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VERSO L"ALEO UNIGD

Per la Casa della_l:plgsulenza
appuntamento a inizio 2015

Il progetto, che prendera con tutta probabilita il nome di Albo dei l:nm;ulenti ;il:%nziarl,
riunira nrtfmntnri finanziari e consulenti i[ldipta_ndanti in un =_=nln organismo 8 fa
nascere una categoria unica di professionisti: I consulenti finanziari

i MARCD MUFFATD

egnatevi questa data: 1 gen-
naio 2015. Quel giomo po-
trebbe trovare pieno compi-
mento 1’ambizioso progetto
di unificazione, riorganizzazione e
vigilanza di tutti i professionisti pun-
to di riferimento delle scelte di inve-
stimento finanziario dei risparmiato-

Una scelta in nome dell’efficienza

Tofanelli, le associazioni di categoria dei consulenti
finanziari troveranno posto nel board del nuovo Or-

ganismo?

La costituzione di unico organismo presenta vanta_ggi ap-
plicativi non indifferenti. L'assimilazione tra_le due ﬂgurg
professionali non deve far dimenticare le differenze esi-

1i italiani. Un progetto che prendera
con ogni probabilita il nome di Albo
dei Consulenti Finanziari (ACF) al
termine di un processo che liquidera,
ereditandola, la brillante esperienza
dell’Albo dei Promotori Finanzia-
ri (APF) con significativi vantaggi
diretti e indiretti per gli stessi inter-
mediari e professionisti nonché, pi
in generale, per la tutela del rispa1;—
mio. Vantaggi diretti quali la nasci-

MARCO TOFANELLI
- : A : : segretario generale
stenti e, specie nellinteresse primario dei risparmiatori, Assoreti

isti idonei presidi organizzativi volti 0
ggvéggizﬁrg?zﬂg’:éi\éﬁata gestirtJJne dei p%ssibili conﬂjtti Qi ir]tgresse dern{antl dall_a
supervisione congiunta dei soggetti. Fermo resta_ndp il principio, occorrera un perio-
do transitorio volto a identificare e implementare il sistema m|gllore. ol :
E' fattibile un ampliamento dei compiti del futuro organismo alla Vigilanza de-

gli iscritti? Con quali vantaggi?

Il fenomeno delle autorita specializzate per tipojogia d_i spggetti ,wgnau, costituite Qa!le
associazioni private che |i rappresentano; non e solo italiano. E’ noto, pe; eserttggg,
come negli Stati Uniti la Sec abbia favorito Iargamentt::‘ qgesto modello che so ;
alle autorita centrali la microvigilanza dispersa sul t(_EEF_I'EOI‘IO e_permettg qques.te ul-
time di concentrare risorse e tempo alla vigiian_za d! pit altp h\n_ello, Sui S|stgm| orga-
nizzativi e di controllo. E' dungue un indirizzo di politica l‘eglslgtwall (':he vavisto in it;ir;a
complessiva ottica di migliore efficienza: fondamentale & la ripartizione dei comp

l'accountability.

Nel nuovo Organismo potranno iscriversi anche le persone giuridiche operanti

nella promozione finanziaria?

Se dovesse essere previsto che anche il consuEejnte finanziario operante per un |;1]
termediario possa costituirsi sotto forma societatia, certamente. Aftualmente, peﬁrSica
tro, la disciplina prevista dal legislatore fjome_sn_co preyede che _59[0 la persona .
possa svolgere I'attivita di consulenza finanziaria fuori seqe, aftivita che non € ogg o
to di armonizzazione comunitaria. E un tema ch_e Assareti sta E{ffrqnt_ai.}do per garg
tire il rispetto delle esigenze di tutti gli attori del sistema; professionist, intermediari,

autorita, risparmiatori.

ta di una categoria unica di profes-
sionisti, i consulenti finanziari, siano
essi mandatari, dipendenti, lavora-
tori in proprio o in forma societaria
con un accesso all’Albo sancito dal
superamento di un esame professio?
nale e con un sistema di Vigilanza di
primo livello organizzato dall’ ACF
sotto la supervisione della Consob.
E vantaggi indiretti connessi all’af-
fermazione della denominazione di
consulente finanziario nelle sue di-
verse sfaccettature che determinera
negli operatori del risparmio gest?to
un approccio sempre meno focah_z—
zato alla vendita di prodotti finanzia-
ri e pih alla consulenza.

