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PREMESSA

Il presente documento e stato redatto sulla badtedisposizioni e dei principi di cui:

() al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 TIUF");

(i) al regolamento recante norme di attuazione deletiedegislativo 24 febbraio 1998, n.
58 in materia di intermediaaidottato con delibera Consob n. 16190 del 29 @&t@bo7
(il “Nuovo RI");

alle Direttive 2004/39/CE e 2006/73/CE ([@ifettive MIFID ").



1.

Versione validata da Consob il 30 settembre 2009

INTRODUZIONE

Per effetto del recepimento delle Direttive MiFIB consulenza in materia di
investimenti torna ad essere un servizio d’investita principale, soggetto ad
autorizzazione e a riserva legale in favore deigstig abilitati alla prestazione di
servizi di investimenté.Le Direttive MIFID introducono una disciplina ptisa
particolarmente pregnante per il servizio di coesmh in materia di investimenti,
intesa come la prestazione di raccomandazioni paligaate ad un cliente, dietro sua
richiesta o per iniziativa del prestatore del sgoyiriguardo una o piu operazioni
aventi ad oggetto strumenti finanziari. A tal finele disciplina prevede che
I'intermediario richieda e ottenga dal cliente imf@zioni concernenti le conoscenze
ed esperienze del cliente stesso, la sua situaZinaeziaria e i suoi obiettivi di
investimento, sulla base delle quali valutare |addezza delle operazioni da
raccomandare. |l maggior rigore previsto per lastibenza in materia di investimenti
rispetto ad altri servizi di investimento (fattacezione per la gestione di portafogli)
richiede una delimitazione attenta e precisa daglbiti soggettivi e oggettivi di
applicazione della relativa disciplina.

LA CONSULENZA NELLA DISCIPLINA PRE-MiFID

La disciplina previgente annoverava il serviziocdnsulenza tra i servizi accessori,
ovvero tra quei servizi non riservati a intermedililitati che, se prestati da un
intermediario abilitato, erano tuttavia assoggetie norme di condotta applicabili ai
servizi d’'investimento principali, per quanto cortipi.

In numerose e consolidate Comunicazioni, la Corms@ya avuto modo di definire il
contenuto e le caratteristiche principali del saoviaccessorio di consulenza come
quell'attivita volta a fornire al clienténdicazioni_utili per effettuare scelte di
investimento e nel consigliare le operazioni_piu_adeguaten relazione alla
situazione economica e agli obiettivi del clientdesso.

In particolare, nel regimpre-MiFID, la consulenza prestata da soggetti abilitati era
caratterizzata:

- dall'esistenza di urapporto bilaterale e personalizzato fra il consulente e |l
cliente, fondato sulla conoscenza degli obiettivi ilvestimento e della
situazione finanziaria del cliente stesso, cosi thendicazioni fossero
elaborate in considerazione della situazione indigie dello specifico
investitore;

- dalla posizione distrutturale indipendenza del consulente rispetto agli
investimenti consigliati;

- dallinesistenza di limiti predeterminati in capo al consulente circa gli
investimenti da consigliare;

' In vigenza della legge n. 1/1991, la consulenzamieria di investimenti era servizio principaleonC
'emanazione del d.lgs 415/1996, che ha recepmitttélia la Direttiva 93/22/CEE, era stata “desks” a
servizio accessorio.
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- dalla circostanza chikunica remunerazione percepita dal consulente foss
guella ad esso pagata dal cliente nel cui interesgeervizio e prestato;

- dal ricomprendere anche le attivitadiset allocatiore financial planning.

LA CONSULENZA IN MATERIA DI INVESTIMENTI SECONDO LA MiFID

Definizione

Dal combinato disposto degli art. 4, comma 1, wlella direttiva 2004/39/CE e 52
della direttiva 2006/73/CE, discende che per carmd in materia di investimenti si
deve intendere la prestazione ad un cliente, distra richiesta o per iniziativa
dell'impresa di investimentali una o piu raccomandazioni

® “personalizzaté;

(i) riqguardo_ad una o piu_operazioni_aventi ad oggettoun determinato
strumento finanziario.

