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Una guida al mestiere di advisor

SOLO ALLA PARCELLA

Consulenza “fee only” dagli USA in Italia.
Un libro di prossima uscita
svela metodi e tecniche del business.

Che interessa commercialisti, promotori e...

di Edoardo Romano

ome mai la meta de-
gli americani si fida
solo dei professionisti

Queste sono solo alcune delle
domande a cui il “Manuale del
illente finanziario indi-

della finanza remune-
rati esclusivamente a parcella
{fee only)? Cosa sta avvenen-
do nel mercato europeo € in
particolare in Italia? Quali sono
gli scenari che si profilano al
I'orizzonte?

Luca Maind, Cesare Armellini, rispettivamen-
te direttore ufficio studi, direttore marketing e presidente di Consultigue
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pendente’ da delle risposte
concrete e rappresentano i
guesiti pid frequenti non solo
degli investitori, ma anche di
professionisti (commercialisti,
avvocati, consulenti del lavoro)
e addetti ai lavori {(promotor| fi-
nanziarl, analisti, gestori, priva-
te banker, agenti assicurativi e
funzionari di banca).

La domanda di consulenza fi-
nanziaria a parcella, libera da
gualsiast conflitto di interesse
£ assolutamente non remune-
rata attraverso provvigioni di
collocamento, & in forte cresci-
ta e coinvolge un numero sem-
pre maggiore di risparmiaton
alla ricerca di pareri svincolati
da interessi di vendita e quindi
completamente orientati alla
cura del proprio cliente.

Gia molti promotori finanziari e
funzionari di banca hanno intra-
preso la strada dell’indipenden-
za e della collaborazione, dan-
do vita a studi associati e so-
cieta di consulenza fee only;
per questi operatori, infatti, la
libera professione indipendente

significa la possibilita di coglie-
re I'opportunita di capitalizzare
tutte le esperienze maturate in
anni di vendita di prodotti fi-
nanziari e poter finalmente ope-
rare avendo come unico obiet-
tivo ia soddisfazione dell'inve-
stitore. Anche un numero sem
pre maggiore di studi profes-
sionali si sta awicinando alla
materia, con I'obiettivo di inse-
rire la cansulenza finanziaria
fee only nella propria offerta e
poter erogare un servizio com-
pleta alla propria clientela for
mata da aziende e privati, Non
di rado, infatti, i professionisti
si sentono richiedere dai clienti
una consulenza in merito ad ar-
gomenti finanziari che spesso
nan sono in grado di poter
esaudire dato che |a loro attivi-
ta & focalizzata generalmente
su altre materie. Integrando in
modo adeguato le competenze
dello studio professionale &
possibile poter soddisfare ogni
esigenza di “advice” non solo
della piccola e media impresa
ma anche dell'imprenditore, in-
teso come persona fisica aven-
te la necessita di dover gestire
il proprio patrimonio finanziario.




Gli autori del manuale, Cesare
Armellini, Luca Maino & Giu-
seppe Romano, illustrano nei
particolari la complessa mate-
ria, partendo dall'analisi del
mercato americano e arrivando
fino alla metodologia di lavoro
del consulente indipendente,
passando attraverso le novitd
legislative europee e la disami-
na della domanda di consulen-
za finanziaria in Italia. Partico-
larmente interessante per chi
vuole intraprendere |la profes-
sione di consulente fee only &
la parte relativa alle modalita
di erogazione della consulenza,
con esempi pratici e casi reali

te dal cliente che &€ quindi pri-
vo di qualsiasi conflitto di inte-
resse. E' necessario sottolinea-
re che il consulente fee only
non percepisce
prowvigioni/commissioni di al-
cun genere da banche, Sim,
compagnie assicurative, Sgr, &
completamente svincolato dal-
la vendita di prodotti finanziari
o assicurativi ed eroga un ser-
vizio di consulenza “puro” al
cliente, che continuera ad ope-
rare con la propria banca di fi-
ducia (non ¢'é passaggio di de-
naro da cliente a consulente).
Per |a Consob la consulenza,
che consiste nel fornire al

sono approfondite le caratteri-
stiche del mercato nordameri-
cano, in cui la consulenza fee
only & nata oltre trent"anni fa,
all'inizio degli anni '70, e dove
0ggi & richiesta da circa la me-
ta degli investitori. La storia
della professione viene riper-
corsa dagli inizi fino ai giarni
nostri e sono analizzatl alcuni
network al servizio dei feeonly
financial planner. Un particola-
re approfondimento & dedicato
alle certificazioni di professio-
nalita degli operatori finanziari,
che acquisiscono notevole im-
portanza nel momento in cui
un investitore deve scegliere il
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Arriva in libreria il manuale
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indipendente %

la NAFOP.

