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Chi come me ha iniziato a lavorare nell’industria finanziaria parecchi
anni orsono, si & certamente reso conto di come oggi sia molto piu difficile e
complesso svolgere professionalmente la propria attivita.

Il numero e la tipologia di strumenti finanziari a disposizione sono cre-
sciuti in modo esponenziale, i paradigmi economici su cui ci si ¢ basati fino
ad oggi per interpretare I’andamento dei mercati non sono piu sufficienti, il
contesto normativo stabilisce nuove relazioni tra clienti e intermediari e tra
distributori e fabbriche prodotto, la tecnologia sta trasformando i tradizionali
modelli di servizio e lo sta facendo con tempi decisamente piu rapidi rispetto
a quanto avvenisse in passato.

Emerge allora con assoluta evidenza la necessita di comprendere i mec-
canismi e le dinamiche con le quali i consulenti finanziari, ma non solo loro,
si confrontano quotidianamente.

Questo volume vuole esser una guida semplice ma completa per coloro
che considerano la consulenza finanziaria un’attivita professionale “a geo-
metria variabile”, come direbbero gli autori Chiavacci e Linguanti, un libro
per tutti quegli operatori finanziari che intendono accompagnare i risparmia-
tori, non sempre adeguatamente informati e consapevoli, alla scelta degli
strumenti d’investimento pil idonei agli obiettivi d’investimento di ciascuno,
in coerenza con il proprio profilo di rischio-rendimento.

Luca Tenani
Amministratore Delegato
Schroders Italy SIM S.p.A.






Le crisi finanziarie degli ultimi anni e i comportamenti scorretti di alcuni
amministratori bancari hanno amplificato le carenze nel funzionamento dei
mercati finanziari e nelle politiche di controllo interno degli intermediari.

La riduzione delle fonti tradizionali di reddito per le banche, causata dal
minor margine di interesse e dalle perdite su crediti, ha incoraggiato pratiche
di misselling'; i sistemi di incentivazione del personale nella distribuzione di
prodotti finanziari e assicurativi sono risultati in alcuni casi in conflitto con
gli interessi degli investitori.

“Un sempre maggior numero di investitori opera nei mercati finanziari e
fruisce di un’offerta di servizi e strumenti sempre pii ampia e complessa e,
in considerazione di tali sviluppi, é necessario prevedere una certa armoniz-
zazione affinché gli investitori possano godere di un elevato livello di prote-
zione in tutta I’Unione” (Considerando 70, Direttiva 2014/65/UE).

La necessita di ristabilire la fiducia nel sistema finanziario ha portato alla
nascita di una nuova regolamentazione, declinata dal nuovo quadro normati-
vo della seconda Direttiva MiFID (Markets in Financial Instruments Direc-
tive).

“A motivo dell’importanza [...] della crescente complessita di servizi e
strumenti e necessario rafforzare le norme di comportamento da rispettare
al fine di accrescere la tutela degli investitori” (Considerando 70, Direttiva
2014/65/UE).

La riforma della normativa europea dei mercati finanziari mira in via
prioritaria a rafforzare la tutela degli investitori, migliorando il clima di fidu-
cia verso le istituzioni finanziarie e le autorita di settore.

1. Sono tali le vendite (prevalentemente su iniziativa degli intermediari) di strumenti fi-
nanziari inadeguati al profilo di rischio dell’investitore.
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In tale ambito il servizio di consulenza in materia di investimenti assume
un particolare rilievo per migliorare la tutela del risparmio e accrescere il li-
vello di trasparenza a protezione degli investitori privati.

Nel quadro giuridico attuale la consulenza finanziaria rappresenta un’at-
tivita professionale “a geometria variabile”, che puo riguardare un’ampia
gamma di prodotti e connettersi a vari servizi di investimento.

In base ai soggetti a cui il servizio di consulenza ¢ destinato (clienti retail
o professionali) I’attivita di consulenza puo estendersi dalla gestione patri-
moniale agli investimenti immobiliari, dalla pianificazione previdenziale alle
coperture assicurative.

