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Gli organismi per la tenuta degli albi di operatori finanziari

Manca una definizione di Organismo….
… ma tutti gli Enti così denominati hanno in comune lo svolgimento di

funzioni di rilevanza
pubblica:

Fa eccezione l’APF che è privo di poteri sanzionatori

• tenuta e gestione di albi

• esercizio dell’attività di vigilanza
sanzionatoria sugli iscritti agli albi



3

Gli organismi per la tenuta degli albi di operatori finanziari: l’APF

Sulla base del quadro normativo vigente, l’APF opera nel rispetto
dei principi e dei criteri stabiliti con regolamento dalla Consob
ed è competente alla tenuta e gestione dell’Albo, in particolare:

• delibera le iscrizioni e le cancellazioni,

• organizza lo svolgimento delle prove valutative per l'accesso
alla professione,

• riscuote i contributi dovuti dagli iscritti e dai richiedenti
l'iscrizione.
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1. AMPLIAMENTO DEL PERIMETRO OGGETTIVO: trasferimento della 
vigilanza sanzionatoria sui PF

APF: ipotesi evolutive

Effetti per la Consob:

Mantenimento dei poteri di vigilanza
ispettiva ed informativa sull’APF
nonché di vigilanza
regolamentare

Focalizzazione dei controlli sulla
trasparenza e sulla correttezza
dei comportamenti degli
intermediari-rete

Riallineamento del focus della
vigilanza da quella di tipo
repressivo-sanzionatorio sul
singolo promotore a quella di
natura pro-attiva sui sistemi di
controllo dell’intermediario-rete

Oltre l’80% dei provvedimenti 
Consob sui PF originano da 
segnalazioni degli intermediari

La  microvigilanza sul singolo
promotore finanziario persona 
fisica è affidata all’APF

Non più concentrazione sulla 
vigilanza ad evento, di tipo 
microprudenziale, ma osservazione e 
monitoraggio delle dinamiche 
dell’attività di offerta fuori sede 
tramite promotori finanziari
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APF: ipotesi evolutive

Condizioni necessarie:

Modifica delle disposizioni
del TUF

Modifica della governance
dell’ente

Emanazione della normativa
secondaria regolamentare

Definire i requisiti di onorabilità, 
professionalità ed indipendenza 
dei componenti degli organi 
deliberativi

Chiarire ambiti e 
competenze del MEF, della 
Consob e dell’Organismo

1. AMPLIAMENTO DEL PERIMETRO OGGETTIVO: trasferimento della 
vigilanza sanzionatoria sui PF

Stabilire le condizioni per il 
corretto esercizio dell’attività 
quali, a titolo indicativo 
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APF: ipotesi evolutive

1. AMPLIAMENTO DEL PERIMETRO OGGETTIVO: trasferimento della 
vigilanza sanzionatoria sui PF

… stabilire le condizioni per il corretto esercizio dell’attività:

• procedure funzionali a verificare la legittimità della propria attività
(con particolare riferimento al rispetto, nell’ambito del procedimento sanzionatorio, del
principio del contraddittorio, della conoscenza degli atti istruttori, della verbalizzazione e
della distinzione tra funzioni istruttorie e funzioni decisorie -principi oggi previsti dall’art.
196 del TUF per i procedimenti della Consob);

• procedure idonee a garantire la riservatezza delle informazioni;

• idonei meccanismi di compliance e controllo interno volti a garantire il
rispetto della normativa di settore e delle procedure;

• un efficace sistema di pubblicità delle proprie delibere;

• procedure che consentano di fornire tempestivamente alla Consob le
informazioni dalla stessa richieste.
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APF: ipotesi evolutive

2. AMPLIAMENTO DEL PERIMETRO SOGGETTIVO: attribuzione delle 
funzioni di vigilanza sui consulenti finanziari indipendenti

Superamento dell’attuale situazione di frazionamento delle
funzioni di vigilanza in capo a due Organismi (APF ed Organismo
dei consulenti finanziari indipendenti – peraltro mai costituito)

