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Ampliare

'operativita

per facilitare

il cliente

di Gianfranco Ursino

e dinanichealtamente

"ballerine" dei mercatinegli

ultimi anni tendono ad
accorciare lavalidita dei consigli di
assetallocation, non soloin chiave
tatticamaanche strategica. Per gli
investitori, compresiiclienti dei
consulenti finanziariindipendenti,
diventasempre pitlimportante
operare con tempestivita sui mercati.
Inefficienze temporalitrail
momento dellaformulazione della
raccomandazione da parte del
consulente e il trasferimento
dell'ordineall’intermediarioa cura
del cliente, possono infatti
compromettereI'efficacia del
servizio di consulenza. Ma
nonostante sia consentito dalla
Mifid, in Italia i consulenti-persone
fisichenon possonoriceveree
trasmettere ordini per conto dei
clienti. Unattivita collaterale al
servizio di consulenza che all’esteroi
consulenti fee only possono svolgere
(vediarticoloin pagina), mentrein
Italia e riservata alle persone
giuridiche (opportunita al momento
coltada MoneyFarm Sim). [ dettato
normativo, pero, anchein vista
dell’albo potrebbe essere rivisto con
unprovvedimentolegislativoattoa
riallinearelanorme nazionalia
quelle comunitarie. «L’aggiunta del
servizio diricezione e trasmissione
ordini - afferma Cesare Armellini,
presidente Nafop — potrebbe
eliminare alcuni degli aspetti
burocratici e velocizzare I'operativita
del consulente. Alcuni clienti
potrebbero apprezzare questa
possibilitain quanto cio eviterebbe
lorodi doversiattivare con il proprio
intermediario per rendere esecutiva
laraccomandazione ricevuta». Una
sortadivialibera che dal punto di
vistaoperativo arrivaanche dall’altra
associazione dei consulenti
indipendenti: «Far coincidereil
momento diaccettazione del
consiglio ediraccoltadell’ordine
conseguente — spiega Giannina
Puddu, presidente di AssoFinance —
ottimizzerebbeI'intero processo
riducendo/azzerandol'inerziadel
cliente, il rischio di influenza di terzi
eimarginidierrore che possono
derivare daordini dei clienti
incoerentirispettoal consiglio
ricevuto. Senza dimenticareil
possibile abbattimento dei costi di
negoziazione. Tuttavia cisono dei
rischiintorno a questaipotesi, come
quellodiuna gestione surrettizia, da
tener presente». Idee e percorsi
operativi che si chiariranno quando,
conl'avvio dell’Albo, finalmente si
faral’auspicato ordine.
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L’evoluzione della specie
delle Sim di consulenza

Il trend e gia in atto

e raggiungera il suo
apice con l'istituzione
dell’Albo dei consulenti
finanziari indipendenti

Pagina a curadi
Gianfranco Ursino

Ritorno al passato. Con l’atteso
debutto dell’albo dei consulenti fi-
nanziarilo scenario della consulen-
za finanziaria € destinato a mutare
sensibilmente, non solo periconsu-
lenti persone fisiche ma anche per
le persone giuridiche. Per quest’ulti-
me, pero, pit1 che di nuove prospetti-
ve, all’orizzonte gia si intravvedono
vecchiscenari: le Sim di pura consu-
lenza, nate con la Mifid, sono desti-
nate avalutare ’'opportunita di eser-
citare l’attivita sotto forma di socie-
ta di consulenza finanziaria (Scf).

IL PUZZLE NORMATIVO

Prima della Mifid la consulenza fi-
nanziaria era esercitata da qualsiasi
soggetto ed era indirizzata soprat-
tutto verso gli investitori istituzio-
nali. Se dal 1991 al 1996 il servizio di
consulenza era consideratoriserva-
to ai soggetti autorizzati dallalegge
n°1/91, successivamente dal 1997 al
2007 ilDlgs 41/96 avevaliberalizza-
to lattivita. Un contesto che aveva
favoritoil proliferare di soggetti che
di fatto prestavano l’attivita di con-
sulenza, in primis a casse di previ-
denza e fondi pensione, senza al-
cun "patentino".

