COMMISSIONE NAZIONALE
PER LE SOCIETA’ E LA BORSA

REGOLAMENTO DI ATTUAZIONE DEGLI ARTICOLI ~ 18-BISE 18-TER DEL D.LGS. N. 58/1998
IN MATERIA DI CONSULENTI FINANZIARI

ESITI DELLA PRIMA CONSULTAZIONE E NUOVO DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE

18 novembre 2009

Le osservazioni all'allegato del presente documeéotoranno pervenire entro il 4 dicembre 2009 al
seguente indirizzo:

CONSOB

Divisione Studi Giuridici
Via G.B. Martini n. 3
00198

oppure on-line per il tramite dSIIPE — Sistema Integrato per I’Esternol)

| commenti pervenuti saranno resi pubblici, salvo gpressa richiesta di non divulgarli. I
generico avvertimento di confidenzialitd del contento della e-mail, in calce alla stessa, non
sara considerato una richiesta di non divulgare i@mmenti inviati.

Il 5 giugno 2008 e stato pubblicato il documentocdnsultazione riguardante I'adozione del
regolamento di attuazione dell’'art. b& del d. Igs. n. 58/1998 (Testo Unico della Finarzdi
seguito anche “TUF”) in materia di consulenti fiagni persone fisiche.

La consultazione si & chiusa il 30 giugno 2008. Citerimento al menzionato documento di
consultazione, sono pervenute le osservazioni da gai soggetti di seguito indicati:

- Adiconsum (Associazione Difesa Consumatori e Anmiegn

- Aduc (Associazione per i Diritti degli Utenti e Caarmatori);

- Aiaf (Associazione Italiana degli Analisti Finanz)a

- Anasf (Associazione Nazionale Promotori Finanzjari)

- AssoFinance (Associazione Nazionale dei Consukenénziari Indipendenti);

- Assoreti (Associazione Nazionale delle Societa aid@amento di Prodotti Finanziari e di
Servizi di Investimento);

- Sig. Luca Barillaro;

- Sig. Davide Battista,

- Sig. Stelvio Bo;

- Sig. Marco Brozzi;

- Sig. Giorgio Canella;

- Dott. Angelo Castagno;

- Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti egtid=sperti Contabili;

- €fpa Italia (European Financial Planning Associatio

- Studio Legale Esini, Esini & Da Villa;
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- Sig. Giampaolo Galiazzo;

- ltalian CFA Society;

- IwBank S.p.A;

- Nafop (The National Association of Fee Only Plasier
- Awv. Gianluca Papetti;

- Awv. Luciano Pontiroli;

- Prof. Giuseppe G. Santorsola;

- Zanella & Partners di Andrea Zanella.

Successivamente, con decreto n. 206 del 24 dice2®d8, il Ministro del’Economia e delle
Finanze ha adottato iIRegolamento di disciplina dei requisiti di professlita, onorabilita,
indipendenza e patrimoniali per liscrizione allad delle persone fisiche consulenti finanZigdi
seguito DM n. 206/2008), in attuazione dell’art:Hi§ comma 1, del TUF.

La legge n. 69 del 18 giugno 2009 ha inserito ngFTrart. 18ter (Societa di consulenza
finanziaria) il quale, al comma 1, prevede la possibilipér le societa costituite in forma di societa
per azioni o societa a responsabilita limitata, possesso dei requisiti patrimoniali e di
indipendenza stabiliti con regolamento adottato Mhistro dell’economia e delle finanze, sentite
la Banca d’'ltalia e la Consob, di prestare la coleswea in materia di investimenti, senza detenere
somme di denaro o strumenti finanziari di pertireedei clienty.

Il comma 2 riconosce al Ministro dell’economia dl@l@nanze la possibilita di prevedere, sentite la
Banca d’ltalia e la Consob, il possesso di requilsiprofessionalita, onorabilita e indipendenza in
capo agli esponenti aziendali.

Il comma 3 istituisce nell’albo delle persone fi@cconsulenti finanziari una sezione dedicata alle
societa di consulenza finanziaria per la qualgplieano i commi da 3 a 8 dell’art. 18s.

Il decreto legislativo n. 101 del 17 luglio 2009 $wstituito I'art. 18bis del TUF, apportando alla
disciplina dei consulenti finanziari rilevanti méidhe. Si illustrano, di seguito, le principali ntav
sulla materia in esame:

- nel comma 1 del nuovo art. s e previsto espressamente chie réquisiti di
professionalita per liscrizione nell'albo sono amtati sulla base di rigorosi criteri
valutativi che tengano conto della pregressa egmaa professionale, validamente
documentata, ovvero sulla base di prove valutative

- il comma 2 detta norme specifiche per quanto careckr composizione dell’Organismo;

- nel comma 3 non e piu previsto che I'Organismo albrma associativa e autonomia
statutaria,

- il comma 4 disciplina i contenuti dello statuto ctkeve essere redatto dall’Organismo e
approvato dal Ministro dell’leconomia e delle finangentite la Consob e la Banca d’ltalia;

- il comma 5 pone a carico anche di coloro che ptasendomanda di partecipazione alle
prove valutative volte all’accertamento dei requisli professionalita per liscrizione
all'albo i contributi determinati e riscossi dalf@anismo. Inoltre, il comma 5 riconosce
allingiunzione di pagamento efficacia di titolo eesitivo. Infine, & espressamente
riconosciuto che il mancato pagamento dei contritddvuti costituisce causa di
cancellazione dall’albo del soggetto inadempiente;

- il comma 6 contempla, accanto alle sanzioni deltiazione dall’albo e della sospensione
sanzionatoria da uno a quattro mesi, anche le @aindel richiamo scritto e del pagamento
di un importo da euro cinquecento a euro venticamajia;
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- sempre il comma 6 riconosce in capo allOrganigmoteri di vigilanza informativa ed
ispettiva nei confronti degli iscritti all’albo;

- il comma 7 delega la Consob a determinare con aegghto i principi e i criteri relativi
anche alle thisure applicabili nei confronti degli iscritti adlbo”;

- nel comma 11, la proposta al Ministro del’Economidelle Finanze da parte della Consob
di scioglimento dell’Organismo, in caso di sua me&ro malfunzionamento, si configura
come un’ipotesi residuale, a cui ricorrere reasi piu gravi, potendo l'autorita di vigilanza
proporre motivatamente in tutti le altre ipotesadbzione dei Provvedimenti piu
opportunf.

Alla luce delle modifiche apportate al TUF dallgde n. 69/2009 e dal d.lgs. n. 101/2009, in
materia di consulenza finanziaria, si rende necessaodificare alcune delle disposizioni poste in
consultazione nel mese di giugno 2008.

Pertanto il presente documento si compone di dagal.

Il primo da conto della consultazione svolta etqo®o, riproduce il testo delle norme rese note per
la consultazione, le principali osservazioni pemtenle considerazioni svolte in proposito e, de de
caso, il nuovo testo adottato con evidenziate maba/grassetto le modifiche apportate rispetto al
testo sottoposto alla consultazione.

Con il secondo allegato, invece, si pongono in glasione le modifiche da apportare al testo
regolamentare definito ad esito della consultazmreclusasi il 30 giugno 2008, al fine di adeguare
lo stesso al nuovo quadro normativo delineato . T

Si rappresenta, da ultimo, che le disposizioni lagentari proposte potrebbero essere oggetto di
un’ulteriore revisione in ragione di possibili irative legislative finalizzate all’avvio dell’Albo
delle persone fisiche consulenti finanziari e detleieta di consulenza finanziaria.
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ESITI DELLA PRIMA CONSULTAZIONE

Art. 1
(Definizioni

1. Nel presente regolamento si intendono per:

a) "Testo Unico": il decreto legislativo 24 febbrdi®98, n. 58;

b) "regolamento ministeriale": il regolamento adaitdal Ministro dell’economia e delle Finanze ai
sensi dell’articolo 1&is, comma 1, del Testo Unico;

c) "regolamento intermediari": il regolamento adattdalla Consob ai sensi dell’articolo 6, comma
2, del Testo Unico;

d) "albo": I'albo delle persone fisiche consulenhdnziari di cui all'articolo 1&is, comma 2, del
Testo Unico;

e) "Organismao": 'Organismo di cui all’articolo 1i&s, comma 2, del Testo Unico;

f) "consulentifinanziari": le persone fisiche di cui all’'articol@-bis, comma 1, del Testo Unico;

g) "contributo dovuto all’Organismo": la contribuzemrevista dall’articolo 1&is, comma 3, del
Testo Unico;

h) "consulenza in materia di investimenti": il sergidi investimento di cui all’articolo 1, comma 5,
letteraf) e comma Sseptiesdel Testo Unico;

i) "raccomandazione personalizzata": la raccomandaziavente le caratteristiche indicate
dall'articolo 1, comma Septiesdel Testo Unico;

J) "soggetti abilitati": i soggetti di cui all’artido 1, commal, letterg, del Testo Unico;

[) "soggetti rilevanti": i dipendenti del consuleffitganziario nonché ogni altra persona fisica i cui
servizi siano a disposizione e sotto il controlel donsulente finanziario e che partecipino alla
prestazione del servizio di consulenza ed all'eéseradell’attivita di consulenza da parte del
medesimo consulente;

m) "cliente™: la persona fisica o giuridica alla gealengono prestati servizi di investimento o
accessori,

n) "cliente professionale": il cliente professionplivato che soddisfa i requisiti di cui all’Allegat
n. 3 del regolamento intermediari e il cliente pssionale pubblico che soddisfa i requisiti dialui
regolamento emanato dal Ministero dellEconomiseledFinanze ai sensi dell’articolo 6, comma
2-sexiesdel Testo Unico;

0) "cliente al dettaglio”: il cliente che non siaetiie professionale;

p) "supporto duraturo™: qualsiasi strumento che pé&ared cliente di conservare informazioni a lui
personalmente dirette, in modo che possano esgevelaente recuperate per un periodo di tempo
adeguato, e che consenta la riproduzione immueka idformazioni.

Osservazioni

Il prof. Giuseppe G. Santorsolabsserva che gli Organismi previsti dall’art. Ai8-del TUF sono
due, mentre nell’art. 1, lete), viene fornita un’unica definizione.

! Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silstrate
nell’allegato n. 2.
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Valutazioni

Si rileva che l'art. 18&is prevede l'istituzione di un unico Organismo, cungeno affidati sia i
compiti di gestione dell’albo dei consulenti fingarz sia le funzioni di vigilanza sulla correttezea
trasparenza dei comportamenti dei consulenti.

Art. 2
(Tenuta dell’albg

1. Nella tenuta dell’albo, I'Organismo:

a) procede alle iscrizioni, previo accertamento dguisiti prescritti dall’articolo 8, al diniego diel
iscrizioni per difetto dei requisiti stessi ed alancellazioni dall’albo, comunicandole agli
interessati, nonché alle variazioni dei dati inoeggistrati;

b) rilascia gli attestati di iscrizione e cancellagadall’albo;

c) svolge ogni altra attivita necessaria ai fini @&dtizione all’albo, compresa l'indizione e
I'organizzazione dello svolgimento delle prove vative;

d) predispone e rende pubbliche le procedure addadiatiee di garantire un efficiente esercizio
delle funzioni svolte ai sensi delle lettegb) e c), indicando, tra I'altro, i termini dei procediment
di propria competenza,

e) aggiorna tempestivamente I'albo sulla base deryadimenti adottati dall’Autorita Giudiziaria,
dalla Consob e dallo stesso Organismo;

f) verifica la permanenza dei requisiti prescritti pecrizione all’albo.

Osservazioni

L’avv. Luciano Pontiroli osserva che il regolamentodn prende posizione in merito alla struttura
dell’Organismo, rimettendo alla sua autonomia lacideone se assumere una configurazione
accentrata o, invece, un’articolazione territoriatbe potrebbe — in linea di principio — agevolare
I'esercizio delle funzioni di controllo attribuitégdall’art. 18-bis del t.u.i.f’; nello stesso senso |l
partecipante alla consultazione rileva anche cheegblamento nulla disponan® merito alla
configurazione accentrata o decentrata dell’dlbo

Valutazioni

Si osserva che le materie riguardanti la strutinganizzativa dell’Organismo e l'articolazione
territoriale dell’albo sono estranee alla sferdadebmpetenza regolamentare della Consob. Tale
conclusione, oltre che dall’assenza di una dispmstzche conferisca alla Consob un simile potere
di incidenza sull’autonomia organizzativa del’Ongamo, € avvalorata dal confronto tra il testo
dell’art. 18bis del TUF e la previsione dell’art. 31, comma 4, @&F (che espressamente sancisce
il principio dell’articolazione territoriale dell’@anismo dei promotori finanziari).

Art. 3
(Vigilanza dell’Organismo nei confronti dei consuiliefinanziari)

1. L’'Organismo, nell’esercizio delle funzioni prete dal Testo Unico e dal presente regolamento:

2 Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silustrate
nell’allegato n. 2.
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a) puo chiedere ai consulenti finanziari la comunimag anche periodica di dati e notizie e la
trasmissione di atti e documenti con le modalitdeetermini dallo stesso stabiliti e puo disporre
l'audizione personale dei consulenti finanziari;

b) puo effettuare controlli nel luogo di conservasodella documentazione comunicato dal
consulente finanziario ai sensi dell’articolo 8ntoa 2, del presente regolamento e pud chiedere
I'esibizione dei documenti ritenuti necessari.

2. 1 consulenti finanziari sono tenuti a prestaectllaborazione necessaria al fine di consentire
all’'Organismo lo svolgimento delle funzioni ed brapimento degli atti previsti dal precedente
comma.

Osservazioni

Nafop chiede se il potere riconosciuto all’Organismo disporre fa comunicazione anche
periodica di dati e notizie’sia assimilabile alle segnalazioni periodiche igjilanza richieste ai
soggetti abilitati, rilevando il notevole impattoganizzativo che I'assolvimento di questo obbligo
comporterebbe a carico dei consulenti. L'assocrezisuggerisce, inoltre, di valorizzanéstituto
dell’'esposto indirizzato all’Organismo quale validgtrumento di segnalazione e di monitoraggio
dei comportamenti deontologici degli iscritti all#o nei confronti del cliente finale

Aduc suggerisce di riconoscere ai clienti del conseldimanziario la facolta di presentare reclami
per iscritto all’Organismo nonché di stabilire esggamente il dovere per quest’ultimo di rispondere
ai reclami dei clienti. In questa prospettiva lasazione segnala lI'opportunita che I'Organismo
adotti una procedura di gestione dei reclami ispiea principi del contraddittorio e dell’accesso d
parte del cliente, al termine della procedura dlamo, alla documentazione prodotta e acquisita
dall'Organismo, garantendo [arivacy degli altri clienti eventualmente coinvolti. Inrpaolare il
partecipante alla consultazione propone I'aggiulglaseguente comma 3-’brganismo si dota di
un regolamento per la gestione dei reclami deintliedei consulenti finanziari in modo da
assicurare:
a) la puntuale verifica, anche attraverso il contrattdiio, dei fatti lamentati;
b) I'applicazione di sanzioni coerenti con i fatti &ctati;
c) larisposta in tempi rapidi ai clienti;
d) l'accesso da parte dei clienti al termine della pedura di reclamo della documentazione
prodotta ed acquisita dall’Organismo per la stesgarantendo la privacy degli altri clienti
eventualmente coinvolti”.

L’avv. Luciano Pontiroli segnala I'opportunita di prevedere che la comunicee all’Organismo

di dati, notizie e documenti ed il trattamento diafi personali siano ammessi solo nell’ambito dello
svolgimento delle funzioni istituzionali dell’Orgesmo stesso, a norma dell’art. 18, comma 2, del
D.lgs. 30 giugno 2003 n. 196.

Il sig. Giorgio Canella non comprende il motivo per cui all’Organismo densulenti finanziari
siano attribuiti poteri piu incisivi rispetto alli@anismo dei promotori finanziari.

Valutazioni

Si ritiene opportuno evidenziare gia in questa sgweil nuovo art. 1&is, al comma 6, lette) ed

f), prevede espressamente in capo all'Organismo pdieangilanza informativa ed ispettiva che
rendono dunque superflua e sostanzialmente ridoeadamcorrispondente previsione regolamentare
dettata nel comma 1 dell’art. 3
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Con riferimento alla richiesta formulata da Adudrdrodurre innanzi all’Organismo una procedura
di gestione dei reclami dei clienti ispirata al taddittorio tra cliente e consulente, si ritieme ¢a
disciplina di tale aspetto non rientri nella sfdedla potesta regolamentare riconosciuta alla Glons
dall'art. 18bis, comma 7, del TUF. Si rileva, inoltre, a questo o, che la disposizione
legislativa assegna all’Organismo la funzione djilare sul rispetto delle norme dettate dalla
Consob e, per i casi di riscontrata violazioneals#igole di condotta, affida allo stesso il comglito
irrogare al consulente cui sia ascrivibile un illedisciplinare le sanzioni di cui all’art. 1ds,
comma 6. Il TUF non sembra, invece, assegnarergidi@ismo anche la funzione di decidere in
merito alle controversie tra i clienti e consulestritti all’albo; tale conclusione risulta peralt
confortata anche dallassenza di qualsiasi indoazi circa gli effetti che simili decisioni
dovrebbero dispiegare tra le parti.

Resta fermo ovviamente che la ricezione dei recldmii clienti costituisce uno dei possibili
strumenti dell’attivitd di vigilanza dell’Organisme che questo potra stabilire, nell’esercizio dei
poteri di auto-organizzazione conferitigli dal Ilglgtore, secondo quali modalita avvalersene
nell’ambito delle proprie finalita istituzionali.

Relativamente all'osservazione formulata dall’alPentiroli, si ritiene che esuli dalla competenza
regolamentare della Consob stabilire se gli aBtelss. del D.lgs. 30 giugno 2003, n. 196 siano o
meno applicabili allOrganismo di cui all'art. 18s del TUF, fermo restando ovviamente che i

poteri di vigilanza adesso riconosciuti al’Organs dal TUF dovranno essere esercitati

esclusivamente nei limiti e per le finalita in @ne ai quali sono stati conferiti.

Da ultimo si rappresenta che la maggiore incisig&apoteri attributi all’Organismo dei consulenti
finanziari [adesso direttamente dalla norma di capgmario - art. 1&is, comma 6, lette) edf)]
rispetto all’Organismo dei promotori finanziari veola sua ragion d’essere nella circostanza che al
primo sono riconosciute dalla norma primaria, ottine funzioni connesse alla tenuta dell’albo dei
consulenti, anche funzioni di vigilanza sui medesaggetti.

Art. 6
(Albo dei consulenti finanziari)

1. Sono iscritte all'albo le persone fisiche in gEsso dei requisiti indicati all’articolo 8.

2. Per ciascun iscritto sono indicati nell’albo:

a) cognome e nome;

b) luogo e data di nascita;

c¢) domicilio eletto in Italia e relativo indirizzo;

d) data di iscrizione all’albo;

e) eventuali provvedimenti di sospensione sanziorator essere nei confronti del consulente
finanziario, nonché ogni altro provvedimento incitkesull’esercizio dell’attivita del consulente.

3. | consulenti finanziari sono tenuti a comunicem@pestivamente all'Organismo ogni variazione
degli elementi informativi di cui al comma 2, lete).

% Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silustrate
nell’allegato n. 2.
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Osservazioni

Il prof. Giuseppe G. Santorsolasegnala I'opportunita di prevedere che, per quaigioarda i
consulenti residenti all’estero, I'albo contengadicazione del domicilio eletto in Italia e deblyo
di residenza all’'estero, unitamente ai relativiiiizdi, cosi come stabilito per i promotori finaagi
dall'art. 97, comma 2, lett), del Regolamento adottato dalla Consob con dalibe16190 del 29
ottobre 2007 (Regolamento Intermediari — di segaitche “RI”).

Nafop suggerisce di definire con maggiore precisionemgi e le modalita per ottemperare
all’obbligo di comunicazione di cui @omma 3 segnalando I'opportunita di fissare un termine di
cinque giorni analogamente a quanto previsto, neikdesime circostanze, per i promotori
finanziari.

Valutazioni

Relativamente a quanto segnalato dal prof. Sarggrsicevidenzia I'opportunita di mantenere per i
consulenti finanziari residenti all'estero un regi omogeneo a quello contemplato per i residenti
in ltalia. Adottata in via generale la soluzioneindlicare nell’albo soltanto il domicilio elettapn
sembrano, infatti, esservi ragioni particolari pewporre a coloro che risiedono all’estero una
indicazione diversa 0 comunque aggiuntiva rispattpiella prevista per i residenti.

Si ritiene, invece, di accogliere il suggerimentoniulato da Nafop, prevedendo un termine di
cinque giorni per l'assolvimento degli obblighi anfmativi di cui al comma 3. Pertanto la
disposizione in esame e stata in tal senso motiifica

Art. 6
(Albo dei consulenti finanziari)

1. ...0omissis ...
2. ...0missis ...
3. | consulenti finanziari sono tenuti a comunicasmpestivamenteentro cinque giorni

all’Organismo ogni variazione degli elementi infativi di cui al comma 2, letterg).

Art. 7
(Pubblicita dell'albo e delle sanzioni)

1. L'Organismo tiene a disposizione del pubblicaldb aggiornato con modalita idonee ad
assicurarne la massima diffusione.

2. L'Organismo pubblica i provvedimenti sanzionatadottati nei confronti dei consulenti
finanziari.

3. Per l'assolvimento degli obblighi di cui ai comine 2 I'Organismo si avvale almeno del canale
internet
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Osservazioni

Il prof. Giuseppe G. Santorsolachiede di chiarire se nglomma 3 con la locuzione &meno il
canale internét si sia voluto rendere obbligatorio tale strumemtio pubblicazione. Inoltre il
partecipante alla consultazione chiede di precisar@anche le sanzioni irrogate dall’Organismo
debbano essere assoggettate al medesimo regirmbldigita previsto dal comma 3.

Valutazioni

Si precisa che con la formulazione del comma 3irsielso rendere obbligatorio I'utilizzo thiternet
per l'assolvimento degli obblighi di cui ai commi & 2. Rimane ferma la possibilita per
I'Organismo di adottare ulteriori forme di pubbteci

Visto il richiamo contenuto nel comma 3 al commaiylta evidente che anche i provvedimenti
sanzionatori adottati dal’Organismo dovranno esgeibblicati tramite il sitinternetdello stesso.

Art. 8*
(Requisiti per l'iscrizione)

1. Per conseguire l'iscrizione all’albo € necessari

a) essere muniti del titolo di studio prescritto dagolamento ministeriale;

b) avere superato la prova valutativa ovvero essmergdssesso di taluno dei requisiti di
professionalita accertati dall’Organismo sulla bdsecriteri valutativi individuati dal regolamento
ministeriale;

C) essere in possesso dei requisiti di onorabiliéggitti dal regolamento ministeriale e non trovars
in una delle situazioni impeditive di cui al regolanto medesimo;

d) essere in possesso dei requisiti di indipendereaagti dal regolamento ministeriale;

e) essere in possesso dei requisiti patrimonialiiptiedtal regolamento ministeriale.

2. Con la richiesta di iscrizione all'albo lintegato comunica all’Organismo il luogo di
conservazione della documentazione e gli estreemtificativi della polizza assicurativa prevista
dal regolamento ministeriale.

3. | consulenti finanziari sono tenuti a comunice@pestivamente all'Organismo ogni variazione
degli elementi informativi di cui al comma 2.
Osservazioni

| sig.ri Davide Battistae Luca Barillaro non condividono la previsione di una polizza assitiva
per i consulenti finanziarcbmma 2.

Nafop segnala I'opportunita di creare una sezione sfgedell’albo dei consulenti finanziari al fine
di consentire agli iscritti che di fatto non estaop la professione di mantenere l'iscrizione #ba
senza dover sostenere il costo della coperturawasiva obbligatoria.

* Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silustrate
nell’allegato n. 2.
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Nafop suggerisce inoltre di definire con maggiore priecis i tempi e le modalita per ottemperare
all’'obbligo di comunicazione di cui @omma 3 eliminando i margini di discrezionalita connessi
all’utilizzo della locuzione tempestivamente”

Valutazioni

La necessita di sottoscrivere una polizza assiearat fine di ottenere liscrizione all'albo dei
consulenti finanziari non deriva dal comma 2 ddliposizione in commento ma dall’art. 6 del DM
n. 206/2008, in base al quald.'iscrizione allAlbo €& consentita_previasottoscrizione di
un'assicurazione a copertura della responsabiliizile per i danni derivanti da negligenza
professionale, che operi per tutto il periodo dsdtizione (...)". Alla luce di tale formulazione
anche la soluzione prospettata da Nafop di esonela|’obbligo della copertura assicurativa gli

iscritti che non esercitano I'attivita risulta pheza.

Si ritiene, infine, di accogliere il suggerimentorrhulato da Nafop di definire con maggior
precisione i tempi per I'assolvimento dell’'obbligd cui al comma 3, prevedendo un termine di
cinque giorni. Pertanto la disposizione in esamtat in tal senso modificata.

Art. 8
(Requisiti per l'iscrizione)

1....omissis ...
2. ...0missis ...
3. | consulenti finanziari sono tenuti a comunicasmpestivamenteentro cinque giorni

all’Organismo ogni variazione degli elementi infativi di cui al comma 2.

Art. 9
(Prova valutativa)

1. La prova valutativa & indetta ed organizzatd'@ajanismo, con cadenza almeno annuale,
secondo le modalita da questo stabilite.

2. La prova, valutata dall’Organismo, deve consertdi verificare |'effettivo possesso da parte dei
candidati delle competenze necessarie per lo suelgio dell'attivita di consulente finanziario.

3. L'Organismo stabilisce le date, le sedi e le aliv@l di svolgimento della prova e rende pubblici
tali elementi ed ogni altra informazione relativita gorova valutativa, avvalendosi almeno del
canaleinternet

Osservazioni

Nafop, AssoFinancee il sig. Giorgio Canella segnalano I'opportunita di riformulare la norma
prevedendo che le prove valutative siano indettecaalenza almeno semestrale.

