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Iguardo alle modahta di paga
mento del servizio di consuy
lenza in matenia d'imvestimen-
1o, la MiFID consente di nce-
vere commissiont dalle societd prodotio,
purché gueste wengano girate a vantag-
gio dei clienti, spiegano Ansalmo Pal-
lotta ¢ Alessandro Guzzini, consigler
e o0 londaton d Finlabs SIM.,
Mella normativa troveranng spazio tuthe
b modalita di pagamento, dalla tradizio-
nale consulénza fee ondy, alle modalid
fee offsel @ “brokerage”, come all'este-
ra. Come awenuto in altri Faesi, infatti,
sard il mancato a trovare Meqguilibrio tra
e deverse possibilitd, probabilmente par-
tendo da una sileazions in ¢l la modak-
tad fee only non sard prevalente, essendo
I'ltadia un Paese in cui la domanda di
sarel finandian & mollo E,Uid-a'll-il dall"af-
farta delle reti bancarie, assicurative & di
ted agamts (| promotor finanzar nella
versione MIFID), sostiene Davide Sguar-
oni, direflone generala di Prometeia Ad-
visor SIM, sAgRIuNgo un uitenone rmodali
ta, che a mio avviso potrebbe costituine
un buon compromeassso ra indipendenza
versd Ninvestitone ¢ sostenibilitd atond-
meca della Pfﬂfﬁ'ﬁ--.‘-ll:ll"l{-‘ per il consulente,
owwern una fee legata all’asset wnder cu-
stody”. Secondo Eugena Hardonk, pre-
sidente di ) Lamarck SIM. allra soceta
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Le fee? Falso

Se il modello di remunerazione
e chiaro e controllabile,
tutte le soluzioni sono possibili.

appartenente al profecollo di intesa tra
e SIM di consulenza, anche se il fao
only sembra il sistema pil adatto per far
comprendera al cliente che la consulen-
ra ¢ indipendente ed & svolla unicamen-
te nel suD interesse, un diverse sistema
commissionale non pregiudicherebbe
INindipendenza del consubente. Alcune
SIM, per esempio, hannd glil wh modello
di “pomarssion oifsel” semplicemente
per standardizzare e ottimizzare il loro
sarvizio. «Determinante & |a trasparenza
defle commissioni retrocesses, chiosa
Hardonk.

Anche per Finlabo S, una modalita di
tipo fee offsat non & contraria alle keggi
& allo spinto della MiFID. -a paito che
tutto Il processo 548 pestito con kla mas
sima trasparenza= ribadiscono Pallotta e
Guzzini. Qualungue sia la modalita di pa-
gaments del servizio di consulenza. 1'im
portante & che il clente abbia ben chia
ri, preventivamente all'acquisto del servi-
rio di consulenza, i potenziali conflitti
diinteresse del consulante. -5 il model
o di remunerazione & chiaro @ controlla
bile, tutti | modelli sono possibilis, affer-
ma Emanuele Facile, prasidente ed am-
minstralore debegato di Financial Innova:
tions SIM

Dal canto koro, penb, | consulent] devono
dimostrara il valore aggiunto che armeca-
no. S8, ad esempio, 5 liImitano a sele-
zionare prodotti di risparmilo gestito, la
loro fee si aggiunge a guella del gesiore,
Se fanno sodo risparmiane le fee di ge-
stione attraverso accordi con e SGR, il
bl del consulante & nduttivg & Comun
gue in conflitie d'interesse, perché ten-
deranna a consigliare solo quei prodotti

5U Gui riescand a ridurre ke commissiond.
«(heplungue 513 1l ncive dil consubente,
8350 Jdeve essere plustificabibe in retaemy-
ne al valore aggiunto portato e deve es-
sere privventivamente chiaro al cliente-
speepa Facile. Al npuandd, Albertdg Carpa:
nl, amimenistratore delegato d GODP As
set Management 518, ha aggiunto: «Un
consubente dove essare pagato dal clien-
te che usufmiisce del servizio ¢ in forma
diretta; siarmo scettict nel confronti d
tutte le forme di remunerazione non tra-
sparénti per il chente guali, ad asampio,
guedle in cul Mattnitd del consulente &
remumerata atiraverso una commissione
parcepita dai gestori sebezionatis.

In sostanza. le madalitd di pagamanio
alka fin fing, Sond un falso probbema,

E° cosi per Jacopo Ceccatelli, responsa-
hile strategie per IC Associati 5IM Spa:
<Siamo del parere che "accenta dovrabe
D egaere MESs0 sulld fraspaninza ver
50 I cliente, senza tuttavia impedire alle
SIM di consulenza di farsi remunerane in
maniara alternativa alla “fiat fee”.

A ngstro parere, e maggon garanzse di
indipendenza non son0 legate a vincoli
itra |'altro facilmente aggrabilij sulle mo-
dalith di pagamento, guanto piuttosto ad
und coerenta del modello economico
che consenta di assorhine | costl di strut-
tura senza eccessivi canichi commissio-
nali per la clientela-.

LUa questo punto de vista e SIM di con
subenza, avendo vincoll di struttura molto
inferior agli altri operatori, potrebbero
comungue offrire maggion garanzie -
spetlo ad altn intermedian, E cid indi
pendentemente dalle modalith di page-
mento. B
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SIM, persone fisiche, Srl non
POSSONO (& non devono) operare

senza un tale requisito.

di F. C.