Nelnovembre 2007, conl’avven-
to della Mifid, la situazione é stata
nuovamente ribaltata e I'indicazio-
ne personalizzata di compravendi-

ta di strumenti finanziari € torna-
ta a essere un’attivita riservata ai
consulenti persone fisiche e alle
Sim di pura consulenza. Questo
porto alla trasformazione di alcu-
ne societa in Sim, che in nome di
una maggiore tutela degli investi-
torisono state chiamate a sostene-
re maggiori oneri, sia in termini di
risorse sia di tempi.

Un recepimento della normativa
comunitaria che, nel giro di un an-
no, ¢ stato pero oggetto di ripensa-
mento da parte del legislatore: con
il ddl 1082/98 e stato introdotto
I’art. 18-ter del Tuf che ha esteso la
possibilita di svolgere I'attivita di
consulenza alle Scf, nella forma so-
cietaria di Spa o di Srl, con le stesse
limitazioni operative previste per le
persone fisiche. Una vera e propria
telenovela normativa, che in attesa
dell’Albo dei consulenti, rischia di
creare un po’ di confusione agli oc-
chi degli investitori sulla pluralita di
soggetti che operano nel settore
dell’advisory.

IN ATTESA DELL'ALBO

Urge, quindi, un albo. Nell’attesa al-
cune realta hanno deciso di abban-
donare i panni della Sim per rein-
dossare la vecchia veste di Spa o Srl.
La prima e stata Ruffo & Partners a
spogliarsi dell’abito di Sim nel 2011,
mentrelascorsaestate é statalavol-
ta di Diaman. «Non appena sara av-
viato I'albo dei consulenti, saremo
traiprimiad iscriverci come societa
- spiegaDaniele Bernardi, Ad di Dia-
man -. Nel frattempo continueremo
a fornire un servizio con la stessa
qualita e professionalita, in quanto
questo cambio diregime e solo giuri-
dico e ci permettera di risparmiare
molterisorse che potremmo dedica-
re allo sviluppo della societa».

Altre Sim sono pronte a seguire lo
stesso percorso. In pole position, se-
condo quando risulta a Plus24, c'e
Abs Consulting. Un ritorno sui pro-
pri passi che non tutti al momento
possono pero farlo. Solo le realta gia
attive prima della Mifid, possono go-
dere del reiterato regime transito-
rio e continuare a esercitare I’attivi-
ta di consulenza agli investimenti
anche in assenza dell’Albo. «Tra le
Sim di pura consulenza e in atto una
sortadievoluzione della specie — af-
ferma Massimo Scolari, segretario
generale di Ascosim -, nel senso che
alcune estenderanno l’attivita ai ser-
vizi d’investimento con l'attivita di
gestione e raccolta ordini, altre si
trasformeranno in Scf». Strade di-
verse gia intraprese da alcune Sim,
anche a seguito di processi di fusio-
ne (vedi scheda alato).

REGOLE UGUALI PER TUTTI

Con I'albo ci sara quindi un livella-
mento del campo digioconel merca-
to della consulenza, con le Sim co-
siddette "leggere" che si troveranno
piu a loro agio nella sezione delle
persone giuridiche dell’albo deicon-
sulenti, al pari delle societa gia ope-
ranti senza avere la configurazione
di Sim. «Questo non significaabbas-
sare la guardia — continua Scolari -.
Sara fondamentale mantenere
un’adeguata struttura dei controlli
sull’attivita di consulenza da parte
delle authority a salvaguardia degli
interessidei clienti ea tutela dell’im-
magine del settore». Di sicuro con
I’avvio dell’albo per I'investitore sa-
rapiusemplice districarsi tragli ope-
ratori indipendenti che prestano il
servizio di consulenza personalizza-
taagliinvestimenti, siano essi perso-
ne fisiche, Sim, Spa o Srl.
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Trasmettere gli ordini? In Uk si puo