Il prof. Giuseppe G. Santorsolaitiene preferibile indicare una cadenza massimaicaé minima,
di svolgimento della prova valutativa.
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Anasf segnala I'opportunita di prevedere che, al paguinto previsto dall’art. 100 del RI per lo
svolgimento della prova valutativa dei promotoridinziari, anche il provvedimento di indizione
della prova valutativa per i consulenti finanzisia pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale, lasciando
poi libero I'Organismo dei consulenti di sceglieneentuali ulteriori canali informativi.

Il prof. Giuseppe G. Santorsola la€FPA Italia segnalano I'opportunita di fornire indicazioni piu
specifiche in merito alle materie che dovrebberstitgre I'oggetto della prova valutativa e delle
competenze professionali del consulente.

Italian CFA Societyritiene “auspicabile che la CONSOB indichi all’Organismoatguriferimento
utile nella scelta delle materie oggetto della mos'esame, le best practices internazionali in
materia di curriculum di studio e di modalita di emmistrazione degli esami per il conseguimento
del titolo di analista finanziarig segnalando inoltre I'opportunita che il programuoh studio per la
prova valutativa Sia aggiornato periodicamente per tener conto delieamiche dei prodotti e
dell’'evoluzione delle strategie di investiménto

Valutazioni

Per quanto attiene alla frequenza delle prove aaWg per I'accesso all’albo dei consulenti
finanziari, si ritiene di confermare la disposizodel comma 1, atteso che la cadenza minima
annuale, da un lato, appare in sé congrua rispétfioe di assicurare la regolare ricorrenza delle
prove in un arco temporale ragionevole e, dalbaltdovrebbe consentire al’Organismo una
sufficiente flessibilitd organizzativa, senz’almpportuna almeno in una prima fase di avvio della
sua operativita.

Con riferimento all'osservazione formulata da Anpsf quanto attiene ai canali attraverso cui
rendere pubblica 'indizione delle prove valutafigeritiene al momento (e in attesa di conoscere i
primi sviluppi della professione) di dover conseevéa formulazione della norma, al fine di non
appesantire eccessivamente, anche sotto il prdélocosti, I'attivita del nuovo Organismo nella
fase di avvio della sua operativita. Sul punto &i deraltro riserva di valutare in seguito
'opportunita di prevedere forme di pubblicita oreoge a quelle previste dall'art. 100, comma 1,
del RI.

In relazione all'opportunita di specificare con rgege dettaglio le materie che dovrebbero
costituire oggetto della prova valutativa, si ogaethe 'art. 18is del TUF attribuisce al Ministro
dellEconomia e delle Finanze (e non alla Consab)cbmpetenza a stabilire i requisiti di
professionalitd necessari per I'accesso all’attidt consulente finanziario e che, a tale propgsito
lart. 3, comma 2, del DMh. 206/2008, stabilisce cheAf*fini dell'iscrizione all’Albo occorre (...)
possedere un'‘adeguata conoscenza specialisticaateri@ giuridiche, economiche, finanziarie e
tecniche, rilevanti nella prestazione del servizlb consulenza in materia di investimenti, e
individuate dall'Organismo. La conoscenza adeguataccertata tramite una prova valutativa
indetta dall'Organismo, secondo le modalita da qoissabilite’.

Alla luce delle considerazioni espresse si ritidhaon dover modificare il testo della disposizione
in esame.
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Art. 10°
(Iscrizione all’albo)

1. Previo accertamento del possesso da parte deledente di tutti i requisiti prescritti,
I'Organismo procede all'iscrizione all’albo, connilicazione degli elementi di cui all’articolo 6,
comma 2.

2. L'Organismo decide entro congruo termine, daldeséamo stabilito in via generale, e, in
mancanza, nel termine di novanta giorni dal ricerto della domanda; qualora entro tale termine
nessun provvedimento sia adottato, la domanda&uzisne si intende accolta.

3. La domanda prende data dal giorno della presiemi@ ovvero, in caso di sua incompletezza o
irregolarita, da quello del completamento o dedigolarizzazione.

Osservazioni

L’avv. Luciano Pontiroli suggerisce di disciplinare 'ipotesi in cui I'Gngismo ometta di eseguire
l'iscrizione all'albo dell'interessato nonostante dcompletamento della fattispecie di silenzio-
assenso prevista dabmma 2

Il prof. Giuseppe G. Santorsola considerata la natura oggettiva dei riscontrhigsti per
l'iscrizione nell'albo, suggerisce di prevedere parconclusione del relativo procedimento un
termine inferiore a novanta giorni.

Valutazioni

Con riferimento all’osservazione formulata dall’awontiroli, nel caso in cui 'Organismo non
proceda materialmente all'iscrizione all’albo, netamte I'avvenuto perfezionamento della
fattispecie del silenzio-assenso contemplata dahnca 2 della disposizione in commento, il
richiedente potra avvalersi della tutela giurigmhzle al fine di conseguire I'accertamento della
fattispecie di silenzio-assenso e la conseguemedarma dell’Organismo ad eseguire materialmente
l'iscrizione.

Si ritiene, infine, congruo il termine massimo @ §orni riconosciuto al’Organismo per decidere
in merito ad una richiesta di iscrizione all’albo.

Alla luce delle considerazioni espresse si ritidhaon dover modificare il testo della disposizione
in esame.
Art. 11°

(Cancellazione dall’albo)

1. L'Organismo procede alla cancellazione del ctamga finanziario dall’albo in caso di:
a) domanda dell’interessato;

® Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silustrate
nell’allegato n. 2.
® Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silustrate
nell’allegato n. 2.
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b) perdita di uno dei requisiti per I'iscrizione albo richiamati dall’articolo 8, letter®, d) ede),
¢) mancato pagamento del contributo dovuto all’Orgauw;
d) radiazione dall’albo deliberata dall’Organismo.

2. L’Organismo procede alla cancellazione di cleahma 1, previo accertamento della sussistenza
dei relativi presupposti.

3. | consulenti finanziari cancellati dall’albo @rma del comma 1 possono esservi nuovamente
iscritti a domanda, purché:

a) nei casi previsti dal comma 1, lettdrke c), siano rientrati in possesso dei requisiti richaim
dall’articolo 8 ovvero abbiano corrisposto il cabtrito dovuto;

b) nel caso previsto dal comma 1, letteba siano decorsi tre anni dalla data della delibdira
radiazione.

Osservazioni

Anasf e il prof. Giuseppe G. Santorsolasuggeriscono di uniformare il termine decorsouialg €
possibile procedere alla reiscrizione del conselestie sia stato radiato (tre anni) con quello
previsto dall'art. 102, comma 4, lelt, del RI (5 anni) per i promotori finanziari.

Nafop e il sig.Giorgio Canella suggeriscono di prevedere un regime piu seveprasenza di un
provvedimento di radiazione che escluda per uroderdi almeno 5 anni oppure in via perpetua la
possibilita di reiscrizione all’albo per i casi gitavi di violazione della deontologia professi@nal

Nafop chiede, inoltre, di prevedere che la cancellazidaalbo per il mancato pagamento del
contributo sia disposta dall’Organismo decorseiiirtine di quarantacinque giorni dalla scadenza
del termine per il pagamento in analogia con quatabilito dall’art. 102, comma 3, del RI.

€FPA lItalia, chiede di prevedere che anche la perdita deiisitigdi professionalita, al pari della
perdita dei requisiti di onorabilita, indipendenegatrimoniali, rilevi ai fini della cancellazione
dall'albo; in tal modo I'assolvimento dell’'obbligdi aggiornamento professionale verrebbe a
costituire condizione necessaria per la permandeltascrizione all’albo.

L’avv. Luciano Pontiroli suggerisce di condizionare la reiscrizione delsctente che sia stato
radiato dall'albo ad un nuovo accertamento dei igftjudi cui all’art. 8 da compiersi decorso il
termine di tre anni dal provvedimento di radiazione

Valutazioni

In accoglimento delle osservazioni pervenute, $pakizione e stata modificata estendendo da tre a
cinque anni, cosi come previsto dall’art. 102 deélpRr i promotori finanziari, il termine al
decorrere del quale é consentita la reiscriziofiall® del consulente nei cui confronti sia stata
irrogata dall’Organismo la sanzione della radiagion

Relativamente all'osservazione formulata da €FPaidt si ritiene che, dato I'odierno quadro
normativo, la permanenza delliscrizione all’alb@nnpossa essere direttamente condizionata
alladempimento del dovere di aggiornamento prafesde. Questa conclusione trova conforto
nella circostanza che il dovere di aggiornamentn aoconfigurato né nel TUF né nel DM n.
206/2008 alla stregua di un presupposto per I'egerdell’attivita di consulenza. In altre parole,
sembrerebbe che l'aggiornamento del consulente pmssa farsi rientrare tra i requisiti di
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professionalita necessari per conseguire o congeilvdiritto di accesso all'attivita di consulenza
finanziaria. Attesa l'inclusione tra le materieamtlotte alla potesta regolamentare della Consaob,
'aggiornamento sembra piuttosto operare, nelld#lassetto, come una regola di comportamento
il cui rispetto e ritenuto indispensabile per unretio esercizio della professione. Cio comporta ch
la sua violazione potra determinare non la candeltee dall'albo ma I'applicazione delle sanzioni
previste dall’art. 27 per I'inosservanza delle degti condotta disposte dal presente regolamento.

Con riferimento all'osservazione formulata dall’av¥ontiroli, si rammenta che anche la
reiscrizione all’albo, a seguito di radiazione,icoeme ogni altra ipotesi di reiscrizione all’all#o,
condizionata alla sussistenza dei presupposti giredlédl DM n. 206/2008 per I'accesso all’attivita
professionale.

Si ritiene, infine, di accogliere la richiesta dafdp di prevedere che la cancellazione per il m@anca
pagamento del contributo sia disposta dall’Organistacorso il termine di quarantacinque giorni
dalla scadenza del termine per il pagamento.

Alla luce delle considerazione sopra espressdisne@, pertanto, di modificare la disposizione in
esame come segue.

Art. 11
(Cancellazione dall’albo)

1. L'Organismo procede alla cancellazione del ctamga finanziario dall’albo in caso di:

a) domanda dell'interessato;

b) perdita di uno dei requisiti per I'iscrizione albo richiamati dall’articolo 8, letter®, d) ede);,
¢) mancato pagamento del contributo dovuto all’Orgauw;

d) radiazione dall’albo deliberata dall’Organismo.

2. L’Organismo procede alla cancellazione di cieaahma 1, previo accertamento della sussistenza
dei relativi presupposti.

3. L’ipotesi di cui al comma 1, letterac), ricorre decorsi quarantacinque giorni naturali e
consecutivi dalla scadenza del termine stabilito digOrganismo per il pagamento del
contributo.

3:4. | consulenti finanziari cancellati dall'albo a ntat del comma 1 possono esservi nuovamente
iscritti a domanda, purché:

a) nei casi previsti dal comma 1, lettdrke c), siano rientrati in possesso dei requisiti richaim
dall'articolo 8 ovvero abbiano corrisposto il cobtrito dovuto;

b) nel caso previsto dal comma 1, lettella siano decorsi-tre—anminque anni dalla data della
delibera di radiazione.

Art. 12
(Regole generali di comportamento)

1. Nella prestazione del servizio di consulenzenateria di investimenti, i consulenti finanziari si
comportano con diligenza, correttezza e traspardfes, in particolare:

" Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silustrate
nell’allegato n. 2.
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a) forniscono al cliente o potenziale cliente infomoai corrette, chiare, non fuorvianti e
sufficientemente dettagliate affinché il cliente pmtenziale cliente possa ragionevolmente
comprendere la natura e le caratteristiche delizgerdi consulenza in materia di investimenti e
dello specifico strumento finanziario raccomandat@possa adottare decisioni di investimento
informate;

b) acquisiscono dai clienti o potenziali clienti lefarmazioni necessarie al fine della loro
classificazione come clienti o potenziali clienti dettaglio o professionali ed al fine di
raccomandare gli strumenti finanziari adatti abite o potenziale cliente;

c) valutano, sulla base delle informazioni acquisite clienti, la adeguatezza delle operazioni
raccomandate;

d) istituiscono e mantengono procedure interne estregioni idonee;

e) agiscono nellinteresse dei clientseastengono dal prestare il servizio di consulénzaateria

di investimenti ogni volta in cui le misure orgarative adottate per la gestione dei conflitti di
interesse con i clienti ovvero tra i clienti noarsd sufficienti ad assicurare che il rischio di cer@
agli interessi dei clienti stessi sia evitato;

f) osservano le disposizioni legislative, regolamerga codici di autodisciplina relativi alla loro
attivita.

2. Nella prestazione del servizio di consulenzanateria di investimenti i consulenti finanziari non
possono versare O percepire compensi o commisegpure fornire o ricevere prestazioni non
monetarie da soggetti diversi dal cliente al géateso il servizio.

3. | consulenti finanziari sono tenuti a mantenereiservatezza sulle informazioni acquisite dai
clienti o dai potenziali clienti o di cui comunqgdespongano in ragione della propria attivita, salvo
che nei casi previsti dall’articolo 3 ed in ogntralcaso in cui I'ordinamento ne consenta o ne
imponga la rivelazione. E’ comunque vietato I'usdlel suddette informazioni per interessi diversi
da quelli strettamente professionali.

Osservazioni

Aiaf segnala in via generale chle tegole e le procedure poste a carico del cormgel@aiono (...)
ricalcare il poderoso impianto previsto per le s@ di intermediazione mobiliare (SIM) che
generalmente abbinano il servizio di consulenzafidirta di altri servizi finanziari di cui all’art

1, comma 5, del TUFe che sotto tale profilo la lettura dell’artictdd'induce a dubitare (...) che il
principio di proporzionalita sia stato pienamentel efficacemente applicdtoIn particolare
I'associazione di categoria segnala cleerégole di comportamento di cui all’articolo 1&milari

a quanto previsto per le SIMyppaiono poco consone alla relazione personale che il carsgel
indipendente intrattiene con il proprio clientesualta infatti rilevante I'onere aggiuntivo che la
formalizzazione e gestione delle procedure impdneoasulente Nella medesima prospettiva
AssoFinancerileva che, pur condividendo il fondamento detigale generali di cui all'art. 12jl*
successivo impianto generale dell’articolato [inrpeolare il complesso degli articoli 15, 18, 22,
25, 26 e 27] appare particolarmente oneroso pecdhsulente finanziario che, rispetto ad altre
figure professionali, sembra subire una particolageavosita di compiti, di adempimenti e di
responsabilita.

Nafop chiede di prevedere espressamente la possibilitéstérnalizzare funzioni operative
essenziali o importanti ovvero servizi o attivita, analogia con quanto previsto per i soggetti
abilitati dagli artt. 20 e 21 del Regolamento inten@ di organizzazione e procedure degli
intermediari che prestano servizi di investimentdiayestione collettiva del risparmio, adottato
dalla Banca d'ltalia e dalla Consob con provvedimelel 29 ottobre 2007 (di seguito anche “RC”).
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In particolare, I'associazione chiede di preveddre il consulente possdélegarég, in determinate
aree di analisi o per determinati portafogli di estimento, altri consulenti o comunque altri
soggetti per poter soddisfare richieste proveni@ldila propria clientela, ferma restando la
responsabilita del servizio in capo al consulente.

L’avv. Luciano Pontiroli ritiene opportuno modificare domma 1, lett.a), nella parte in cui pone
in capo ai consulenti finanziari 'obbligo di forai al cliente informazioni sufficientemente
dettagliate affinché questi possadionevolmente comprendere la natura e le carsatiehe (...)
dello specifico strumento finanziario raccomandatda tale formulazione, infatti, rimarrebbe
esclusa l'ipotesi in cui un consulente finanziagacomandi piu strumenti finanziari in un unico
contesto, e magari anche il ricorso ad un gestagsionale.

Gli avv.ti Luciano Pontiroli e Gianluca Papetti e lo Studio Legale Associato Esini, Esini & Da
Villa osservano che il dovere del consulente di astedalisi prestazione del servizio [previsto dal
comma 1, lett.e)], quando le misure organizzative adottate perrlstigne dei conflitti di interesse
non siano sufficienti ad evitare il rischio di neoe ai clienti, risulta privo di base nella norma
primaria ed introduce una discriminazione ingiustifa con il trattamento riservato agli
intermediari.

Nafop, AssoFinance Iw Bank S.p.A., Zanella & Partners di Andrea Zanella e il sig. Davide
Battista chiedono di precisare se siano esclusi dal didetmi alcomma 2i servizi eventualmente
resi al consulente da parte di terzi aventi ad tiggprestazioni di natura legale, tecnica,
amministrativa, formativa e procedurale, qualorastgssi siano legati alle fasi che precedono
ovvero seguono la prestazione del servizio di demga e non interferiscano direttamente con le
modalita di prestazione delle raccomandazioni degtimento. Iw Bank chiede in particolare di
chiarire se dal novero dei benefici e delle prestazhe al consulente é fatto divieto di percegire
debba considerare esclusa la prestazione da parterzil (inclusi gli operatori del mercato
mobiliare) di servizi che supportano il consuleméla formulazione delle raccomandazioni ai suoi
clienti, quando I'erogazione di tali servizi avveng titolo oneroso (fatto comunque salvo il rigpett
della posizione di neutralita che deve caratterz4a figura del consulente finanziario). Il sig.
Battista osserva, in particolare, che l'art. 12moma 2, ‘€olpirebbe irragionevolmente l'uso da
parte del consulente di prestazioni di soggettzitanche quando queste siano dirette ad accrescere
il valore e I'utilita di servizio per il cliente

Nafop, AssoFinancee il sig. Stelvio Bo chiedono inoltre se tomma 2della disposizione possa
essere interpretato nel senso che il consulentsecea la facolta di riconoscere un compenso a
favore di soggetti che svolgono per suo conto itdtidi segnalazione di clienti. In generale Nafop
chiede di definire secondo quali modalita possaeresesercitata una legittima attivita di
promozione della propria professione che coinviégae persone nel rispetto della disciplina dei
conflitti di interesse.

Lo Studio Legale Associato Esini, Esini & Da Villa Adiconsum e l'avv. Gianluca Papetti
osservano, con riguardo alla disciplina degli iniseénche la disposizione di cui abmma 2risulta
eccessivamente gravosa ovvero in contrasto coividtd di gold plating stabilito dall’art. 4 della
Direttiva 2006/73/CEE. Rilevano, inoltre, che ladplina in questione comporta una ingiustificata
disparita di trattamento nel regime applicabile@isulenti finanziari persone fisiche, da un lato,

ai soggetti abilitati, dall’altro. Adiconsum ossarghe potrebbe essere opportuna I'adozione di una
disposizione analoga a quella dettata dall’artd&2Regolamento Intermediari.

Assoreti osserva che, alla luce del divieto di detenerensedi denaro e strumenti finanziari di
pertinenza dei clienti,fon dovrebbe ritenersi ammissibile il conferimedtgorocure con cui il
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cliente abiliti il consulente ad operare sul suontm corrente bancario o a impartire ad un
intermediario disposizioni di investimento o diidigstimentt

Il sig. Marco Brozzi osserva al contrario che al consulente dovrebberesiservata la possibilita
di conferire ordini di acquisto e vendita per codé cliente.

Italian CFA Society chiede di introdurre una regola che imponga alsatemte finanziario di
consegnare ai clienti, nella fase iniziale del app una copia del codice di autodisciplina che il
consulente si & impegnato a rispettare e di infegniecliente qualora, nel corso del rapporto, non
possa, in determinate circostanze, osservarnspesizioni.

Valutazioni

Relativamente alla disposizione in esame, si @utte opportuno eliminare il comma 2 al fine di
tener conto della sopravvenuta adozione del DVD6/2D08 e, in particolare, dell’art. 5, comma 3,
in base al qualePer la prestazione di consulenza in materia di gtweenti gli iscritti all'’Albo non
possono percepire alcuna forma di beneficio da sttggliversi dal cliente al quale é reso |l
servizid. Con riferimento a tale ultima disposizione dieme che la stessa non pregiudica la
possibilita per il consulente di avvalersi di pegsbni di natura legale, tecnica, amministrativia, d
aggiornamento professionale erogate a titolo owerdss terzi, o di acquistare, sempetitolo
oneroso, beni o servizi strumentali all'esercizélal propria attivita, compresioftware,analisi e
ricerche utili o necessari alla prestazione delviger di consulenza. Infatti, gli importi
eventualmente corrisposti dal consulente a terai [mrogazione di tali prestazioni sono
gualificabili come costi inerenti alla prestaziaied servizio di consulenza.

Si é inoltre modificata la disciplina in tema dindiitti di interesse al fine di tener conto delle
osservazioni critiche pervenute dai parteciparii abnsultazione. In particolare, si & previsto,
replicando in parte il contenuto dell'art. 23, comf}y del RC, che in presenza di una situazione di
conflitto di interessi — e fatta salva ovviamentgpplicazione della disposizione dell’art. 5 del
decreto n. 206/2008 — il consulente informi chiagate i clienti, prima di agire per loro conto,
“della natura e/o delle fonti dei conflitti affincle&si possano assumere una decisione informata sui

servizi prestati, tenuto conto del contesto inlewsituazioni di conflitto si manifestano.

Con riferimento alla richiesta della Nafop di ricscere espressamente ai consulenti finanziari la
possibilita di ‘delegaré, in determinate aree di analisi o per determipatitafogli di investimento,
altri consulenti o comunque altri soggetti per paeddisfare richieste provenienti dalla propria
clientela, ferma restando la responsabilita del servizio ipaal consulente si osserva che tale
facolta € da ammettersi, in linea di principio,Zenhe vi sia la necessita di richiamare il congues
apparato normativo in materia di esternalizzazjmmesisto dal RC.

Con riferimento alle osservazioni presentate darmlpartecipanti alla consultazione in merito alla
circostanza che le regole generali di condotta garurzazione declinate dall'art. 12, e le
disposizioni di dettaglio contemplate dagli arts, 118, 22, 25, 26 e 27 Registraziori)
riproducono l'impianto normativo previsto per i gegti abilitati che normalmente abbinano il
servizio di consulenza all’'offerta di altri servimanziari, mettendo in dubbio la circostanza the
principio di proporzionalitd sia stato pienamenté efficacemente applicato, si forniscono le
seguenti precisazioni.

La Consob ritiene di non aderire all’opinione setmpui la disciplina della consulenza dettata per i
soggetti abilitati sarebbe influenzata dal fatt@ cjuesti feneralmente abbinano il servizio di
consulenza all'offerta di altri servizi finanzidritanto la normativa di matrice comunitaria quanto
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la disciplina nazionale di recepimento risultandatti, chiaramente ispirate al presupposto che il
servizio di consulenza in materia di investimesgbbene suscettibile di essere integrato all’imtern
di un intermediario polifunzionale, costituisce w@ervizio di investimento_autonomal cui
esercizio, da un lato, presuppone una distintariaatzione e, dall’altro, &€ caratterizzato da una
propria specifica disciplina. Rinviando al commed#dle singole disposizioni per una discussione
piu puntuale delle diverse misure adottate, si ranmteninoltre che la disciplina dettata dal presente
regolamento deve misurarsi con un duplice ordingrdioli:

a) la disposizione dell’art. 1Bis,comma 7, lettd), del TUF, con la quale si stabilisce che la
Consob determina principi e criteri relatialte regole di condotta che gli iscritti all’alboedono
rispettare nel rapporto con i clienti, avuto riguhr alla disciplina cui sono sottoposti i soggetti
abilitati” ;

b) la disciplina di origine comunitaria dettata éatlirettive 2004/39/CE e 2006/73/CE.

L'obiettivo di assicurare la massima coerenza cowincoli derivanti dal complesso quadro
normativo disegnato da queste fonti, come si éecipatio nella premessa del documento di
consultazione pubblicato nel mese di giugno 200&ta@o perseguito osservando due criteri
fondamentali:

- realizzare I'equivalenza delle condizioni di eseridell’attivita al fine, da un lato, di
scongiurare trattamenti discriminatori delle dieersategorie di operatori ammesse a
prestare il medesimo servizio e, dall'altro, sojtad di assicurare un livello uniforme di
protezione dei clienti

- garantire la proporzionalita dei requisiti di orgamazione, i quali risultano percio modellati
e devono essere interpretati e ricostruiti avenglaardo sia in generale alle peculiarita che
connotano I'esercizio di un’attivita economica orgaata in forma individuale, sia alle
specifiche dimensioni e complessita dell’attivigl dingolo consulente [v. artt. 5(1), 6(1),
7(2) e 8 e 22(3) direttiva 2006/73/CE] sia, infira,tratti distintivi che caratterizzano il
modello di regolazione del conflitto di interesslio&tato dall’art. 18is del TUF rispetto a
guello di derivazione comunitaria.

