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Le coordinate normative in tema di consulenza
INn materia di investimenti

Direttiva 2014/65/UE del 15 maggio 2014 (Mifid:2)

a) art. 4, par. 1, n. 4: definizione del servizio di consulenza in materia di imvesti;
b) arl. 24, pari. 4 € 5: informative preliminare sulle caratteristich del servizic;

c) art. 24, parr. 7, 9, 10, 11 — art. 25, parr. 5 e 6: regole di comportamento e raodalit
di prestazione del servizio;

d) art. 25, parr. 1, 2: valutazione di adeguatezza.

La disciplina di | livello sara integrata dalleegolamentazione di dettaglig@li I
livello) sulla scorta dellechnical Advice che 'TESMA fornira alla Commissione

europea
[Testo pubblicato per la consultazione il 22 maggio 2014 (i.e. Esma/2014/549) ed
attualmente in via di definizione sulla base delle osservazioni presentate)
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Il servizio di consulenza finanziaria nella Mifid 2

L'art. 4, par. 1, n. 4, Mifid 2 conferma sostanzialmente lardeione di Mifid 1
(attualmente riportata nel nostro ordinamestd art. 1, comma 5Ssepties
TUF):

Per consulenza in materia di investimenti si intende la*“prestazione di
raccomandazioni personalizzate ad un clientedietro sua richiesta o per
iniziativa dell’'impresa di investimentajguardo ad una o piu operazioni
relative a strumenti finanziari” .

La definizione sara ulteriormente completata con le irdma di dettaglio
fornite dal’emananda direttiva di Il livello.
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“Un sempre maggior numero di investitori opera nel mercati fhanziari e
fruisce di un'offerta di servizi e strumenti sempre piu ampia e complessa
in considerazione di tali sviluppi e necessario prevedersa Lcerta
armonizzazione affinché gli investitori possano goderardielevato livello di
protezione in tutta 'Unione.

Quandt la direttive 2004/39/CE e stat: adottate la crescent dipendenz degli
investitori dalle raccomandazioni personalizzate ha resmessario considerare
la prestazione di consulenza in materia di investimenti €am servizio di
Investimento soggetto ad autorizzazione e a specifichemaordi
comportamento.

A motivo dellimportanza sempre considerevole delle racamandazioni
personalizzate per | clienti e della crescente complessitdi servizi e
strumenti e necessario rafforzare le norme di comportamerd da rispettare
al fine di accrescere la tutela deqgli investitori.

(Considerandan.70 Mifid 2)
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“Al fine di definire ulteriormente il quadro regolamentgrer la prestazione di
servizi di consulenza in materia di investimemdisciando nel contempo la
scelta alle imprese di investimento e ai clier@iopportuno stabilire le
condizioni per le prestazioni di tale servizio quando le impese
informano i clienti che il servizio e fornito su base indipenlente’.

(Considerandn. 73 Mifid 2)

Il processo di definizione normativa deve procedere palatiente ad altro
processo teso a@romuovere un'adeguata cultura finanziaria degli
investitori, i quali potranno in tal modo:

a) avere maggiore consapevolezza delle proprie esigemeziariee della
difficolta di soddisfarle, nonché apprezzare il valore iagtp di una
consulenza finanziaria competente e indipendente

b) evitare rischi di esclusione finanziaria
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Il servizio di consulenza finanziaria nella Mifid 2:
profili innovativi

Mifid 2 riconosce ufficialmente 1l servizio di consulenza
prestat: sL bas¢ indipendent € ne codifice Il relativc statutc
normativo.

L'indipendenza e un requisito esclusivamente ogget{ivon

soggettivo!) che qualifica la consulenza e le relative modalita
di prestazione del servizio.
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Le tipologie consulenziali ed i relativi statuti normativi

Il requisito dell'indipendenza diviene elemento distintivo ai fini
dell'individuazione di due tipologie consulenziali,
nettamente distinte sia nelle caratteristiche peculiari, sia nel
regime giuridicc applicabile;

a) consulenza prestasa base indipendentg

b) consulenza prestasal base non indipendente



ASCOSIM
La Consulenza Finanziaria nella prospettiva della Nfid 2
Bari, 25 novembre 2014

Le tipologie consulenziali ed i relativi statuti normativi

Le regole di comportamento che le imprese di investimento
devono osservare nella prestazione del servizio di consulenza
In materia di investimenti possono essere tripartite, in funzione
dello stef raggiuntcnel rapportccor il cliente in:

- precontrattuali,
- contrattuali,
- post-contrattuali.
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A) Regole di comportamento precontrattuali