Tale definizione e altresi recepita nel TUF, chawdvo comma Septiesdell’art. 1,
prevede una definizione analoga:

“Per “consulenza in materia di investimenti” si mde la prestazione di
raccomandazionpersonalizzatea un cliente, dietro sua richiesta o per iniziatigtel
prestatore del serviziagjguardo a una o piu operazioni relative ad un deteinato
strumento finanziario La raccomandazioné personalizzatagjuando e presentata
come adatta per il cliente o € basata sulla considéone delle caratteristiche del
cliente. Una raccomandazione non € personalizzata se vieifeugh al pubblico
mediante canali di distribuziorie

3.1.1 La personalizzazione

La “personalizzazione” € elemento fondamentale adedlefinizione di
consulenza ai fini MiFID. Ai sensi dell’art. 52Itkedirettiva 2006/73/CE, cosi
come dell'art. 1, comma $8epties del TUF unaraccomandazione &

“personalizzata” quando ricorrono entrambe le seguenti circostanze

0] e rivolta ad una persona nella sua qualita di: if&gstitore (o di
potenziale investitore) ovvero (b) agente di unesiitore (o di
potenziale investitoregd

(i) e basata sulla considerazione delle caratteristiehelienteovvero in
alternativa, presentata come adatta per il clieateui € rivolta.

Si deduce, a contrario, che NON RIENTRANO, ad giemmella definizione
di consulenza in materia di investimenti ai fini D, in quanto prive
dell’elemento della “personalizzazione”, le racco@zioni:
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(@) che _non siano presentate come “adatte” 0 "basaiés saratteristiche
del medesimp

(b)  che siano destinate al pubblico in genergenéralmassmarketing e,
per l'effetto, diffuse unicamente attraverso cardilidistribuzione di
massa quali internet, televisione, radio etc. (vamhsiderando n. 79
della direttiva 2006/73/CE e art. 1 commadptiedel TUF).

Per una piu completa trattazione delle fattispesiduse dal novero della consulenza
in materia di investimenti si rinvia al successparagrafo 3.2.

3.1.2 Oggetto della raccomandazione

Affinché si ricada nelllambito del servizio di carienza in materia di
investimenti ai fini MiFID, occorre inoltre che:

(1) la raccomandazione prestata al cliente (oltreeds®re personalizzata)
riguardiuna o piu delle sequenti operazioni
. comprare;
. vendere;
. sottoscrivere;
. scambiare;
. riscattare;
. detenere o assumere garanzie nei confronti delfente;
. esercitare o non esercitare un diritto conferitadaleterminato

strumento finanziario a comprare, vendere, SotiEE,
scambiare o riscattare;

(i) 'operazione raccomandatabbia ad oggetto _un__determinato
strumento finanziario, non essendo invece sufficiente che la
raccomandazione si riferisca, piu genericamentetipalogie di
strumenti finanziari. L'attivita dasset allocatioro financial planning
non rientra nellambito della consulenza in matetianvestimenti in
guanto il consiglio prestato non ha ad oggetto wpecifico strumento
finanziario, ma una tipologia di investimento (fuinto vedi anche
successivo paragrafo 3.2.3).

3.2 Le attivita che non rientrano nella definizione di consulenza in materia di
investimenti ai fini MiFID

Le seguenti attivita non rientrano nelllambito deltonsulenza in materia di
investimenti ai fini MiFID:

3.2.1. Raccomandazioni non personalizzate

Non rientrano nellambito della consulenza in miatedi investimenti le
raccomandazioni che non siano basate sulle caratistiche del cliente, né
presentate come _adattgvedi art. 52 direttiva 2006/73/CEurché, dato |l
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contesto in cui sono poste in essemen_rappresentino _di_fatto forme
implicite di raccomandazioni personalizzate

Secondo quanto precisato dal CESer valutare se, dato il contesto in cui €
posta in essere, una raccomandazione rappreseatifarma implicita di
raccomandazione personalizzata, occorre considiesagienti elementi:

(i) cio che é& comunicato al cliente nel suo complessm da
raccomandazione e, piu in generale, con qualdiagi@municazione tra
il cliente e I'intermediario;

(i) il rapporto tra cliente e intermediario;

(i) il profilo del cliente.

3.2.2 Raccomandazioni diffuse al pubblico medianteanali di distribuzione
(raccomandazioni generali)

Non rientrano nell’ambito della consulenza in miateli investimenti, purche
dato il contesto in cui sono poste in essere nppresentino di fatto forme
implicite di raccomandazioni personalizzate, lecmwandazioni diffuse al
pubblico mediante canali di distribuzione di magsali internet, televisione,
radio, stampa eftt.