La realizzazione del principio di equivalenza deltedizioni di esercizio dell’attivita - ossia kel
regole di trasparenza e correttezza chiamate armggneelo svolgimento della relazione negoziale
con il cliente — e stata perseguita sulla base rilevo che il servizio di consulenza in materia d
investimenti indicato dall’art. 18is del TUF non identifica un’attivita differente dsérvizio di
investimento descritto dall’'art. 1, commasépties del TUF, cosicché una disparita di trattamento
tra le diverse categorie di operatori e tra i dlieei diversi prestatori del servizio non potrebbe
essere giustificata sulla base di una ontologivardita delle attivita offerte sul mercato. A tale
proposito si rileva, infatti, che(i) il significato della locuzione consulenza in materia di
investimenti utilizzata dall’art. 18bis, comma 1, non puo che rinviare (in mancanza didiversa
definizione legislativa dell’attivita dei consuléefinanziari) alla medesima nozione di consulenza
contenuta nell’'art. 1, commadgpties a sua volta ricavata dalla trasposizione dell'4ft), n. 4),
della direttiva 2004/39/CE e dell’'art. 52 dellaatitva 2006/73/CE(ii) il legislatore italiano non
sembra essersi avvalso della facolta di esenzioperdata dall'art. 3(1), secondo trattino, della
direttiva 2004/39/CE: questa norma consentiva &glti membri di disapplicare la disciplina
comunitaria alla consulenza in materia di investimeassoggettandola ad una regolamentazione
esclusivamente domestica (c.dpt-oud, purché la normativa nazionale limitasse la sfdra
competenza professionale dei consulenti “interlid prestazione di consulenza in materia di valori
mobiliari e di quote di organismi d'investimentollettivo. La considerazione che il legislatore
italiano non ha inteso circoscrivere il perimetro attivita dei consulenti finanziari ai valori
mobiliari e alle quote di organismi di investimewtalettivo, da un lato, e I'impiego della locuzen
“consulenza in materia di investiméntidefinita dall’art. 1, comma Septies, dall'altro,
impongono, quindi, 'osservanza dei vincoli proarti dal diritto comunitario. Ne risulta, pertanto,
che le condizioni di esercizio dell’attivita di carlenza e in particolare le regole di comportamento

Pagina 18



CONSOB

dei consulenti finanziari persone fisiche sono ggetiate alla disposizione dell'art. 4(1), n. 1),
della direttiva 2004/39/CE, con cui si prescrivdi &jati membri di prevedere, per le persone
fisiche abilitate all'esercizio di servizi di inu@sento, che il loro status giuridico garantisca ai
terzi un livello di protezione dei loro interessjuvalente a quello offerto dalle persone giurigich

e che Siano oggetto di una vigilanza prudenziale equintdeadeguata al loro status giuridito

Al fine di specificare e chiarire, come richiest® Alssoreti e dal sig. Brozzi, la portata della tago
dell'art. 18bis,comma 1, con la quale si stabilisce il divieto peonsulenti finanziari di detenere
somme di denaro o strumenti finanziari di pertireedei clienti, si € ritenuto opportuno prevedere
espressamente che il consulente non puo in nesssm accettare procure o deleghe che dli
conferiscono il potere di compiere operazioni panto del cliente ovvero di disporre delle somme
o dei valori di pertinenza dello stesso.

Per quanto riguarda la proposta di stabilire unligbbspecifico del consulente finanziario di
consegnare ai clienti la copia del codice di awtagiina che egli si sia eventualmente impegnato
ad osservare nei confronti di un’associazione thgaria, si ritiene che la previsione di un siffatt
dovere, nonché la previsione di un sistema appatipdi sanzioni nel caso di violazione del codice
stesso, possano e debbano trovare piu conveniaitlecazione nel quadro delle fonti di
autodisciplina, attesa, da un lato, la natura veloa (almeno nell’attuale contesto istituzionale)
dell’'adesione ad un sistema di auto-regolamentazeyrdall’altra, I'attitudine prevalente di questi
sistemi a disciplinare i rapporti reciproci trgplarti che vi aderiscono piuttosto che a creareleego
impegni direttamente azionabili da parte di teRasta fermo ovviamente che, laddove il consulente
rappresenti esplicitamente ai propri clienti 'ades ad un codice di autodisciplina e, quindi, crei
un affidamento diretto dei clienti nella sua vokouli rispettarlo durante la prestazione del sewvizi
di consulenza, I'inosservanza delle regole ivi eonte potra eventualmente assumere rilevanza
(oltre che sul piano contrattuale) anche sottadfifp del controllo pubblicistico sulla corretteze
sulla diligenza del comportamento professionale.

Con riferimento alla proposta di modifica del comralett. a), avanzata dall’avvLuciano
Pontiroli, si ritiene che la disposizione in esame, seppalirhta al singolare ¢pecifico strumento
finanziario raccomandatg; comprenda chiaramente anche le ipotesi in coomisulente fornisca
raccomandazioni riguardanti contestualmente duéicsfpumenti. Per quanto attiene alla ipotesi
che il consulente raccomandi ai propri clientirfcorso ad un gestore professionéalla norma
trovera applicazione nei limiti in cui tale suggeento si traduca o possa tradursi nella
raccomandazione implicita di un determinataumento finanziario.

Alla luce delle considerazioni sopra espressatiene di modificare I'art. 12 come segue.

Art. 12
(Regole generali di comportamento)

1. Nella prestazione del servizio di consulenzenateria di investimenti, i consulenti finanziari si

comportano con diligenza, correttezza e traspardies, in particolare:

a) forniscono al cliente o potenziale cliente infomoai corrette, chiare, non fuorvianti e

sufficientemente dettagliate affinché il cliente pmtenziale cliente possa ragionevolmente
comprendere la natura e le caratteristiche deligerdi consulenza in materia di investimenti e
dello specifico strumento finanziario raccomandat@possa adottare decisioni di investimento
informate;
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b) acquisiscono dai clienti o potenziali clienti lefarmazioni necessarie al fine della loro
classificazione come clienti o potenziali clienti dettaglio o professionali ed al fine di
raccomandare gli strumenti finanziari adatti adwete o potenziale cliente;

c) valutano, sulla base delle informazioni acquisite clienti, la adeguatezza delle operazioni
raccomandate;

d) istituiscono e mantengono procedure interne estr@gioni idonee;

e) agiscono nell'interesse dei clientiagni volta in cui le misure organizzative adottateer la
gestione dei conflitti di interesse non siano sufienti ad assicurare che il rischio di nuocere
agli interessi dei clienti stessi sia evitato, Informano chiaramente, prima di agire per loro
conto, della natura e/o delle fonti dei conflitti &finché essi possano assumere una decisione
informata sul servizio prestato, tenuto conto del co:ntesto |n cui Ie S|tua2|on| d| conflltto Si
manlfestano

f) osservano le disposizioni legislative, regolamerga codici di autodisciplina relativi alla loro
attivita.

3. 2. | consulenti finanziari sono tenuti a manteneredarvatezza sulle informazioni acquisite dai
clienti o dai potenziali clienti o di cui comunqgdespongano in ragione della propria attivita, salvo
che nei casi previsti dall’articolo 3 ed in ogntralcaso in cui I'ordinamento ne consenta o ne
imponga la rivelazione. E’ comunque vietato I'usdlel suddette informazioni per interessi diversi
da quelli strettamente professionali.

3. | consulenti finanziari non possono ricevere proure speciali o generali per il compimento
di operazioni o deleghe a disporre delle somme oidelori di pertinenza dei clienti.

Art. 13
(Incompatibilitg

1. L'attivita di consulente finanziario € incomgiake:

a) con I'esercizio dell’attivita di promotore finamszio;

b) con I'esercizio dell’attivita di agente di cambio;

c) con l'esercizio delle attivita di intermediazioassicurativa di cui all’articolo 109, comma 2,
letterea), c) ede), del decreto legislativo 7 dicembre 2005, n. 209;

d) con l'esercizio delle attivita di agente in atfivifinanziaria di cui all’'articolo 3 del decreto
legislativo 25 settembre 1999, n. 374;

€) con ogni ulteriore incarico o attivita che si pangn grave contrasto con il suo ordinato
svolgimento.

Osservazioni
L’avv. Gianluca Papetti,relativamente all¢ett. a), osserva che al consulente finanziario dovrebbe

essere permesso di effettuare I'offerta fuori sdeia consulenza in materia di investimenti alla
stessa stregua degli intermediari finanziari; sdooih partecipante alla consultazione, pertanto, si
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dovrebbe consentire ai consulenti finanziari pegsiigiche di avere anche la qualifica di promotori
finanziari operanti esclusivamente nell'interessgppo, senza mandato, al fine di permettere loro
di offrire fuori sede il proprio servizio di congmiza finanziaria.

Valutazioni

Con riguardo alle osservazioni dell'avv. Papettitileva che, ai sensi dell’art. 30, comma 4, del
TUF, possono effettuare l'offerta fuori sede deiopt servizi e attivita di investimento
esclusivamente le imprese di investimento, le bangh intermediari finanziari iscritti nell’elenco
previsto dall’art. 107 del T.U. bancario, le SGReeocieta di gestione armonizzate. Deve, quindi,
escludersi, allo stato, che i consulenti finanzossano svolgere offerta fuori sede dei propri
servizi.

Art. 14
(Aggiornamento professionale)

1. I consulenti finanziari sono tenuti al’aggiomento professionale coerentemente con la natura e
le caratteristiche dell’attivita prestata ai client

2. | consulenti finanziari partecipano annualment®rsi di formazione di durata non inferiore a 30
ore, tenuti da soggetti formatori con qualificatperienza nel settore della formazione finanziaria
muniti di certificazione di qualita. | consulenin&nziari devono trasmettere tempestivamente
all’Organismo, per i controlli di competenza, copiegli attestati rilasciati all’esito dei corsi di
formazione.

Osservazioni

AssoFinance segnala I'opportunita di definire con maggiore gsi®ne i temi che dovrebbero
costituire oggetto dell’aggiornamento professiondleott. Angelo Castagnorileva I'opportunita
di includere tra i corsi di formazione riconoscigtifini dell’aggiornamento i corsi organizzati da
altri albi professionali, quali commercialisti evacati.

Adiconsum e il prof. Giuseppe G. Santorsolahiedono di definire in termini univoci il concettli
soggetti formatori €on qualificata esperienza”.

Aiaf segnala I'opportunita di precisare che la duratéiattivita di aggiornamento, pari a trenta ore,

si intende riferita al monte orario minimo di fora@ne da svolgere su base annua e non invece alla
durata di ciascun corso di formazioMafop suggerisce di consentire una maggiore flessabilit
nella definizione della durata dell’attivita di pegipazione ai corsi di formazione, indicandméa
media minima annudadi trenta ore nell’arco di tre anni consecutiVisig. Giorgio Canella, invece,
segnala che in altri Stati e previsto un monteddf®rmazione pari a circa trenta ore complessive
nel corso di due anni.

Aiaf, Nafop eltalian CFA Society suggeriscono di modificare la norma nella parteundispone

che lattivita di aggiornamento professionale deingulenti finanziari possa essere svolta
esclusivamente da soggetti formatori con qualificasperienza nel settore della formazione
finanziaria ‘muniti di certificazione di qualitd”Nafop, in particolare, osserva che nessun Ordine
professionale utilizza il criterio della certifidane di qualita come condizione indispensabile per
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concedere l'accreditamento dei soggetti formatadorrendo gli Ordini professionali ad una
valutazione concreta sia degli elementi di profassiita di chi si propone come formatore sia della
coerenza dei programmi di formazione rispetto #iVaa professionale di volta in volta
considerata. Pertanto, I'associazione di categoa@omanda di attribuire all’Organismo la
facolta di definire le diverse modalita di fruizendei corsi di formazione e aggiornamento,
compresi i criteri di identificazione degli enti formazion& Italian CFA Society osserva in
proposito che le certificazioni di qualita di corsi di formazioneur diffuse in Italia, non lo sono
all’'estero con il risultato di penalizzare il corlsate che, avendo una visione piu globale dei
mercati, voglia aggiornarsi all’estero rispetto ahic sceglie una formazione prettamente
domestica Il partecipante alla consultazione rileva cheffétto della disposizione potrebbe essere
quello di limitare i corsi rilevanti ai fini dellggiornamento professionale, restringendo le
possibilita di realizzare una formazione coerente te caratteristiche e la natura dell’attivita
prestata ai clienti. Italian CFA Society osservdinie, che né 'art. 38 del regolamento ISVAP n. 5
del 16 ottobre 2006 in materia di aggiornamentdgssionale degli intermediari assicurativi, né
lart. 105 del RI, inerente all’aggiornamento deomotori finanziari, richiedono che i corsi di
formazione siano tenuti da soggetti muniti di ¢edzione di qualita.

Nafop, AssoFinance e Zanella & Partners di Andrea Zanella segnalano I'opportunita di
eliminare I'obbligo del consulente di trasmettelOaganismo copia degli attestati di frequenza
rilasciati all'esito dei corsi di formazione, risehdosi tale adempimento in un dispendioso
aggravio sia per i consulenti che per I'Organisfertanto AssoFinance Zanella & Partners di
Andrea Zanella ritengono sufficiente prevedereblawo per il consulente di tenere a disposizione i
suddetti documenti e di inviarli al’Organismo sado sua richiesta per i necessari controlli a
campione.

Valutazioni

Al fine di tener conto delle osservazioni dei peigganti alla consultazione, si € ritenuto opportuno
modificare la disposizione in esame come segue:

- e stata prevista una maggiore flessibilita devede di aggiornamento professionale,
sostituendo il limite annuale minimo di durata dersi di formazione, pari a 30 ore complessive,
con la previsione di un limite biennale di 60 akfine di consentire al consulente un certo margin
di elasticita nella gestione della propria attifdémativa,

- € stato specificato il novero generale delle natehe possono formare oggetto
dell'attivita di aggiornamento in coerenza conrdicazioni risultanti dall’art. 2, comma 2, del DM
n. 206/2008;

- e stato eliminato ogni riferimento al possesshadeertificazione di qualita da parte dei
soggetti formatori;

- e stato eliminato I'obbligo per i consulenti fir@ari di trasmettere tempestivamente
all’Organismo, per i controlli di competenza, copiegli attestati rilasciati all’esito dei corsi di
formazione. Tale obbligo e stato, infatti, sostducon la previsione secondo cui ['Organismo
provvede su base periodica ad eseguire controlliosservanza del dovere di aggiornamento
attraverso la richiesta di trasmissione degli #dtesilasciati al termine dei corsi di formazione.
Resta fermo, inoltre, che I'Organismo potra vesfe; in via successiva, attraverso I'assunzione di
opportune informazioni, la qualificazione dei saigehe somministrano i corsi di formazione al
fine di valutare I'effettivo assolvimento del doeati aggiornamento da parte degli iscritti all’albo
la idoneita dei corsi a soddisfare i requisiti pgévdalla normativa regolamentare. A questo fioe,
stesso Organismo, nel rispetto dei criteri gendisdiati dalla disposizione in esame, potra inoltre
procedere ad un accreditamento preventivo dei @brsi appaiono suscettibili di soddisfare tali

Pagina 22



CONSOB

requisiti ovvero fornire indicazioni di maggior thjlio circa le caratteristiche qualitative
dell'attivita formativa.

Pertanto l'art. 14 é stato modificato come segue.

Art. 14
(Aggiornamento professionale)

1. I consulenti finanziari sono tenuti al’aggiomento professionale coerentemente con la natura e
le caratteristiche dell'attivita prestata ai client

2. | consulenti finanziari partecipanre-annualmentorsi di formazione di durat@mplessivanon
inferiore a-3060 ore per biennio, tenuti da soggetti-formatodon-gualificataesperienzalmeno
qguinquennale nel settore della formaziongranziaria—e—muniti-di—ceificazione—di—gualitain
materie economiche, finanziarie, tecniche e giuridhe, rilevanti nella prestazione del servizio
di consulenza in materia di investimenti

3. L’Organismo vigila sul rispetto del dovere di aggionamento professionale richiedendo la
trasmlssmne perlodlca della copia degh attestamlasmatl all'esito de| corsi di formazmne }

Art. 15°
(Regole di presentazione. Informazioni sul congelersui suoi servizi)

1. Il consulente finanziario fornisce al cliente ddttaglio o potenziale cliente al dettaglio, al
momento del primo contatto e comunque in tempe ytiima della conclusione del contratto, in
una forma dal medesimo comprensibile, le inform@aizicecessarie affinché possa ragionevolmente
comprendere la natura e le caratteristiche del®erdi consulenza in materia di investimenti.

2. Le informazioni di cui al comma 1 possono essEemite in formato standardizzato e
comprendono almeno:

a) il nome, il cognome, il domicilio ed il recapit@ldconsulente finanziario;

b) la dichiarazione che il consulente finanziariseériito all’albo tenuto dall’Organismo, la data e
gli estremi dell’iscrizione all’albo;

c) la descrizione dell'attivita prestata dal consteeiinanziario e delle modalita di prestazione del
servizio di consulenza in materia di investimenti;

d) il corrispettivo totale dovuto dal cliente in relane al servizio di consulenza in materia di
investimenti, comprese tutte le competenze, gliriomde spese, 0 se non puo essere indicato un
corrispettivo esatto, la base di calcolo dellostesosicché il cliente possa verificarlo;

e) le modalita di pagamento del corrispettivo;

f) le attivita professionali ulteriori rispetto at@nsulenza in materia di investimenti eventualmente
prestate dal consulente finanziario, con l'indicaz dei loro caratteri distintivi e, dove per esse
prevista, della loro specifica remunerazione;

g) la tipologia di clientela cui sono rivolti i serviprestati dal consulente finanziario;

h) le lingue nelle quali il cliente pud comunicarencid consulente finanziario e ricevere da
guest'ultimo documenti ed altre informazioni, sealse dall’italiano;

8 Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silustrate
nell’allegato n. 2.
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i) i metodi di comunicazione utilizzati tra il conente finanziario ed il cliente;
J) la natura e la frequenza della documentazionewmfaré al cliente.

3. | consulenti finanziari forniscono al clientedattaglio o potenziale cliente al dettaglio, imp®
utile prima che sia vincolato da qualsiasi contrgir la prestazione del servizio di consulenza in
materia di investimenti, le informazioni concernéntontenuto del contratto.

Osservazioni

Con riguardo alla previsione debmma 2, lett.d), Nafop e Zanella & Partners di Andrea
Zanella osservano che il servizio di consulenza, al paroghi altra attivita professionale, si
configura come un servizio remunerato “a parcetlaéttamente ed esclusivamente dal cliente
finale e come tale difficiimente configurabile etieslabile in un tariffario precostituito e
standardizzato che prescinda dalle specifiche teaisttche del singolo rapporto. Per tale motivo
Nafop suggerisce di consentire che I'assolvimembatbbligo informativo riguardante il costo del
servizio possa avvenire riportando in un modulot@ituale sottoscritto e rilasciato in copia i
termini dell’accordo raggiunto con il cliente, corepi i criteri per la determinazione dei
corrispettivi, e concedendo nel contempo al clidatéacolta di recedere senza oneri nell’arco dei
successivi sette giorni.

Con riguardo alla previsione debmma 2, lett.f), AssoFinancesegnala I'opportunita di consentire
al consulente di assolvere il relativo obbligordormazione dichiarando, laddove non sia possibile
indicare_a prioritutte le attivita comprese nel servizio, chi@ femunerazione sara funzione delle
specifiche nuove esigenze manifestate e della essitid della loro esecuzione”.

Con riferimento alcomma 2, lett.|), Zanella & Partners di Andrea Zanella e AssoFinance
suggeriscono di prevedere la possibilita di persorere la natura e la frequenza della
documentazione da fornire al cliente, rimettende phrti, sulla base delle effettive esigenze, la
sottoscrizione di accordi specifici.

Valutazioni

Per quanto riguarda le informazioni indicate nehoma 2, lettd) ede), si osserva che il consulente
deve comunicare al cliente il corrispettivo (o ledalita di determinazione del corrispettivo) e le
modalita di pagamento del servizio di consulenzeessariamente primdella conclusione del
contratto al fine di consentire una scelta sufficeenente consapevole in ordine ai costi che |l
cliente stesso dovra sostenere nel corso del rappgar eventualmente una comparazione delle
diverse proposte presenti sul mercato. Pur esseadp’altro corretto il rilievo che i costi del
servizio risultano strettamente legati alla quantt complessita delle attivita concretamente
compiute nella fase esecutiva del rapporto, nondviebio che il consulente sia in condizione di
definire ex antee presentare ai clienti, con un sufficiente gradaettaglio, un tariffario delle
diverse attivita offerte che potra essere articolaecondo criteri rimessi all’autonomia del
professionista (ad es., prevedendo valori minimmassimi per ciascuna tipologia di attivita offerta,
valori percentuali dellammontare delle risorseafimiarie destinate ad operazioni di investimento,
tempo dedicato al cliente, ecc.). In relazione pdiasibilita che durante lo svolgimento del sewvizi
sorgano “nuove esigenze” del cliente non v'e dubbaitre che le parti possano consensualmente
modificare le prestazioni del consulente e i cpeivi inizialmente pattuiti. Deve invece
escludersi che il consulente possa genericamemeame la determinazione della propria
remunerazione alle future necessita che dovessegere nel corso del rapporto ovvero rinviare
altrettanto genericamente alla complessita dellgpne future prestazioni senza che vi sia |l
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consenso del cliente sulle singole prestazioniifermtal consulente e in mancanza di una preventiva
indicazione della base di calcolo per stabilireoi$to finale del servizio.

Quanto al rilievo di Zanella & Partners di Andreanglla e AssoFinance, la possibilita di
personalizzare la natura e la frequenza della deatsmione da fornire al cliente & espressamente
prevista dall’art. 15, comma 2, lej}.

Infine, si segnala che si é ritenuto opportunograee la disposizione in esame con una previsione,
richiesta da Aduc (v. osservazimubart. 16), che sancisce I'obbligo per i consulemarziari di
informare i clienti della possibilita dirivolgere segnalazioni ed esposti all’OrganismBertanto
l'art. 15 é stato modificato come segue.

Art. 15
(Regole di presentazione. Informazioni sul condelersui suoi servizi)
1....omissis ...
2....0omissis ...
3. ...0omissis ...

4. Il consulente finanziario informa il cliente della possibilita di rivolgere sgnalazioni ed
esposti all’Organismo.

Art. 16
(Contratto di consulenza in materia di investimenti

1. Il consulente finanziario fornisce ai clienti @ttaglio il servizio di consulenza in materia di
investimenti sulla base di un contratto che deteanailmeno:

a) il contenuto delle prestazioni dovute dal considenle modalita di prestazione del servizio;

b) le tipologie di strumenti finanziari trattate;

C) se e prevista anche la prestazione di raccomamigzérsonalizzate aventi ad oggetto prodotti
finanziari diversi dagli strumenti finanziari diicll’articolo 1, comma 2, del Testo Unico od avent
ad oggetto alcuno dei servizi di investimento os#gvizi accessori di cui all’articolo 1, commi 5 e
6, del Testo Unico;

d) se e prevista anche la prestazione di raccomamdazon personalizzate e le modalita con le
guali il consulente deve segnalare al cliente alra¢comandazione non e basata su una valutazione
di adeguatezza o delle sue caratteristiche;

e) se e previsto I'obbligo del consulente di comurecal cliente le perdite subite dagli strumenti
finanziari oggetto di raccomandazione, la soglidled@erdite oltre la quale & prevista la
comunicazione ed il termine per 'adempimento @&tivo obbligo;

f) se e previsto I'obbligo del consulente di aggioena con quale frequenza le raccomandazioni
prestate al cliente;

g) se e previsto I'obbligo per il cliente di comumigaal consulente le operazioni su strumenti
finanziari che ha effettivamente eseguito tra guelie il consulente ha raccomandato;

h) la remunerazione del servizio di consulenza ineneatdi investimenti ovvero, se tale elemento
non puo essere determinato in misura esatta,ericaggettivi per determinarlo, nonché le relative
modalita di pagamento;

i) la durata, se prevista, e le modalita di rinnogbadntratto, nonché le modalita da adottare per le
modificazioni del contratto stesso;
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J) i metodi di comunicazione che devono essere métizra il consulente finanziario e il cliente per
la prestazione del servizio di consulenza in matdriinvestimenti, compresa l'indicazione se sia
consentito l'utilizzo di comunicazioni elettroniche

[) la frequenza e i contenuti della documentaziondodaire al cliente a rendiconto dell'attivita
svolta.

2. 1l contratto indica le eventuali procedure dinciiazione e arbitrato per la risoluzione
stragiudiziale di controversie, definite ai serdi’drticolo 32ter del Testo Unico.

Osservazioni

L'avv. Luciano Pontiroli osserva che I'informazione sul contenuto del contratto €& gia
autonomamente prevista dall'art. 15, comma terecpado il quale il consulente deve fornirla al
(potenziale) cliente prima del perfezionamento’detiordo (...J e che ‘le disposizioni dell’art. 16
potrebbero apparire legittime se intese non gia eocontenuto obbligatorio del contratto, ma
come elenco di informazioni che il consulente démire al (potenziale) cliente prima di
perfezionare I'accordo: in caso contrario, se cisiedovessero intendere come previsione di una
necessaria documentazione dell'accordo delle marie materie elencate, la disposizione potrebbe
essere ritenuta illegittima perché contraria allssplosizione primaria dell’art. 23, comma 1, del
t.u.i.f”. Aiaf e Nafop osservano che la disposizione sembra introdudeettamente un onere di
forma scritta per il contratto di consulenZaaf chiede inoltre se il documento che incorpora le
informazioni di cui all'art. 15 possa validamentesstuire il contratto non scritto, ove debitamente
firmato dal cliente. LaStudio Legale Associato Esini, Esini & Da Villasegnala la disparita di
trattamento che la norma dell’art. 16 determineeetoa i consulenti finanziari di cui all’art. 18s

del TUF — soggetti alla disciplinde qua -ed i soggetti abilitati alla prestazione del servidi
consulenza che ne risulterebbero esenti.

Nafop e AssoFinancechiedono se le informazioni di cui all’art. 16@mma 1, lett.b), possano
essere fornite predisponendo un documento sullaanat sui rischi degli investimenti in strumenti
finanziari. In tal caso AssoFinance chiede se lhtheo obbligo possa essere assolto nella fase
precontrattuale, evitando la ripetizione delladémgnto in occasione del perfezionamento del
contratto.

Sempre con riferimento atomma_1, lett. b), Nafop e AssoFinance suggeriscono inoltre di
sostituire il termine trattate’ con quello ‘tonsigliaté, atteso che la prima espressione sembrerebbe
evocare un’'attivita di collocamento estranea agjarf professionale del consulente.

Zanella & Partners di Andrea Zanella suggerisce di eliminare l'intera disposizione di al
comma 1, lett.b), attesa l'insussistenza di limiti in capo al cdeste circa gli strumenti finanziari
oggetto del servizio di consulenza. Il partecipaali@ consultazione suggerisce comunque di
sostituire alla lettb) della disposizione il terminetrattate’ con quello ‘tonsigliaté, cosi da
rendere coerente sul piano terminologico la noramal’'esercizio dell’attivita di consulenza.