La svolta di Stresa _

Questo processo ha preso di fatto il
via a Stresa lo scorso 15 giugno, nel
corso del Convegno Assoreti centra-
to sulla proposta di una nuova archi-
tettura degli Organismi preposti alla
tenuta degli Albi di operatori finan-
ziari, lanciata dal docente Raffae-

Prematuro parlare di rappresentanza per i consulenti

Bufi, con 'avvento della Casa della Consulenza si attue-
ra anche il cambio di denominazione dej pfin consulenti
finanziari. Pensa che i tempi siano maturi per questo pas-
saggio?
Certamente. L'obiettivo a tendere & di riappropriarci di una de-
nominazione che utilizzavamo nel 1985 e che oggi & dawero
corispondente al nostro lavoro. Il paradosso & che siamo an-
cora connotati con una denominazione che fa riferimento alla
promozione e alla vendita. Non ripudiamo il passato ma lo svi-
luppo del mercato, Ia stessa richiesta che viene dalla clientela,
ha sviluppato I'esigenza di una prestazione professionale can-
sulenziale.
Al'Organismo verra attribuita anche la Vigilanza sull’Albo?
Ci spetta quasi di diritto visto che anche gli altri Organismi, nel
frattempo costituiti come I'Oam, & stata attribuita in origine que-
sta funzione. Riteniamo che gli organismi privatistici siano pid
snelli e reattivi e pit vicini alla realta che vanno a gestire. Se
ci venisse affidata la Vigilanza sugli iscritti potremmo garantire
maggiore rapidita nelle istruttorie e nelle decisioni in modo da
offrire pill garanzie agli operatori e agli stessi risparmiatori,
I consulenti finanziari indipendenti avranno una loro rap-
presentanza nell'Organismo?

le Lener. Una proposta che in estre-

Ritengo che sia un discarso pre-

maturo. Dovra essere chiaro, qua-

lora approderemo alla Casa della

Consulenza, che la primogenitura

sara tutta dei promotori finanzia-

ri. Ci faremo carico di questa Casa

pitl ampia a condizione non solo di

mantenere assolutamente la rap- MApurzs'%eonﬁaun
presentanza che gia abbiamoma _ Amest
di ampliarla. Per quanto riguarda i

consulenti finanziari stiamo parlando di soggetti la cui numero-
sita e peso sul mercato & tutta da dimostrare. Di contro abbia-
mo soggetti ben individuabili e classificabili, come i promotori
finanziari, la cui dimensione sia in termini di numerici che di as-
set & molto ampia e peraltro in aumento,

Alla Casa della Consulenza potranno iscriversi anche e
Persone giuridiche operanti nella promozione finanziaria?
Non si vede per quale motivo in Italia non si possa svolgere
l'attivita anche sotto forma di persona giuridica oltre che come
persona fisica. Nel momento in cui sara approvata la revisione
della Mifid, i riaprira questo tema che & complesso ma che po-
trebbe favorire il ricambio generazionale.

ma sintesi prevede un Albo unico
per promotori e consulenti e un am-
pliamento dei compiti dell’ Albo alla
vigilanza degli iscritti. Una ipotesi
che, proprio a Stresa, ha trovato un
riscontro assai favorevole da par-
te di ttti i presenti: istituzioni (Mef

esigenze degli operatori: 1) consen-
te di abbandonare la denominazione
di promotore finanziario (pf) per so-
stituirla con quella di consulente fi-
nanziario (che caratterizzera peraltro
tutti i professionisti iscritti all’Albo
compresi gli indipendenti) facendo
felici sia le associazioni dei promo-

tori finanziari che quelle degli inter-
mediari perché attesta piti puntual-
mente I’essenza del lavoro svolto
oggi dai pf e conferisce piii “appe-
al” al professionista nei confronti dei
risparmiatori. 2) Permette di risolve-
re I’annosa questione dell’Albo dei
consulenti finanziari mai costituito a

e Consob), associazioni degli inter-
mediari, dei professionisti e la stes-
sa Apf, spingendoli all’azione. Un