Possono rientrare in questa esenzione le raccormiandgenerali, le ricerche
e gli studi, nonché le comunicazioni di marketirog personalizzate ¢feneral
marketing communicatiépdestinate ad essere diffuse al pubbfico.

Tali forme di raccomandazione non sono conside@atsulenza ai fini MiFID,

in quanto, essendo standardizzate e destinate agluralita di soggetti sono
normalmente prive dell’elemento della personalizm@ez. Possono tuttavia
rientrare nellambito della consulenza in materiaimestimenti laddove
vengano portate a conoscenza di un determinatatelesiano accompagnate
da una raccomandazione personalizzata oppure s@lic&ui, dato il contesto

in cui sono poste in essersiano comunque nel complesso idonee ad indurre |l
destinatario a ritenere che la raccomandazion@adadta ovvero basata sulla
considerazione delle sue caratteristiche.

3.2.3. Consulenza generica

La consulenza generica consiste in raccomandazimeinti ad oggetto
tipologie di strumenti finanziari (c.dsset allocatiore financial planning?®).

2 CESRTechnical Advice April 2005.

% Vedi il comma Sseptiesdi cui allart. 1 del TUF e art. 52 della Diretiv2006/73/CE ma soprattutto il
considerando 79 della Direttiva 2006/73/CE.

4 Vedi anche considerando nn. 79 e 83 della Die2006/73/CE.

® Vedi precedente paragrafo 3.2.1 per le forme ititplidi raccomandazioni personalizzate.
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Tale attivita non costituisce consulenza persomali ai fini MiFID in quanto
non si estrinseca in una raccomandazione su ungaifispe strumento
finanziario.

La consulenza generica puo essere prestata déaeumadiario in preparazione
alla prestazione di un altro servizio di investitme(vedi successivo paragrafo
3.2.5) o in via autonoma.

Non costituendo consulenza personalizzata, la ¢emsa generica non é
soggetta alla disciplina di cui all'art. 40 del NwwoRI, Tuttavia, nel caso in
cui l'intermediario raccomandi al cliente una cetipologia di strumenti
finanziari presentandola come adatta alle sue teaistiche e tale consiglio si
riveli non adeguato o non basato sulle carattehstidel cliente, potrebbe
essere contestata all'intermediario la violazioeglidobblightf:

0] di agire in modo onesto, equo e professionale @etire al meglio gli
interessi dei suoi clierifie/o
(i) di fornire informazioni corrette, chiare e non fuianti®.

Si rammenta inoltre che, qualora accanto ad unaermeétata tipologia di
investimento, venga consigliata (in maniera anddle gdiretta o implicita)
una O piu operazioni su uno o piu strumenti finanzideterminati, Si
ricadrebbe nella fattispecie delle raccomandazigarsonalizzate con
applicazione della relativa disciplina.

3.2.4. Raccomandazione di servizi prestati dasdtygetti

Non rientrano nelllambito della consulenza in miatedi investimenti le
raccomandazioni che hanno ad oggetto i servizitgtieda determinati broker,
gestori, depositari et& purché, dato il contesto in cui sono poste in essere,
non_rappresentino _di_fatto raccomandazioni _implicie _di_determinati
strumenti finanziari. Tali raccomandazioni potrebbero, infatti, tramutans
consulenza in materia di investimenti, laddove dacomandazione di un
broker o di un gestore si traduca di fatto nellacoanandazione di un
determinato strumento finanziario (ad esempio asbali raccomandazione di
una SGR che gestisce un unico fondo).

® Vedi considerando 81 della Direttiva 2006/73/CEegolamento Intermediari — Attuazione Mifid - Esitelle
Consultazioni — Prime linee di Indirizzo in temaatinsulenza in materia di investimenti - Consobo&6bre
2007.

" Vedi considerando 81 della Direttiva 2006/73/CE.

8 Artt. 19(1) Direttiva 2004/39/CE e 21, commal, TUF
° Art. 27 del Nuovo RI.

19Vedi CESRTechnical Advice April 2005
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3.2.5 Atti preparatori

Il considerando 82 della Direttiva 2006/73/CE dtabe che gli atti compiuti
dall'impresa di investimento, che siano preparatdla prestazione di un
servizio di investimento, devono essere conside@tie parte integrante di
tale servizio.

Tra tali atti “preparatori”, per espressa previsiordel menzionato
considerando, rientra ad esempio la prestaziorm®msulenza generica di cui
al precedente paragrafo 3.2.3 da parte dell'impdesavestimento a clienti o
potenziali clienti prima o nel corso della prest&& di consulenza in materia
di investimenti o di qualsiasi altro servizio dvestimento.