Potrebbero essere attribuite ad APF anche le funzioni di tenuta e
gestione dell’Albo sia dei promotori (canale captive) che dei
consulenti finanziari (canale non captive) e di vigilanza
sanzionatoria su tutti gli iscritti
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APF: ipotesi evolutive

Perimetro di vigilanza Consob

promotore finanziario consulente finanziario 

Vigilanza di primo livello in capo ad un Organismo unico

Il promotore finanziario ed il consulente finanziario sono figure oggi
comprese nello stesso perimetro di vigilanza svolta dalla Consob e
che, domani, potrebbero coesistere nel quadro della vigilanza di
primo livello affidata ad un unico Organismo, nel necessario rispetto
della separatezza delle funzioni di vigilanza fra attività captive e non
captive



La consulenza in materia di investimenti nella MiFID
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• Ampia nozione di consulenza

•Remunerazione del servizio 
non necessariamente esplicita

Consulenza “gratuita”

Possibilità di incentivi 
dalle società prodotto 

Abbinamento ai servizi 
esecutivi  

Consulenza autonoma e 
“indipendente”



• Impossibilità di prestare raccomandazioni personalizzate
su specifici strumenti finanziari

• Necessità di approntare efficaci misure organizzative,
procedurali anche di controllo per contenere il rischio di
sconfinamento

La consulenza: prime linee di indirizzo della Consob
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In caso di NON abbinamento della consulenza con altri servizi:
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• l’abbinamento sistematico della consulenza ai servizi
esecutivi;

• una consulenza “base” non remunerata direttamente;

• la ricezione di incentivi dalle società prodotto; 

• l’offerta di una gamma di prodotti oggetto di consulenza e
“prodotti a catalogo”;

• per gli sportelli bancari e per i promotori finanziari: di fatto
normale ricorso alla raccomandazione personalizzata.

La consulenza: le scelte degli intermediari italiani

Anche in conseguenza delle linee interpretative Consob, il
modello di servizio più diffuso ha previsto:



La consulenza : il ruolo delle reti di PF nella diffusione del servizio

L’operatività degli intermediari che operano attraverso reti di PF è
connotata da una maggiore rilevanza del servizio di consulenza

79,7%

20,3%

INTERMEDIARI RETE ‐ 2012

Collocamento con
consulenza

Collocamento senza
consulenza

Fonte: Consob

49,0%
51,0%

INTERMEDIARI (altri) ‐ 2012

Collocamento con
consulenza

Collocamento senza
consulenza
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La consulenza: la disciplina dei consulenti finanziari

La MiFID (art. 3) ha previsto alcune esenzioni facoltative:

- gli Stati membri possono ampliare la platea dei soggetti
abilitati a prestare la consulenza pur in assenza di
autorizzazione, nel rispetto di specifiche condizioni, fra cui il
divieto di detenere somme di denaro o strumenti finanziari di
pertinenza dei clienti

Il Legislatore nazionale ha applicato tale previsione contemplando 
la figura del consulente finanziario 



Dal 2007:
•l’art. 18-bis, comma 2, TUF dispone l’istituzione
dell’albo delle persone fisiche consulenti finanziari, alla
cui tenuta destina un costituendo Organismo.

Dal 2009:
•l’art. 18-ter prevede l’istituzione di una sezione
nell’albo dedicata alle società (SpA e Srl).