Verona e si occupa da oltre 20
anni del family office di famiglia.
E' presidente della NAFOP (The
Mational Association of Fee Only
Planners).

Luca Maind & direttore marke-
ting di Consultique e si cccupa
del supporto strategico ed orga-
nizzativo agli studi professionali
e alle societa di consulenza fee
only associate al network Con-
sultigue.

E" responsabile delle relazioni
esterne della NAFOP.

Giuseppe Romano & il direttore
dell’'ufficio studi e ricerche di
Consultigue & coordinatore del
Master in Fee Only Financial

Planning. E' membro del comitato scientifico del-

estremamente utili e approfon-
diti che permettono al lettore
di addentrarsi nella materia
con semplicita e potersi fare
un'idea di guello che realmente
significa consulenza finanziaria.
Ma chi & il consulente indipen-
dente fee-only? Il consulente fi-
nanziario indipendente “fee
only" & una figura professiona-
le affermata, con uno status
sociale riconosciuto e assimila-
bile a quello di un avvocato
{consulente legale), di un com-
mercialista (consulente fiscale
e amministrativo) o di un con-
sulente aziendale.

Fee only significa “solo a par-
cella” e identifica, agli occhi
dell'investitore, il professioni-
sta remunerato esclusivamen-

cliente indicazioni utili per le
sue scelte di investimento e
consigliare le operazicni pil
adeguate al suo profilo econo-
mico & ai suoi obiettivi, é ca
ratterizzata da quattro elemen-
ti essenziali:

® il rapporto bilaterale con-
sulente-cliente;

® [lindipendenza del cansu-
lente rispetto agli investimenti
consigliati;

® |'inesistenza di limitl circa
gli investimenti da consigliare;
® |aremunerazione derivante
esclusivamente dall'onorario
versato dal cliente.

SCENARIO E START UP
Nella prima parte del manuale,
all'interno del primo capitolo,

professionista cui affidare la
consulenza nell'investimento
del proprio patrimonio e nel
processo di pianificazione fi
nanziaria.

Nel secondo capitole il lettore
potra approfondire gll aspetti
legislativi che hanno influenza-
to Io sviluppoe della professione
e troverd una disamina appro-
fondita della nuova Direttiva
2004/39/CE Mifid (Market in
Financial Instruments Directi-
va), che istituzionalizza |a figu
ra professionale del consulente
fee only ponendo particolare
attenzione al problema dei con-
flitti di interesse degli operato-
ri tradizionali e &l ruolo del pro-
maotore finanziario guale agen-
te di vendita che continuera a

L’'unica
strada

per superare
il conflitto
d’interesse
di chi opera
nella finanza
al servizio
della
clientela.
Cosi non c’é
passaggio

di denaro.

ADVISOR 19



ADVISORCOVER

La nuova
direttiva
comunitaria
Mifid

prende atto
che

la consulenza
pura

€ un’attivita
a basso
rischio.

A inizio anno
in Italia

€ nata una
associazione
dedicata.

essere monomandatario e po-
tra essere utilizzato dalla so-
cieta mandante anche per ven:
dere servizi di consulenza con
conflitto di interessi. La nuova
direttiva comunitaria prende
atto che la consulenza “pura”
& un'attivita a basso rischio in
quanto il cliente, assistito dal
professionista fee only, effet-
tua comungue | propri investi-
menti tramite un intermediario
autorizzato (senza, ovviamente,
nessun passaggio di denaro tra
cliente e consulente) con tutte
le tutele del caso.

Mel terzo capitolo si analizzano
i nuovi trend nel mercato della
cansulenza finanziaria in Italia,
ponendo in particolare |'atten-
zione sugli aspetti relativi ai
conflitti di interesse e alla
“parcella occulta” del rispar-
mio gestito. Interessante I'ana-
lisi dello scenario, con I'ingres-
so nel settore degll studi pro-
fessionali dei commercialisti
che, nell’intento di integrare
nella propria offerta nuovi ser
vizi ad alto valore aggiunto, si
sono awvicinati alla consulenza
fee only sia direttamente che
attraverso partnership con i
professionisti della finanza indi-
pendente. Degni di attenzione
il paragrafo relativo alle strate-
gie di marketing dei collocatori
di prodotti (reti di vendita) e
auello nel guale viene presen-
tata una ricerca effettuata tra
i promotori finanziari, nella qua-
le emerge che circa il 70% de-
gli intervistati ritiene che il
servizio di consulenza finanzia-
ria possa dare alla clientela un
maggiore controllo dei rischi,
rendiment| pid elevati rispetto
alla situazione attuale o en-
trambe le cose (rendimenti
maggiori e pill controllo sul ri-
schio); e oltre 1a meta degli in-
tervistati sia convinta che la
modalita migliore per erogare
un servizio di consulenza a pa-
gamenta sia proprio lo studio
professionale associato con al-
tri professionisti.