Con riferimento alcomma 1, lett.c), Zanella & Partners di Andrea Zanella segnala che la
disposizione ivi contenuta risulta superflua, daleii contratto di consulenza definire chiaramente
I'ambito della consulenza con un elenco precistegekstazioni fornite.

Relativamente atomma 1, lett. ), AssoFinancerileva che appaiono oscure le indicazioni
espresse, riguardo all’art. 1 del TUF, commi 5’ 6
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L’avv. Gianluca Papetti ritiene non necessarie le disposizioni di cucamnma 1, lett.c) e d).
Infatti, il partecipante alla consultazione segraia le previsioni di cui alle lett) e d) esorbitano
dalla definizione di consulenza in materia di irtiraenti di cui all’art. 1, comma 5, letf), del
TUF. In particolare, il contenuto del comma 1,.le}tdella disposizione risulterebbe difforme dalla
nozione legislativa di consulenza in quanto esteaidgrodotti finanziari diversi dagli strumenti
finanziari la disciplina del contratto dettata tall. 16. La previsione di cui al comma 1, led},
sarebbe difforme rispetto alla definizione legisiatadottata dall’art. 1, comma 5, |€fit. del TUF
nella parte in cui estende la disciplina regolamenalle raccomandazioni non personalizzate.

L’avv. Gianluca Papettiritiene inoltre ridondante la previsione in capocahsulente finanziario
dell'obbligo di cui alcomma 1 lett. €), gia previsto in capo agli intermediari finanziper i servizi
di investimento diversi dalla consulenza.

Adiconsum osserva che, laddove il servizio di consulenzaomito in via stabile, globale e
continuativa, il consulente dovrebbe sempre eseblidigato ad osservare le disposizioni del
comma 1 lett.e), f) e q), dovrebbe ricevere dall'intermediario i rendicorgiativi alle operazioni
compiute dal cliente e dovrebbe segnalare tuttofilp di rischio sulle operazioni effettuate sia i
conformita che in difformita dei consigli forniti.

Italian CFA Society, con riferimento allalett. f), segnala l'opportunita di prevedere che il
consulente sia sempre obbligato a comunicare ahteliche opera sulla base di una precedente
raccomandazione, se la stessa € ancora attuale devee ritenersi superata in conseguenza
dell’'evoluzione del mercato.

Aduc segnala I'opportunita di introdurre I'obbligo pigrconsulente di informare il cliente della
possibilita di rivolgere reclami al’Organismo cbimdicazione delle relative modalita.

Valutazioni

Relativamente alle osservazioni pervenute, si kod&® innanzitutto che la disposizione in esame
non introduce alcun onere di documentazione ddratia di consulenza in materia di investimenti;
contiene invece lindicazione degli elementi suii cieve vertere I'accordo tra il consulente
finanziario e il cliente al fine, da un lato, dilidgtare compiutamente le prestazioni reciproche
delle parti e, dall'altro, di rendere chiarament®téo il cliente della natura e delle carattertstic
del servizio offerto dal consulente finanziario.0Giale anche con riferimento alle indicazioni
contenute nelle lett) e d) del comma 1: in entrambi i casi, infatti, lo soogella norma non é
guello di estendere la disciplina della consuldnzaateria di investimenti alla somministrazione di
raccomandazioni “non personalizzate” o aventi agettg prodotti diversi dagli strumenti finanziari
bensi quello di richiamare I'attenzione dei constildéinanziari sulla necessita che la relazione
negoziale con il cliente sia instaurata sulla bdseprincipi di chiarezza, comprensibilita e
determinatezza delle prestazioni dovute dal conseléntesa in questo ultimo significato, la norma
appare, dunque, non gia in contrasto bensi pien@nmefinea con la previsione dell’art. 37, comma
2, lett.g), del RI. Pur senza fissare alcun particolare ®@aeforma, anche la norma in commento si
preoccupa, infatti, soltanto di stabilire, al pddll’art. 37 del RI, che il contratto di consulenza
prescriva compiutament&dn quali modalita e contenuti (...) puo essere ptasia consulenza in
materia di investimeriti specificando alcune indicazioni essenziali checantratto dovrebbe
esplicitare al fine di assicurare comprensibiligh@&rezza del rapporto.

In merito al riferimento ai commi 5 e 6 del TUF ntenuto nel comma 1, lett), la disposizione
persegue lo scopo esclusivo, gia evidenziato, liindare compiutamente il contenuto del servizio
di consulenza. A questo fine, si prevede pertam® it contratto stabilisca se e in che limiti
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eventualmente il servizio fornito dal consulentanpoenda anche la prestazione di consigli e
indicazioni circa i servizi di investimento o acees piu adatti al cliente.

Si ritiene, inoltre, che, pur in assenza di un erdirformalizzazione del contratto di consulenga, |
indicazioni contemplate dalla disposizione in esanm®mpresa quella di cui al comma 1, Ibjt-
possano essere riprodotte nel contesto unitariendidlocumento recante le informazioni previste
dall'art. 15 al quale le parti possono poi rinvimemomento della conclusione della contratto al
fine di determinarne il contenuto. Qualora il caititv non preveda alcun limite circa il novero degli
strumenti finanziari oggetto della consulenza, daw ogni caso prevedersi che le prestazioni del
consulente comprendono l'intero spettro degli seotnpresenti sul mercato.

Si osserva, in relazione al rilievo dell’avv. Pdpehe il contenuto della previsione di cui al com

1, lett. €), non sembra sovrapponibile alla disposizioneyaidante i soggetti abilitati, dettata
dall'art. 37, comma 2, lett), del RI, atteso che il perimetro di applicaziaheuest'ultima norma
risulta diverso e pil ristrettorispetto a quello prefigurato dalla previsionedsame e che la
funzione della disciplina riguardante i consuldimtanziari € sul punto esclusivamente quella, piu
volte enunciata, di affermare I'importanza di uraca e precisa definizione del contenuto delle
prestazioni del consulerfe

In relazione alla proposta di prescrivere inderdgadnte I'osservanza degli obblighi di avviso e
comunicazione previsti dal comma 1, lad), f) e g), allorché il servizio di consulenza presenti
“natura continuativg si osserva che doveri di simile tenore non sembr esplicitamente
desumibili dalla disciplina di origine comunitariané sono stabiliti espressamente per i soggetti
abilitati, con la conseguenza che una loro imposeriverosimilmente urterebbe con il principio di
equivalenza delle condizioni di esercizio del sdovisenza che vi sia una giustificazione per
ammettere sul punto una tutela differenziata dentiled un trattamento disomogeneo dei diversi
attori di mercato. Deve quindi anche escludersiicbensulente sia sempre obbligato a comunicare
al cliente che opera sulla base di una precedant®mmandazione, se la stessa € ancora attuale o se
deve ritenersi superata in conseguenza dell’evohgzdel mercato. Si rileva inoltre che sembra piu
opportuno rimettere all’autonomia delle parti laedminazione delle modalita di prestazione del
servizio, attesa, da un lato, la difficolta di tere un’astratta distinzioreepriori tra la figura della
consulenza “continuativa” e i rapporti di consulere carattere “puntuale”; dall’altro, I'inidoneita
di una siffatta distinzione, fondata sulle carastezhe di “durata” del rapporto, a giustificarepér

sé un distinto obbligo di monitoraggio del constéesugli investimenti raccomandati ai clienti.

La possibilita che il consulente riceva i rendi¢aigguardanti i rapporti che il cliente intrattieen
il proprio intermediario (0 con i propri intermedjaal fine di monitorare in via continuativa la

° La norma del RI si riferisce, infatti, soltanto @so tli posizioni aperte scoperte su operazioni che goss
determinare passivita effettive o potenziali superal costo di acquisto degli strumenti finanziafaddove il comma
1, lett. €), allude alla possibilita che il consulente si agpi verso il cliente a segnalare con le modalitieietempi
convenuti 'andamento negativo di qualunque investito consigliato, indipendentemente dalla posgibithe si
verifichino “passivita effettive o potenziabuperiori al costo di acquisto del prodotto.

19 Esula invece dalla portata della disposizionetdiito di imporre al consulente un dovere esplidit@vviso nei
confronti del cliente.

1 CESR'’s Tecnichal Advice on Possibile Implementiegddres of the Directive 2004/39/CE on MarketsiiraRcial
Instruments, 1 Set of Mandates where the deadlasxextended and 2 Set of Mandaggsijle 2005, 26 ove si afferma
che ‘if the suitability-test is limited to recommendatior decision to trade, it would not apply to inact by the firm.
However, a portfolio manager will generally be apped to keep the client’'s portfolio under reviekv.should
therefore take reasonable steps to review the Bsilittaof client’s portfolio in addition to conduicig the suitability-test
in relation to each decision to trade. This sorofangement is not confined to portfolio managémssome instances,
an investment advisor will have accepted a simiponsibility for keeping the clients’ portfolimder review. Where
this is the case, the suitability obligation shafply in respect of the evaluation of the portfotie well as any
recommendation”.
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situazione del cliente non necessita, si ritiemeind espressa disciplina regolamentare, potendo la
guestione trovare una soluzione adeguata sulladiaseaccordo tra le parti che preveda I'obbligo
del cliente di consegnare periodicamente al congailla relativa documentazione oppure stabilisca
il dovere del cliente di impartire istruzioni afitermediario affinché quest’'ultimo vi provveda
direttamente.

Si rappresenta infine che la locuziongattate’ utilizzata nella lett.b) del comma 1 allude
esclusivamente alla possibilita che il contrattocdnsulenza con il cliente assuma un contenuto
specializzatan relazione alle specifiche competenze professioieh consulente — onde si puo dire
che il consulente “tratta” nello svolgimento deflaa attivita soltanto o prevalentemente alcune
tipologie di strumenti finanziari cosi come il pesbionista intellettuale “tratta” normalmente
soltanto alcune delle branche della materia chétaisse oggetto della sua professione — ovvero
siaspecializzatan relazione ai bisogni specifici del cliente, ntenhon sottende alcun riferimento
implicito a servizi di investimento diversi dallarsulenza né si presta ad evocare lattivita di
collocamento.

Relativamente alla disposizione suggerita da Adice ritenuto di introdurre la stessa non
nell'articolo in esame ma nell’'art. 15, in quangogdossibilita di presentare reclami all’Organismo
non costituisce oggetto di accordo tra le parti @witratto, essendo in ogni caso riconosciuta al
cliente.

Art. 17
(Acquisizione delle informazioni dai clienti e dd&azione)

1. Al fine di raccomandare gli strumenti finanziadatti al cliente, nella prestazione del servdiio
consulenza in materia di investimenti, i consul@ntnziari ottengono dal cliente le informazioni
necessarie in merito:

a) alla conoscenza ed esperienza nel settore ditimesgo rilevante per lo specifico strumento
finanziario raccomandato;

b) alla situazione finanziaria;

c) agli obiettivi di investimento.

2. Le informazioni di cui al comma 1, lettea includono i seguenti elementi, nella misura in cu
siano appropriati tenuto conto delle caratterigtickel cliente, della natura e dellimportanza del
servizio di consulenza in materia di investimentidello specifico strumento finanziario od

operazione previsti, nonché della complessita @isighi di tale servizio, strumento od operazione:

a) i tipi di servizi, operazioni e strumenti finandiaon i quali il cliente ha dimestichezza,;

b) la natura, il volume e la frequenza delle opemaizso strumenti finanziari realizzate dal cliente e
il periodo durante il quale queste operazioni sstiate eseguite;

c) il livello di istruzione, la professione o, seenbhnte, la precedente professione del cliente.

3. Le informazioni di cui al comma 1, letteoy includono, ove pertinenti, dati sulla fonte elaul
consistenza del reddito del cliente, del suo patnim complessivo, e dei suoi impegni finanziari.

4. Le informazioni di cui al comma 1, letted, includono dati sull'orizzonte temporale
d’'investimento del cliente, la sua propensione iathio e le finalitd dell'investimento, ove
pertinenti.
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5. Sulla base delle informazioni ottenute ai sel®dipresente articolo e delle altre informazioni
comunque acquisite, i consulenti finanziari clasaiio il cliente in qualita di cliente al dettagho
cliente professionale. | consulenti finanziari canicano ai clienti la classificazione cosi effettuat

6. | consulenti finanziari informano i clienti cacl’eventuale diritto a richiedere una diversa
classificazione e circa gli eventuali limiti che deriverebbero sotto il profilo della tutela del
cliente.

7. | consulenti finanziari possono, su loro inigiato su richiesta del cliente, trattare come téeal
dettaglio un cliente che é considerato come clipréessionale di diritto.

8. | consulenti finanziari possono fare affidamesiitie informazioni fornite dai clienti a meno che
esse non siano manifestamente superate, inesatteroplete.

9. Quando i consulenti finanziari non ottengonain®rmazioni di cui al presente articolo, si
astengono dal prestare il servizio di consulenzaateria di investimenti.

10. | consulenti finanziari non possono incoraggian cliente a non fornire le informazioni
richieste ai sensi del presente articolo.

Osservazioni

Aiaf osserva che la previsione di modalita di acqigiez di informazioni dalla clientela analoghe
a quanto previsto per i soggetti giuridici che allbio alla consulenza altri servizi di investimento
risulta sproporzionata ed eccede l'obiettivo dicragiere informazioni utili, funzionali allo
svolgimento della mera attivita di consulenza.

Il sig. Stelvio Bosuggerisce di specificare 'ambito di applicazialetcomma 6“in quanto non é
chiaro se la norma preveda o meno la possibilitaipeonsulente finanziario di raccomandare in
determinate circostanze specifici strumenti finanziche esorbitano dal perimetro di
classificazione iniziale del cliente, qualora viasistata espressa indicazione/consenso di
guest'ultimo e senza mutare la classificazionectlehte stesso Il partecipante alla consultazione
segnala, inoltre, con riferimento abmma_7 I'opportunita di specificare che nei casi in @ui
cliente professionale chieda di essere trattatoecchente al dettaglio, oltre alla dichiarazione
scritta del cliente, sia contemplato anche il cassescritto del consulente. Allo stesso modo,
nell'ipotesi opposta in cui sia il consulente finario a decidere autonomamente di trattare come
cliente al dettaglio un cliente professionale, @émire essere necessario ottenere il consenso scritto
da parte del cliente, anche per tutelare il comgal&nanziario. Con riferimento @bmma § e al

fine di accedere alle relative informazioni, il s&felvio Bo suggerisce di conferire al consulente
finanziario la facolta di conoscere e consultamettimente, previa autorizzazione del cliente, i
rapporti intrattenuti da quest’ultimo presso i sefgigabilitati

Il dott. Angelo Castagnosegnala la possibilita che, a seguito della raaablle informazioni di
cui allart. 17, insorgano contrasti tra le valutee compiute dall'intermediario (o dagli
intermediari) presso il quale il cliente abbia\a&ttd un servizio di investimento rispetto a quelle
compiute dal consulenteDunque l'applicazione pratica della raccomandazigpersonalizzata
richiede di individuare anche l'intermediario presd quale eseguirla. E allora per I'opera del
consulente si avrebbe maggiore efficacia nell'asgei la profilazione del cliente presso gli
intermediari, verificare la coerenza con quanto hdazato e formulare la raccomandazione
personalizzata anche indicando l'intermediario med quale eseguirla
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AssoFinancerileva la possibile esistenza di un contrastoi tammi 9 e 10e chiede che venga
chiarito il significato del comma 10 (che vietacansulente di incoraggiare i propri clienti a non
fornire informazioni rilevanti), considerato che dbnsulente finanziario ha tutto l'interesse ad
ottenere le informazioni di cui all’articolo in esa, al fine di poter esercitare la propria attivita

Valutazioni

La disciplina in tema di acquisizione di informaaialai clienti (c.d.know your customer ruje
costituisce il nucleo fondamentale della disciplidal servizio di consulenza in materia di
investimenti. La mancanza o l'insufficiente racaolli notizie sul profilo del cliente non solo,
infatti, preclude una corretta prestazione dellaé di consulenza ma contrasta con le ragioni che
sono alla base della domanda e dell'offerta delizer; ravvisabili essenzialmente nel bisogno del
cliente di ricevere consigli di investimento adaitle proprie caratteristiche personali e nella
competenza del consulente a soddisfare tale esig&8wto questo profilo, la previsione di un
articolato obbligo di conoscenza del cliente trguastificazione, oltre che nel disposto dall’a- 1
bis,comma 7, lettd), del TUF, anche nella stessa definizione legisdadel servizio di consulenza.

Cio detto, si osserva, inoltre, che tra le previsdei commi 9 e 10 della disposizione in commento,
ricalcate sui commi 6 e 7 dell’art. 39 del RI, nsembra sussistere I'antinomia prospettata da
AssoFinance. La disposizione del comma 9 e, infaksenzialmente volta ad escludere che |l
consulente possa prestare in modo diligente e tborfattivita di consulenza in mancanza delle
informazioni sul profilo del cliente necessariefiak di formulare consigli di investimento adatti
alle sue caratteristiche. La norma si ricollegatgrgeo al dovere del consulente di somministrare
esclusivamente raccomandazioni adeguate ai bigoggii obiettivi del cliente; bisogni ed obiettivi
la cui identificazione ed esplicitazione costit@éispertanto compito primario del consulente
finanziario. Diversa e complementare € invece laziibne del comma 10: questa norma si
preoccupa, infatti, di vietare al consulente firaria comportamenti che possano indurre il cliente
a fornire informazioni inaccurate sulla propriauatione nell’ipotesi in cui il consulente possa
trarre vantaggio dall’incompletezza delle notizegnite dal cliente (ad es., nellipotesi in cui il
consulente finanziario induca il cliente a rilaseietn modo selettivo alcune informazioni al fine di
raccomandare strategie di investimento piu comelessiu remunerative per il consulente di quelle
che sarebbero altrimenti adatte alla luce di unfimazione accurata).

Si osserva inoltre, con riferimento al quesito falato dal sig. Stelvio Bo circa la possibilita fler
consulente di raccomandare strumenti finanziari €beorbitano dal perimetro iniziale di
classificazione del clientgche il consulente finanziario non puod in nessagoraccomandare o
suggerire al cliente I'attuazione di operazionemiite inadeguate al suo profilo, ferma ovviamente
la facoltd del cliente stesso di realizzarle sWilase di una propria personale iniziativa e
nell'esercizio della propria autonomia privata. Gdarimento alle ulteriori osservazioni formulate
dal sig. Stelvio Bo in ordine alla classificaziodei clienti professionali, si rimanda al contenuto
dell’'Allegato n. 3 del Regolamento Intermediari.

Relativamente alla possibilita che emergano divezgdra le valutazioni sul “profilo” del cliente
compiute dal consulente finanziario e quelle evahteompiute dall'intermediario o dagli
intermediari presso i quali I'investitore abbiatangrato rapporti aventi ad oggetto la prestaziane d
servizi di investimento, si conferma la possibilitar il consulente di acquisire e conoscere per il
tramite del clientde notizie fornite all'intermediario nonché ogtira informazione utile relativa ai
rapporti intrattenuti dal cliente stesso.
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Art. 18
(Informazioni sugli strumenti finanziari)

1. | consulenti finanziari forniscono ai clientidéttaglio, in tempo utile prima della prestaziolet
servizio di consulenza in materia di investimentia descrizione generale della natura e dei rischi
degli strumenti finanziari trattati nella prestamodel servizio.

2. Prima di fornire una raccomandazione riguardoua@ O piu operazioni relative ad un
determinato strumento finanziario, i consulentiafaiari illustrano al cliente, tenendo conto in
particolare della sua classificazione come clieale dettaglio o cliente professionale, le
caratteristiche dello specifico strumento finanpianaccomandato, nonché i rischi propri di tale
strumento e delle strategie d’investimento conaigli in modo sufficientemente dettagliato da
consentire al cliente di adottare decisioni di Btimento informate.

3. La descrizione delle caratteristiche dello stato finanziario raccomandato include anche, ove
pertinente per la specie di strumento finanziada &vello di conoscenza ed esperienza del céent

I seguenti elementi:

a) il corrispettivo totale che il cliente deve pagare relazione allo strumento finanziario
raccomandato, comprese tutte le competenze, le miomi, gli oneri e le spese connesse, nonché
tutte le imposte che verranno pagate tramite Finediario o, se non pud essere indicato un
corrispettivo esatto, la base per il calcolo dstksso cosicché il cliente possa verificarlo;

b) i costi espliciti ed impliciti dello strumento famziario raccomandato e l'indicazione della
possibilita che emergano altri costi per il clientemprese eventuali imposte, in relazione alle
operazioni connesse agli strumenti finanziari rataodati, che non sono pagati tramite
I'intermediario o da esso imposti.

4. La descrizione dei rischi dello strumento finanp raccomandato include, ove pertinente per la
specie di strumento finanziario ed il livello dinmscenza ed esperienza del cliente:

a) i rischi connessi a tale specifico strumento fmano, compresa una spiegazione dell’effetto
leva e della sua incidenza, nonché il rischio ddpe totale dell'investimento;

b) la volatilita del prezzo di tali strumenti ed etadi limiti di liquidabilita dei medesimi;

c) il fatto che un investitore potrebbe assumersieguito di operazioni su tali strumenti, impegni
finanziari e altre obbligazioni aggiuntive, compmresventuali passivita potenziali, ulteriori rispett
al costo di acquisizione degli strumenti;

d) eventuali requisiti di marginatura od obbligazianaloghe applicabili a tali strumenti.

5. Se il consulente finanziario fornisce ad unrtkeal dettaglio informazioni in merito ad uno
strumento finanziario che é oggetto di un’offertt@wabblico in corso ed in relazione a tale offeta
stato pubblicato un prospetto conformemente adlcar 94 e seguenti del Testo Unico, il
consulente medesimo comunica al cliente le modaditéottenere il prospetto.

6. Quando e probabile che i rischi connessi con stnamento finanziario o con un’operazione
finanziaria che combinano tra loro due o piu stmine servizi finanziari diversi siano superiori ai
rischi connessi alle singole componenti, il constéddinanziario fornisce una descrizione adeguata
delle singole componenti e del modo in cui la lioterazione accresce i rischi.

7. Nel caso di strumenti finanziari che incorporama garanzia di un terzo, le informazioni relative
a tale garanzia includono dettagli sufficienti gakante e sulla garanzia, affinché il cliente possa
compiere una valutazione corretta della garanzia.
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8. Un prospetto semplificato relativo a parti diG® aperti redatto in conformita delle pertinenti
disposizioni comunitarie e idoneo ad adempiere affblighi informativi previsti dai commi
precedenti.

Osservazioni

L’avv. Luciano Pontiroli segnala con riferimento @omma 1 che nelllambito del servizio di
consulenza non sembrai ‘possa logicamente distinguere tra prestaziorieseevizio di consulenza

in materia di strumenti finanziari e descrizionelldenatura e dei rischi degli stesspoiché
'assolvimento di quest’ultimo compitodéve considerarsi, invero, un momento del seruilzio
consulenza e non certo un’attivita informativa a$® estranea che potrebbe pertanto precederne
la prestazione e potrebbe non essere piu ripétuta

Il dott. Angelo Castagnarileva che il dovere indicato debmma 1in capo al consulente risulta gia
imposto agli intermediari presso i quali il clieerofilato dall’art. 31, comma 1, del RI.

Relativamente atomma 1,Zanella & Partners di Andrea Zanella suggerisce di prevedere che
I'informazione ivi prevista sia limitata ai soliratnenti finanziari specificamente suggeriti al ote
che saranno noti dopo [l'inizio del rapporto di adesza e contestualmente a ciascuna
raccomandazione di investimento.

Nafop e AssoFinancesuggeriscono inoltre di sostituire la locuziosgrdmenti finanziartrattati”,
di cui alcomma 1, con quella $trumenti finanziariconsigliati’, atteso che la prima espressione
sembrerebbe evocare un’attivita di collocamentraast alla figura professionale del consulente.

Aiaf ritiene gli obblighi informativi di cui all’articlm in esame, ed in particolare quelli previsti dal
comma 3 eccessivamente gravosi per il consulente finailozizhe non intermedia per conto del
cliente.

Relativamente atomma 3, lett.a):

- AssoFinancesuggerisce di stabilire che il consulente, al ftheadempiere I'obbligo di cui al
comma 3, abbia facolta di chiedere agli intermedlidicosto totalé che il cliente deve sostenere in
relazione alle operazioni di investimento racconaa@dcon la previsione in capo agli intermediari
di un correlativo obbligo di fornire I'informazioméchiesta;

- Zanella & Partners di Andrea Zanella rileva che il consulente non e tenuto a saperaateq
intermediario il cliente decidera di rivolgersi aimgdi non pud essere assoggettato all'obbligo di
elencare i costi relativi all’acquisto o alla vetaddegli strumenti, vista la diversita delle comnuoliz
applicate da ciascun intermediario. Nello stesssis®# pronuncia ancheafop.

Relativamente atomma 3, lett.b):

- il sig. Stelvio Bo rileva, con particolare riferimento ai prodottrugturati o derivati, sia la
difficolta di evidenziare ai clienti i c.dcbsti impliciti’ dei prodotti sia la difficolta per il consulente
di informare il cliente in merito alla possibilighe emerganoditri costi’, quali ad esempio le
imposte, la cui identificazione non sarebbe tipieate riconducibile alle competenze professionali
del consulente;

- 'avv. Gianluca Papettine suggerisce I'eliminazione o, in subordine, unarda formulazione.
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Relativamente atomma 3, letterea) e b), il dott. Angelo Castagnosuggerisce di considerare gli
obblighi informativi ivi previsti in modo analiticger cio che riguarda i costi dello strumento
raccomandato ed in modo sommario per le altre voci.