La disciplina legislativa è stata completata con i regolamenti attuativi
(Decreto MEF n.206/2008, Reg.Consob 17130/2010, Decreto MEF n.66/2012)

Persone fisiche

Persone giuridiche
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La consulenza: la disciplina dei consulenti finanziari

Indipendenza soggettiva forte: assenza di rapporti patrimoniali, professionali,
economici, finanziari e espresso divieto di percepire alcuna forma di
incentivo (inducement) da soggetti diversi dal cliente

La mancata costituzione del suddetto Organismo impedisce l’accesso 
all’attività di consulenza finanziaria da parte di nuovi soggetti



La consulenza: le novità nella MiFID Review
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Conferma dell’ampio genus consulenza (coerente con
l’interpretazione CONSOB ottobre 2007 e con la posizione CESR
2010 )

La novità: la species “consulenza indipendente” (art. 24.5):
no inducements e ampio range di prodotti

Trasparenza: ampiezza del range di prodotti; assessment
dell’adeguatezza nel continuo o meno

La tipizzazione delle
diverse species di
consulenza

Nell’ambito dei due “modelli
normativi” vi è spazio per
offerte differenziate
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Promotori e consulenti finanziari svolgono attività di consulenza

L’attività è declinata conformemente alle caratteristiche peculiari
e distintive del promotore (tied) e del consulente finanziario
(soggettivamente) indipendente

Ricadute sull’attività degli intermediari, dei promotori e consulenti
finanziari e dell’APF

promotore finanziario consulente finanziario 

La consulenza: le novità nella MiFID Review



Dal 1° gennaio 2013 in UK è entrata in vigore la RDR

La consulenza: il nuovo regime nel mercato UK 
(la RDR - Retail Distribution Review)

Cosa comporta

• Divieto assoluto di
remunerazione delle reti
distributive da parte delle
società prodotto

• I consumatori sono tenuti a
pagare esplicitamente una
advisory fee per il servizio di
consulenza finanziaria

• Consulenti adeguatamente
formati con chiara distinzione
fra “indipendenti” (IFA) o
“multi-mandato” (Restricted)

Perché è stata introdotta

• Bassissima fiducia dei
consumatori nella consulenza
e nelle istituzioni finanziarie

• Mercato inefficiente:
prodotti complessi e poco
trasparenti

• Distribuzione fortemente
condizionata dal driver
commissionale

• Alto livello di riscatti e
misselling
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A quali intermediari

• Indipendenti (IFA)

• Restricted

• Distributori verticalmente
integrati con società prodotto
(Vertically integrated)

• Banche

A quali prodotti

Definizione di retail
investment products, 
include:

• prodotti basati sul mercato
azionario
• UCITS
• prodotti assicurativi
• prodotti pensionistici

Sono esclusi i prodotti di pura
protezione

La remunerazione esplicita del servizio di consulenza
si applica:
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La consulenza: il nuovo regime nel mercato UK 
(la RDR - Retail Distribution Review)



Consulenza indipendente
Independent advice

Consulenza ristretta
Restricted advice

Consulenza semplificata

Analisi “dell’intero mercato di
riferimento” - ha ad oggetto i prodotti
sui quali un cliente al dettaglio si
aspetta di ricevere il servizio

Concerne solo una gamma di prodotti
di una o più società prodotto

Processo di investimento guidato
(guided sale process)-
raccomandazioni personalizzate su un
predefinito gruppo di strumenti
finanziari a basso rischio e sulla base
di una procedura di valutazione di
adeguatezza semplificata

Articolazione della consulenza in varie tipologie:
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La consulenza: il nuovo regime nel mercato UK 
(la RDR - Retail Distribution Review)



Primi effetti della RDR sul mercato UK

Uscita del 15% degli IFA dal mercato, aumento dei
consulenti multimandato

Sugli attori 
del mercato

Razionalizzazione della gamma prodotti /Adeguamento 
delle tipologie di prodotto e della struttura dei costi

Costi della consulenza differenziati in funzione del
servizio e del segmento di clientela (flat, in
percentuale, ongoing)

Sviluppo del servizio di monitoraggio del portafoglio in
essere / accresciuti livelli di customer service

Nuova segmentazione della clientela (Mass, Affluent,
High Net Worth, Ultra High Net Worth)

Sull’offerta

Sulla 
domanda
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Il caso UK: spunti di riflessione

La disciplina della consulenza indipendente nei mercati finanziari
evoluti, quale quello UK, ha fatto emergere una realtà
interessante, caratterizzata dalla diffusa presenza di modelli
relazionali che si affiancano a quelli propri della consulenza
indipendente.
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La consulenza “restricted” (quindi connotata da un collegamento
con le società prodotto) sta emergendo come modello di business.