L’'unica eccezione a quanto sopra detto e rapptatsedal considerando 60
della direttiva 2006/73/CE, secondo cui “una racandazione o una richiesta
fatta, o una consulenza data, da un gestore dafpgit ad un cliente affinché
qguest'ultimo gli dia o modifichi il mandato, chefidesce i limiti della sua
discrezionalita, devono essere considerate comeaatamandazione ai sensi
dell'articolo 19, paragrafo 4, della direttiva 2(BRICE".

3.2.6 Informazioni generiche relative ad uno stmio® servizio

Secondo il parere fornito dal CESR alla Commissi@ugopea nell’aprile

2005 ai fini dell’adozione dei provvedimenti di éNo 2'* non rientra

nellambito della consulenza in materia di invesiti neppure la

comunicazione delle seguenti tipologie di infornoaki purché, dato |l

contesto in cui sono poste in essemen rappresentino _di_fatto forme

implicite di raccomandazioni personalizzate

. fornire spiegazioni circa le conseguenze relatilfesgrcizio di certi
diritti o I'accadimento di certi eventi;

. spiegare il funzionamento di un certo strumentariinario;

. dare un credit rating ad un certo strumento firamz;

. prezzare uno strumento finanziario per il quale esiste un mercato
attivo;

. guotare prezzi di strumenti finanziari, circolarenanci o documenti
relativi ad emittenti di strumenti finanziari;

. mettere a confronto strumenti finanziari;

. pubblicare dati relativamente all'andamento di rsieati finanziari;
informare sui prezzi o su altri dati.

1 vedi CESRTechnical Advice Apri2005.
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DISCIPLINA POSITIVA
Principi generali

La disciplina positiva dettata dalle direttive MiFle recepita agli artt. 39 e 40 del
Nuovo RI riguardo alla consulenza € particolarmetii@gente e prevede:

(1) obbligo di ottenere (e non meramente richiedereyec@revisto nel regime
previgente) le informazioni necessarie ad effedtuda valutazione di
adeguatezza, ovverosia, le informazioni riguardanti

le caratteristiche essenzidkl cliente;

gli “obiettivi d’investimentd del cliente;

la situazione finanziaridel cliente;

le conoscenzee le esperienzéel cliente nel settore di investimento
rilevante per il tipo specifico di strumento finguzo;

cooy

(i) obbligo di effettuare il giudizio di “adeguatezza&® non di semplice
appropriatezza,

(i)  divieto di prestare consulenza laddove il clienten nabbia fornito le
informazioni necessarie alla valutazione di adezpEy;

(iv)  obbligo di consigliare esclusivamente investimecrite siano adeguati al
profilo del cliente.
Adeguatezza

L’intermediario puo raccomandare esclusivamentestisnenti che risultino:

. di natura tale per cui il cliente possieda la neaga esperienza e conoscenza
per comprenderne i rischi;

. di natura tale per cui il cliente sia finanziariarteein grado di sopportare
gualsiasi rischio connesso all'investimento stessmpatibilmente con i suoi
obiettivi; e

. corrispondenti aglobiettivi di investimento del cliente.

E dovere dellintermediario richiedere ed ottenatal cliente le informazioni
necessarie a valutare l'adeguatezza dello strumsemiizio raccomandati. In
mancanza di tali informazioni, 'intermediario npnod consigliare uno _strumento o
un servizio, né tanto piu pud consigliare uno seoto 0 un servizio che, sulla base
delle informazioni trasmesse dal cliente, non tisleguatd®

12vedi Art. 39, comma 6, Nuovo RI.

13 Vedi artt. 39, comma 6 e 40, Nuovo RI.
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Consulenza a Clienti Professionali

Quando il servizio e prestato ad un Cliente Pradesde, 'impresa d’investimento
puo presumere, per quanto riguarda i prodotti ervisi per i quali il cliente é
gualificato come professionale, che il cliente alblivello necessario di esperienze e
di conoscenze per comprendere i rischi connesspaliazione proposta e, laddove |l
cliente sia un_Cliente Professionale di Difittahe sia anche finanziariamente in
grado di sopportare qualsiasi rischio connessopaitazione, compatibilmente con i
propri obiettivi di investiment®:

Se ne deduce che per i Clienti Professionali ditojrl'obbligo dell'intermediario di
valutare l'adeguatezza delle operazioni raccoma&ndsit sostanzia nella sola
valutazione di conformita agli obiettivi di invesitento del cliente stesso.