Il mutato contesto normativo contribuisce a migliorare il rapporto tra
clienti e intermediari nella gestione del risparmio, ma mette in discussione la
sostenibilita dei modelli di servizio orientati al prodotto e alla sua specifica
redditivita.

Il mercato italiano, tuttavia, sembra offrire ampie opportunita per gli in-
termediari che sapranno sfruttare convenientemente i cambiamenti nella nor-
mativa e negli stili di investimento della clientela.

La diffusione del servizio di consulenza contribuisce a mettere al centro
gli interessi dei risparmiatori e soddisfare esigenze di protezione e valorizza-
zione del risparmio.

Questo libro si propone di affrontare il tema della consulenza finanziaria
per gli operatori del mondo bancario e finanziario, offrendo una visione or-
ganica di strumenti e metodi per la gestione del risparmio.

La struttura logica del testo prevede una suddivisione in cinque parti: la
prima affronta gli aspetti normativi e regolamentari dei servizi di investi-
mento, la seconda descrive i vari modelli di consulenza, la terza analizza le
caratteristiche di strumenti e servizi di investimento, la quarta si occupa di
gestione di portafoglio e analisi di scenario, la quinta e ultima parte tratta il
tema della consulenza nella prospettiva della finanza comportamentale.

12



1.1. Evoluzione del quadro normativo

I primi provvedimenti normativi per disciplinare il servizio di consulenza
in materia finanziaria risalgono ai primi anni ’90.

115 gennaio 1991 in Italia entro in vigore la legge n. 1 “Disciplina dell’at-
tivita di intermediazione mobiliare e disposizioni sull’organizzazione dei
mercati mobiliari”, che ricomprendeva la consulenza in materia di valori
mobiliari tra le attivita di intermediazione.

La definizione di stringenti regole di condotta per I’attivita di consulenza
finanziaria da parte del legislatore nazionale anticipo di alcuni anni I’evolu-
zione della disciplina a livello comunitario.

Si inizio ad avere la consapevolezza della rilevanza della consulenza fi-
nanziaria nel settore degli investimenti, il cui esercizio venne riservato agli
intermediari abilitati (SIM!, banche, agenti di cambio, societa fiduciarie).

L’introduzione di nuove figure professionali (promotori di servizi finanzia-
ri) venne disciplinata dalla normativa di settore, la quale stabili sanzioni per il
comportamento illecito di chiunque avesse svolto I’attivita di intermediazione
mobiliare fuori sede senza essere iscritto all’albo o senza essere autorizzato.

In attuazione della Legge 1/1991 fu emanato dalla Consob (Commissio-
ne Nazionale per le Societa e la Borsa) il Regolamento n. 5387 del 2 luglio
1991, che disciplino i limiti allo svolgimento del servizio e le norme di com-
portamento per gli intermediari; questo Regolamento fu prima modificato e
successivamente abrogato dalla stessa Commissione con il Regolamento n.
8850 del 9 dicembre 1994.

1. SIM, Societa per I’Intermediazione Mobiliare a cui era riservato 1’esercizio professio-
nale delle attivita indicate all’art.1 della legge 1/1991 (negoziazione, collocamento, gestione
di patrimoni, raccolta ordini, consulenza, sollecitazione fuori sede).
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La consulenza in materia di valori mobiliari venne definita allora come
un’attivita di intermediazione mobiliare, subordinata a regole di comporta-
mento a tutela dell’investitore.

In ambito europeo con la Direttiva 93/22/CEE? del 10 maggio 1993 fu
presa una direzione differente, introducendo una disciplina della prestazione
del servizio di investimento non particolarmente rigorosa; venne liberaliz-
zata I’ attivita di consulenza finanziaria, non sottoponendola ad un regime di
autorizzazione e includendola tra i servizi cosiddetti accessori.

La consulenza finanziaria era consentita agli intermediari autorizzati, ma
non attribuita loro in modo esclusivo; qualunque persona fisica o giuridica
poteva offrire tale servizio, anche al di fuori del controllo delle autorita di
vigilanza.