Relativamente a quanto dichiarato nel documentoodsultazione con riferimento abmma 3
(“L'informazione concernente le caratteristiche deghumenti finanziari raccomandati dovrebbe
inoltre comprendere, ove pertinenti a seconda delieostanze ed in relazione ai bisogni
informativi del cliente, ogni altro elemento essalezal fine di consentire allo stesso cliente il
compimento di scelte di investimento consapevoklicad es.: a) I'indicazione se lo strumento
finanziario sia 0 meno negoziato in un mercato fagentato; b) il rating eventualmente
assegnato all’'emittente da agenzie di valutaziorpendenti; c) la scadenza e la durata media
finanziaria dell'investimento; d) il contenuto edimiti di eventuali garanzie, relative al rimborso
del capitale o al rendimento, prestate dall’emiteel® da un terzo; e) I'esistenza di un diritto di
riscatto o liquidazione dell'investimento prima ldetsua naturale scadenza ed i costi, oneri e spese
connessi al suo esercizio; f) le sedi di esecuzmoresigliate’), I'avv. Luciano Pontiroli chiede
che gli elementi indicati a titolo esemplificatigtano previsti nel testo regolamentare, vincolando
in questo modo i consulenti finanziari a comunicarl

Il sig. Luca Barillaro suggerisce di introdurre una norma che circosclvaesponsabilita del
consulente per il caso in cui I'informazione resaleéente, ai sensi dell’art. 1&omma 4 sulla
volatilita dello strumento raccomandato, si rivali seguito non corretta a causa di eventi
imprevedibili.

Valutazioni

Con riguardo ai rilievi formulati dall’avv. Pontiice da Zanella & Partners in relazione al comma
1, si osserva che gli obblighi di informazione pyefati dall’articolo in esame possono essere
chiaramente distinti in due categorie non confoitidita loro: da un lato, I'obbligo di carattere
generale e preventivo disegnato dal comma 1 (afetdie tipologie di strumenti finanziari oggetto
della consulenza) e, dall'altro, gli obblighi pipegifici previsti dai commi successivi, i quali si
riferiscono alle singole operazioni di investimerdocomandate al cliente.

In merito alle osservazioni di Nafop e Assofinamektive all’'utilizzo della locuzionestrumenti
finanziari trattati” si rinvia alle valutazioni riportate sotto I'afi6.

Con riferimento all’'osservazione formulata dal ddéastagno sul comma 1, si evidenzia che la
circostanza che un dovere di informazione analogpello ivi contemplato sia ancheposto
all'intermediario con il quale il cliente ha constuun contratto per la prestazione di uno o piu
servizi di investimento non sembra idonea a gigstié un esonero del consulente finanziario da
tale adempimento. Da un lato, infatti, il servizlo consulenza costituisce un servizio dotato di
propria autonomiaosicché l'informazione stessa potra e dovra essalibrata in coerenza con
l'oggetto e la natura dell'attivitd del consulentdall’altro, I'adempimento del dovere di
informazione, associato alla prestazione di congigl investimento, dovrebbe normalmente
precederd contatto del cliente con I'intermediario finatiato all'attuazione pratica dei consigli del
consulente, con la conseguenza che l'informazianweetbbe aiutare il cliente a maturare scelte di
investimento tendenzialmente autonome dall'intetwelell'intermediario.

Con riguardo al novero delle informazioni previst@® comma 3, letta) e b), si osserva che la
rappresentazione degli esborsi che il cliente deastenere per I'esecuzione delle operazioni di
investimento raccomandate costituisce esplicitazidnuno dei principali apprezzamenti che il
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consulente & chiamato a svolgere al fine di racoolai@ I'acquisto di specifici strumenti finanziari
che presentino rapporti rischio/rendimento addlti earatteristiche del cliente. Il reperimento di
gueste e delle altre informazioni eventualmenteessarie per una corretta illustrazione delle
caratteristiche e dei rischi degli strumenti cohaig potra avvenire, a seconda dei casi, sia
attraverso una ricerca diretta del consulente prag® o piu intermediari (che si rendano
volontariamente disponibili a tal fine), sia ateaso I'analisi del materiale informativo che ileslte
abbia ricevuto dall'intermediario al quale e legag@ eventualmente mediante il coinvolgimento
del consulente nella trattativa tra il cliente ieatermediario per I'acquisto di prodotti e servdii
guest’ultimo. Resta fermo peraltro che, laddovetérmediario dovesse rifiutare le informazioni
richieste dal consulente (non essendo configuraddidein obbligo dell'intermediario di fornire
'informazione richiesta al consulente in mancanizauna relazione contrattuale tra le parti), il
consulente dovra astenersi dal consigliare un gtodi cui ignori le caratteristiche.

In merito alla proposta dell’avv. Pontiroli di imclere nel testo della disposizione le indicazioni
contenute nel commento alla norma formulato neludento di consultazione, si rileva che le
informazioni ivi indicate hanno natura meramentengdlificativa della portata dei commi 2, 3 e 4
dell'articolo in esame. Atteso che gli obblighi anfhativi del consulente devono essere
commisurati all’effettivo fabbisogno dell'investie devono articolarsi in base alle caratteristich
personali del cliente nonché alla natura delle ageni consigliate, si ritiene inopportuno

appesantire il testo della disposizione con I'agtaudi ulteriori prescrizioni il cui valore non puo

comunque essere generalizzato.

Si osserva, infine, con riguardo all’osservazioekdilg. Barillaro, che I'introduzione di clausole d
limitazione della sfera di responsabilita del cdeste finanziario per le informazioni fornite ai
clienti esula dalle materie attribuite alla compete regolamentare della Consob. Peraltro non
sembra che nel caso prospettato di eveitipfevedibili che incidano sulla volatilita degli
strumenti finanziari consigliati (laddove I'informi@ne in ordine alla volatilita sia stata presemtat
correttamente e diligentemente) possa configunamsicaso di responsabilita del prestatore del
servizio.

Art. 19
(Valutazione dell'adeguatezza)

1. Sulla base delle informazioni ricevute dal diéene tenuto conto della natura e delle
caratteristiche del servizio di consulenza in matdr investimenti, i consulenti finanziari valutan
che la specifica operazione consigliata soddséiguenti criteri:

a) corrisponda agli obiettivi di investimento deletlie;

b) sia di natura tale che il cliente sia finanziamgmte in grado di sopportare qualsiasi rischio
connesso all'investimento compatibilmente con i sidettivi di investimento;

c) sia di natura tale per cui il cliente possiedankcessaria esperienza e conoscenza per
comprendere i rischi inerenti all’operazione.

2. Una serie di operazioni, ciascuna delle quaddeguata se considerata isolatamente, pud non
essere adeguata se avvenga con una frequenzarckenebmigliore interesse del cliente.

3. Quando forniscono il servizio di consulenza i@nia di investimenti ad un cliente professionale
i consulenti finanziari possono presumere che,qo@nto riguarda gli strumenti, le operazioni e i
servizi per i quali tale cliente é classificatolaetategoria dei clienti professionali, egli abbia
livello necessario di esperienze e di conoscenfinialel comma 1, lettera).
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4. In caso di prestazione del servizio di consuenz materia di investimenti ad un cliente
professionale considerato tale di diritto ai seseli’Allegato n. 3 del regolamento intermediari
ovvero del regolamento emanato dal Ministro delbammia e delle Finanze ai sensi dell’articolo 6,
comma 2sexiesdel Testo Unico, i consulenti finanziari possomespimere, ai fini del comma 1,

letterab), che il cliente sia finanziariamente in grado @portare qualsiasi rischio di investimento
compatibile con i propri obiettivi di investimento.

Osservazioni

Aiaf solleva dei dubbi in merito al rispetto da partdaddisposizione in esame del principio di
proporzionalita di cui all'art. 6, comma 01, del FU

Con riferimento alcomma 1, lett.b), il sig. Stelvio Borileva la difficolta per il consulente di
prevedere se e in che misura il cliente sia in grddsopportare la perdita dell’intero capitale
investito. Si suggerisce quindi che sia dispostadde regolamentare unehfara indicazione di
assunzione del rischio di perdita totale dell'intresento da parte del cliente, almeno con
riferimento ai clienti al dettaglid

Valutazioni

La valutazione del consulente finanziario in meatbadeguatezza delle operazioni consigliate ai
propri clienti costituisce il nucleo indefettibiteel servizio di consulenza in materia di investithen

In particolare, la formulazione del giudizio di gdatezza costituisce la prestazione essenziale del
contratto di consulenza, il contenuto qualificaded servizio ed il principale criterio distintivo
rispetto agli altri servizi di investimento. Non@pertanto condividersi I'assunto, peraltro propost

in termini estremamente generici, secondo cuidaaBizione in commento si porrebbe in contrasto
con il principio di proporzionalita.

La valutazione della capacita di tolleranza dellerdjie costituisce senz’altro un elemento
essenziale del giudizio di adeguatezza che il densa e tenuto a compiere nella prestazione di
consigli di investimento adatti alle esigenze d@nti e, in particolare, risulta imprescindibilé a
fine di un corretto giudizio in merito alla comgalita delle operazioni consigliate con gli obietti
dell'investitore. Distinta da questa valutaziondje ccostituisce la premessa logica delle
raccomandazioni del consulente, é invece linforim& che, ai sensi dellart. 18, lo stesso
consulente (una volta individuato lo strumento fiimiario adatto) deve rendere al cliente circa i
rischi normalmente implicati nelloperazione di @stimento consigliata.

Art. 20
(Raccomandazioni)

1. Il consulente finanziario tiene evidenza deldade dell’'ora in cui ciascuna raccomandazione é
stata comunicata al cliente, dello strumento firemz e delloperazione raccomandati, del
guantitativo e dei limiti di prezzo eventualmentggeriti, della sede di esecuzione eventualmente
consigliata, nonché degli elementi informativi iatzkti per il rilascio della raccomandazione.

2. Il consulente finanziario fornisce prontamentecleente che ne faccia richiesta copia delle
registrazioni indicate al comma 1.
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Osservazioni

Aiaf e il sig.Giorgio Canellarilevano che I'obbligo di registrazione delle ogmoni raccomandate
dovrebbe riferirsi al soggetto che pone in esséppetazione finanziaria consigliata (cioe
all'intermediario) e non al consulente.

Il sig. Luca Barillaro osserva che la registrazione delle raccomandadiamparte del consulente
risulta superflua in quanto la conservazione delielenze riguardanti i servizi prestati si confayur
come un registro personale del consulente, fornuaitateralmente, che in sede di eventuale
giudizio non potra avere rilevanza.

Nafop e Zanella & Partners di Andrea Zanella chiedono di eliminare la previsione, contenuta nel
comma 1, che impone la registrazione delle raccaamani effettuate dal consulente, da un lato,
sul rilievo che tale previsione appare eccessivagegida rispetto alle ipotesi di comunicazione in
forma verbale e incoerente con la concreta opdatilel consulente; dall’altro, in considerazione
del fatto che al consulente compete comunque, rai skl successivo articolo 25, il dovere di
istituire procedure idonee a ricostruire in ognimanto le fasi del rapporto con il cliente.

Nafop chiede che venga riconosciuta al consulentea“certa flessibilita alla organizzazione
interna del professionista a cui comunque competeete di dover essere in grado di ricostruire in
ogni momento tutte le fasi del rapporto con il ote e di dimostrare di essersi comportato
correttamente, senza imporre la tenuta di apposdgistri data/ora o altre tipologie di
archiviazione (..")

AssoFinancesegnala 'opportunita di prevedere che le raccataaioni siano effettuate in forma
scritta (via mail, lettera o fax) con lindicaziortelle motivazioni che le hanno determinate e
dell’assenso/rifiuto espresso dal cliente.

Lo Studio Legale Associato Esini, Esini & Da Villarileva che I'obbligo di registrazione delle
raccomandazioni imposto ai consulenti finanziarespone a possibili censure di illegittimita per
disparita di trattamento attesa la mancanza dibldigo analogo in capo ai soggetti abilitati.

Valutazioni

Alla luce delle osservazioni pervenute si ritieoede evitare superflue rigidita, di demandare
all’Organismo la valutazione se sia 0 meno necessabilire, a fini di vigilanza, un obbligo
specifico di registrare gli elementi essenzialleleéhccomandazioni prestate ai clienti; valutazione
che I'Organismo dovra compiere in conformita anpipi dettati dall’art. 25 (ora 24), comma 1,
lett. a) e dall’art. 27 (ora 26), commi 1 e 5.

Si é ritenuto pertanto di eliminare I'articolo isaane .

Relativamente all'osservazione di AssoFinance, sseova che la possibilita di disporre in via
regolamentare vincoli di forma nella prestazioné skyvizio di consulenza deve in principio
ritenersi preclusa dall’art. 23, comma 1, del TQ# non esclude che I'adozione della forma scritta
possa essere prevista dal contratto di consulesrna specifica modalita di prestazione del servizio
e che tale modalita sia, di fatto, destinata ardieecanale privilegiato di interazione con i ctien
atteso I'onere del consulente di provare il diligeadempimento dei propri obblighi verso i cliesti

la necessita che, a fini di vigilanza, il consuéeatotti procedure che consentono di ricostruirne i
comportamenti.
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Art. 21
(Obbligo di rendiconto)

1. | consulenti finanziari hanno obbligo di renditm nei confronti dei clienti. | clienti ricevonad
consulenti finanziari rendiconto del servizio pagstcon le modalita e la frequenza stabiliti dal
contratto.

2. Con apposita comunicazione I'Organismo puo detigsposizioni di dettaglio circa le modalita e
la frequenzalel rendiconto nonché sul contenuto del rendicstgsso.

Osservazioni

Aiaf e il sig. Giorgio Canella osservano che il rendiconto del consulente firmi@inon puo
contenere indicazioni circa il risultato effettiviell'operazione consigliata in quanto il cliente é
libero di dare seguito 0 meno alla raccomandaza®ieonsulente. Aiaf suggerisce di inserire una
disposizione che, in sostituzione dell'obbligo dndiconto, imponga al consulente la verifeoa
postdella strategia dasset allocatiopprogrammata per il cliente.

AssoFinancepropone di prevedere la possibilita per il cliediehiedere al suo intermediario che
sia trasmessa al suo consulente copia di tuttaotairdentazione relativa alle operazioni dal
medesimo effettuate e di permettere al consulénéecedere ai rapporin line intrattenuti dal
cliente per finalitd informative e di monitoraggael portafoglio dello stesso; in tal caso il
consulente potra entrare in possesso dei cod@ccksso del cliente all’operativitén linedi tipo
informativo, e non dispositivo, pena 'immediatadiezione dall’albo.

Nafop osserva che il rendiconto del consulente si trathbe in un documento riepilogativo delle
raccomandazioni gia comunicate al cliente secoralanbdalita predeterminate dal contratto.
Pertanto, I'associazione di categoria suggeriscafalare all’Organismo it compito di definire
eventuali dettagli circa le modalita di conservamadelle raccomandazioni ed in generale circa le
comunicazioni obbligatorie a rendiconto dell’att&isvolta, al fine di identificare procedure piu
consone alle caratteristiche specifiche del seovdiiconsulenZa

Lo Studio Legale Associato Esini, Esini & Da Villarileva che I'obbligo di rendiconto imposto ai
consulenti finanziari si espone a possibili censdidllegittimita in ragione della disparita di
trattamento che esso introduce rispetto ai soggjeiitati.

Valutazioni
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L’obbligo di rendiconto dei consulenti finanziamviene la propria legittimazione nell’art. 18s,
comma 7, lettd), del TUF, atteso che la previsione di un dovera@go in capo agli intermediari
trova fondamento nell'art. 53, comma 1, del RI, lmabile a tutti i servizi di investimento,
compresa la consulenza in materia di investimenti.

Si rileva inoltre che la liberta del cliente di daseguito o meno alle operazioni di investimento
consigliate non influisce sulla possibilita percdnsulente di documentare al cliente la propria
attivita ed i costi del servizio prestato.

Si osserva, infine, che la facolta del clienteidattendere i consigli del consulente non escline ¢
laddove sia previsto dal contratto, il consulerdega esser tenuto a rappresentare periodicamente i
risultati degli investimenti che il cliente abbiffiettivamente ritenuto di attuare.

Con riguardo all’obbligo di verifica periodica delétrategia di investimento consigliata al cliemte
alla possibilita di accesso ai rapporti del clientan finalita informative si rinvia al commento
dell’'art. 16.

Cio posto, si e ritenuto peraltro opportuno, acewoglo il rilievo della Nafop, attribuire
all'Organismo il compito e non il mero potere ditdee disposizioni circa il contenuto, le modalita
e la frequenza di redazione del rendiconto.

Pertanto l'articolo in esame e stato rinumeratcogifitato come segue.

Art. 2120
(Obbligo di rendiconto)

1. | consulenti finanziari hanno obbligo di renditm nei confronti dei clienti. | clienti ricevonad
consulenti finanziari rendiconto del servizio patstcon le modalita e la frequenza stabiliti dal
contratto.

2. Con apposita comunicazione I'Organisme- geftaredisposizioni-di-dgaglho circa le modalita
il contenuto e la frequenzdi redazionedel rendiconte-renrché-sul-contenuto-delrendicstdsso

Art. 222
(Requisiti generali delle informazioni e condizigeir informazioni corrette, chiare e non
fuorvianti)

1. Tutte le informazioni, comprese le comunicazipuabblicitarie e promozionali, indirizzate dal
consulente finanziario a clienti o potenziali ctietevono essere corrette, chiare e non fuorvianti.
Le comunicazioni pubblicitarie e promozionali saaramente identificabili come tali.

2. Aifini di cui al comma 1, i consulenti finanziassicurano che tutte le informazioni, comprese |
comunicazioni pubblicitarie e promozionali, rivolte clienti al dettaglio o potenziali clienti al
dettaglio, o probabilmente dagli stessi ricevubeldssfino le condizioni di cui al presente articolo

3. Le informazioni:
a) includono il nome e cognome del consulente firamz;

12 | e modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silostrate
nell’allegato n. 2.
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b) non sottolineano gli eventuali vantaggi potenzdiliuno strumento finanziario senza fornire
anche un’indicazione corretta ed evidente di evantischi rilevanti;

¢) hanno un contenuto e sono presentate in modoiahe son ogni probabilitd comprensibili per
I'investitore medio del gruppo al quale sono deaitdal quale saranno probabilmente ricevute;

d) non celano, minimizzano od occultano elementiveeenze importanti.

4. Quando le informazioni raffrontano strumentafiziari esse soddisfano le seguenti condizioni:
a) il raffronto & presentato in modo corretto ed Blorato;

b) le fonti di informazione utilizzate per il rafframsono specificate;

c) i fatti e le ipotesi principali utilizzati per ihffronto vengono indicati.

5. Quando le informazioni contengono un’indicaziote risultati passati di uno strumento
finanziario o di un indice finanziario esse sodaif le condizioni seguenti:

a) tale indicazione non costituisce I'elemento preoi@mte della comunicazione;

b) le informazioni forniscono dati appropriati siguitati riguardanti:

b 1)i cinque anni immediatamente precedenti, ovvero

b 2)I'intero periodo durante il quale lo strumentodinziario € stato offerto o I'indice finanziario
stato creato se inferiore a cinque anni, oppure

b 3)un periodo piu lungo eventualmente deciso dalWense finanziario.

In ogni caso tali dati sono basati su periodi catigli 12 mesi;

c) il periodo di riferimento e la fonte delle informani sono chiaramente indicati;

d) le informazioni contengono l'avviso evidente chaaii si riferiscono al passato e che i risultati
passati non sono indicativi di quelli futuri;

e) quando tale indicazione si basa su dati espressina valuta diversa da quella dello Stato
comunitario nel quale il cliente al dettaglio opbtenziale cliente al dettaglio &€ residente, le
informazioni indicano chiaramente tale valuta e emtono che il rendimento pud aumentare o
diminuire a causa di oscillazioni del cambio;

f) quando l'indicazione e basata sui risultati lordene comunicato I'importo delle commissioni,
delle competenze o degli altri oneri.

6. Quando le informazioni includono o fanno rifeginto a elaborazioni basate su dati storici, esse
devono riguardare uno strumento finanziario o wtice finanziario e soddisfano le condizioni
seguenti:

a) le elaborazioni basate su dati storici sono basatéati reali di uno o piu strumenti finanziari o
indici finanziari che siano identici o soggiacealto strumento finanziario in questione;

b) per quanto riguarda i dati storici reali di cuadktteraa), sono soddisfatte le condizioni di cui al
comma 4, lettera), b), ), e) ef);

c) le informazioni contengono I'avviso in forma evide che i dati si riferiscono a elaborazioni
basate su dati storici e che i risultati passati sano indicativi di quelli futuri.

7. Quando le informazioni contengono stime suiltasu futuri, esse soddisfano le condizioni
seguenti:

a) non si basano né contengono riferimenti a proreézorisultati passati;

b) si basano su ipotesi ragionevoli supportate dieothattivi;

¢) quando l'informazione & basata sui risultati lpxidéne comunicato I'importo delle commissioni,
delle competenze o degli altri oneri;

d) evidenziano che tali previsioni non costituiscamandicatore affidabile dei risultati futuri.

8. Quando le informazioni fanno riferimento ad wepecifico trattamento fiscale esse indicano in
modo evidente che il trattamento fiscale pud esseggetto a modifiche in futuro e, se del caso,
che esso dipende dalla situazione individualea#azn cliente.
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9. Le informazioni non possono indicare o suggesire 'autorita competente avalla o approva gl
strumenti finanziari raccomandati ovvero il semizli consulenza in materia di investimenti
oggetto dell’informazione.

Osservazioni

Il prof. Giuseppe G. Santorsolaosserva che le regole di trasparenza e corretteazéemplate
dalla disposizione in commento sono in prevaleregmte ad un’attivita di promozione e non di
consulenza. Il prof. Santorsola suggerisce, inottoa riguardo atomma 5, lett.b), ultimo alinea,

di integrare la disposizione secondo dui 6gni caso tali dati sono basati su periodi coetptli 12
mesf con la seguente dizions&lvo impedimenti legati alla natura dello strunm@nt

Zanella & Partners di Andrea Zanella osserva che tomma 5, lett.d), stabilisce un obbligo di
awviso che dovrebbe essere rivolto esclusivameetecanfronti di ‘thi pubblicizza e vende un
proprio prodottd e non invece nei confronti duh consulente senza conflitto di interégsiiché
in tal caso l'avviso risulterebbe un@ttile ovvieta nelle analisi/comparazioni offeetkeclienté.

Nafop e Zanella & Partners di Andrea Zanella rilevano, con riguardo alomma 5, lett.f), che
linformativa in ordine allimporto delle commissiqg delle competenze e degli oneri praticati
dall'intermediario dovrebbe essere considerataaestr ai doveri del consulente e restare di
competenza dell’intermediario. | due partecipahéi eonsultazione suggeriscono, in alternativa, di
prevedere I'obbligo per il consulente di segnakdreliente che i risultati indicati devono riteniesis
lordo delle commissioni e delle competenze di negoane e/o di sottoscrizionéssoFinance
suggerisce di stabilire che il consulente, al fin@dempiere I'obbligo di cui al comma 5, Iit.
abbia facolta di chiedere agli intermediaridbsto totalé che il cliente deve sostenere in relazione
alle operazioni di investimento raccomandate, @prievisione in capo agli intermediari di un
correlativo obbligo di fornire I'informazione riobsta.

Il sig. Giampaolo Galiazzoosserva che le lettere dmimma 6ben si attagliano ad una proposta di
vendita effettuata da un promotore finanziario, ma sembrano avere molto senso se applicate
all'attivita del consulente finanziario.

Inoltre, con riferimento allgett. b) del comma 6il sig. Giampaolo Galiazzo, Zanella & Partners

di Andrea Zanella e Nafop osservano che il comma 4 ivi richiamato non coike letteree) ef).
Nello stesso senso si pronuncia ané&ssoFinance secondo cui l'intero comma 6 risulta poco
chiaro ‘per applicazioni di tipo operativo Zanella & Partners di Andrea Zanella e Nafop
ritengono che forse nel comma 6 sia sia volutaaidiare il comma 5 e non il comma 4.

Con riferimento alldett. ¢) del comma 6,Zanella & Partners di Andrea Zanella richiama le
considerazioni gia espresse con riferimento al carbnett.d).

Relativamente atomma 7 il sig. Giampaolo Galiazzoritiene che le previsioni ivi contenute si
attagliano all'attivita svolta da un promotore fizéario ma non a quella propria del consulente
finanziario.

Valutazioni

L’'articolo in esame, volto ad assicurare che I'mfi@zione fornita ai clienti sia chiara, corretta e
non fuorviante, é ricalcato sugli artt. 27 e 28 H&lle cui previsioni si applicano ad ogni seiwiz
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di investimento, compresa la consulenza in matérianvestimenti di cui allart. 1, comma 5-
septies,del TUF: non pare quindi condivisibile I'assuntoecksse si riferiscano o implichino
necessariamente I'abbinamento con un’attivita dimmzione o di vendita di strumenti finanziari.

Con riferimento alla proposta del prof. Santorsailantegrare il comma 5, leth), ultimo alinea,
della disposizione in esame, al fine di tener cal@ita eventuale indisponibilita di dati (concertien
uno strumento o un indice finanziario) relativi @l periodo completo di 12 mesi, si osserva che
tale indisponibilita dovrebbe precludere in sostaakzconsulente di fornire informazioni basate sui
“risultati passatl. La disposizione e, infatti, diretta ad evitateedl cliente possa essere indotto a
compiere un’operazione alla luce di informazioratiee al’andamento passato dello strumento
finanziario in mancanza di una serie storica di dafficientemente consolidata. Sarebbe quindi
contrario allaratio della norma esentare dal divieto in parola le igoie cui, anche per la natura
dello strumento finanziario, non sia possibile wdiiare un complesso di dati che rendano
attendibile questo tipo di informazione.

Con riguardo all’obbligo del consulente finanziagioinformare il cliente dei costi che questo deve
sostenere in relazione alle operazioni di investimeonsigliate si rinvia al commento dell’art. 18.

Si segnala, infine, che nel comma 6 il riferimermorretto € al comma 5 della medesima
disposizione che, pertanto, & stata modificatalise¢nso.