Anche nel mercato italiano si assiste alla presenza di modelli
relazioni variegati.



Il caso UK: spunti di riflessione
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Nel mercato UK la consulenza “restricted” è soggetta, in quanto a
regole di condotta, alle stesse previste per la consulenza
indipendente

in particolare: il divieto di accettare commissioni dalle società 
prodotto, anche se retrocesse ai clienti 



Il caso UK: spunti di riflessione

E’ dunque interessante valutare le soluzioni adottate in quel paese
per la gestione del conflitto di interesse insito nella relazione con
il cliente intrattenuta dagli intermediari collegati con le società
prodotto
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Regime di remunerazione diretta del servizio:
- possibilità di offrire strumenti che consentano di dedurre
dall’investimento, retrocedendole ai consulenti, le commissioni che
questi concordano con i clienti; in tal modo le società prodotto non
hanno alcun ruolo nella definizione della remunerazione della
consulenza e, dunque, non hanno la possibilità di influenzare il
contenuto delle raccomandazioni.



GRAZIE DELL’ATTENZIONE

Tiziana TOGNA

CONSOB

Responsabile Divisione Intermediari 
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Convegno	Assoreti	–	Stresa	15	giugno	2013	

L’architettura	degli	“Organismi”	per	la	tenuta	degli	albi	di	operatori	
finanziari.	L’APF	e	la	sua	evoluzione	normativa.	

***	

	

Intervento	Presidente	APF	–	Giovanna	Giurgola	Trazza	

L’APF	e	il	quadro	istituzionale	degli	Organismi1	

Premessa.		

Le	 recenti	 riforme	 di	 settore	 evidenziano	 la	 scelta	 attuata	 dal	 legislatore	 di	
confermare,	 ribadendolo	 e	 facendolo	 evolvere,	 un	modello	 di	 amministrazione	
innovativo	inteso	a	migliorare	l’assetto	di	gestione	e	controllo	sui	vari	comparti	
della	distribuzione	di	prodotti	e	servizi.		Probabilmente,	anche	in	considerazione	
dell’esperienza	giudicata	positiva	del	prototipo	organizzativo	 rappresentato	da	
APF,	sono	stati	 infatti	 istituiti	 	Organismi2	deputati	non	solo	alla	gestione	degli	
albi,	 elenchi	 e	 registri	 pubblici	 degli	 operatori	 professionali	 del	 settore	
finanziario,	creditizio	e	assicurativo,	ma	anche	alla	vigilanza	su	tali	operatori.			

In	questo	senso	oggi	il	termine	“Organismo”	rappresenta	nella	regolamentazione	
di	 tali	 comparti	 un	 nuovo	 paradigma	 di	 devoluzione	 ad	 enti	 privati	 dotati	 di	
capacità	giuridica,	autonomia	e	costituiti	nella	forma	associativa	dell’esercizio	di	
funzioni	 a	 rilevanza	 pubblica	 ‐	 esercitate,	 quindi,	 obbligatoriamente	 secondo	
elevati	 standard	 di	 efficienza	 e	 garanzia	per	 gli	 utenti	 ‐	 sotto	 la	 vigilanza	delle	
Autorità	.			

L’affidamento	 dello	 svolgimento	 di	 una	 funzione	 pubblica,	 ad	 un	 soggetto	 di	
natura	 privata,	 poste	 le	 necessarie	 garanzie,	 consente	 sia	 di	 incorporare	 e	

                                                            
1 Intervento	della	dott.ssa	Giovanna	Giurgola	Trazza,	Presidente	dell’Organismo	per	la	tenuta	dell’Albo	
dei	promotori	finanziari,	in	occasione	del	Convegno	organizzato	da	Assoreti	il	15	giugno	2013	sul	tema	
“L’architettura	degli	“Organismi”	per	la	tenuta	degli	albi	di	operatori	finanziari.	L’APF	e	la	sua	evoluzione	
normativa”.	
 