Attraverso due specifiche Comunicazioni® la Consob offri delle chiavi
interpretative sull’attivita di consulenza in materia di investimenti, che con-
sisteva nel fornire al cliente indicazioni utili per effettuare scelte di investi-
mento e nel consigliare le operazioni piu adeguate in relazione alla situazio-
ne economica e agli obiettivi del cliente stesso.

Il servizio di consulenza si caratterizzava per la sostanziale assenza di
limitazioni al suo svolgimento da parte degli intermediari, ad eccezione
dell’attivita “strumentale alla vendita” riservata ai promotori finanziari.

Tre anni pitu tardi la normativa comunitaria fu recepita in Italia con il
D.Lgs. n. 415 del 23 luglio 1996 (il cosiddetto Decreto Eurosim), il quale
abrog0 una parte significativa della legge 1/1991.

Confermando un orientamento meno stringente, dettato dalla legislazio-
ne comunitaria, 1’attivita di consulenza venne identificata come servizio ac-
cessorio con la denominazione di “consulenza in materia di investimenti in
strumenti finanziari”.

Fu ampliata la categoria dei soggetti abilitati a esercitare la consulenza,
liberalizzando, di fatto, la prestazione dell’attivita di consulenza da parte di
qualunque soggetto sia in forma individuale, sia societaria.

Il Decreto Legislativo n. 58 del 1° luglio 1998, noto come Testo Unico
della Finanza (TUF), si limito a riordinare le disposizioni esistenti in materia
di intermediazione mobiliare, recependo all’art. 1, comma 6, lett. f) la quali-
ficazione della consulenza finanziaria quale servizio accessorio.

L’ambito oggettivo del servizio di consulenza finanziaria non fu definito
in modo puntuale né dalla normativa primaria, né da quella secondaria; I’in-
terpretazione della Consob contribui a identificarne i contorni e il contenuto
della consulenza finanziaria con due interventi specifici:

- Comunicazione DI1/99023323 del 26 marzo 1999, la quale recitava “La
prestazione del servizio di consulenza in materia di investimenti in stru-
menti finanziari e pertanto libera e puo esplicarsi sia in forma indivi-

2. Conosciuta, anche, come DSI (Direttiva sui Servizi di Investimento).
3. Datate 29 novembre 1991 e 23 maggio 1994.
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duale sia in forma societaria; nella prestazione del servizio di consu-
lenza i soggetti diversi dagli intermediari autorizzati non sono tenuti al
rispetto della disciplina delineata dal decreto 58/1998 e dai regolamen-
ti attuativi previsti dal medesimo decreto”; I’assenza di autorizzazione
per I’esercizio della consulenza consenti a chiunque la prestazione, ma
gli unici soggetti tenuti al rispetto di una disciplina erano gli interme-
diari i quali, anche nello svolgimento dei servizi accessori, furono as-
soggettati alle stesse regole imposte loro per lo svolgimento delle attivi-
ta autorizzate;

- Comunicazione D1/30441 del 21 aprile 2000, nella quale venne chiarito
che “I’attivita di consulenza in materia di investimenti consiste nel forni-
re alla clientela indicazioni utili per effettuare scelte di investimento e nel
consigliare le operazioni pint adeguate in relazione alla situazione econo-
mica e agli obiettivi del cliente, sulla base dei seguenti elementi:

a. esistenza di un rapporto bilaterale e personalizzato tra il consulente

e il cliente, fondato sulla conoscenza degli obiettivi d’investimento e
della situazione finanziaria del cliente stesso, cosi che le indicazioni
siano elaborate in considerazione della situazione individuale dello
specifico investitore;

b. la posizione di strutturale indipendenza del consulente rispetto agli
investimenti consigliati;

c. linesistenza di limiti predeterminati in capo al consulente circa gli
investimenti da consigliare;

d. la circostanza che l'unica remunerazione percepita dal consulente
sia quella a esso pagata dal cliente, nel cui interesse il servizio é pre-
stato”.

I quattro punti relativi alla seconda Comunicazione attribuivano al consu-
lente finanziario un ruolo di supporto al risparmiatore in un percorso di con-
sapevolezza nelle scelte di investimento riguardo la complessita, le opportu-
nita e le minacce dei mercati finanziari.