Consulenza e incentivi

Il considerando 39 della Direttiva 2006/73/CE peveche la ricezione da parte
dellimpresa di investimento di una commissionegiagda un terzo in relazione ad
una consulenza in materia di investimenti o a ra@wlazioni generali, in
circostanze in cui la consulenza o le raccomandazion siano distorte a seguito
della ricezione della commissione stessa, deveressensiderata come volta a
rafforzare la qualita della consulenza data ahtdidl considerando in oggetto non e
stato recepito nelle disposizioni primarie e seewieddi attuazione delle Direttive
MiFID. Tuttavia la Consob nel document®rime Linee di Indirizzo in tema di
inducementsallegato al Regolamento Intermediari — AttuazibhiEID - Esito delle
Consultazioni, del 30 ottobre 2007, cita il conshelo 39 riconoscendo
espressamente la validita della presunzione iviecarta.

Consulenza in materia di investimenti e conflit di interesse

La consulenza e tra i servizi che maggiormente @ussieterminare situazioni di
conflitto tra gli interessi dell'intermediario e gjli del cliente. Sul tema si fa rinvio
alle linee guida Assosim sui conflitti di interesse

14 per la definizione dei Clienti Professionali dirio vedi linee guida Assosim “Guida Pratica alla
Classificazione delle Clientela”.

15 vedi art. 40, commi 2 e 3, del Nuovo RI e art, 8mma 2, Direttiva 2006/73/CE.

10
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Consulenza a valere su rapporti cointestati

In relazione alla prestazione di raccomandazionisqelizzate che abbiano ad
oggetto portafogli amministrati 0 gestiti cointéstai rinvia, per quanto attiene alla
concreta applicazione delle disposizioni normative tema di adeguatezza, ad
“ASSOSIM - Guida Pratica ai Test di Adeguatezzapdipiatezza.

IMPATTI OPERATIVI

Come anche evidenziato dalla Consob nel documertné Linee di indirizzo in
tema di consulenza in materia di investimergifegato al Regolamento Intermediari —
Attuazione MIFID - Esito delle Consultazioni, ded ®ttobre 2007, il servizio di
consulenza in materia di investimenti puo presentaratteristiche operative diverse
riguardo a (i) rangedi prodotti oggetto del servizio, (ii) periodici{@aontinuativa o
episodica) della consulenza ed (iii) eventualetpmgne del servizio in associazione
ad altri servizi di investimento.

® Per quanto concerne la disciplina applicabilearige dei prodotti oggetto del
servizio di consulenza non sembra avere, su ditgues impatto significativo.

(i) Analoga valutazione si ritiene di esprimere in zelae alla menzionata
“periodicita” della consulenza. Si sottolinea p#&@ll'opportunita che |l
contratto con il cliente preveda espressamentéeirgerinediario assume o
meno I'impegno di monitorare nel tempo 'adeguasedzuno o piu strumenti
finanziari che siano stati oggetto di una o pitceecandazioni di investimento
personalizzate;

(i) al contrario, a seconda che il servizio di conszdensia prestato
congiuntamente o meno agli altri servizi d'investmto (in particolare ai
servizi di esecuzione e/o ricezione e trasmissaegdi ordini) si determinano
differenze sensibili in termini di norme di condotpplicabili e di meccanismi
organizzativi e procedurali da adottare al fingeltire i rischi legali connessi
alle diverse scelte di business assunte dall'interario.

Posto che, come peraltro riconosciuto dalla Comsdle citate Prime Linee di

Indirizzo in tema consulenza in materia di investtii, non esiste alcun
obbligo normativo che imponga agli intermediari prestare i servizi
d’'investimento congiuntamente con il servizio dinsolenza, le scelte al
riguardo potranno essere assunte tenendo in coazidee elementi di
business e motivi di opportunita (anche legalipressi alla specificita dei
diversi servizi di investimento prestati e dellevedse modalitd operative
adottate dal singolo intermediario.