2 In	particolare	il	riferimento	è	a:	l’Organismo	dei	consulenti	finanziari	(OCF),	l’Organismo	dei	confidi,	
l’Organismo	per	i	soggetti	che	esercitano	il	Microcredito,	l’Organismo	per	la	tenuta	degli	elenchi	degli	
agenti	 in	 attività	 finanziaria	 e	 dei	mediatori	 creditizi	 (OAM),	 l’Organismo	 per	 la	 tenuta	 del	 registro	
degli	intermediari	assicurativi	e	riassicurativi.	



mediare	attraverso	la	forma	associativa	le	esigenze	del	settore	amministrato	sia	
di	adottare	strumenti	di	gestione	e	di	organizzazione	più	snelli.	

Inoltre,	 la	 strategia	pubblica	di	devoluzione	di	 funzioni	pubblicistiche,	 	 sembra	
aver	 iniziato	un	 importante	percorso	di	 semplificazione	e	 	 rafforzamento	della	
gestione	 e	 dei	 controlli	 sugli	 operatori	 del	 mercato	 secondo	 una	 logica	 di	
gerarchia	 e	 di	 economie	di	 scopo.	Gli	Organismi,	 infatti,	 sottoposti	 al	 controllo	
delle	 Autorità	 indipendenti,	 svolgono	 compiti	 di	 gestione	 e	 di	 verifica	 che	 si	
estendono	 (ad	 eccezione	 di	 APF)	 	 sino	 alla	 vigilanza	 sugli	 operatori	 finanziari	
consentendo	alle	stesse	Autorità	di	concentrare	e	di	potenziare	i	propri	compiti	
di	 “alta	 vigilanza”	 sugli	 intermediari	 di	 settore,	 cioè,	 sul	 primo	 segmento	della	
distribuzione.			

Questo	 modello,	 presenta,	 però,	 caratteristiche	 non	 omogenee.	 La	 vigente	
normativa	 –	 in	 parte	 ancora	 non	 attuata	 o	 completa	 –	 necessita,	 dunque,	 di	
ulteriori	riflessioni	e	di	interventi	per	eliminare	distonie	tra	i	vari	Organismi,	in	
termini	 di	 funzioni	 e	 di	 struttura	 organizzativa.	 Differenze	 che	 sembrano		
attribuibili	 prevalentemente	 al	 proliferare	 in	 tempi	 diversi,	 per	 quanto	
ravvicinati,	 di	 iniziative	 normative	 che	 richiedono	 oggi	 l’elaborazione	 di	 una	
strategia	complessiva	di	riferimento.	

Per	tali	ragioni,	come	Presidente	sin	dalla	costituzione	di	APF	‐	che	è	anche	un	
osservatorio	di	studio	della	regolamentazione	di	settore	‐	il	mio	intervento	sarà	
incentrato	 sull’esperienza	 del	modello	 organizzativo	 e	 gestionale	 costituito	 da	
APF,	ripercorrendone	lo	sviluppo	normativo,	per	evidenziare	i	possibili	vantaggi	
di	 un	 suo	 utilizzo	 anche	 in	 chiave	 evolutiva	 per	 l’individuazione	 di	 linee	 di		
regolamentari	del	settore	distributivo.					

1.	 Previsione	 ed	 evoluzione	 della	 normativa	 dell’Organismo	 per	 la	 tenuta	
dell’Albo	dei	Promotori	Finanziari	(APF).		

Le	 diverse	 tappe	 del	 percorso	 normativo	 che	 hanno	 portato	 alla	 previsione	 di	
APF	 evidenziano	 l’esplorazione	 progressiva	 da	 parte	 del	 legislatore	 e	
dell’Autorità	di	vigilanza	di	un	modello	di	razionalizzazione	dei	compiti	di	
controllo	nel	settore	della	distribuzione	fuori	sede	dei	prodotti	finanziari.	