I1 19 novembre 2002 la Commissione europea presentd al Parlamento
comunitario la proposta di una nuova Direttiva, contenente alcuni importan-
ti elementi di indirizzo in merito alla consulenza in materia di investimenti.

Dietro tale impulso il Parlamento e il Consiglio dell’ Unione europea die-
dero vita successivamente alla Direttiva 2004/39/CE del 21 aprile 2004 (Di-
rettiva di primo livello o MiFID), che incideva in maniera significativa sulla
disciplina dell’attivita degli intermediari e dei mercati finanziari.

In attuazione della Direttiva di primo livello venne emanata la Direttiva
2006/73/CE del 10 agosto 2006 (Direttiva di secondo livello), recante moda-
lita di esecuzione dei requisiti di organizzazione e le condizioni di esercizio
delle attivita delle imprese di investimento.
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La Direttiva di primo livello* inquadro il servizio di consulenza in materia
di investimenti come “la prestazione di raccomandazioni personalizzate ad
un cliente, dietro sua richiesta o per iniziativa dell’impresa di investimento,
riguardo una o piu operazioni relative a strumenti finanziari”.

Il Considerando n. 3 della Direttiva di primo livello stabili che “per via
della sempre maggior dipendenza degli investitori dalle raccomandazioni
personalizzate é opportuno includere la consulenza in materia di investi-
menti tra i servizi di investimento, che richiedono un’autorizzazione”.

1l legislatore europeo identifico la consulenza come un servizio autonomo
rispetto agli altri servizi e attivita, introducendo la distinzione tra la consu-
lenza in materia di investimenti e la consulenza “generica”.

La consulenza in materia di investimenti venne considerata “specifica”,
riservata agli intermediari autorizzati, ai consulenti finanziari e caratterizzata
da due elementi cardine:

* raccomandazione personalizzata;
* operazioni in strumenti finanziari.

Il primo era un elemento di carattere soggettivo, connesso alle caratteri-
stiche personali del cliente; I’'intermediario (su propria iniziativa o su inizia-
tiva dell’investitore) doveva acquisire una conoscenza approfondita del pro-
filo finanziario risparmiatore e delle sue necessita di investimento.

I requisiti di personalizzazione della raccomandazione furono precisati
nella Direttiva di secondo livello all’articolo 52, specificando che la racco-
mandazione “viene fatta ad una persona nella sua qualita di investitore o di
potenziale investitore”, a cui si aggiunge “deve essere presentata come adat-
ta per tale persona, o deve essere basata sulla considerazione delle caratte-
ristiche di tale persona”.

Il suddetto articolo affermo, inoltre, che “una raccomandazione non é
una raccomandazione personalizzata se viene diffusa esclusivamente tramite
canali di distribuzione o se e destinata al pubblico’; in tal caso mancava la
personalizzazione, che contraddistingue la consulenza specifica come servi-
zio principale.

Nel Considerando n. 79 della Direttiva di secondo livello la nozione di
consulenza in materia di investimenti non ricomprendeva la consulenza su
strumenti finanziari “fornita in un quotidiano, giornale, rivista o in qualsiasi
altra pubblicazione destinata al pubblico in generale (anche tramite inter-
net) o trasmissione televisiva o radiofonica”.

Il secondo elemento era di carattere oggettivo (determinato strumento fi-
nanziario); fu individuato nella realizzazione di un’operazione appartenente
a una delle seguenti categorie, cosi come definite dall’articolo 52 della Diret-
tiva di secondo livello:

4. All’articolo 4, paragrafo 1, punto 4).
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* “comperare, vendere, sottoscrivere, scambiare, riscattare, detenere un
determinato strumento finanziario o assumere garanzie nei confronti
dell’emittente rispetto a tale strumento’;

» “esercitare o non esercitare qualsiasi diritto conferito da un determinato
strumento finanziario a comperare, vendere, sottoscrivere, scambiare, ri-
scattare, detenere un determinato strumento finanziario”.

