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L'istituzione dell’Albo dei consulent
finanziari e delle societa di consulenza
finanziaria: un traguardo sempre piu
VICINO

Intervista alla prof.ssa Maria-Teresa Paracampo - Universita di Bari,

relatrice della tavola rolonda organizzata da NAFOP, 'associazione dei professionisti e delle
societd di consuwlenza indipendente, che si terra giovedi 13 maggio alle 14.30 all'lTForum di
Rimini.

La definizione del quadro normativo di riferimento
in tema di consulenti finandari & societda di
consulenza finanzarna sta per awarsi a
conclusione. La recenle emanadone del
regolamento Conscob in materia ha ridate impulso
ad un processo normativo che, a parlire dal
recepimento della Mifid, aveva visto frapporsi non
pochi  ostacoll sulla wa della compiuta
realizazone.

Alla profssa Maria-Teresa Paracampo, ricercatrice
in Dintio del'Economia e incarncata degli
insegnamenti di Diritto del Mercato Finanzario e
Diritto degli Intermediar Finandan presso la
Facolta di Giurisprudenza dell'Universita degli
Studi di Bari, che ne ha seguito con alienzione
l'evoludione, abbiamo nvolto alcune domande
sullo stato attuale e sulle prospethive di concreta
operativita.

Prof.ssa Paracampeo, stando agli ultimi interventi normativi, la meta dell'istituzione dell'Albo dei
consulenti finanziari e delle societa di consulenza finanziaria appare pil vicina?

Ebbene si, di strada ne & stata fatta e cosi di importanti passi normativi. Fino a qualche mese fa
I'istituzone e |la concreta operativita dell’Albo dei consulenti finanaari e delle societa di consulenza
finanzdaria sembrava ancora un obiettivo lontano, una sorfa di miraggio, specie a seguito
dell'ennesima proroga annuale prevista dal decreto leagge 30 dicembre 2009, n. 194,

Paoi all'improwiso la sorpresa del regolamento Consob, emanato nel gennaio 2010, che ha fatto
nuovamente ben sperare tuti | consulenti gia operanti in un limbo di ambiguita normativa:
elemento che ne ha penalizzato I'immagine professionale agli occhi dei clienti, attuali e potenaali.
Cosi un tassello di particolare rilevanza si aggiunge al puzde normativo che si auspica quanto
prima possa essere completato, senza dover necessariamente aspettare la fine del 2010, termine
finale previsto dall'indicato decrefo legge.

L'emanazione del regolamento Consob ha cosi riaperto i giochi, consentendo in definitiva di
riaccendere i riflettori sull'obiettivo finale, listitudone dell’Albo, la cui realizazone consentira la
piena consacradone dei consulenti finanaarn indipendent quali professionisti intelletiuali
impegnat nel settore della consulenza in materia di investiment.

Va perd riconosciuto alle associazoni di categoria il merito di aver incessantemente lottato e
condotto diverse battaglie a sostegno di questo obiettivo. Battaglie che, com'd evdente,
cominciano a dare tangibili segnali positivi.

Per quale motivo llistituzione dell’Albo riveste tanta importanza nella disciplina dei consulenti
finanziari?

La figura del consulente finanaario ha trovato ingresso nel nostro ordinamento nel processo di
recepimento della Mifid, grade ad una disposidone di rango primario. Il riconoscimento giuridico
perd per divenire ufficiale ed effettivo sul mercato necessita del completamento della cornice
normativa di rango secondario che ne prescriva le condiaoni di operativita. E tanto a tutela sia dei
clienti che si affidano ai consulenti, sia degli stessi consulenti che possono contare su regole
certe di operativta e distinguersi con tali caratteristiche su un mercato competitivo qual & appunto
quello della consulenza.

In questo contesto il consulente finanzdario swlge una professione intelletiuale protetta (come
I'awocato o il commercialista), I'esercido della quale ¢ subordinata all'iscridone in un albo
professionale, incorrendo diversamente in ipotesi di esercizio abusivo della professione.