Art. 2221
(Requisiti generali delle informazioni e condizigeir informazioni corrette,
chiare e non fuorvianti)

1.... omissis ...
2....0missis ...
3.... omissis ...
4. ...omissis...
5. ...omissis ...

6. Quando le informazioni includono o fanno rifeginto a elaborazioni basate su dati storici, esse
devono riguardare uno strumento finanziario o whce finanziario e soddisfano le condizioni
seguenti:

a) le elaborazioni basate su dati storici sono basatgati reali di uno o piu strumenti finanziari o
indici finanziari che siano identici o soggiacealto strumento finanziario in questione;

b) per quanto riguarda i dati storici reali di cdadktteraa), sono soddisfatte le condizioni di cui al
commab, letterea), b), ¢), e) ef);

c) le informazioni contengono l'avviso in forma euide che i dati si riferiscono a elaborazioni
basate su dati storici e che i risultati passati sano indicativi di quelli futuri.

7....0missis ...
8. ... omissis ...
9.... omissis ...
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Art. 25
(Procedure interne)

1. | consulenti finanziari adottano, applicano enteagono:

a) procedure adeguate alla natura, alla dimensiorila €@mplessita dell’attivita svolta che siano
idonee a garantire I'adempimento degli obblighi diligenza, correttezza e trasparenza nella
prestazione del servizio di consulenza in matdriaveéstimenti;

b) procedure che consentono di ricostruire i compoetai posti in essere nella prestazione del
servizio di consulenza in materia di investimenti.

2. A tal fine, i consulenti finanziari, laddove gieoporzionato alle dimensioni dell’attivita svqlta
formalizzano in modo adeguato e ordinato le proceddottate ai sensi del comma 1.

Osservazioni

Nafop suggerisce di lasciare al consulente la piu arflpssibilita organizzativa in materia di
procedure interne al fine di evitare un grado esivesdi burocratizzazione della relativa attivita.

AssoFinancechiede di chiarire il significato della disposia@®in considerazione del fatto che nella
sua attuale formulazione la norma lascia spazicalatazioni discrezionali nella gestione ed
organizzazione delle procedure interne gbetrebbero dar luogo, in futuro, a disallineametdin

il pensiero delle Autorita di VigilanZa

Valutazioni

Con riferimento all'osservazione della Nafop, &va che la disposizione consente nella sua attuale
formulazione amplissimi margini di flessibilita Hetganizzazione dell'attivita dei consulenti
finanziari: in tal senso depone univocamente érithento, contenuto nella norma, allaatura,

alla dimensione e alla complessi@ell'attivitd concretamente svolta dal consulente

Per quanto riguarda gli spazi di discrezionalitsciati dalla norma, si ritiene che questi siano |l
portato inevitabile dell’'applicazione dei princiti proporzionalita e flessibilita organizzativa dai
stessa disposizione s’ispira.

Alla luce delle considerazioni sopra espresse,it@ne, quindi, di non dover modificare la

disposizione in esame, fatta salva la necessitandimerarla a seguito dell’eliminazione nel testo
sottoposto alla consultazione dell’art. 20.

Art. 2524
(Procedure interne)

... omissis...
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Art. 26
(Conflitti di interesse)

1. | consulenti finanziari adottano ogni misuraioagvole, adeguata alla natura, alla dimensione ed
alla complessita dell’attivita svolta, per idendéie i conflitti di interesse che potrebbero sceger
con il cliente o tra i clienti, al momento dellaeptazione del servizio di consulenza in materia di
investimenti.

2. | consulenti finanziari gestiscono i conflitti dhteresse anche adottando idonee misure
organizzative, adeguate alla natura, alla dimemsied alla complessita dell'attivita svolta, e
assicurando che I'affidamento di una pluralitaiioni ai soggetti rilevanti impegnati in attivita
che implicano un conflitto di interesse non impediforo di agire in modo indipendente, cosi da
evitare che tali conflitti incidano negativamentgls interessi dei clienti.

3. Le disposizioni di cui al comma 2 si applican@lee nel caso dei conflitti di interesse che
potrebbe sorgere fra i clienti ed il coniuge, ihetvente more uxorio, i figli e ad ogni altro paren
entro il quarto grado del consulente finanziaraeesoggetti rilevanti.

4. Quando le misure adottate ai sensi del commarR sono sufficienti per assicurare, con
ragionevole certezza, che il rischio di nuocerd ageressi dei clienti sia evitato, i consulenti
finanziari si astengono dal prestare il servizie@hsulenza in materia di investimenti.

5. | consulenti finanziari istituiscono e aggiornan modo regolare un registro nel quale riportano
le situazioni nelle quali sia sorto o possa sorgereconflitto di interesse che rischia di ledere
gravemente gli interessi di uno o piu clienti.

Osservazioni

Nafop rileva I'opportunita di consentire al consulentepsa flessibilita organizzativa in materia al
fine di evitare un eccessivo aggravio della retagttivita.

Il prof. Giuseppe G. Santorsolasuggerisce di iniziare itomma 1 con la seguente premessa:
“Fermo restando la natura intrinseca dellattivitadipendente dei CF ..

L’avv. Luciano Pontiroli rileva che I'obbligo di astensione previsto d@mma 4 si espone a
censure di illegittimita essendo la relativa prerie regolamentare priva di basi nella normativa di
rango primario nonché discriminatoria rispetto dilsciplina dei soggetti abilitati.

Valutazioni

Con riguardo alla richiesta della Nafop di congendl consulente ampia flessibilita organizzativa
in materia al fine di evitare un eccessivo aggrasigla relativa attivita, si conferma che

I'applicazione della disposizione in commento datgalell’Organismo dovra risultare rispettosa
dei principi di adeguatezza e proporzionalitd. Bopertanto aversi riguardo sia in generale alle
peculiarita che connotano I'esercizio in forma uidisale dell’attivita di consulenza sia alle

specifiche caratteristiche dimensionali e alla clasgita dell'organizzazione del singolo

consulente.
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Con riferimento all'osservazione del prof. Santtassi conferma che la disciplina dettata dalla
norma in commento non interferisce in alcun moda dodovere dei consulenti finanziari di
osservar@anchei requisiti di indipendenza previsti dall’art. 8ldM n. 206/2008.

La disposizione del comma 4 é stata emendata @ldiruniformarne il contenuto al nuovo testo
dell'art. 12, comma 1, lete). In conseguenza, quando le misure adottate ai dehsbmma 2 non
sono sufficienti ad assicurare, con ragionevoleéezen, che il rischio di nuocere agli interessi dei
clienti sia neutralizzatal dovere di astensione del consulente e statatgibstcon la previsione di
un dovere di informazione nei confronti dei clienti

Art. 2625
(Conflitti di interesse)

1. I consulenti finanziari adottano ogni misuraioagvole, adeguata alla natura, alla dimensione ed
alla complessita dell’attivita svolta, per idendéie i conflitti di interesse che potrebbero sceger
con il cliente o tra i clienti, al momento dellaeptazione del servizio di consulenza in materia di
investimenti.

2. | consulenti finanziari gestiscono i conflitti dhteresse anche adottando idonee misure
organizzative, adeguate alla natura, alla dimemsied alla complessita dell'attivita svolta, e
assicurando che I'affidamento di una pluralitaiioni ai soggetti rilevanti impegnati in attivita
che implicano un conflitto di interesse non impediforo di agire in modo indipendente, cosi da
evitare che tali conflitti incidano negativamentgls interessi dei clienti.

3. Le disposizioni di cui al comma 2 si applican@lze nel caso dei conflitti di interesse che
potrebbe sorgere fra i clienti ed il coniuge, ihetvente more uxorio, i figli e ad ogni altro paren
entro il quarto grado del consulente finanziaraeesoggetti rilevanti.

4. Quando le misure adottate ai sensi del commarR sono sufficienti per assicurare, con
ragionevole certezza, che il rischio di nuocere adéressi dei clienti sia evitatd,consulenti
finanziari li informano chiaramente, prima di agire per loro conto, della natura e/o delle fonti
dei conflitti affinché essi possano assumere una dsione informata sul servizio prestato,
tenuto conto del contesto |n cw Ie S|tua2|on| dlcmflltto 5| mamfestanm—eensulen!eﬂnanz}an&

5. | consulenti finanziari istituiscono e aggiornan modo regolare un registro nel quale riportano
le situazioni nelle quali sia sorto o possa sorgereconflitto di interesse che rischia di ledere
gravemente gli interessi di uno o piu clienti.

Art. 27
(Registrazioni)

1. | consulenti finanziari, nella prestazione deivizio di consulenza in materia di investimenti e
per tutte le operazioni raccomandate, tengonotregisni adeguate e ordinate delle attivita svolte,
idonee a consentire all’Organismo di verificarerigpetto delle norme dettate dal presente
regolamento ed, in particolare, I'adempimento dedglblighi nei confronti dei clienti o potenziali
clienti.
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2. | consulenti finanziari, anche in caso di calazebne dall’albo, conservano per un periodo di
almeno cinque anni le registrazioni effettuateesiss del comma 1.

3. | consulenti finanziari, anche in caso di calazébne dall'albo, conservano per la durata del
rapporto con ciascun cliente e per i cinque anmceassivi, la documentazione riguardante la
disciplina del rapporto medesimo.

4. Le registrazioni di cui ai commi precedenti sauanservate su supporti che consentano di
memorizzare le informazioni in modo che possaneresagevolmente recuperate dall’Organismo
in una forma e secondo modalita che soddisfin@fazioni seguenti:

a) é garantita all'Organismo la possibilita di acawderontamente e di ricostruire ogni fase
fondamentale dell’elaborazione di ciascuna raccatazione;

b) & possibile individuare in maniera agevole quals@rrezione o altra modifica, nonché il
contenuto delle registrazioni prima di tali cormedio modifiche;

c) non e possibile manipolare o alterare in qualurajtre modo le registrazioni.

5. L’'Organismo puo dettare disposizioni integratbedle modalita di tenuta delle registrazioni ed
un elenco delle registrazioni che i consulentiriiriari sono tenuti a conservare ai sensi dei commi
precedenti.

Osservazioni

Il sig. Giorgio Canella osserva cheld registrazione obbligatoria dei suggerimenti seaipiu
consona alla attivita di negoziazione (vietata ansulente finanziario) che a quella di un
professionista che non fa vendit#l partecipante alla consultazione rileva ineltthe il rapporto di
consulenza potrebbe svolgersi per via telefonidaaepersone situate in luoghi diversi con la
conseguenza che le registrazioni, prive della sotimione del cliente, risulterebbero prive di valo
probatorio. Il sig. Canella osserva, infine, cheahsulente fion pud permettersi di avere oneri per
la registrazione mobile o fissa delle conversazioosa che peraltro non viene richiesta nemmeno
ad avvocati, medici o notai

Valutazioni

La previsione che stabilisce l'istituzione e la servazione di registrazionatleguaté e “ordinate’
delle attivita compiute nella prestazione del sBovidi consulenza costituisce attuazione di un
elementare principio di corretta organizzazione rangitoriale. Dovrebbe rispondere, infatti,
anzitutto allo stesso interesse del consulenteZiaaio disporre di un’evidenza regolare e ordinata
dell'attivita, al fine di esercitare forme di autontrollo sul corretto svolgimento del servizidi
assolvere alla prova di avere diligentemente adetmmli obblighi nei confronti dei clienti e di
provare il proprio diritto alla remunerazione dehszio nel caso di controversie con questi ultimi.

Il regime delle registrazioni risponde inoltre efligenza di consentire lo svolgimento da parte
dell’Organismo dell’attivita di vigilanza pubblicgull’'operato dei consulenti finanziari. In assenza
di una idonea documentazione dell'attivita sareldiatti, praticamente irrealizzabile il proposito
di un positivo riscontro circa l'effettiva conformiane del consulente alle regole di trasparenza e
correttezza che dovrebbero orientare le relazioom ¢ clienti, cosi come si renderebbe
verosimilmente impossibile per il consulente dimas di fronte al’Organismo I'osservanza della
disciplina professionale.
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L’esigenza di non appesantire eccessivamente bizgazione dell’attivita trova invece opportuna
considerazione nella previsione che consente asutenti di stabilire con ampio margine di
autonomia le forme di registrazione reputate panak ad assicurare il raggiungimento degli scopi
della norma come anche nella facolta concessarghii®smo di definire un elenco di registrazioni
che sia coerente con la proppealicy di vigilanza sugli iscritti all’albo.

Alla luce delle considerazioni sopra espresse,it@ne, quindi, di non dover modificare la

disposizione in esame, fatta salva la necessitapgortare una modifica di natura meramente
lessicale nell’ultimo comma e di rinumerare l'irgedisposizione a seguito dell’eliminazione nel
testo sottoposto alla consultazione dell’art. 20.

Art. 2726
(Registrazioni)
1.... omissis ...
2....0missis ...
3.... omissis ...
4. ...0missis ...

5. L'Organismo pu0 dettare disposizioni-ntegratttdle modalita di tenuta delle registrazioni e
puo individuare un elenco delle registrazioni che i consulentiriimiari sono tenuti a conservare ai
sensi dei commi precedenti.

Art. 28"
(Sanzioni)

1. Le sanzioni di cui all’articolo 1Bts, comma 4, letterd), del Testo Unico per I'inosservanza
delle disposizioni legislative, regolamentari e dedici di autodisciplina relativi alla attivita ide
consulenti finanziari sono irrogate dall’'Organisimobase alla gravita della violazione e tenuto
conto dell'eventuale recidiva.

2. Fermo restando quanto stabilito dal comma Irgé@ismo dispone nei confronti del consulente
finanziario la radiazione dall’albo in caso di:

a) contraffazione della firma dei clienti o potenz@lenti sull’eventuale modulistica contrattuale o
altra documentazione relativa allo svolgimento’dtilita di consulenza in materia di investimenti;
b) percezione di compensi o commissioni in violaziae#’articolo 12, comma 2, del presente
regolamento;

c) acquisizione della disponibilita ovvero detenzioaache temporanee, di somme di danaro o
strumenti finanziari di pertinenza dei clienti ot@aziali clienti, in violazione dell’articolo 1Bis,
comma 1, del Testo Unico;

d) comunicazione o trasmissione ai clienti o potdnzkenti, al’Organismo o alla Consob di
informazioni o documenti non rispondenti al vero;

e) inosservanza degli obblighi previsti dall'artic@dpcomma 2.

13 Le modifiche da apportare a tale articolo a segdil nuovo quadro normativo delineato nel TUF silostrate
nell’allegato n. 2.
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3. L’'Organismo dispone nei confronti del consuleimanziario la sospensione dall’albo da uno a
guattro mesi in caso di violazione delle disposizindicate nel presente regolamento, diverse da
guelle di cui al comma 2.

4. L'Organismo, tenuto conto delle circostanze eogiii elemento disponibile, pud disporre, in
luogo della sanzione prevista dai commi 2 e 3pd ti sanzione inferiore o superiore.

Osservazioni

Nafop rileva che, diversamente dal Regolamento Interargdil quale indica espressamente le
cause di sospensione dall’attivita dei promotamafiziari, I'art. 28 si limita ad individuarle per
esclusione rispetto alle cause di radiazione, spriaavedere ad alcuna tipizzazione. L’associazione
di categoria osserva, inoltre, la mancata indigaidella sanzione del richiamo scritto invece
prevista per i promotori finanziari.

Il prof. Giuseppe G. Santorsolae Aduc segnalano I'opportunita di una maggiore graduazien
articolazione dell’apparato sanzionatorio da a#uanediante la previsione di una sanzione
pecuniaria e del richiamo scritto. In particolardu& chiede di aggiungere dopo il comma 3 il
seguente comma:

“4. Qualora, a seguito di un richiamo scritto di alente, 'Organismo abbia rilevato uno o piu
comportamenti di un consulente finanziario i qughr non configurando una comprovata
violazione di una specifica norma di comportaments presente regolamento, evidenziano
mancanza di diligenza, correttezza o trasparenpa,stesso organismo infligge un richiamo
scritto.”.

Nafop e il sig.Giorgio Canella osservano che dovrebbe essere prevista una sarszéoper il caso

di cointestazione di rapporti tra il cliente e dnsulente sia per le ipotesi di accettazione, dtepa
del consulente, di deleghe ad operare sui rapgettcliente. Nafop suggerisce di prevedere per
gueste ipotesi la sanzione della radiazione.

Valutazioni

Con riguardo alle osservazioni dei partecipanf atbnsultazione, si rappresenta che la disciplina
sanzionatoria prevista nel documento di consultezipubblicato nel mese di giugno 2008
rispecchiava la particolare articolazione dell’apa afflittivo disegnato dall’art. 1Bis, ante
modifiche apportate dal d.lgs. n. 101/2009, in bakeuale le uniche sanzioni applicabili ai
consulenti finanziari erano la sospensione santoiage la radiazione dall’albo. Ne conseguiva, da
un lato, 'impossibilita per la Consob di prefigeean via autonoma tipologie di sanzioni diverse da
guelle (radiazione e sospensione) fissate dallanatva di rango primario e, dall’altro, la
circostanza che, una volta definite le fattispetiidlecito suscettibili di sfociare nella misuralth
radiazione, ogni ulteriore fattispecie di illecgbcollocasse nel campo di applicazione della misu
sospensiva, la quale tendenzialmente assumevafmeviaore di sanzione residuale.

Il nuovo art. 18bis, come sostituito dal d.lgs. n. 101/2009, ha intragl@nche le sanzioni del
richiamo scritto e del pagamento di un importo daoecinquecento a euro venticinquemila;
pertanto l'art. 28 in esame necessita di un raeigatervento di riforma, per lillustrazione del
guale si rinvia all’allegato n. 2

In questa sede si rappresenta che la disposizioesaime e stata modificata per tenere conto, da un
lato, della disciplina dettata dall’'art. 5, com@adel DM n. 206/2008 (in base alla quakef la
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prestazione di consulenza in materia di investimghtiscritti all’Albo non possono percepire
alcuna forma di beneficio da soggetti diversi digrmte al quale e reso il servizip.e, dall'altro,
della scelta di introdurre all’art. 12, comma 3| geesente regolamento un esplicito divieto per il
consulente finanziario di ricevere procure o deé¢eghe gli conferiscano la facolta di disporre dei
valori e delle somme di pertinenza dei clienti.

Art. 2827
(Sanzioni)

1. Le sanzioni di cui all’articolo 1Bis, comma 4, letterd), del Testo Unico per l'inosservanza
delle disposizioni legislative, regolamentari e dedici di autodisciplina relativi alla attivita ide
consulenti finanziari sono irrogate dall’Organisnmobase alla gravita della violazione e tenuto
conto dell'eventuale recidiva.

2. Fermo restando quanto stabilito dal comma Irgéismo dispone nei confronti del consulente
finanziario la radiazione dall’albo in caso di:

a) contraffazione della firma dei clienti o potenki@ienti sull’eventuale modulistica contrattuale o
altra documentazione relativa allo svolgimento’dgilzita di consulenza in materia di investimenti;
b) ) " enci o commmiccion in violaziam ar]

regolamentwiolazione dell’articolo 5 del regolamento ministeiale;

c) acquisizione della disponibilita ovvero detenzioaache temporanee, di somme di danaro o
strumenti finanziari di pertinenza dei clienti ot@aziali clienti, in violazione dell'articolo 1Bis,
comma 1, del Testo Unico;

d) inosservanza del divieto di cui all’articolo 12, conma 3;

€) comunicazione o trasmissione ai clienti o potenahénti, all’Organismo o alla Consob di
informazioni o documenti non rispondenti al vero;

¢)f) inosservanza degli obblighi previsti dall’articddpcomma 2.

alalallla aVaalaVaYa a aYaalaa ala N a YD alla 5 alaalaaks ; age brese te

3.... omissis ...

4. ... omissis ...

Art. 35
(Decisiong

1. Conclusa listruttoria e comunque nel termine3@0 giorni dalla presentazione del ricorso, la
Consob decide sul ricorso stesso, confermando ow@rmando, in tutto o in parte, la decisione
dell’Organismo.

2. La Consob:

a) se riconosce che il ricorso non poteva essereoptoplo dichiara inammissibile;

b) se ravvisa una irregolarita sanabile, assegnaatente un termine per la regolarizzazione e, se
guesti non vi provvede, dichiara il ricorso imprditele;

C) se riconosce infondato il ricorso, lo respinge.

3. Il provvedimento che decide sul ricorso e coroata al ricorrente e all’Organismo.
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Osservazioni

Il prof. Giuseppe G. Santorsolaitiene che il termine di cui @omma 1riconosciuto alla Consob
per la decisione del ricorso sia eccessivo.

Valutazioni

Il termine massimo di 360 giorni fissato per la ideme del ricorso avverso i provvedimenti

sanzionatori adottati dall’Organismo (decorrentdladdata di presentazione del ricorso stesso)
sembra costituire, in mancanza di elementi idongiustificare una scelta di segno diverso, un
ragionevole compromesso tra le esigenze di cel@eitdrocedimento, da un lato, ed i tempi tecnici
occorrenti per consentire l'adeguatezza dell’ativistruttoria ed una piena attuazione del
contraddittorio, dall’altro.

Si ritiene, quindi, di non dover modificare la disfzione in esame, fatta salva la necessita di
rinumerarla a seguito dell’eliminazione nel testtigposto alla consultazione dell’art. 20.

Art. 3534
(Decisiong

... OMissIs ...
Art. 3635

(Entrata in vigore)
1. Il presente regolamento entra in vigore il queadimo giorno successivo alla sua pubblicazione
nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italianae posteriore, il quindicesimo giorno successivo
all'entrata in vigore del regolamento ministeridddinito nell'art. 1, lettb).
2. | consulenti finanziari provvedono agli adempntnén tema di informazioni nei confronti della
clientela in essere alla data di entrata in vigdek presente regolamento in occasione del primo
contatto utile con il cliente o, in mancanza, néireal | |.

Osservazioni

Il sig. Giorgio Canella auspica che venga riconosciuto agli operatori ongouo periodo
transitorio, trattandosi diregolamentazione di nuova attivita

Valutazioni
Il regime transitorio relativo alle disposizioni esame verra puntualmente definito in sede di

adozione finale del regolamento sui consulentirfaari, essendo I'efficacia delle norme in esso
contenute strettamente connessa all'inizio di dpéta dell’albo dei consulenti finanziari.
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ALLEGATO
NUOVO DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE

TITOLO |
DISPOSIZIONI PRELIMINARI

Art. 1
(Definizioni

Nel presente regolamento si intendono per:

a) “Testo Unico”: il decreto legislativo 24 febbrai®948, n. 58;

b) “regolamento ministerialeli cui all’articolo 18-bis’: il regolamento adottato dal Ministro
dellEconomia e delle Finanze ai sensi dell’artic@B-bis, comma 1, del Testo Unico;

c) “regolamento ministeriale di cui all’articolo 18-ter”: il regolamento adottato dal Ministro
dellEconomia e delle Finanze ai sensi dell'articol 18ter, commi 1 e 2, del Testo Unico;

€)d) “regolamento intermediari”: il regolamento adottatalla Consob ai sensi dell’articolo 6,
comma 2, del Testo Unico;

d)e) “albo”: I'albo delle persone fisiche consulentidimziari di cui all'articolo 1&is, comma 2, del
Testo Unicoe la sezione dedicata alle societa di consulenzadinziaria istituita ai sensi
dell'articolo 18-ter del Testo Unicq

e)) “Organismo”: I'Organismo di cui all’articolo 1Bts, comma 2, del Testo Unico;

Hg) “consulenti finanziari”: le persone fisiche di @li’articolo 18bis, comma 1, del Testo Unied

le societa di consulenza finanziaria di cui all’aiicolo 18+er del Testo Unicq

eg)h) “contributo dovuto all’Organismo”: la contribuziornpevista dall’articolo 1&is, comma-3,
del Testo Unico;

h)i) “consulenza in materia di investimenti”: il senaaili investimento di cui all'articolo 1, comma
5, letteraf) e comma Sseptiesdel Testo Unico;

}l) “raccomandazione personalizzata”. la raccomandaziadente le caratteristiche indicate
dall'articolo 1, comma Septiesdel Testo Unico;

pm) “soggetti abilitati”: i soggetti di cui all'articol 1, commal, letteng, del Testo Unico;

hn) “soggetti rilevanti”: i dipendenti del consulent@dnziario nonché ogni altra persona fisica i
cui servizi siano a disposizione e sotto il codralel consulente finanziario e che partecipina all
prestazione del servizio di consulenza ed all'@ésercdell’attivita di consulenza da parte del
medesimo consulente;

m)o) “cliente”: la persona fisica o giuridica alla qualengono prestati servizi di investimento o
accessori,

A)p) “cliente professionale™ il cliente professionaleivato che soddisfa i requisiti di cui
all’'Allegato n. 3 del regolamento intermediari ecllente professionale pubblico che soddisfa i
requisiti di cui al regolamento emanato dal Ministelel’Economia e delle Finanze ai sensi
dell’articolo 6, comma Zexiesdel Testo Unico;

o6)q) “cliente al dettaglio™: il cliente che non sia cite professionale;

p)r) “supporto duraturo”: qualsiasi strumento che petanat cliente di conservare informazioni a
lui personalmente dirette, in modo che possanor@ssgevolmente recuperate per un periodo di
tempo adeguato, e che consenta la riproduzione tatendelle informazioni.
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Commento

La disposizione dedicata all®g&finizioni’ e stata emendata al fine di tener conto dellaiplina
legislativa delle societa di consulenza finanziaiiastrodotta dall’'art. 18er del TUF.
L’adeguamento del testo dell'art. 1 ha riguardato,particolare: (i) la definizione degli atti
regolamentari di competenza del Ministro dellEcaon® e delle Finanze, rispettivamente
contemplati dall’art. 1&is, comma 1, e dal nuovo art. &, comma 1;(ii) la modifica della
nozione di “albo” di cui alla lette), al fine di includere nella nozione stessa laimee” dell’albo
dedicata alle societd di consulenza, cosi comeosfigp dall’art. 18&er, comma 3; (iii)
'ampliamento della definizione di “consulenti fimaari”, per includervi, oltre le persone fisiche,
societa di consulenza finanziaria.