La consulenza “generica” non rientro nella nozione di consulenza in ma-
teria di investimenti®; in base al Considerando n. 81 della Direttiva di secon-
do livello:

* era inerente a un “tipo di strumento finanziario”, distinguendosi dalla
consulenza in materia di investimenti, che invece aveva ad oggetto un
“determinato strumento finanziario” e mirava a fornire indicazioni in or-
dine a categorie di prodotti finanziari (azioni, obbligazioni, ecc.);

* veniva prestata in maniera adeguata e coerente con le caratteristiche del
cliente, per non incorrere nelle violazioni normative a carico degli inter-
mediari, i quali sono tenuti a agire in modo onesto, equo e professionale
e a fornire informazioni in modo corretto, chiaro e non fuorviante.

La Direttiva di secondo livello (Considerando n. 82) stabili, inoltre, che la
consulenza generica fornita prima o durante lo svolgimento della consulenza
in materia di investimenti era da considerare parte integrante di tale servizio.

I Considerando 81 e 82 della stessa Direttiva specificavano regole di con-
dotta in relazione alle imprese di investimento che svolgevano I’attivita di
consulenza “generica”, descrivendola come un momento, potenzialmente,
strumentale e preparatorio a qualsiasi servizio di investimento.

La personalizzazione del servizio di consulenza nei termini precisati dal-
la Commissione Europea costitui un elemento essenziale per riconoscere la
consulenza stessa come servizio di investimento, distinguendola dal fornire
raccomandazioni su titoli ¢ mercati (che costituiva, invece, un servizio ac-
Cessorio).

La ricerca in materia di investimenti, 1’analisi finanziaria e altre indica-
zioni su operazioni in strumenti finanziari, diversamente alla consulenza ge-
nerica, erano rivolte al pubblico indistinto.

A riguardo il Considerando n. 83 della Direttiva di secondo livello chiari
che la prestazione di una raccomandazione generale, ossia quella destinata a
canali di distribuzione o al pubblico, in merito ad un’operazione su uno stru-
mento finanziario o un tipo di strumento finanziario, integra la prestazione
del servizio accessorio.

5. Potenzialmente rientrerebbe nel suo perimetro anche 1’attivita di “financial planning”,
intesa come I’insieme delle scelte relative a investimenti finanziari che riflettono gli obietti-
vi di vita del risparmiatore, nella misura in cui essa non si traduce nella raccomandazione di
singoli strumenti finanziari.
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La MiFID conteneva la previsione di due diversi regimi:

* regime di adeguatezza, per i servizi a piu alto valore aggiunto, ovvero
consulenza in materia di investimenti e gestione di portafoglio;

* regime di appropriatezza per i cosiddetti servizi diversi da consulenza e
gestione di portafoglio, ovvero collocamento, ricezione e trasmissione or-
dini, esecuzione ordini o negoziazione per conto proprio, che possono es-
sere prestati senza essere necessariamente accompagnati da consulenza.

Nonostante i termini “adeguatezza” e “appropriatezza” nella lingua italiana
siano sinonimi, le regole di condotta connesse sono dissimili; le disposizioni
volte a garantire la protezione degli investitori, sancite dall’articolo 19 della Di-
rettiva di primo livello relativo alle norme di comportamento, stabilivano:

» al paragrafo 4, in riferimento all’attivita di consulenza in materia di inve-
stimenti (adeguatezza): “L’impresa di investimento ottiene le informazio-
ni necessarie in merito alle conoscenze ed esperienze del cliente, in ma-
teria di investimenti riguardo al tipo specifico di prodotto o servizio, alla
situazione finanziaria ed agli obiettivi di investimento per essere in grado
di raccomandare i servizi di investimento e gli strumenti finanziari adatti
al cliente o al potenziale cliente”;

* al paragrafo 5, in riferimento all’appropriatezza: “gli Stati membri si as-
sicurano che, quando prestano servizi di investimento diversi da quelli
di cui al paragrafo 4, le imprese di investimento chiedano al cliente o
potenziale cliente di fornire informazioni in merito alle sue conoscenze
e esperienze in materia di investimenti riguardo al tipo specifico di pro-
dotto o servizio proposto o chiesto, al fine di determinare se il servizio o
il prodotto in questione e adatto al cliente”.