l. i categoria degli indipendenti. 3) Con-
consenso unanime, peraltro, spie- d uova cede la vigilanza di primo livello agli
gabile: I’Albo umico dei Consulen- H & stessi intermediari, il che rappresenta
ti Finanziari risponde efficacemen- nenﬂmlnazm"e un premio alla bonta del lavoro effet-
le e contemporaneamente a diverse ﬁssera un alll"lnm:in tuato sinora dall’ Apf e delle associa- p
meno focalizzato . - \v@&
alla vendita -

sei anni dalla legge nazionale attuati-
va della Mifid offrendo un futuro alla
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Consulenti nell’Albo: soluzione ottimale

Armellini, PAlbo dei promotori finanziari & pronto ad acco-
gliere i consulenti finanziari indipendenti. E' questa la so-
luzione ottimale per la vostra categoria?

Penso di si. Siamo stati presenti a Stresa all'incontro Assore-

ti e si & creato un clima positivo con gli attuali rappresentanti
dell'Apf che mi fa ritenere possibile una proficua collaborazio-
ne. Ho trovato, inoltre, sia da parte del ministero dellEcono-
mia sia dalla Consob una volonta molto forte di arrivare a una
soluzione condivisa con gli operatori. Il che ci rende molto spe-
ranzosi non solo sull'attuazione dell’Albo ma anche sui tempi di

realizzazione dello stesso.

C'e, pero, un tema aperto sulla rappresentanza dei consu-
lenti indipendenti che non frova tutti d’accordo all'interno

dell’Apf. Come nel caso dell’Anasf...

Lo statuto attuale dell'Apf verra cambiato per ospitare sia la
nuova sezione dei consulenti finanziari indipendenti che la vigi-
lanza. Mi sembra naturale e scontato che un tale cambiamen-
to avwenga con la collaborazione e la presenza delle rappre-

zioni che la compongono (Abi, Asso-
reti e Anasf) contribuendo a decisioni
pitl rapide in materia di sanzioni de-
gli iscritti. 4) Offre la possibilita di
svolgere D'atrivita di consulenza fi-
nanziaria facendo parte di una perso-
na giuridica legata da mandato a un
intermediario, analogamente a quan-
to previsto per le societa di consulen-
za finanziaria ex articolo 18 ter del
Tuf. Una possibilitd auspicata dall’ A-
nasf per favorire il ricambio genera-
zionale ma anche dagli intermediari,
segretamente speranzosi in una esten-
sione del concetto della responsabi-
lita in solido alle persone giuridiche
collegate. Che sia la volta buona per
attuare il grande cambiamento di cui
necessita il settore lo dimostra il fatto
che, successivamente al convegno di
Stresa, la Consob abbia ottenuto man-
dato dal Mef per studiare tutte le mo-
difiche a leggi e regolamenti volti alla
realizzazione dell’Albo unico. E se
Governo e Camere rimarranno in ca-
rica, a dispetto delle turbolenze nella
attuale maggioranza, I’ACF e il suo
iter realizzativo potrebbero prendere
il via dal 1 gennaio 2013. Ma nel frat-
tempo si dovra trovare una soluzione
a diversi problemi. Due dei quali dav-
vero urgenti.

Gli indipendenti, fuori o dentro il
board AGF, questo @ Il dilemma

Tra le questioni aperte dalla costitu-
zione del nuovo Organismo per I’Al-
bo dei Consulenti Finanziari c’é la no-
mina di un board che ospiti, oltre ai

sentanze dei consulenti finanziari
indipendenti. Ovviamente siamo
consapevoli che il contributo dei
promotari finanziari & importante
per il nuovo Albo unico e avrem-

frontarci anche con i loro rappre-
sentanti con l'obiettivo comune di
accrescere la qualita della consulenza nel nostro Paese, nell'in-
teresse dei risparmiatori.

. ; CESARE ARMELLINI
mo piacere di collaborare e con- presidente

Nafap

Sara Nafop a rappresentare i cfi nel futuro Organismo?