Oltremanica sono gia
una realta piattaforme
dedicate ai fee only

Trasmettere ordini per conto di
un cliente: il consulente finanziario
persona fisica in Italia non puo, an-
che se previsto dalla Mifid. In Gran
Bretagna, per esempio, un consulen-
te fee only (Ifa) puo trasmettere a un
altro intermediario ordini di acqui-
sto/vendita, sia nell’'ambito dell’atti-
vita di consulenza sia come richiesta
diretta daparte diunsuo cliente. Men-
trenon e possibile, neanche in Uk, ef-

fettuare direttamente ordini per con-
to di un cliente, a meno che il consu-
lente non sia in grado di dimostrare
chegli ordini trasmessi non sono frut-
to del proprio lavoro di consulenza.

Una piu ampia operativita che ha
consentito lo sviluppo di piattaforme
di compravendita di fondi comuni
che offrono ai consulenti una serie di
servizi che li aiutano ad offrire alla
clientelaun pacchetto completo: dal-
la gestione del portafoglio alla nego-
ziazione per conto del cliente. Le prin-
cipali piattaforme sono Cofunds e
FundsNetwork.

Unavia cheinItalia e stata intrapre-
sa da Fundstore che, in collaborazio-

ne con Morningstar, halanciatoInve-
stimeglio: piattaforma web che offre
ai consulenti finanziari indipendenti
I'opportunita di gestire a 360 gradi il
cliente: dalla profilatura al monito-
raggiodelle posizioniaperte suun’of-
ferta di oltre 3mila fondi, finanche
all'invioai clienti dei consigli operati-
visu cosa e quantoacquistare, vende-
reo "switchare". Il cliente ricevera no-
tifica di quanto suggerito dal proprio
consulente e, loggandosi su proprio
profilo Fundstore, scegliere se mette-
rein pratica quanto indicato in modo
totalmente indipendente e senza al-
cun vincolo.
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I DIVERSI PERCORSI
DELLE SIM DI CONSULENZA

Modifica societaria
RUFFO & PARTNER

Nel giugno 2011 e stata la prima
ainnestare laretromarcia e
assumere la forma di Spa
DIAMAN

Nel luglio scorso Diaman Sim
trasformatain Srl ha assunto lo
status giuridico di Scf ai sensi
dell'articolo 18-ter del Tuf.

Da consulenti a gestori
FINLABO

Nell'ottobre 2010 ha ottenuto
|'autorizzazione a prestare
anche il servizio di gestione.
FINN INVESTMENT ADVISORY
Dall'integrazione con Gesti-Re &
nata la Advam Partners Sgf

JC ASSOCIATI

Nelle scorse settimane &
convolata a nozze con I'inglese
Rocksphere e dalla fusione &
nata JCl Capital Ltd che svolge
anche attivita di gestione.

Revoca autorizzazione
IDEA SIM

Surichiesta del vertice
societario lo scorso febbraio la
Consob harevocato
|'autorizzazione e cancellato la
societa dall'albo delle Sim
ADVISE ONLY SIM

La decisione di lasciare lo status
di Sim e della scorsa primavera
ma la cancellazione dall'albo
della Consob e di pochi giorni fa

Fusione tra Sim

GWA - ADVIN PARTNER
Nell'estate 2012 Global Wealth
Advisory Sim haintegrato le
attivita di Advin Partner Sim
GALILEO FINANCE - BE CUBE

E allo studio una forma di
collaborazione tra le due Sim

Ad oggi ancora Sim

81 SIM FAMILY OFFICE

ABS CONSULTING

AMARANTO INVESTMENT
AMBROSETTI AM SIM

AMU INVESTMENTS

CLASSIC CAPITAL

CONSULTIQUE SIM

CORDUSIO ADVISORY & FAM. OFF.
FAMILY ADVIS. SELLA & PARTNER
FOUR PARTNERS ADVISORY
INVESTITORI ASS. CONSULENZA
J. LAMARK

MONEYFARM

PRIVATE & CONSULTING
PROMETEIA ADVISOR

SECOFIND

TOSETTI VALUE