Il recepimento della disciplina comunitaria in Italia avvenne con il D.Lgs.
n. 164 del 17 settembre 2004, che comportod una serie di modifiche al TUF
entrate in vigore il 1° novembre 2007°.

La consulenza in materia di investimenti divento un servizio di investi-
mento; il Testo Unico della Finanza all’articolo 1, comma 5-septies, reci-
tava: “Per consulenza in materia di investimenti si intende la prestazione
di raccomandazioni personalizzate a un cliente, dietro sua richiesta o
per iniziativa del prestatore del servizio, riguardo ad una o piu opera-
zioni relative ad un determinato strumento finanziario. La raccomanda-
zione e personalizzata quando é presentata come adatta per il cliente o é
basata sulla considerazione delle caratteristiche del cliente. Una racco-
mandazione non é personalizzata se viene diffusa al pubblico mediante
canali di distribuzione”.

6. A partire da tale data, la disciplina nazionale contemplo I’ abilitazione di diritto al nuovo
servizio di consulenza in materia di investimenti per tutti gli intermediari che, al 31 ottobre
2007, risultavano autorizzati ad un qualsivoglia servizio di investimento.
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Coerentemente con la disciplina europea, I’intermediario aveva 1’onere di
verificare se quella consulenza sia stata condotta correttamente nel rispetto
dei doveri di conoscenza del proprio cliente e della conseguente valutazione
di adeguatezza delle operazioni raccomandate.

In tale ambito la Consob:

* riprese i provvedimenti comunitari e nazionali, inerenti al tema della con-
sulenza finanziaria, nel Regolamento Intermediari (n. 16190 del 29 otto-
bre 2007), nel quale venne:

0 enfatizzata la centralita dell’interesse del cliente, quale destinatario
dei diversi servizi prestati dagli intermediari, in coerenza con le scelte
gia operate dalla MiFID, al fine di assicurare un contesto competitivo
e trasparente dell’ offerta dei servizi, in cui I’investitore decide su base
informata la proposta coerente con le proprie esigenze;

O rimarcata I’ampiezza della nozione di “consulenza in materia di inve-
stimenti” e la consapevolezza della complessita del servizio.

* Elaboro le prime “linee di indirizzo in tema di consulenza in materia di
investimenti”, evidenziando alcune modalita operative con le quali poteva
essere caratterizzato il servizio:

O range pill 0 meno ampio di prodotti oggetto del servizio;

0 periodicita dell’attivita, che pud assumere carattere “continuativo” o
“episodico”;

0 svolgimento in associazione ai servizi di collocamento o di ricezione
e trasmissione ordini;

0 livelli commissionali di erogazione.

Nel mutato contesto normativo agli intermediari si richiedeva di:

* ricercare migliori modelli di business;

* definire nuovi compiti e responsabilita per il personale a contatto con la
clientela in riferimento ad aspetti aspetti contrattuali, organizzativi, pro-
cedurali e di controllo.

Larticolo 18 del TUF attribui la prestazione dei servizi di investimento in
via esclusiva agli intermediari abilitati in possesso di requisiti patrimoniali, or-
ganizzativi e di professionalita/onorabilita per i soggetti che svolgevano funzioni
di amministrazione, direzione e controllo e per i soci piul importanti; all’artico-
lo 31 dello stesso TUF si specificava che la consulenza poteva essere esercitata
dall’impresa di investimento, anche per il tramite dei propri promotori finanziari’.

Nello stesso Testo Unico, infine, fu introdotta® una rilevante novita rispetto
alla disciplina previgente, ovvero la regolamentazione della professione dei con-
sulenti finanziari autonomi; in precedenza la prestazione della consulenza come
servizio di investimento era riservata a soggetti con la forma giuridica di societa.

7. Cosi come prevedeva la MiFID, ai sensi della quale (Art. 23, par. 1) le imprese di inve-
stimento possono avvalersi di agenti collegati “per promuovere i loro servizi, procurare clienti
o ricevere ordini dei clienti e trasmetterli, collocare strumenti finanziari e prestare consulenza
rispetto agli strumenti e servizi finanziari proposti da tali imprese”.

8. D.Lgs. 58/1998, Art. 18 bis.
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