La nuova sezione per i consulenti finanziari indipendenti ri-
chiede la presenza all'interno del futuro Organismo di una

rappresentanza,non necessariamente composta da una sola

rappresentanti degli intermediari gia
presenti in APF, anche i rappresen-
tanti dei consulenti finanziari indipen-
denti e delle societa di consulenza fi-
nanziaria. Una ipotesi che trova forte
contrarietd nell’Anasf, i cui promo-
tori associati e non con i loro contri-
buti finanzieranno 1’ampliamento dei
compiti dell’Albo alla gestione am-
ministrativa di chi dovrebbe operare
nel perimetro ex articolo 18 bis e ter
del Tuf (cioé consulenti indipendenti
e societa di consu-
lenza finanziaria)
e, soprattutto, alla
vigilanza di tut-

Resta il nodo

sigla. Potranno, infatti, essere due visto che la sezione é divisa
tra persone fisiche e giuridiche. Nafop, con l'esperienza acqui-
sita, puo aiutare a configurare una vigilanza calibrata sulla ef-
fettiva operativita degli advisor.

pio, di configurazione dell’esame pro-
fessionale? E ancora: come & possibi-
le costruire una vigilanza ad hoc per
chi presta il lavoro consulenziale in
maniera indipendente senza |’apporto
conoscitivo di chi svolge tale attivita?
Anche la diversa questione dei numeri
ridotti degli indipendenti va letta sot-
to una diversa angolatura: se 1’Albo
dei Consulenti Finanziari fosse parti-
to all’indomani della legge nazionale
di recepimento della Mifid, nel 2007,
siamo sicuri che i
consulenti finan-
ziari  sarebbero
stati le poche cen-

ti gli iscritti. Una re = tinaia attuali ipo-

posizione di chiu- 'Ia“ IIISBI‘IIIII!IItII }:izzate? _E a]lgrril,

sura dell’associa- ; a questione del-

zione dei pf che nl IIIIIII‘II AI:I: la rappresentanza

= bass, quind, &l dei consulenti Sl e
versi numeri e

peso delle due ca- indipendenti va affrontata an-

tegorie: da un lato

ben oltre 52mila

promotori finan-

ziari iscritti all’attuale Albo APF e
dall’altro un numero imprecisato (si-
curamente inferiore ai mille, secon-
do le stime degli addetti ai lavori) di
consulenti finanziari persone fisiche
e giuridiche che si iscriveranno al co-
stituendo Albo ACF. Tl ragionamento
che apparentemente non fa una grin-
za, perd non mette in conto altri aspet-
ti: se non ci sara una rappresentanza
degli indipendenti nel board della fu-
tura ACF chi ne raccogliera le istanze
e i suggerimenti in materia, per esem-

che in una logi-
ca “risarcitoria”
per una categoria
professionale lasciata ingiustamente
nel limbo normativo per sei lunghissi-
mi anni. Questione delicata che andra
risolta, quindi, utilizzando molto buon
senso da parte di tutte le parti in causa.

Le spine della vigilanza

L’altra grande rivoluzionaria novita,
quella della Vigilanza di primo livel-
lo autogestita dagli intermediari attra-
verso I’ ACF, & addirittura un rompica-
po. Richiede un processo complesso,
per attuare il quale ci vorranno ingenti

investimenti e non meno di due anni
di lavoro e la risposta a una domanda
preliminare. Quante vigilanze occor-
reranno, posto che 1’attivitd del con-
sulente finanziario indipendente pre-
senta sostanziali differenze con quella
del consulente finanziario mandatario
(ora promotore finanziario) o del con-
sulente dipendente? Quattro (una per
i consulenti persone fisiche con man-
dato e dipendenti, una per le persone
giuridiche con mandato — se otterran-
no I'imprimatur normativo -, una per
le consulenti indipendenti una per le
societa di consulenza indipendente),
due o unica? Tutte le ipotesi sono va-
lide ma quella piti logica vede I’attua-
zione di un sistema a due vigilanze di
primo livello sotto il cappello ACF
e softo I'alta vigilanza della Consob.
Una prima vigilanza, ciod, assorbireb-
be le attuali funzioni svolte dalla Con-
sob nei confronti dei promotori finan-
ziari e una seconda vigilanza, tutta da
ideare e costruire, svolgerebbe le fun-
zioni di controllo sull’attivita dei con-
sulenti indipendenti persone fisiche e
giuridiche. L’assenza di un interme-
diario di riferimento, presente invece
nel caso dei consulenti con mandato
0 dipendenti, determinerebbe un si-
gnificativo aumento degli oneri eco-
nomici per sttturare la vigilanza.
Solo per citarne uno, la costituzione
di una rete di ispettori ACF per moni-
torare Iattivita dei singoli consulen-
ti indipendenti. Caspita, quanti nodi

da sciogliere e il cammino dell’ Albo
unico é solo agli inizi. F

P_rumntnri golfisti,
Fineco si aggiudica
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Nessuna criticita operativa