L'impresa di investimento, qualora presti la consulenza in materia di
investimenti, in tempo utile prima della prestazione del sevizio, deve
iInformare il cliente (inter alia):

1) selaconsulenz e fornita su base indipendente 0 meng;

2

N’

elle varie tipo _Strumenti finanziari, In parti se la gamma e
mitata agll ;run?entl |Han2|ar| emessi| 0 fornltlp(?a ¢atche han%o trett
egami con lI'impresa di investimento alt[o stretto rag?oiegae Q
ecoH.oml,co, come un ragP.or 0 Coratrattuae talmente stoettocomportare |l
rischio di compromettere I'indipendenza della consulgestata

e la consulenza e basatawsuanalisi del. mercato ampia o piu ristretta
E N .%Oeeél a]LS .merc a%hep .

3 e I'impresa di investimento fornira ai clienf valutazion eriodica
) aell’awgguatezza%eg?l strumenti finanziari ad essi raccmangapl;

4) sulcosto eventuale della consulenza
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B) Regole di comportamento contrattuali

- Limpresa, di investimento .stigula con il cliente Bn comtwanel quale sono
ﬁfecn‘lc te le_posizioni s 9get}|ve | entrambe le pamtralegtl,.nonc e
condizioni® contrattuall “relative alla prestazione dedrvizio di

consulenza.

- Qualqra I'impresa di investimento abbia informato il alie che la consulenza
Q % ?ornltg su %ase |nd|pencpente:

1) valuta unﬁ cgn\grua gamma di. strumenti finanziari diSHonibili sul.
mercato c evono. es |l

eufficientemente diversificat Eer ini di
t;i:)o.lo\gla = emlttenF 0 _ormr&?mmagzm%e@ %.o@ettlw
é N es.tlmentcii del cliente sian Orﬁ) ortunamente sl_ IS hon

evono essere limitati agli strumenti finanziari emessrm

a? da]II’impresa di investimento stessa o0 da entita che haomo essa
stretti legami o

b) da altre entita che hanno con 'impresa di investirr]_erglgprarti legall
0 ‘econgmicl — come un ,[aBloorto contrgtthjale — tali cO til
rischio di compromettere I'indipendenza della consulepzstata;
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2) non accetta e trattiene onorari, commissioni o altri benefici monetarimon
monetari pagati o forniti da terzi o da una persona che agisce per conto di terzi in
relazione alla prestazione del servizio ai clienti.

(Sono ammissibili - purché previamente e chiaramente comunicati — solo
benefici non monetari di entita minima, suscettibili di migliorare la qualita del
servizio offerto al cliente e tali da non poter essere considerati in grado di
pregiudicare il rispetto da parte delle imprese di investimento del dovere di agir
nel migliore interess dei clienti).

L'impresa di investimento procede aNalutazione di adeguatezzalegli strumenti
finanziari rispetto alla profilatura del cliente.

In particolare, raccomanda al cliente strumenti finanziari che “siageguati in
funzione della sua tolleranza al rischio e della sua capacita di sastere perdit€'.

Preventivamente 'impresa di investimento fornisce al cliama dichiarazione di
adeguatezzache “specifichi la consulenza prestata e indichi perché corrisponda alle
preferenze, agli obiettivi e alle altre caratteristiche del cliehteetiaglio”.
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C) Reqgole di comportamento post-contrattuali

- Limpresa di investimento:

a) fornisce ai clientiadeguate relazioni sul serviziodi
consulenz prestatc ivi incluse comunicazion periodiche,
“tenendo conto della tipologia e della complessita degli
strumenti finanziari (raccomandati) e della natura del servizio
prestato al cliente e comprendono, se del caso, | costi delle
operazioni e del servizi prestati per loro conto”;

b) procede periodicamente a monitorare l'adeguatezza
degli strumenti finanziari raccomandati ai clienti.
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Prime conclusioni

La disciplina del servizio di consulenza prestata su base
Indipendente nella prospettiva della Mifid @uali benefici?

« Per il mercato Apertura del settore della consulenza ad una
maggior«concorrenz a livello europe;;

e Perle imprese di investimentNuove occasioni di business:

 Per i consulenti(intesi in senso ampio): Opportunita di
aggiornamento, miglioramento e specializzazione delle
competenze professionali;

« Per i clienti Rafforzamento dellimpianto normativo di tutela
dell'investitore e della relativa fiducia nel mercati finanziari.
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Grazie!

Prof. Maria-Teresa Paracampo

mariateresa.paracampo@uniba.it



