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La stida dell’indipendenza

La Mifid 2 modifichera profondamente il modo di prestare la consulenza
Una prova per il mercato, che & chiamato ad alzare gli standard di trasparenza

DI FRANCESCO DI CARLO / EDOARDO GUFFANTI*

Tra le novita che entreranno in mercato saranno chiamati a da imprese i cui rapporti sono tali
vigore il prossimo gennaio con il garantire un processo di selezione, da alterare I'indipendenza della
_debutto della Mifid 2, una delle pitt ~ valutazione e comparazione di una consulenza prestata). Dall’altro lato,
rilevanti riguarda la consulenza congrua gamma di strumenti I'intermediario non potra percepire
prestata in modo indipendente. finanziari, diversificati dal o trattenere onorari, commissioni e
punto di vista del produttore o ogni altro tipo di benefici monetari
No ai conflitti d’interesse emittente €, SOPratrutto, non o non monetari pagati o forniti da
Per superare i rischi di conflitti limitati ai prodotti offerti dalla terzi in relazione alla consulenza
d’interesse, gli operatori del stessa impresa d’investimento (o prestata al cliente.
b
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4 Lintermediario
dovra informare

il cliente se il servizio
offerto & scevro da
conflitti d’interesse D

>

Cosa cambia

All’atto pratico, gli operatori
dovranno implementare un
processo di selezione di scrumenti
finanziari, proporzionato allo
scopo, che elabori un insieme di
strumenti finanziari diversificato sia
societ prodotto/emittente, sia per
numero e tipologia di strumento.
In questo modo, si consentiri la
valutazione e la comparazione di
una gamma sufficientemente ampia
e diversificata di strumenti finanziari
da considerarsi rappresentativa del
mercato, al fine di permettere la
migliore scelta in considerazione
delle caratteristiche e dell’operazione
del cliente.

La struttura del servizio di
consulenza indipendente con
queste caratteristiche implica non
pochi oneri organizzativi per i
soggetti o i gruppi che decidano

di offrire tale servizio, unitamente
all'impossibilita di percepire
retrocessioni commissionali. Di
qui, un servizio a pagamento da

far comprendere e apprezzare al
cliente italiano, storicamente poco
propenso a pagare una commissione
per ottenere consulenza.

Per gli intermediari che desiderassero
offrire alla propria clientela
entrambi i servizi di consulenza'si
aggiungerebbe un ulteriore fattore
di complicazione, rappresentato
dalla necessita di definire una netta
separazione organizzativa tra i
consulenti “indipendenti” e quelli
non indipendenti. Il che determina
un aggravio di costi conseguente alla
duplicazione di strutte interne.

Scelta obbligata

Dal punto di vista commerciale,
I'intermediario dovra informare il
cliente se la consulenza & fornita
su base indipendente o meno,
spiegare le differenze tra le due
modalitd e predisporre adeguati
presidi organizzativi per assicurare
che le due tipologie di consulenza
siano chiaramente separate e
distinte. Per i clienti vi dovra,
infatti, essere massima chiarezza in
merito alla tipologia di consulenza
che ricevono. Pertanto, le imprese
dovranno vietare ai singoli
consulenti di prestare entrambe le
modalita di consulenza. Ulteriori
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obblighi informativi contrattuali
saranno invece legati ad entrambe
le modalitd di consulenza con lo
scopo di accrescere nel cliente la
comprensione e la consapevolezza
dell'operato dell'impresa.

Obblighi commerciali

In un'ottica commerciale, &
importante evidenziare due nuovi
obblighi: fornire ai clienti anche
ur’illustrazione — sia ex ante, sia ex
post - dell’effetto cumulativo dei
costi sulla redditivitd; presentare al
cliente una relazione che comprende
la descrizione della consulenza
prestata e le ragioni in cui la
raccomandazione fornita sia idonea
(inclusa una spiegazione di come
risponda agli obiettivi e al profilo
personale del cliente).

La sfida ¢ aperta: come per ogni
grande cambiamento, atrendiamoci
vincitori e vinti.

*Partner studio Craca Di Carlo
Guffanti Pisapia Tatozzi (5Lex) P
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