A differenza deqgli intermediari finanzari che necessitano di un'autorizaziona rilasciata dall’Autorita
di vigilanza sulla scorta di una serie di presupposti soggetiivi ed oggettivi, i consulenti finandari, in
possesso dei requisiti di professionalita, onorabilita, patrimoniali e di indipendenza, prescritti dal
d.m. n. 206/2008, sono legitimati a prestare il senizio di consulenza in materia di investimenti -
senza detendone di somme di denaro e di strument finandari di pertinenza della clientela - solo a
seguito dell'iscridone nell'albo di pertinenza, previo accertamento dei prescritti requisiti ad opera
dell'Organismo deputato alla tenuta dell’Albo. Per | consulenti finanaan quindi il momento
autorizzativo coincide con l'iscrizione nell'Albo che quindi certifica, a tutela dei client, il possesso
dei requisiti su indicati.

Ecco il motive che scalda tanto gli animi in diregdone di questo obietivo. Senza albo il consulente

rimane bloccato nell'esercido della sua professione.

Quali, secondo Lei, i motivi del ritardo progressivamente maturato nella definizione del quadro
normativo in tema di consulenza finanziaria indipe ndente?

Direi per un verso una sorta di diffuso scefticismo nei confronfi di una nuova figura professionale -
quella del consulente - affermata all’estero, ma poco conosciuta nel nostro Paese e legittimata ad
operare nel delicato settore della consulenza.

E come in ogm mercato lingresso e la concorreénza di nuow operatori non vene digenta
facilmente, specie se questi nuovi operatori sono soggett ad uno statuto speciale e differente
rispetto a quello pid gravoso che governa gli intermedian finandari. Uno statuto speciale che,
occorre ricordarlo, deriva altresi dalle particolari limitazoni operative del consulente finanaario, che
presta il sendado di consulenza in materia di investimenti senza detendone di denaro & di strumenti
finanaari di perinenza della clientela, come espressamente previsto dall'art. 18 bis Tuf per i
consulenti finanadari persone fisiche e dall’art. 18 ter Tuf per le societa di consulenza finanaaria.
Per aliro verso il processo di adeguamento alla Mifid non € stato lineare, subendo diversi e
continui colpi di scena normativ che hanno creato pid confusione che chiarezza nella ricostruzione
della cornice disciplinare applicabile. Alludo al continuo balletto di rinvii per l'istitudone dell'Albo
professionale, all'introduzione dell'art. 18 ter Tuf sulle societa di consulenza finanaaria, al d lgs. n.
101/2009 che ha sostanaalmente riscritto la disciplina dell'organismo e il testo dell"art. 18 bis Tuf.

Il complesso normative in tema di consulenza finanziaria indipendente & quindi prossimo a
vedere la luce. Quale ostacolo potrebbe ancora frapporsi verso I'obiettivo finale?

Al'appelle manca ancora lintervento del Ministro dellEconomia, alla cui competenza
regolamentare € nmessa l'emanaaone di due decreti. uno sui requisiti di indipendenza e
patrimoniali delle societd di consulenza finanzaria, unitamente a quelli di onorabilita degli
esponenti agendali (ma questulima materia rimane nella scelta discredonale del Ministero) ai
sensi dell'art. 18 ter, commi 1 e 2, Tuf I'altro di nomina dei membri dell'Organismo, in sede di
prima applicazone, ai sensi dell'art. 19, comma 14, d.lgs. n. 164/2007 (decreto di recepimento
della Mifid).

Ebbene, il primo decreto, quello relativo alle societa di consulenza finanzaria, rappresenta quello
di gran lungo pid problematico e la cui compiuta definizone potrebbe allungare | tempi di
rsoluaone normatva, tardando ultenormente Il completamento di quel puzde che solo pud
consentire ai consulenti gia operanti di affermarsi sul mercato & di nacquistare piena dignita
professionale agli occhi degli investitori.

Quali i motivi che rendono delicato l'argomento?

Nel corso del 2009 si @ assistilo al riconoscimento giuridico delle societd di consulenza finanzaria
— accanto ai consulenti finandari persone fisiche - nella veste di s.pa. e di s.rl., mediante
'infroduzione dell’art. 18 ter Tuf, sulla scorta di un presunto corretto recepimento della Mifid.
Riconoscimento che non & stato perd accompagnato dalla definidone di un quadro disciplinare
adeguato e completo.

