Dopo la Mifid. I nuovo documento:def Cesr in: pubblica consultazione

antiere Ue per la cons

La definizione
dell’attivita

di «advice»

in cingue
quesiti chiave

F conveniente sottoscrive-
(1 re un cerrificare. che inve-
ste in titoli di Stato dj' paési
emetrgentiz Sone un pensiona-
10.di' 70  anni ¢ ieri mi hanno
proposto'in banca questo stru-
mento. Cosa devo fare?» Alme-
1o un terzo delle centinata di
lettere e mail che amivano
opnisettimana. alla redazione
di «Plus24» hanne un tenore
simile. Fuesiti, anzi, richieste
di’ seccorso da parte- di chi
nonresce a.selezionare 'offer-
ta, individuande ladeguatez-
za di: une stumentofinanzia-
rig alle propde caratteristiche
di risparmiatore. Un'esigenza
su: cui finterviene il Cesr - il
comitato europeo. che riuni-
sce le autorita di vigilanza def
paesiimembr — conlun docu-
mento: di consultazione in eui
si approfondiscono tlterior-
mente le tematiche gia defini-
te dalla Mifid, La direttiva
n.2004/39/Ce sui Mercati di
Strwmenti Finanziari, in/mate-
ria dil consulenza. Come si sa,
la direttival & intérvenuta po-
nendo ura serie di paletti, che

le autorita locali hanne trasfor-
mato in regole operative nei

:singoli paesi, La consulenza &

ora un. servizio finanziario sot-
toposto ad autorizzazione dal-
l'autorith di vigilanza. Per con-
sulenza si-intende una serie di
raccomandazioni|jersonalizza-
te, adeguate cio alle caratteri-
stiche del.cliente. Una fattispe-
cie differente dal criterio. del:
Pappropriatezza, cioé della d-
spondenza di uno. strumento
finanziario alle, caratteristiche
di' ur gruppo di; soggetti. Ma
soprattutto wn’attivita: ghe in-
crocia in:melti punti Uattivita
commerciale delle strutture:
con tutto il coté polemico tra
le reti' di promotori finanziari,
che svolgono consulenza e al-
lo stesso tempo vendono pro-
dotti finanziari, della propria o

| -Lome-deffnire la «consulanza,
in materia di investimenti»
ol servizia offeto. prevede upa

| raccomandazions? # decumento del:
| Cesr dislingue tra informazionie in

merjte a-strumenti finanziari e.
raccomandazione di strumenti
finanziari. Da approfondire s
. costituisce ‘raccimandaziine
| lassistenza al cliente nef selezianare o
informazieal.
La raccomandazione. riguards uia o

| pil transazion di strument financian?

teindicazioni riguardanc al distinzione
tra consiglio generico e la
raccomandazinne generale dalla

" LE CINQUE DOMANDE CHIAVE

di altre case esi consulenti fi-
nanziari indipendenti. Questi
S0ggett vengono pagati a par-
cella e non in ragione di quan-
to collocato e forniscono al
cliente solo/[a ricetta.

'testo del Gesy @ il risultato
del dibattito che alivello-euro-
peo ha.fatto seguito alliimple-
mentazione della Mifidnei sin-
goli stati con {’emanazione del-
lamermativa di secondo livello
ed al processo. di recepimento
diterzo livello, promesso: dalle
autorita di vigilanza; sentite’le
assoriazioni di categoria. Ma e
al stesso tempo un:punto, di
partenza per ulteriori appro-
fondiment; su cui si'il comita-
to: europeo chiede alimercato
di' contribuire. | Cesr jin. que-
sto doeumentopunta a defini-
Te lattivita di consulenza attra-

consilienza vera e progia. Da
rapprofindjre’ll case in cuila
raciimandazipne.su un intermedidrio o
isU:un Servizio. integra fa. consulenza.
» L3 raceomaniazione &) pressntata
cope;adatta o & basata sulla
cafsiderazione’ delle caratteristiche
defla; persona? |- Cesr/interviene per
definire. guando ‘uno: stumento
finanziario pue- essere presentato come
adatte in ferma implicita;
approfandisce inolire: la. fortata dei
disclaimer.la defizione! di
"caratteristiche’” di una persona.
La:raccomandazione @ diffusa
attraverso' modalitd ufterioni rispetto ai

seff canafl df distribuzione o al

‘soprattutte pér, quanto riguarda i

versoun gruppe di cinque-test:

o domande (vediischeda) elie
riguardanc lattivita dil ragco-
mandagione. personalizzata di

strumenti finanziari: per la:

clientela, .in' una molteplicita
difattispecie. E'in, questo sen-
so vuole fare luce, suun'area
grigia in cui la’ consulenza si
confonde. con la vendita.
«L"obiettivo. di: questo docu-
mente - spiega Luca Zitiello,
dello studio legale Zitiello&; As-
sociati— & dilevitare ambiti| di
consulenza dissimilata: fa.con-
sulenza dlegata alla personaliz-
zazione & all'individuazione. di
une strumento finanziario co-
me adeguato al cliente; vende-
I€ Uno strumento a prescinde-
re. dalla sua adeguatezza peril
cliente non & fare consuleni,
Cio detto — aggiunge. Zitiello -

pubiblico? II'quissiti non & peregrina,

coniatti con'l2 elientéta su mtemet o
in ogai case-a gruppi di- clisnti,

:La raccomandazione & formiitata ad
una persana nella sua gualitk 8) di
investitore o di potenziale:investitop
b).di rappresentante di un ivestitore:

o potenziale investitore? £ importitts
definire i crites per. l'ifentificaziona di
investitori-e rappresentanti. MA anch
la distinzione tra il servizio aecessorio

di corporate finance e;il-servizip di
consulenza in matetia di investimenti.
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questo.documento-& molto im-
portante perche itcriteri‘inter-
pretativi avarizati- sostanzial-
mente tiflettonotattivithinter-
prétativa.gia applicata nel no-
stro'Paese. Tante-da evitare dif-
formita tra il sistematitaliano e
quelo etiropeny.

«Il Cesrie dssolutamente fin
linea: con liimplementazione
della Mifid'in Italia — conferma
Mayco Tofanelli, segretario ge-
nerale di Aszoreti, I'associazio-
ne'cheraggruppalleireti diipro-
motorifinanziari~. In partieo-
lare stamo saddisfatt peril fat-
to che il comitato deliregolato-
rieuropei dica’che-iruniottica
di complianre sifa consulenza
anche se;si colloca un:prodot-
to di casa. DValtronde anche
iFsa, Tauthority britannica,
sta avvicinandgosiverse . queste
posizioni'in cui'la consylenza
& un'attivif trasversale.In so-
stanzarquando ¢'&una vendita
guidata, dice liAuthority, non
& detto che dietro mon. ¢i sia
racecmandazione. «]l Gesr. ri-
‘chiama !'attenzione: sul 'peri-
metro-¢ Ja qualita della consu-
lenza ~ dice Paelo Tirabassi,
responsabile giwidico di' Na-
fop —. Nei chiediamo di toglié-

wre-al clientel'equivoao diimet-
| eq

tere insieme consulenza: indf-
pendente’e consulenza in con-
litto"di interessi: sottolinean-
do cone iiel primo caso siano
necessari molti tmeno adempi-
menti givridicis.
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