Si osserva che in talune circostanze potrebbe essgéficoltoso per
'intermediario provare di non aver prestato coesmh personalizzata ai
clienti. Al riguardo si deve rammentare che, mepeer i servizi diversi dalla
consulenza e gestione di patrimoni lintermediavialuta esclusivamente
I'appropriatezza dell’'ordine impartito dal clien{galutazione che é volta
unicamente ad accertare se il cliente ha le conmasce I'esperienza sufficienti
per comprendere i rischi connessi all'operaziongpasta), nel servizio di

11
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consulenza l'intermediario € chiamato invece a ga@ il piu complesso
giudizio di adeguatezza che mira ad accertare daaezza dell’ordine rispetto
non soltanto alle conoscenze ed esperienze deiteliena anche ai suoi
obiettivi di investimento ed alla sua capacita finaria.

I maggiori rischi sussistono laddove gli ordini gano comunicati dal cliente
allimpiegato o al promotore dell'intermediario enl'ausilio di mezzi di
comunicazione registrabili. In tali casi, infatfintermediario potrebbe non
essere in grado di provare che non e stata preslaiaa consulenza e che
pertanto non era tenuto ad effettuare la valutazidnadeguatezza. Qualora
I'operativita dell’intermediario contempli perci@ |possibilitd di prestare i
servizi di esecuzione e/o di ricezione e trasmissialegli ordini non in
abbinamento al servizio di consulenza e, quindiegime di ‘appropriatezza

0 in modalita &xecution onfR; sara necessario approntare meccanismi
(contrattuali, organizzativi, procedurali e di caifip) adeguati a contenere il
rischio che la struttura preposta al contatto @uwlientela (specie quando si
utilizzino forme di contatto non “automatiche”) fisca raccomandazioni
personalizzate.

Quanto ai presidi organizzativi e alle procedurterime, laddove i servizi
"distributivi’/"esecutivi” siano prestati disgiumaente rispetto alla consulenza,
I'intermediario fara si che il servizio di consutensia prestato solo a fronte di
specifica richiesta del cliente e da personaleipibsgente diverso da quello a
cui il cliente si rivolge di norma per conferirei g@lrdini (il “Consulenté).
L'utilizzo di personale preposto esclusivament® alNolgimento del servizio
di consulenza presuppone che l'intermediario aliimalizzato presidi che
garantiscano una separazione tra le strutture akedialla consulenza e le
strutture deputate allo svolgimento degli altriveardi investimento. traders

e chiunque entri in contatto con la clientela cbe sia il Consulente dovranno,
quindi, conformarsi a rigidi standard di comportamaeevolti ad evitare che
venga fornita consulenza diversa dalle attivitecdde al precedente paragrafo
3.2.

Quanto alle cautele di tipo contrattuale strumemtaiontenere le conseguenze,
sul piano processuale, di eventuali contestazioranzate dai clienti, e
opportuno che il contratto di negoziazione e rioeei e trasmissione ordini
indichi espressamente che la prestazione di talizenon € associata alla
prestazione del servizio di consulenza. In relazimvece agli ordini impartiti
tramite mezzi di comunicazione a distanza (telefdag, e-mail, trading on
line), le relative registrazioni telefoniche nondkécopie delle comunicazioni
telematiche e/o via fax e/o e-mail potranno essdikzzati per provare
eventualmente che l'intermediario non ha prestatsolenza personalizzata.

GAP ANALYSIS

Si rappresentano di seguito le principali diffeerdi disciplina tra nuovo e vecchio
regime:
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la consulenza torna ad essere un servizio prireipaervato a soggetti
autorizzati e assoggettati a vigilanza Consob eBalitalia;

le attivita di asset allocatior analisi di portafoglio, che in base alla discigli
pre-MiFID rientravano nella definizione di consulenza, narstituiscono
raccomandazioni personalizzate (consulenza) aMiRiD;

la consulenza puo essere prestata anche da pdisiche iscritte ad apposito
albo assoggettate a norme di condotta e professmmaloghe a quelle previste
per gli intermediari abilitati;

viene meno l'obbligo della forma scritta per i cati di mera consulenza,
benché sia fortemente consigliabile formalizzarajporto con i cliente con un
contratto scritto. E’ peraltro obbligatorio (arZ,3comma 2, lett. g) del Nuovo
RI) che il contratto per la prestazione di un saovidi investimento diverso
dalla consulenza indichi se e con quali modalitlb®tenuti in connessione con
tale servizio di investimento pud essere prestataonsulenza in materia di
investimenti

il servizio di consulenza non puo essere prestdodve l'intermediario non
abbia ricevuto le informazioni necessarie ad eftet la valutazione di
adeguatezza;

non e piu possibile consigliare un investimento doa& risulti adeguato al
profilo del cliente neppure a fronte di specificacaizzazione del cliente.
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