L'argomento operativo della
start up dello studio o societa
di consulenza viene trattato
nel quarto capitolo dove si ap-
profondiscono anche gli obbli-
ghi e le responsabilita del con-

sulente, il contratto di consu-
lenza, la fattura, il tariffario e
le varie adempienze per |'avvio
dell’attivita.

ASPETTI OPERATIVI

DELLA PROFESSIONE

hella seconda parte, che ap-
profondisce la metodologia
operativa concreta del consu-
lente fee only (dal guinto ali'ot-
tave capitolo), si entra nel me-
rito della varie tipologie di pro-
dotti finanziari & assicurativi
commercializzati e, in partico-
lare, si pone I'attenzione su ca
si pratici di analisi che permet-
tono di evidenziare e smasche-
rare le criticitd e le asimmetrie
informative relative a ogni sin-
gola offerta del mercato. La
seconda parte, che rappresen-
ta un concentrato del macrote
mi che guotidianamente vengo-
no affrontati da uno studio di
consulenza, presenta un appro-
fondimento sugh exchange tra-
ded funds, strumento molto
utilizzato dai professionisti fee
onfy americani ed europel, e si
conclude con alcuni principi di
base sul processo di pianifica-
zione finanziaria che viene illu-
strato attraverso un semplice
esempio pratico.

Dettagliata &, inoitre, I'analisi
delle varie tipologie di prodotti
commercializzati sul mercato,
dai fondi comuni di investimen-
to alle polizze vita, dagll hedge
funct & fondi immabiliari, dalle
obbligazioni al mutui. Una par-
ticolare attenzione & dedicata
al servizio di pianificazione fi-
nanziaria, che consente a un
investitore di raggiungere gli
obiettivi della propria vita at-
traverso la gestione corretta
delle risorse finanziarie che ha
a disposizione e che rappresen-
ta per |o stesso il servizie a pid
alto valore aggiunto.

NUOVE OPPORTUNITA

PER | COMMERCIALISTI

Le opportunita professionah
per i commercialisti, in termini
di ampliamento deil servizi a
disposizione della propria clien-
tela aziendale, vengono analiz
zate nella terza parte, in ording
alla consulenza finanziaria nella
logica di Basilea 2, che prende

atto del fenomeno che sta co-
involgendo gli studi professio-
nali, sempre pid coinvolti dalle
imprese in un'attivita di direzio-
ne finanziaria in outsourcing, ||
lettore troverd anche, in que-
sta sezione, alcuni esempi di
analisi di prodotti
strutturati/derivati per la ge-
stione dei rischi finanziari, sot-
toscritti da molte aziende negli
ultimi anni, che rappresemntana
un'area consulenziale specifica
per molti commercialisti,
L'ultimeo capitolo, infine, ha |'o-
biettivo di dare alcune semplici
indicazioni operative dettate
dalla pluriennale esperienza nel
settore degli autori, che posso-
no essere un aiuto significativo
non solo per |'operatore finan-
ziario o il professionista che
desiderino intraprendere la
strada della consulenza priva di
conflitti di interesse, ma anche
per 'investitore che, grazie al-
I'esatta conoscenza del ruolo
dei propri interlocuton finanzia-
ri, potré acquisire una maggio-
re consapevolezza nella scelta
del professionista cui affidarsi.

NAFOP:

THE NATIONAL ASSOCIATION
OF FEE ONLY PLANNERS

Al termine dell'opera & citato
l'insieme delle regole che devo-
no ispirare il comportamento e
I'operato di un professionista
della consulenza finanziaria a
parcella. Con I'inizio del 2006
& nata, a questo proposito, la
NAFOP, |a prima associazions
italiana di pianificatori finanzia-
ri fee only che, oltre alla rego-
lamentazione, alla tutela e allo
sviluppo dell'esercizio dell"atti-
vita, ha come scopo anche la
definizione delle fondamenta
deontologiche della professio-
ne e rappresentera per tuttl |
professionisti della consulenza
un punto di riferimento serio e
autorevole. Incltre, |'associa
zione dei consulenti privi di
conflitti di interesse sara un ul-
teriore elemento di garanzia di
etica e professionalita anche
per gl investitori che dovranno
decidere a quale professionista
affidarsi per il raggiungimento
dei propri ohiettivi di planifica
zione finanziaria. &
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