Le stesse materie nmesse alla competenza regolamentare del Ministro dell’Economia (circoscritte
ai requisili patrimoniali e di indipendenza e, in va eventuale, ai requisiti di onorabilita,
professionalith e indipendenzm degli esponenti adendali) individuano un campo di intersento
alquanto circoscritto che solleva una serie di dubbi e perplessita in relagone alla struttura
societaria ed alla specifica veste giuridica prescelta (s.p.a. & sr.l.). Interrogativi sui requisiti
strutturali che potrebbero riguardare — per citarne alcuni- l'oggetto sociale delle societd in
questione, il capitale sociale che dovrebbe lener conto dei limiti fissati in sede comunitaria, la
composidaone societaria (non dimentichiamo che si tratta di societa dicapitali), il requisito di
indipendenza che diviene pid aricolato rispetio a quello dei consulenti persone fisiche in ragione
della struttura societaria. Tutti profili di non sollecita definizone peri risvolti giuridici che potrebbero
avere sui necadepti della consulenza.

Inolire |la preventiva identificazone compiuta con riferimento alla veste societaria di s.p.a. e s.rl. ed
il conseguente rnichiamo della disciplina dell’attivita di impresa non sembra offrire il modello pid
appropriato per l'esercido in comune di una professione protetta (e tale pud essere qualificata
quella del consulente finandario, dovendo necessariamente essere iscrito ad un albo
professionale che ne legittimi I'operativitd), in relazone al quale awebbe potuto compiersi una
scelta differente: quella della societa tra professionisti, sulla scorta del modello della societa tra
awocali.

Cosa suggerisce allora per superare l'empasse?

Penso che l'esigenza pid impellente sia quella di restituire fiducia ai consulenti, sia a quelli gia
operanti sia a quelli (specie promotori finanzari) che aspeltano da tempo il completamento del
quadro normativo per passare dallaltra parte del guado e cominciare ad esercitare I'attivita
professionale della consulenza in condidoni di indipendenza rispetto ad intermediari finanaari.
Motivo questulimo che da un lato evidenza la necessita di evitare ulterion ingolfamenti nell'iter di
definizone normativa — e alludo al decreto ministeriale sui requisiti delle societd di consulenza
finandaria — dall’altro rende auspicabile quanto prima 'emanazone del decreto ministeriale di
nomina dei membri, in sede di prima applicazone, dell'Organismo deputato alla tenuta dell'Albo,
funzdonale all’istituzone ufficiale dello stesso.

Cosa che se per un verso consentira l'ingresso a pieno regime dei consulenti finandari persone
fisiche sul mercato della consulenza nei tempi previsti (entro la fine del 2010), per altro verso offrira
I'opportunita di ripensare — & magari rivedere - |a disciplina e la veste giuridica delle societa di
consulenza finanzdaria, approntando un modello pio consono al carattere intellettuale della
professione esercitata.

Il completamento della cornice normativa in tema di consulenti finanziari indipendenti quale
vantaggio pensa possa arrecare all'investitore?

Gli effefti benefici conseguenti alla compiuta definiione dello statuto normativo del consulente
finanadario indipendente sono diversi e complementari. L'esistenza di disposidoni certe quanto a
requisiti soggettii dei consulenti @ a regole di operativita se da un lato favorisce la riabilitagone
dellimmagine della categoria professionale dei consulenti finanzari, dall'altro ne istitudonalizza -
agli occhi degli investitori - la presenza nell'arena competitiva del mercato della consulenza,
Linvestitore sapra che, rivalgendosi ai consulenti finandari, potra contare su precisi e determinati
requisiti di professionalita ed indipendenza rispetto ad intermedian finanaari, requisiti di cui si fa
garante I'Organismo che, deputato alla tenuta dell’Albo, prowede alle iscriioni dei consulent,
previo accertamento dei requisiti prescritti.

Motivo per cui I'auspicio & che in tempi rawicinati vi sia lo sprint finale in vista del debutto ufficiale
ed operativo dell' Albo dei consulenti finanzari.

Non va peraltro trascurato che il senido prestato dai consulenti presenta un valore aggiunto per
l'investitore, dal momento che il rapporto diretto e la formuladone di raccomandadoni
personalizzate adeguale alle caratteristiche del cliente pud contribuire sensibilmente a migliorame
il livello di cultura finanzaria - di cui attualmente si & diffusamente manifestalo il bisogno -
rendendo l'investitore realmente consapevole delle proprie scelte di investimento