, indipendenza & wn valore

assoluto per svolgers

(( I"attivitd di consulenza fi-
NENTIANRG. & M0 SISO In

compatibile con |'attivith di collocamenig
& di gestione svolle dalla stessa socie-
14, ma anche da altre socield rcondudc-
bl & chi presta B Consulenza non Stru
mentales, E° quesio il pensieny espresso
da Dawide Squarzoni, diretiore generabe
di Promedaia Advisor SIM, per quanto ri
Euarda | indspendenza, requisitg non ob
bligatorio per le SiM di conswlenza, tulla-
via ritenuta una compatenza chiave per
poter esercitare il servizio di consulenza
in matena 4 imeestimento, «La nostra
SIM ha adottato tutti | presedi grganizza
tivi, anche facoltativi, per garantire alla
propria clientela (una cinguantina di inve-
stiton Istturionali) la otale aulonomia o
valutazicne in tutte |2 fasl del processo
di investimento, e in particolare nella se-
laziong o gestor @ strumeanti financiari -
afferma Sguarzoni, Tutle le societd o
consulenza del tavolo di lavoro promos-
0 da Massimo Scolar hanno tenuto a
nbadirg importanza dell’essene indipan
dente, guale elermaento di distinzeone @ di
sicurezza per il cliente finabe, nonché di
assenza di situazioni di conflitto d'inte-

ressg. «La nostra societa & detenuta al
100% dale persone che vi lavorano -
chiarisce ad esemmpo Jacopd Ceccatell,
responsabile strategie per JC Associati
SIM - Escludiamo in future di accettane
reisl capilale socield di collocamento, mdd
al momentd prevedamd i incledens mel
I'azionariato alin intermedian=, Sulla
stessa corrente di pensiero anche Finla-
bo SIM ¢ 1. Lamarck SN, Anselmo
Pallotta ¢ Alessandro Guzzini, 0
fondaton di Finlabo, hanng tenuto a ribas
dire che la loro societa & indipendante
sin dalla costituzions, essendo nata co-
me inizsatva impeenditoriake di SOgEe
privati, «Ritentamo che l'indipendenza
sia un aspatio fondamentale per garanti-
reé 'assenza di conflitti d'interesse e
guindi la gualita del servinio= hanno so-
stenuto | due comsigleen. D simil peensie
ro anche Eugena Hardonk, presidente di
J. Lamarck: “La nostra SIM & assoluta-
mente indipendente da banche o da 50
cietd di collocamento ed & principalmen
te indirizzata a clienti privati con grandi
patrimani o family office che intendondo
dedicane: und parte del propro patnimo
nia alla biotecnologias,

Ma in cosa consiste 'indipendenza?
sLindipendgnza non & solo la composi-
Fione dell"aponanato. ma anche I'assan
78 h condizonamenti S oonsigh dati ai
clienti derivanti da accoerdi con altri inter-
mdiari= ha dichiarato Emanuale Facile,
pressdente ed ammimisiralone |;J1,.=||_:|_-1:_1|:|;:-
di Financial Innovations SIM, Mol siamo
indipandenti sia perché non abblamo
rapporti societan con aln intermediari,
ma sopratiutlo perché e nosine racco
mandazioni personalizzate non Song mai
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condizionate da logiche diverse dal pumo
nteresse del cliente finale, anche quan-
do svolgiam & consubenza per conto di
banches ke rbadito Facile, Per approlon:
dire meglio la guestione dell'indipenden-
73, ADVISOR ha provato a sentire anche
una societd non appartenente alla Tavo
la di lavoro cdganizzata da Soolar: Cone
sultigue 5IM. Cesare Armellini, pres)
dente & amministratore delegato delia
s0celd, ha sottolingato come pill vofte
Consulligue abbia espresso, negli incon:
i presiedut] da Scolarl, «<la necessitd
per chi desidera fregiars] dell’aggettivo
“indipendente”, di soltostare al requisito
dedl articolo 5 del decreld Sul reduisati
206/ 2008, cosa che non & staia gradita
da molte alire SIM di consulenzas. Infat-
ti, I'unico modo per poler operans Sana
conflitti d'inlencsse generati da motiva-
zioni pill @ meno di caratiere commercia-
le, ha sostenuto Armellini, =consiste pro-
pric nel rispettare "articolo 5 del decre-
to 206 deld 208, relativo ai requisill per
iscrizione all'Albo dei professionisti e
delle societd di consulenza indipenden
s, Dh particolane rilievo il seguente bem-
el “Per o prestanons di consulénza in
matena i imestimentt, gl iscottl all Al
b0 non possono parcepire alcuna forma
di beneficio da soggetli diversi dal clan-
e @l quale & réso il Servizin”™. Su un pur-
to sembrand tutti d acoordo: la “nuova
consulenza non pud esistere senza i re-
quisito dell'indipendenza. Le premeasss
Che accompagnant [a nascita ufliciale o
guesto mercato 20no ¢ bugn auspicio
par i risparmiaton. Spetterd all"Organi-
ama par la tenuta dell'albo evitare che
Bl CauspitiT non |ir||:_1r|;:"._|l.-q_'| tali. @