TITOLO Il
ORGANISMO

Art. 2
(Tenuta dell’albd

1. Nella tenuta dell’albo, I'Organismo:

a) procede alle iscrizioni, previo accertamento dqursiti prescritti dall’articolo 8, al diniego dell
iscrizioni per difetto dei requisiti stessi ed alb@ncellazioni dall’albo, comunicandole agli
interessati, nonché alle variazioni dei dati inroeggistrati;

b) rilascia gli attestati di iscrizione e cancellazaatall’albo;

c) svolge ogni altra attivita necessaria ai fini dsdltizione all’albo, compresa lindizione e
I'organizzazione dello svolgimento delle prove vative;

d) predispone e rende pubbliche le procedure adadtati@e di garantire un efficiente esercizio
delle funzioni svolte ai sensi delle lettegb) e ¢), indicando, tra I'altro, i termini dei procediment
di propria competenza,

e) aggiorna tempestivamente 'albo sulla base deiy@dwnenti adottati dall’Autorita Giudiziaria,
dalla Consob e dallo stesso Organismo;

f) verifica la permanenza dei requisiti prescritti piscrizione all’albo.

Art. 3
Migitanza-del Organismo-nei-confronti-dei-consdidmanziar Obblighi dei consulenti

finanziari nei confronti dell’Organismq

2. 1. | consulenti finanziari sono tenuti a prestareddaborazione necessaria al fine di consentire
all’Organismo lo svolgimento delle funzioni ed ibrapimento degli atti previsti-dalprecedente
commadall’articolo 18-bis, comma 6, letteree) ef), del Testo Unico.
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Commento

Le disposizioni previste dal comma 1 concernentviglanza dell’Organismo nei confronti dei
consulenti finanziari sono state soppresse. Laepzs di una compiuta disciplina legislativa dei
poteri di vigilanza informativa ed ispettiva delfganismo - risultante dall’art. Ui8is, comma 6,
lett. e) edf), del TUF, secondo la formulazione introdotta dafysl.ln. 101/2009 — ha reso, infatti,
superflua e sostanzialmente ridondante la corridpote previsione regolamentare dettata dalla
Consob Si ritiene invece opportuno mantenere — con le fiab@i sopra riportate — la previsione di
cui al comma 2, riguardante gli obblighi di colla@none dei consulenti finanziari verso
I'Organismo. La rubrica dell’articolo, pertantostata conformemente modificata.

Art. 4

(Migianza-della-Conseb-nei-confronti-del Organisi@bblighi informativi dell’Organismo nei

confronti della Consobp

3. 1. L’'Organismo informa tempestivamente la Consob id&ijl e degli eventi di maggior rilievo
relativi all’'esercizio delle proprie funzioni.

4. 2. L’'Organismo trasmette alla Consob entro il 31 roalz ogni anno una relazione dettagliata
sull’attivita svolta nell’anno precedente e sulnalelle attivita predisposto per I'anno in corso.

Commento

A seguito dell’attuale formulazione dell'art. b8, commi 10 e 11, sono state soppresse le
disposizioni di cui ai commi 1, 2 e 5 dell’'articoino esame relative, rispettivamente, ai poteri
informativi, ispettivi e di proposta di provvedinteral Ministro riconosciuti alla Consob nei
confronti dell’Organismo, atteso che I'assettoali poteri € stato ora compiutamente regolato dal
legislatore. Pertanto, una previsione regolamentlee ne riproducesse il tenore risulterebbe in
concreto superflua.

Art. 5
(Requisiti generali di organizzazione dell’Organigmo

1. L’Organismo,per adempiere agli obblighi di cui all’articolo 4 &l ai fini del corretto esercizio
delle funzioni di cui-agh-articeli-2—e all'articolo 18-bis, comma 6, letteree) ed f), del Testo
Unico ed all’articolo 2 del presente regolament@ per consentire nei suoi confronti I'attivita di
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vigilanza della Consob ai sensi-dellarticelodéll’'articolo 18-bis, commi 10 e 11, del Testo
Unico, adotta, applica e mantiene:

a) idonei meccanismi di controllo interno volti a gatiee il rispetto delle decisioni e delle
procedure adottate;

b) un efficace sistema di pubblicita delle propriepdsizioni rilevanti sull’esercizio dell’attivita de
consulenti finanziari;

c) procedure funzionali alla preventiva verifica dgittimita della propria attivita, con particolare
riferimento al rispetto, nell’ambito del procedini@sanzionatorio, dei principi del contraddittorio,
della conoscenza degli atti istruttori, della véidzazione e della distinzione tra funzioni istasiée

e funzioni decisorie;

d) procedure e sistemi idonei a tutelare la sicurelingegrita e la riservatezza delle informazioni,
tenendo conto della natura delle informazioni &ess

e) politiche e procedure che consentano di fornirepstivamente alla Consob i dati, le notizie, gli
atti ed i documenti dalla medesima richiesti.

Commento
Si rende necessario modificare I'articolo in esanseguito delle modifiche apportate all’art-14i8
del TUF e alle conseguenti modifiche da attuardiaet. 3 e 4 del presente regolamento.
TITOLO 1l
DISCIPLINA DELL'ALBO

Art. 6
(Albo dei consulenti finanzigri

1. Sono iscritte all’albo le persone fisicede societa di consulenza finanziarign possesso dei
requisiti indicati all’articolo 8.

2. Per-eiaseun-serittaascuna persona fisicaono indicati nell’albo:

a) cognome e nome;

b) luogo e data di nascita;

c) domicilio eletto in Italia e relativo indirizzo;

d) data di iscrizione all'albo;

e) eventuali provvedimenti di sospensione sanzioratori essere nei confronti del consulente
finanziario, nonché ogni altro provvedimento incitiesull’esercizio dell’attivita del consulente.

3. Per ciascuna societa sono indicati nell’albo:

a) la denominazione sociale;

b) la data di costituzione;

c) la sede legale e, se diversa dalla sede legalesdde della direzione generale;

d) la data di iscrizione all’albo;

e) eventuali provvedimenti di sospensione sanzionatiarin essere nei confronti della societa,
nonché ogni altro provvedimento incidente sull’esaizio dell’attivita sociale.

3:4. | consulenti finanziari sono tenuti a comunicargr@ cinque giorni all’Organismo ogni
variazione degli elementi informativi di cui al coma 2, lettera), e comma 3, letterea) ec).
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Commento

La disposizione é stata emendata al fine di adegaka nuova figura delle societa di consulenza
finanziaria (costituite in forma di societa per adi e di societa a responsabilita limitata) la
disciplina dell’albo dei consulenti finanziari, gimariamente concepita con riferimento esclusivo
all'iscrizione dei consulenti finanziari personsiéhe di cui all'art. 1&is. A questo scopo, si €
ritenuto di inserire un nuovo comma 3, recanteditazione puntuale degli elementi informativi
riguardanti le societa iscritte che dovranno remdtdalla apposita sezione dell’albo istituita el
18+ter del TUF.

Art. 7
(Pubblicita dell'albo e delle sanzioni)

1. L'Organismo tiene a disposizione del pubblicaldb aggiornato con modalita idonee ad
assicurarne la massima diffusione.

2. L'Organismo pubblica i provvedimenti sanzionatadottati nei confronti dei consulenti
finanziari.

3. Per l'assolvimento degli obblighi di cui ai comnine 2 I'Organismo si avvale almeno del canale
internet

Art. 8
(Requisiti per I'iscriziong

1. Per conseguire l'iscrizione all’albo € necessari

a) essere muniti del titolo di studio prescritto daolamento ministerialdi cui all’articolo 18-bis
del Testo Unico;

b) avere superato la prova valutativa ovvero essergassesso di taluno dei requisiti di
professionalita accertati dall’Organismo sulla bdsecriteri valutativi individuati dal regolamento
ministerialedi cui all'articolo 18-bisdel Testo Unico;

C) essere in possesso dei requisiti di onorabilitesquiei dal regolamento ministerial@i cui
all'articolo 18-bis del Testo Unicoe non trovarsi in una delle situazioni impeditivecdi al
regolamento medesimo;

d) essere in possesso dei requisiti di indipendengsigtr dal regolamento ministerialéli cui
all'articolo 18-bisdel Testo Unico;

e) essere in possesso dei requisiti patrimoniali gtewidal regolamento ministerialdi cui
all'articolo 18-bisdel Testo Unico.

2. Per conseguire l'iscrizione nella sezione dediteaalle societa di consulenza finanziaria le
societa devono essere:

a) costituite in forma di societa per azioni o di saeta a responsabilita limitata;

b) in possesso dei requisiti previsti dal regolamentministeriale di cui all’articolo 18-ter del
Testo Unica

2. 3. Con la richiesta di iscrizione all’albe-Finterege-comunica soggetti interessati comunicano
all’'Organismo il luogo di conservazione della doantazione e gli estremi identificativi della
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polizza assicurativa—prevista—dalregolamento—rmnigle che i consulenti finanziari persone

fisiche devono stipulare ai sensi del regolamento imisteriale di cui all’articolo 18-bis del
Testo Unico.

3. 4. | consulenti finanziari sono tenuti a comunicardr@ cinque giorni al’Organismo ogni
variazione degli elementi informativi di cui al coma-23.

Commento

La disposizione é stata modificata al fine di digtiere i requisiti di professionalita, onorabilita,
indipendenza e patrimoniali previsti dal DM n. 2818, per l'iscrizione all’albo dei consulenti
finanziari persone fisiche, dai requisiti che donra possedere le societa di consulenza finanziaria
sulla base del regolamento del Ministro dellEcommdelle Finanze da emanarsi ai sensi dell’art.
18+er.

Art. 9
(Prova valutativa

1. La prova valutativa e indetta ed organizzatd @ajanismo, con cadenza almeno annuale,
secondo le modalita da questo stabilite.

2. La prova, valutata dall’Organismo, deve consertdi verificare |'effettivo possesso da parte dei
candidati delle competenze necessarie per lo suelgfio dell’attivita di consulente finanziario.

3. L’'Organismo stabilisce le date, le sedi e le ativ@l di svolgimento della prova e rende pubblici
tali elementi ed ogni altra informazione relativita gorova valutativa, avvalendosi almeno del
canaleinternet

Art. 10
(Iscrizione all’albg

1. Previo accertamento del possesso da parte deledente di tutti i requisiti prescritti,
I'Organismo procede all'iscrizione all’albo, corninklicazione degli elementi di cui all’articolo 6,
comma 2

2. L'Organismo decide entro congruo termine, daldesamo stabilito in via generale, e, in
mancanza, nel termine di novanta giorni dal ricerito della domanda; qualora entro tale termine
nessun provvedimento sia adottato, la domanda&dzisne si intende accolta.
3. La domanda prende data dal giorno della prezemi ovvero, in caso di sua incompletezza o
irregolarita, da quello del completamento o dedigolarizzazione.

Art. 11

(Cancellazione dall'albo)

1. L’'Organismo procede alla cancellazione del ctamga finanziario dall’albo in caso di:
a) domanda dell'interessato;
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b) perdita di uno dei requisiti per liscrizione albo richiamati dall’articolo 8comma 1,letterec),
d) ede)ovvero dall’articolo 8, comma 2, letterea) eb);

¢) mancato pagamento del contributo dovuto all’Orgauw;

d) radiazione dall’albo deliberata dall’Organismo.

2. L’Organismo procede alla cancellazione di cleahma 1, previo accertamento della sussistenza
dei relativi presupposti.

3. L'ipotesi di cui al comma 1, lette, ricorre decorsi quarantacinque giorni naturaloesecutivi
dalla scadenza del termine stabilito dall’Organigreoil pagamento del contributo.

4. | consulenti finanziari cancellati dall’albo a noa del comma 1 possono esservi nuovamente
iscritti a domanda, purché:

a) nei casi previsti dal comma 1, lettdsee c), siano rientrati in possesso dei requisii-rickaim
dallarticole-8stabiliti per l'iscrizione all’albo ovvero abbiano corrisposto il contributo dovuto;

b) nel caso previsto dal comma 1, lettd)asiano decorsi cinque anni dalla data della delilak
radiazione.

Commento

La disposizione é stata emendata precisando, goiardo alle societa di consulenza finanziaria,
che la perdita dei requisiti prescritti dal regotanrto del Ministro dell’lEconomia e delle Finanze ai
sensi dell’art. 18er del TUFovvero la trasformazione della societa in formeaedia dalla S.r.l. o
dalla S.p.A. comporta la cancellazione dall'albo

TITOLO IV
ATTIVITA’ DEI CONSULENTI FINANZIARI

Capo |
Disposizioni generali

Art. 12
(Regole generali di comportamento)

1. Nella prestazione del servizio di consulenzenateria di investimenti, i consulenti finanziari si

comportano con diligenza, correttezza e traspardfes, in particolare:

a) forniscono al cliente o potenziale cliente infomoai corrette, chiare, non fuorvianti e

sufficientemente dettagliate affinché il cliente pmtenziale cliente possa ragionevolmente
comprendere la natura e le caratteristiche delizgerdi consulenza in materia di investimenti e
dello specifico strumento finanziario raccomandat@possa adottare decisioni di investimento
informate;

b) acquisiscono dai clienti o potenziali clienti lefarmazioni necessarie al fine della loro
classificazione come clienti o potenziali clienti dettaglio o professionali ed al fine di

raccomandare gli strumenti finanziari adatti abicte o potenziale cliente;

c) valutano, sulla base delle informazioni acquisige clienti, la adeguatezza delle operazioni
raccomandate;

d) istituiscono e mantengono procedure interne estregioni idonee;

e) agiscono nell'interesse dei clienti e, ogni vahlacui le misure organizzative adottate per la
gestione dei conflitti di interesse non siano sigfti ad assicurare che il rischio di nuocere agli
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interessi dei clienti stessi sia evitato, li inf@amo chiaramente, prima di agire per loro contoadel
natura e/o delle fonti dei conflitti affinché egsbssano assumere una decisione informata sul
servizio prestato, tenuto conto del contesto inesituazioni di conflitto si manifestano;

f) osservano le disposizioni legislative, regolamerga codici di autodisciplina relativi alla loro
attivita.

2. | consulenti finanziari sono tenuti a mantenereiservatezza sulle informazioni acquisite dai
clienti o dai potenziali clienti o di cui comunqd&spongano in ragione della propria attivita, salvo
che nei casi previsti dall'articole B3-bis, comma 6, letteree) edf), del Testo Unicoed in ogni
altro caso in cui I'ordinamento ne consenta o neanga la rivelazione. E’ comunque vietato I'uso
delle suddette informazioni per interessi diveesodelli strettamente professionali.

3. | consulenti finanziari non possono riceverecpre speciali o generali per il compimento di
operazioni o deleghe a disporre delle somme oalerivdi pertinenza dei clienti.

Commento

Il comma 2 viene modificato a seguito della nuawanfulazione dell’art. 3.

Art. 13
(Incompatibilitg

1. L'attivita di consulente finanziario € incompimake:

a) con 'esercizio dell’attivita di promotore finanzie;

b) con I'esercizio dellattivita di agente di cambio;

c) con l'esercizio delle attivita di intermediazionsseurativa di cui all'articolo 109, comma 2,
letterea), c) ede), del decreto legislativo 7 dicembre 2005, n. 209;

d) con l'esercizio delle attivita di agente in attivifinanziaria di cui all’'articolo 3 del decreto
legislativo 25 settembre 1999, n. 374;

e) con ogni ulteriore incarico o attivita che si ponigagrave contrasto con il suo ordinato
svolgimento.

Art. 14
(Aggiornamento professionale)

1. | consulenti finanziari sono tenuti all’aggiomento professionale coerentemente con la natura e
le caratteristiche dell’attivita prestata ai client

2. | consulenti finanziari partecipano a corsiatimhazione di durata complessiva non inferiore a 60
ore per biennio, tenuti da soggetti con esperiahm@no quinquennale nel settore della formazione
in materie economiche, finanziarie, tecniche eidicine, rilevanti nella prestazione del servizio di
consulenza in materia di investimenti.

3. L’Organismo vigila sul rispetto del dovere digagnamento professionale richiedendo la
trasmissione periodica della copia degli attestiatciati all’esito dei corsi di formazione.
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Capo Il
Informazioni, contratti e raccomandazioni

Art. 15
(Regole di presentazione. Informazioni sul conselergui suoi servigi

1. Il consulente finanziario fornisce al cliente ddttaglio o potenziale cliente al dettaglio, al
momento del primo contatto e comunque in tempe yrima della conclusione del contratto, in
una forma dal medesimo comprensibile, le inform@izicecessarie affinché possa ragionevolmente
comprendere la natura e le caratteristiche del®erdi consulenza in materia di investimenti.

2. Le informazioni di cui al comma 1 possono essEemite in formato standardizzato e
comprendono almeno:

a) il nome, il cognome, il domicilio ed il recapitta denominazione sociale e la sede legalel
consulente finanziario;

b) la dichiarazione che il consulente finanziario @&itt all’albo tenuto dall’Organismo, la data e
gli estremi dell’iscrizione all’albo;

c) la descrizione dell'attivita prestata dal consutefihanziario e delle modalita di prestazione del
servizio di consulenza in materia di investimenti;

d) il corrispettivo totale dovuto dal cliente in relaze al servizio di consulenza in materia di
investimenti, comprese tutte le competenze, glirioede spese, 0 se non puo essere indicato un
corrispettivo esatto, la base di calcolo dellostesosicché il cliente possa verificarlo;

€) le modalita di pagamento del corrispettivo;

f) le attivita professionali ulteriori rispetto allartsulenza in materia di investimenti eventualmente
prestate dal consulente finanziario, con l'indicaz dei loro caratteri distintivi e, dove per esse
prevista, della loro specifica remunerazione;

g) la tipologia di clientela cui sono rivolti i servigrestati dal consulente finanziario;

h) le lingue nelle quali il cliente pud comunicare cibrnconsulente finanziario e ricevere da
guest'ultimo documenti ed altre informazioni, sealse dall’italiano;

i) i metodi di comunicazione utilizzati tra il consaie finanziario ed il cliente;

J) la natura e la frequenza della documentazione ré éoal cliente.

3. | consulenti finanziari forniscono al clientedattaglio o potenziale cliente al dettaglio, imp®
utile prima che sia vincolato da qualsiasi contrgir la prestazione del servizio di consulenza in
materia di investimenti, le informazioni concernéntontenuto del contratto.

4. 1l consulente finanziario informa il cliente @epossibilita di rivolgere segnalazioni ed esposti
all’Organismo.

Commento

La modifica al comma 2, letd) della disposizione costituisce un mero adeguameetaesto

regolamentare al fine di tener conto dell'introdu® della figura delle societa di consulenza
finanziaria.
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Art. 16
(Contratto di consulenza in materia di investimenti

1. Il consulente finanziario fornisce ai clienti @ttaglio il servizio di consulenza in materia di
investimenti sulla base di un contratto che deteanalmeno:

a) il contenuto delle prestazioni dovute dal consw@ente modalita di prestazione del servizio;

b) le tipologie di strumenti finanziari trattate;

C) se e prevista anche la prestazione di raccomamigzeosonalizzate aventi ad oggetto prodotti
finanziari diversi dagli strumenti finanziari diicll’articolo 1, comma 2, del Testo Unico od avent
ad oggetto alcuno dei servizi di investimento os#gvizi accessori di cui all’articolo 1, commi 5 e
6, del Testo Unico;

d) se e prevista anche la prestazione di raccomandazim personalizzate e le modalita con le
guali il consulente deve segnalare al cliente alra¢comandazione non e basata su una valutazione
di adeguatezza o delle sue caratteristiche;

e) se e previsto I'obbligo del consulente di comurecal cliente le perdite subite dagli strumenti
finanziari oggetto di raccomandazione, la soglidled@erdite oltre la quale & prevista la
comunicazione ed il termine per 'adempimento @&tivo obbligo;

f) se & previsto I'obbligo del consulente di aggioenarcon quale frequenza le raccomandazioni
prestate al cliente;

g) se é previsto I'obbligo per il cliente di comunieaal consulente le operazioni su strumenti
finanziari che ha effettivamente eseguito tra guelie il consulente ha raccomandato;

h) la remunerazione del servizio di consulenza in nat investimenti ovvero, se tale elemento
non puo essere determinato in misura esatta,ericaggettivi per determinarlo, nonché le relative
modalita di pagamento;

i) la durata, se prevista, e le modalita di rinnoviocdatratto, nonché le modalita da adottare per le
modificazioni del contratto stesso;

J) i metodi di comunicazione che devono essere udilizra il consulente finanziario e il cliente per
la prestazione del servizio di consulenza in matdriinvestimenti, compresa l'indicazione se sia
consentito 'utilizzo di comunicazioni elettroniche

l) la frequenza e i contenuti della documentaziondodaire al cliente a rendiconto dell’attivita
svolta.

2. 1l contratto indica le eventuali procedure dincitiazione e arbitrato per la risoluzione

stragiudiziale di controversie, definite ai sensi’drticolo 32ter del Testo Unico.

Art. 17
(Acquisizione delle informazioni dai clienti e cldissiziong

1. Al fine di raccomandare gli strumenti finanziadatti al cliente, nella prestazione del servdiio
consulenza in materia di investimenti, i consul@ntnziari ottengono dal cliente le informazioni
necessarie in merito:

a) alla conoscenza ed esperienza nel settore di ima#o rilevante per lo specifico strumento
finanziario raccomandato;

b) alla situazione finanziaria;

c) agli obiettivi di investimento.

2. Le informazioni di cui al comma 1, lettea includono i seguenti elementi, nella misura in cu
siano appropriati tenuto conto delle caratterigtickel cliente, della natura e dell'importanza del
servizio di consulenza in materia di investimentidello specifico strumento finanziario od
operazione previsti, nonché della complessita @isighi di tale servizio, strumento od operazione:
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a) i tipi di servizi, operazioni e strumenti finanziaon i quali il cliente ha dimestichezza,;

b) la natura, il volume e la frequenza delle operazonstrumenti finanziari realizzate dal cliente e
il periodo durante il quale queste operazioni sstiate eseguite;

c) il livello di istruzione, la professione o, se visnte, la precedente professione del cliente.

3. Le informazioni di cui al comma 1, letteoy includono, ove pertinenti, dati sulla fonte elaul
consistenza del reddito del cliente, del suo patnim complessivo, e dei suoi impegni finanziari.

4. Le informazioni di cui al comma 1, letted, includono dati sull'orizzonte temporale
d’'investimento del cliente, la sua propensione iathio e le finalitd dell'investimento, ove
pertinenti.

5. Sulla base delle informazioni ottenute ai sel&dipresente articolo e delle altre informazioni
comungue acquisite, i consulenti finanziari clasaiio il cliente in qualita di cliente al dettagto
cliente professionale. | consulenti finanziari canicano ai clienti la classificazione cosi effettuat

6. | consulenti finanziari informano i clienti cacl’eventuale diritto a richiedere una diversa
classificazione e circa gli eventuali limiti che deriverebbero sotto il profilo della tutela del
cliente.

7. | consulenti finanziari possono, su loro inigiato su richiesta del cliente, trattare come téeal
dettaglio un cliente che e considerato come clipméessionale di diritto.

8. I consulenti finanziari possono fare affidamesiitie informazioni fornite dai clienti a meno che
esse non siano manifestamente superate, inesatteroplete.

9. Quando i consulenti finanziari non ottengonain®rmazioni di cui al presente articolo, si
astengono dal prestare il servizio di consulenzaateria di investimenti.

10. | consulenti finanziari non possono incoraggian cliente a non fornire le informazioni
richieste ai sensi del presente articolo.

Art. 18
(Informazioni sugli strumenti finanzigri

1. | consulenti finanziari forniscono ai clientidettaglio, in tempo utile prima della prestazioled
servizio di consulenza in materia di investimentia descrizione generale della natura e dei rischi
degli strumenti finanziari trattati nella prestamodel servizio.

2. Prima di fornire una raccomandazione riguardoua@ o piu operazioni relative ad un
determinato strumento finanziario, i consulentiafiaiari illustrano al cliente, tenendo conto in
particolare della sua classificazione come clieale dettaglio o cliente professionale, le
caratteristiche dello specifico strumento finanmialaccomandato, nonché i rischi propri di tale
strumento e delle strategie d’investimento conaigli in modo sufficientemente dettagliato da
consentire al cliente di adottare decisioni di stiraento informate.

3. La descrizione delle caratteristiche dello seuto finanziario raccomandato include anche, ove

pertinente per la specie di strumento finanziadd évello di conoscenza ed esperienza del ciéent
i seguenti elementi:
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a) il corrispettivo totale che il cliente deve pagdre relazione allo strumento finanziario
raccomandato, comprese tutte le competenze, le miomi, gli oneri e le spese connesse, nonché
tutte le imposte che verranno pagate tramite Finediario o, se non pud essere indicato un
corrispettivo esatto, la base per il calcolo dstksso cosicché il cliente possa verificarlo;

b) i costi espliciti ed impliciti dello strumento finaiario raccomandato e l'indicazione della
possibilita che emergano altri costi per il clientemprese eventuali imposte, in relazione alle
operazioni connesse agli strumenti finanziari rataodati, che non sono pagati tramite
I'intermediario o da esso imposti.

4. La descrizione dei rischi dello strumento finanp raccomandato include, ove pertinente per la
specie di strumento finanziario ed il livello dinmscenza ed esperienza del cliente:

a) i rischi connessi a tale specifico strumento finana, compresa una spiegazione dell’effetto
leva e della sua incidenza, nonché il rischio ddpe totale dell’'investimento;

b) la volatilita del prezzo di tali strumenti ed ewatt limiti di liquidabilita dei medesimi;

c) il fatto che un investitore potrebbe assumersieguio di operazioni su tali strumenti, impegni
finanziari e altre obbligazioni aggiuntive, compmresventuali passivita potenziali, ulteriori rispett
al costo di acquisizione degli strumenti;

d) eventuali requisiti di marginatura od obbligazianaloghe applicabili a tali strumenti.