Capobianco, quali problematiche potrebbe porre
ad Apf I'inserimento dei consulenti finanziari indi-
pendenti nell’Albo?
Non vedo forti criticita a livello organizzativo e operati-
Vo. Per gestire e differenze dei cfi, una categaria hon
ancora consolidata, rispetto a quella affermata dei pf =
sarebbe necessaria l'adozione da parte di Apf di pro- JOE C»;(P'gBMNCO
cedure nuove o non completamente coincidenti con d*"“‘"’igf““"*
quelle Ep essere. In ogni caso i cfi sono affini ai pf e
normatj dal Tuf, articoli 18 bis e ter; con requisiti di professionalita e di onorabilita
nonphe regole di comportamento, gia individuati. Non s puo escludere I'interven:
to di modifiche normative per armonizzare maggiormente le due figure. In effetti
la fe}se Igglslativa e regolamentare & altrettanto importante di quella progetuale e
reallzzqtf\{a. Anche le associazioni coinvolte svolgerebbero un ruolo fondamentale
come gia in passato ed Apf, se richiesto, si farebbe trovare pronto a mettere a di-
Sposizione le proprie conoscenze, esperienze ed energie.
Cosa significherebbe in termini di organizzativi e di nuove risorse per I’Apf
un ampliamento dei compiti alla vigilanza di pf e cfi?
= un aspetto totalmente nuovo rispetto all'attuale operativita da affrontare a pit) li-
velli. In S|lnt‘esi. si parte dall'analisi della normativa primaria e secondaria, si passa
per I'ar_1af|5| delle procedure e per la determinazione delle regole interne 'ed infine
si anal!zzano i riflessi sui sistemi informativi e sull'organizzazione interné con l'indi-
ylduaz[one dgi ruoli e delle responsabilita. Queste tre macro aree devono tradursi
in un piano q;_attivité caratterizzato da economie di scala e da progressivi rilasci di
pracedimenti in un tempo realizzativo complessivo probabilmente non inferiore a
18-24 mesi.
Quale nodo va superato perché venga affidata la vigilanza al nuovo
Organismo?
La vigilanza sui pf & di doppio livello: la Consob, ciog, vigila sugli intermediari
che a loro volta debbono vigilare sui promotori. La Consob, inoltre, vigila anche
Apf'. E_ un mondo molto controllato e ben organizzato in questo senso. Riguar-
dO‘l cfi non si puo far riferimento a un sistema di Vigilanza consolidato e non
puo 51,.155|st¢_ere in questo caso il ruolo dellintermediario che controlla il consu-
lente finanziario. E’ una differenza notevole ed & una difficolta in piti che andra

gnahzzata a fopdo perche implica lo sviluppo di un modello di vigilanza ulteriore
rispetio a quelli attuali.

il campionato a squadre

Le reti di promozione finanziaria si sono sfidate anche sui
campi da golf. Lo scorso 17 luglio 2013 presso lo Chervo
Golf San Vigilio si & tenuto il 3° campionato jtaliano promotori
finanziari golfisti a squadre. Ad aggiudicarsi la competizione
e stata la squadra di FinecoBank composta Roberto Amadei,

Giuseppe Fatrizio e Stefano Chiarelli. Al
secondo posto si e classificata la squadra

di VG Sicav e al terzo posto quella di

Banca Fideuram. La gara ha visto alla
partenza 24 squadre per un totale di 72
partecipanti. Sponsor della manifestazione

Diaman Sicav.

Nella foto |a squadra di VG Sicav, seconda classificata,
Da sinistra Edy.Gruznov, Palrizio Comi,
Luigi Becehini, e Antonio/Capuano,
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