5. Se il consulente finanziario fornisce ad unrtkeal dettaglio informazioni in merito ad uno
strumento finanziario che é oggetto di un’offerttgwabblico in corso ed in relazione a tale offeta
stato pubblicato un prospetto conformemente adlcar 94 e seguenti del Testo Unico, il
consulente medesimo comunica al cliente le modpditéottenere il prospetto.

6. Quando e probabile che i rischi connessi con stnamento finanziario o con un’operazione
finanziaria che combinano tra loro due o piu stmitne servizi finanziari diversi siano superiori ai
rischi connessi alle singole componenti, il constéddinanziario fornisce una descrizione adeguata
delle singole componenti e del modo in cui la lioterazione accresce i rischi.

7. Nel caso di strumenti finanziari che incorporama garanzia di un terzo, le informazioni relative
a tale garanzia includono dettagli sufficienti gakante e sulla garanzia, affinché il cliente possa
compiere una valutazione corretta della garanzia.

8. Un prospetto semplificato relativo a parti diG® aperti redatto in conformita delle pertinenti
disposizioni comunitarie € idoneo ad adempiere agblighi informativi previsti dai commi
precedenti.

Art. 19
(Valutazione delladeguatezza)

1. Sulla base delle informazioni ricevute dal diégne tenuto conto della natura e delle
caratteristiche del servizio di consulenza in matdr investimenti, i consulenti finanziari valutan
che la specifica operazione consigliata soddséiguenti criteri:

a) corrisponda agli obiettivi di investimento deletlte;

b) sia di natura tale che il cliente sia finanziamgumte in grado di sopportare qualsiasi rischio
connesso all'investimento compatibilmente con i slodettivi di investimento;

c) sia di natura tale per cui il cliente possiedankcessaria esperienza e conoscenza per
comprendere i rischi inerenti all’operazione.
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2. Una serie di operazioni, ciascuna delle quaddeguata se considerata isolatamente, pud non
essere adeguata se avvenga con una frequenzarckenebmigliore interesse del cliente.

3. Quando forniscono il servizio di consulenza i@nia di investimenti ad un cliente professionale
i consulenti finanziari possono presumere che,qo@nto riguarda gli strumenti, le operazioni e i
servizi per i quali tale cliente é classificatolaetategoria dei clienti professionali, egli abbia
livello necessario di esperienze e di conoscenfinialel comma 1, lettera).

4. In caso di prestazione del servizio di consuenr materia di investimenti ad un cliente
professionale considerato tale di diritto ai sesli’Allegato n. 3 del regolamento intermediari
ovvero del regolamento emanato dal Ministro delbaa@mia e delle Finanze ai sensi dell’articolo 6,
comma 2sexiesdel Testo Unico, i consulenti finanziari possomespmere, ai fini del comma 1,

letterab), che il cliente sia finanziariamente in grado @pportare qualsiasi rischio di investimento
compatibile con i propri obiettivi di investimento.

Art. 20
(Obbligo di rendicontd

1. | consulenti finanziari hanno obbligo di renditm nei confronti dei clienti. | clienti ricevonad
consulenti finanziari rendiconto del servizio patstcon le modalita e la frequenza stabiliti dal
contratto.

2. Con apposita comunicazione I'Organismo dettpadizioni circa le modalita, il contenuto e la
frequenza di redazione del rendiconto.

Capo llI
Requisiti e modalita di adempimento degli obblighinformazione
Art. 21
(Requisiti generali delle informazioni e condiziper informazioni corrette, chiare e non
fuorvianti)

1. Tutte le informazioni, comprese le comunicazipuabblicitarie e promozionali, indirizzate dal
consulente finanziario a clienti o potenziali ctiedevono essere corrette, chiare e non fuorvianti.
Le comunicazioni pubblicitarie e promozionali samaramente identificabili come tali

2. Aifini di cui al comma 1, i consulenti finanziassicurano che tutte le informazioni, comprese |
comunicazioni pubblicitarie e promozionali, rivolte clienti al dettaglio o potenziali clienti al
dettaglio, o probabilmente dagli stessi ricevubeldssfino le condizioni di cui al presente articolo

3. Le informazioni:

a) includono il nome e cognontela denominazione socialdel consulente finanziario;

b) non sottolineano gli eventuali vantaggi potenzdiliuno strumento finanziario senza fornire
anche un’indicazione corretta ed evidente di evantischi rilevanti;

¢) hanno un contenuto e sono presentate in modo ahe sbn ogni probabilita comprensibili per
I'investitore medio del gruppo al quale sono deeitdal quale saranno probabilmente ricevute;

d) non celano, minimizzano od occultano elementi cestenze importanti.

4. Quando le informazioni raffrontano strumentafiziari esse soddisfano le seguenti condizioni:
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a) il raffronto e presentato in modo corretto ed aftako;
b) le fonti di informazione utilizzate per il rafframsono specificate;
c) i fatti e le ipotesi principali utilizzati per ibffronto vengono indicati.

5. Quando le informazioni contengono un’indicaziote risultati passati di uno strumento
finanziario o di un indice finanziario esse sodaif le condizioni seguenti:

a) tale indicazione non costituisce I'elemento predwnie della comunicazione;

b) le informazioni forniscono dati appropriati suiulisti riguardanti:

b 1)i cinque anni immediatamente precedenti, ovvero

b 2)I'intero periodo durante il quale lo strumento fizéario e stato offerto o I'indice

finanziario e stato creato se inferiore a cinqud,asppure

b 3)un periodo piu lungo eventualmente deciso dal denseifinanziario.

In ogni caso tali dati sono basati su periodi catigli 12 mesi;

c) il periodo di riferimento e la fonte delle informaai sono chiaramente indicati;

d) le informazioni contengono I'avviso evidente chaaii si riferiscono al passato e che i risultati
passati non sono indicativi di quelli futuri;

e) quando tale indicazione si basa su dati espressna valuta diversa da quella dello Stato
comunitario nel quale il cliente al dettaglio opbtenziale cliente al dettaglio &€ residente, le
informazioni indicano chiaramente tale valuta e emtono che il rendimento pud aumentare o
diminuire a causa di oscillazioni del cambio;

f) quando l'indicazione é basata sui risultati lordene comunicato I'importo delle commissioni,
delle competenze o degli altri oneri.

6. Quando le informazioni includono o fanno rifeginto a elaborazioni basate su dati storici, esse
devono riguardare uno strumento finanziario o wtice finanziario e soddisfano le condizioni
seguenti:

a) le elaborazioni basate su dati storici sono basateati reali di uno o piu strumenti finanziari o
indici finanziari che siano identici o soggiacealto strumento finanziario in questione;

b) per quanto riguarda i dati storici reali di cuicaliétteraa), sono soddisfatte le condizioni di cui al
comma 5, lettera), b), c), e)ef);

c) le informazioni contengono l'avviso in forma eviderche i dati si riferiscono a elaborazioni
basate su dati storici e che i risultati passati sano indicativi di quelli futuri.

7. Quando le informazioni contengono stime suiltasu futuri, esse soddisfano le condizioni
seguenti:

a) non si basano né contengono riferimenti a proieziorisultati passati;

b) si basano su ipotesi ragionevoli supportate daatbéittivi;

c¢) quando l'informazione € basata sui risultati lokdeéne comunicato I'importo delle commissioni,
delle competenze o degli altri oneri;

d) evidenziano che tali previsioni non costituisconandicatore affidabile dei risultati futuri.

8. Quando le informazioni fanno riferimento ad wspecifico trattamento fiscale esse indicano in
modo evidente che il trattamento fiscale pud esseggetto a modifiche in futuro e, se del caso,
che esso dipende dalla situazione individualealiatin cliente.

9. Le informazioni non possono indicare o suggesire 'autorita competente avalla o approva gl

strumenti finanziari raccomandati ovvero il semwiali consulenza in materia di investimenti
oggetto dell’informazione.

Pagina 64




CONSOB

Commento

La modifica al comma 3, letl) della disposizione costituisce un mero adeguamedatatesto
regolamentare al fine di tener conto dell'introdung della figura delle societa di consulenza
finanziaria.

Art. 22
(Modalita di adempimento degli obblighi di informezé

1. Le informazioni ovvero le registrazioni di culiaarticoli 15, commi 1 e 2, 17, commae18 e
206,-eomma-Zono fornite al cliente su un supporto duraturo.

2. Le informazioni di cui agli articoli 15 e 18 clm®n sono indirizzate personalmente al cliente
possono essere fornite tramite il sidernetdel consulente finanziario purché siano soddisfatte
condizioni di cui all’articolo2423, comma 2.

3. Con le medesime modalita di cui ai commi 1 ei Zonsulenti finanziari comunicano
tempestivamente al cliente qualsiasi modifica dlge delle informazioni fornite ai sensi degli
articoli 15, commi 1 e 2,17, comma 5, e 18.

4. | consulenti finanziari assicurano che le infammoni contenute nelle comunicazioni pubblicitarie
e promozionali siano conformi a quelle fornite keémti nel quadro della prestazione del servizio di
consulenza in materia di investimenti.

5. Quando una comunicazione pubblicitaria o proowale contiene un’offerta o un invito ad
offrire diretto alla conclusione di un contrattoadinsulenza in materia di investimenti e speciléca
modalita di risposta o include un modulo attraveitsquale pud essere data una risposta, essa
include le informazioni di cui agli articoli 15, coni 1 e 2, che siano rilevanti per tale offerta o
invito.

6. I comma 4 non si applica se, per rispondereua@fferta o ad un invito contenuti nella
comunicazione promozionale, il potenziale clientelettaglio deve far riferimento ad uno o piu
altri documenti, che, singolarmente o congiuntametdntengono tali informazioni.

Commento

Le modifiche apportate ai commi 1 e 2 derivano 'elathinazione nella bozza regolamentare
sottoposta alla consultazione nel mese di giugraB 2iell'art. 20 e della conseguente esigenza di
rinumerare l'articolato.

Art. 23
(Informazioni su supporto duraturo e mediante gitieine)

1. Quando, ai fini del presente regolamento & pitesche le informazioni siano fornite su un
supporto duraturo, i consulenti finanziari, altéivemente:

a) utilizzano un supporto cartaceo;

b) utilizzano un supporto duraturo non cartaceo a iztorek che:
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i) tale modalita risulti appropriata per il contestocui si svolge o si svolgera il rapporto tra il
consulente e il cliente; e

i) il cliente o potenziale cliente sia stato avvertiesla possibilita di scegliere tra supporto dumatu
cartaceo o non cartaceo, ed abbia scelto esprestsaqest’ultimo.

2. Quando, ai sensi degli articoli 15 e 18 i coestil finanziari forniscono informazioni ad un
cliente tramite un sitmmternet devono ricorrere le condizioni seguenti:

a) l'utilizzo del sito internetrisulta appropriato per il contesto in cui si swlg si svolgera il
rapporto tra il consulente e il cliente;

b) il cliente acconsente espressamente alla fornitella informazioni in tale forma;

c) al cliente e comunicato elettronicamente I'indidzzel sitointernete il punto del sito in cui si
puo avere accesso all'informazione;

d) le informazioni sono aggiornate;

e) le informazioni sono continuamente accessibili itartale sito per tutto il periodo di tempo in
cui, ragionevolmente, il cliente puo avere necassiiacquisirle.

3. Ai fini del presente articolo, la fornitura diformazioni tramite comunicazioni elettroniche \@en
considerata come appropriata per il contesto inilctapporto tra il consulente finanziario e il
cliente si svolge o si svolgera se vi e la provaitkliente puo avere accesso regolamgernet La
fornitura da parte del cliente di un indirizeemail ai fini di tale rapporto pud essere considerata
come un elemento di prova.

Capo IV
Organizzazione e procedure dei consulenti finanziar

Art. 24
(Procedure interng

1. | consulenti finanziari adottano, applicano enteagono:

a) procedure adeguate alla natura, alla dimensiorlla €@mplessita dell’attivita svolta che siano
idonee a garantire I'adempimento degli obblighi diligenza, correttezza e trasparenza nella
prestazione del servizio di consulenza in matdriaveéstimenti;

b) procedure che consentono di ricostruire i congmoenti posti in essere nella prestazione del
servizio di consulenza in materia di investimenti.

2. A tal fine, i consulenti finanziari, laddove gieoporzionato alle dimensioni dell'attivita svglta
formalizzano in modo adeguato e ordinato le proceddottate ai sensi del comma 1.

Art. 25
(Conflitti di interesse)

1. | consulenti finanziari adottano ogni misuraioagvole, adeguata alla natura, alla dimensione ed
alla complessita dell’attivita svolta, per idendéie i conflitti di interesse che potrebbero saeger
con il cliente o tra i clienti, al momento dellaeptazione del servizio di consulenza in materia di
investimenti.

2. | consulenti finanziari gestiscono i conflitti dhteresse anche adottando idonee misure

organizzative, adeguate alla natura, alla dimemsied alla complessita dell'attivita svolta, e
assicurando che I'affidamento di una pluralitaifioni ai soggetti rilevanti impegnati in attivita
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che implicano un conflitto di interesse non impediforo di agire in modo indipendente, cosi da
evitare che tali conflitti incidano negativamentgls interessi dei clienti.

3. Le disposizioni di cui al comma 2 si applican@lze nel caso dei conflitti di interesse che
potrebbe sorgere fra i clienti ed il coniuge, ihetvente more uxorio, i figli e ad ogni altro paren
entro il quarto grado del consulente finanziaraeesoggetti rilevanti.

4. Quando le misure adottate ai sensi del commar® sono sufficienti per assicurare, con

ragionevole certezza, che il rischio di nuocerd ageressi dei clienti sia evitato, i consulenti

finanziari li informano chiaramente, prima di agper loro conto, della natura e/o delle fonti dei
conflitti affinché essi possano assumere una dweesinformata sul servizio prestato, tenuto conto
del contesto in cui le situazioni di conflitto sanifestano.

5. | consulenti finanziari istituiscono e aggiornan modo regolare un registro nel quale riportano
le situazioni nelle quali sia sorto o possa sorgereconflitto di interesse che rischia di ledere
gravemente gli interessi di uno o piu clienti.

Art. 26
(Registrazion)i

1. | consulenti finanziari tengono nella prestaeiotlel servizio di consulenza in materia di
investimenti e per tutte le operazioni raccomandatgstrazioni adeguate e ordinate delle attivita
svolte, idonee a consentire al’Organismo di veaife il rispetto delle norme dettate dal presente
regolamento ed, in particolare, 'adempimento dedgllighi nei confronti dei clienti o potenziali
clienti.

2. | consulenti finanziari, anche in caso di calazébne dall’albo, conservano per un periodo di
almeno cinque anni le registrazioni effettuateesiss del comma 1.

3. | consulenti finanziari, anche in caso di calazebne dall'albo, conservano per la durata del
rapporto con ciascun cliente e per i cinque anmcessivi, la documentazione riguardante la
disciplina del rapporto medesimo.

4. Le registrazioni di cui ai commi precedenti saanservate su supporti che consentano di
memorizzare le informazioni in modo che possaneresagevolmente recuperate dall’Organismo
in una forma e secondo modalita che soddisfin@fazioni seguenti:

a) é garantita all'Organismo la possibilita di acawderontamente e di ricostruire ogni fase
fondamentale dell’elaborazione di ciascuna raccatazione;

b) & possibile individuare in maniera agevole quals@rrezione o altra modifica, nonché il
contenuto delle registrazioni prima di tali cormedio modifiche;

c) non e possibile manipolare o alterare in qualurajtie modo le registrazioni.

5. L'Organismo puo dettare disposizioni sulle mddaldi tenuta delle registrazioni e puo

individuare un elenco delle registrazioni che isudenti finanziari sono tenuti a conservare ai isens
dei commi precedenti.
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TITOLO V
SANZIONI

Art. 27
(Sanzioni)

1. Le sanzioni di cui all'articolo 1Bts, comma-4b, letterab) c), del Testo Unico per I'inosservanza
delle disposizioni legislative, regolamentari e dedici di autodisciplina relativi alla attivita ide
consulenti finanziari sono irrogate dall’Organisnmobase alla gravita della violazione e tenuto
conto dell'eventuale recidiva.

2. Fermo restando quanto stabilito dal comma lr,gDismo-dispendelibera nei confronti del
consulente finanziario

a) la radiazione dall’albo in caso di:

a)1) contraffazione della firma dei clienti o potenzielienti sull’eventuale modulistica contrattuale
o altra documentazione relativa allo svolgimentdl'atévita di consulenza in materia di
investimenti;

b) 2) violazione-dellarticolo-5-del-regolamento-ministde delle disposizioni relative ai requisiti di
indipendenza dei consulenti finanziari stabiliti cegolamento ministeriale di cui all’articolo Ifis

e dal regolamento ministeriale di cui all’articdl8-ter del Testo Unicp

©) 3) acquisizione della disponibilita ovvero detenzioaeche temporanee, di somme di denaro o
strumenti finanziari di pertinenza dei clienti ot@aziali clienti, in violazione-delfarticoelaegli
articoli 18-bis, comma 1¢ 18ter, comma 1,del Testo Unico;

d) 4) inosservanza del divieto di cui all’articolo 12 noma 3;

e) 5) comunicazione o trasmissione ai clienti o potenzinti, all’Organismo o alla Consob di
informazioni o documenti non rispondenti al vero;

H 6) inosservanza-degli-obblighi-previsti-daléll’'obbligo di cui all’ articolo 3,cemma.2

b) la sospensione dall’albo da uno a quattro mesi icaso di:

1) esercizio di attivita o assunzione di incarichi inompatibili ai sensi dell’articolo 13;

2) violazione delle disposizioni di cui all’articolol5 concernenti le regole di presentazione e le
informazioni sul consulente e i suoi servizi;

3) violazione delle disposizioni di cui all’articolol6 concernenti il contratto di consulenza in
materia di investimenti;

4) violazione delle disposizioni di cui all’articolo 17 concernenti I'acquisizione delle
informazioni dai clienti e la loro classificazione;

5) violazione delle disposizioni di cui all’articolo 18 concernenti le informazioni sugli
strumenti finanziari;

6) violazione delle disposizioni di cui all'articolo 19 concernenti la valutazione
delladeguatezza;

7) violazione delle disposizioni di cui all’articolo20 concernenti I'obbligo di rendiconto;

8) violazione delle disposizioni di cui all’articolo21 concernenti i requisiti generali delle
informazioni e le condizioni per la prestazione diinformazioni corrette, chiare e non
fuorvianti;

9) violazione delle disposizioni di cui all'articolo22 concernenti le modalita di adempimento
degli obblighi di informazione;

10) violazione delle disposizioni di cui all'articolo23 concernenti le informazioni su supporto
duraturo e mediante sitointernet,

11) violazione delle disposizioni di cui all’articolo24 concernenti le procedure interne;

12) violazione delle disposizioni di cui all'articolo26 concernenti le registrazioni;

c) il pagamento di un importo da euro 500,00 a euro3000,00 in caso di violazione delle
disposizioni di cui agli articoli 6, comma 4, e 8omma 4, del presente regolamento.
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4. 3. L’Organismo, tenuto conto delle circostanze e ghicelemento disponibile, puo disporre, in
luogo della sanzione prevista-dai-commi-2 @aBcomma 2, letterea), b) e ¢), il tipo di sanzione
inferiore o superiore.

Commento

La disposizione riguardante le sanzioni applicaduii illeciti compiuti dai consulenti finanziari &
stata sottoposta ad un radicale intervento dimitorTale intervento e sollecitato sia dalla disogpl
delle societa di consulenza finanziaria dettata’attal 184ter sia dalla nuova articolazione
dell’'apparato sanzionatorio in materia di consulénanziari delineato dall’art. 18is, comma 6,
lett. ¢). Sotto quest'ultimo profilo, il testo emendato ldelhorma regolamentare recepisce
intervenuto ampliamento del novero delle misungplecabili dal’Organismo per i casi di
violazione delle regole di condotta. Rispetto abiéiginaria previsione dei provvedimenti
sanzionatori consistenti nella sospensione dallittte nella radiazione, si aggiungono ora, in una
prospettiva di maggiore graduazione della potestdtipa, le misure del richiamo scritto e della
sanzione pecuniaria. Di qui la necessita di sp=oii in dettaglio le ipotesi di applicazione del
provvedimento di sospensione [comma 2, lettdjae delle sanzioni amministrative pecuniarie
[comma 2, lettera&)]. La disciplina del richiamo scritto, atteso ilmor grado di afflittivita che deve
riconoscersi a questa sanzione, resta invece tHfialia previsione generale del comma 1, sulla
falsariga di quanto é previsto nell’'ambito delladiblina dei promotori finanziari dall’art. 110 del
Regolamento Intermediari.

TITOLO VI
RICORSI

Art. 28
(Presentazione del ricorso e deposito della decesienlella documentazione

Unlco unltamente alla copi EHe
provvedimento adottato daIIOrganlsmo ed alla documenta2|one di cui il ricorrente intende
avvalersi, € presentato alla Consob mediante caaspgrsonale ovvero mediante invio tramite
lettera raccomandata con avviso di ricevimentaaso di consegna personale la Consob rilascia al
ricorrente un’attestazione di ricezione. Quandaidbrso € inviato a mezzo posta, la data di

spedizione vale quale data di presentazione.
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Commento

Si e ritenuto di sopprimere la previsione di cucanma 1, attesa I'espressa disposizione formulata
dall’art. 18bis, comma 8, del TUF che rende superflua la prevesiegolamentare.

Inoltre il nuovo comma 1 é stato adeguato al nuaymianto sanzionatorio delineato nel TUF che
prevede anche le sanzioni del richiamo scrittolia geena pecuniaria.

Art. 29
(Forma e contenuto del ricoryo

1. Il ricorso deve essere redatto in forma scettgeve recare:

a) il nome ed il cognome del ricorrentda denominazione sociale

b) la residenza la sede legalalel ricorrente ovvero I'elezione di domicilio, Becomunicazioni
devono farsi in luogo diverso dalla resideonzdalla sede legale

c) gli estremi dell’iscrizione all’albo;

d) gli estremi della decisione avverso la quale egirego il ricorso;

e)i motivi;

f) la sottoscrizione del ricorrente;

g) un recapito telefonico o telefax o di posta eletita per le eventuali comunicazioni.

Commento
Le modifiche della disposizione costituiscono urranedeguamento del testo regolamentare al fine

di tener conto dell'introduzione della figura deflecieta di consulenza finanziaria.

Art. 30
(Irricevibilita del ricorso)

1. La Consob, anche d'ufficio, dichiara irriceviill ricorso presentato oltre il termine di cui
all'articolo 29 18-bis, comma 8,del Testo Unicoovvero che non contenga l'indicazione degli
elementi di cui alle lettera), e)edf) dell’articolo -3029.

Commento
Il contenuto della disposizione € stato adattatotpeer conto della soppressione del comma 1

dell’art. 28 e della nuova numerazione assuntaadidiolato.

Art. 31
(Sospensione dell’efficacia o dell’esecuzipne

1. La Consob, d'ufficio o su domanda del ricorred#éeproporsi contestualmente al ricorso o con
successiva istanza da presentarsi nei modi predaditarticolo 2928, puo sospendere per gravi
motivi I'efficacia o I'esecuzione della decisiomapugnata.
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Commento

Il contenuto della disposizione € stato adattatotpeer conto della nuova numerazione assunta
dall'articolato.

Art. 32
(Comunicazione del ricorso all’Organismo, trasmis&alel fascicolo e controdeduzipni

1. La Consob comunica all’Organismo il ricorso tnastendone copia entro dieci giorni dalla sua
presentazione.

2. L’'Organismo trasmette le proprie valutazioniuagdo al ricorso alla Consob ed al ricorrente
entro il termine di trenta giorni dalla comunicarmodi cui al comma precedente. Nello stesso
termine I'Organismo trasmette alla Consob la cajagli atti e dei documenti del procedimento,
compresa una copia autentica della propria de@sion

3. Nel termine di trenta giorni dalla ricezione Idelalutazioni dell’Organismo, il ricorrente puo
presentare le proprie controdeduzioni nei modi igtestall’articolo-2928.
Commento
Il contenuto della disposizione € stato adattatotpeer conto della nuova numerazione assunta
dall'articolato.
Art. 33
(Istruttoria)

1. La Consob puo disporre gli accertamenti chendiutili ai fini della decisione del ricorso.

2. La Consob puo disporre l'audizione personaldedphrti, anche in contraddittorio, sulle
circostanze oggetto del ricorso.

3. L'audizione puo, inoltre, essere chiesta dabrrente entro 30 giorni dal deposito del ricorso
ovvero dall’Organismo entro 30 giorni dalla com@aione di cui al primo comma dell’articolo
precedente.

4. Nei 30 giorni successivi all’audizione persondlecorrente e 'Organismo possono trasmettere
alla Consob deduzioni e documenti integrativi.

Art. 34
(Decisiong
1. Conclusa listruttoria e comunque nel termine3@0 giorni dalla presentazione del ricorso, la
Consob decide sul ricorso stesso, confermando ow@rmando, in tutto o in parte, la decisione

dell’Organismo.

2. La Consob:
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a) se riconosce che il ricorso non poteva essere ptoplo dichiara inammissibile;

b) se ravvisa una irregolarita sanabile, assegna@@ireinte un termine per la regolarizzazione e, se
guesti non vi provvede, dichiara il ricorso imprditele;

c) se riconosce infondato il ricorso, lo respinge.

3. Il provvedimento che decide sul ricorso e coroata al ricorrente e all’Organismo.
Art. 35
(Entrata in vigore)
1. Il presente regolamento entra in vigore il queadimo giorno successivo alla sua pubblicazione
nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italianae posteriore, il quindicesimo giorno successivo
all'entrata in vigore del regolamento ministeridéddinito nell'art. 1, lettb).
2. | consulenti finanziari provvedono agli adempntnén tema di informazioni nei confronti della

clientela in essere alla data di entrata in vigbek presente regolamento in occasione del primo
contatto utile con il cliente o, in mancanza, néireal | |.
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