L’amministrazione	dei	 promotori	 finanziari	 ha	 registrato	 il	 passaggio	 graduale	
da	un	modello	totalmente	pubblicistico	di	gestione	da	parte	della	Consob	con	
l’avvalimento	 di	 altre	 strutture	 sempre	 di	 natura	 pubblicistica	 (le	 Camere	 di	
Commercio),	ad	un	modello	di	esternalizzazione	parziale	con	attribuzione	ad	



un	soggetto	privato	dei	compiti	di	controllo	dei	requisiti	di	onorabilità	e	
professionalità	per	l’ingresso	e	l’esercizio	della	professione.			

(1)	Dopo	gli	 esordi	 regolamentari	 della	delibera	n.	1739	del	10	 luglio	1985	
con	cui	la	Consob	dettava	le	prime	regole	sull’offerta	fuori	sede	sottoponendola	
al	proprio	controllo,	la	prima	vera	tappa	di	questo	lungo	percorso	è	segnata	dalla	
previsione	 ed	 istituzione	 dell’albo	 unico	 nazionale	 dei	 promotori	 finanziari	
presso	la	Consob	ad	opera	dell’art.	5	della	legge	del	2	gennaio	1991	n.	1.	La	
medesima	 disposizione	 prevedeva,	 peraltro,	 l’istituzione	 presso	 le	 Camere	 di	
commercio	 di	 21	 Commissioni	 regionali	 e	 provinciali,	 chiamate	 a	 gestire		
elenchi	 regionali	 degli	 iscritti	 all’albo	 nazionale	 nell’esercizio	 dei	 compiti	 che	
venivano	nel	dettaglio	specificati	dal	regolamento	Consob	n.	5388	del	2	luglio	
1991.		

(2)	La	seconda	tappa	di	tale	processo	è	costituita	da	un	primo,	ancorché	timido,	
tentativo	 di	 costruzione	 di	 un	 modello	 di	 maggiore	 efficienza	 amministrativa	
attraverso	la	eventuale	collaborazione	con	un	ente	privato.			

L’art.	31,		comma	4,	Testo	Unico	della	Finanza	(d.lgs.	24	febbraio	1998,	n.	58)	
nella	 sua	 formulazione	 originaria	 prevedeva,	 infatti,	 oltre	 alle	 già	 esistenti	
Commissioni	regionali	e	provinciali	operanti	presso	le	Camere	di	Commercio	per	
la	gestione	dei	relativi	elenchi,	la	possibilità	per	la	Consob	di	avvalersi	 	della	
collaborazione	di	un	organismo	individuato	dalle	associazioni	professionali	
dei	 promotori	 finanziari	 e	 dei	 soggetti	 abilitati,	 demandando	 alla	 stessa	
Autorità	 la	 definizione	 con	 regolamento	 dei	 compiti	 e	 degli	 obblighi	 di	 tale	
nuovo	soggetto.	

In	attuazione	di	 tale	disposizione,	 il	Libro	V	del	regolamento	n.	11522	del	1°	
luglio	 19983,	 delineava	 un	 complesso	 quadro	 organizzativo	 per	 la	 gestione	
dell’albo,	 definito	 “barocco”	 da	 autorevole	 dottrina4	 per	 le	 difficoltà	 di	
coordinamento	 tra	 i	 compiti	 svolti	 dai	 diversi	 soggetti	 coinvolti	 e	 le	 evidenti	
commistioni	di	responsabilità.	

                                                            
3 Con	delibere	n.	11745	del	9	dicembre	1998	e	15961	del	30	maggio	2007,	 	 la	Consob	modificava	 il	
Libro	V	del	regolamento	n.	11522	del	1°	luglio	1998.	
	
4  In	 questi	 termini	 CASSESE,	 L’Organismo	 di	 gestione	 dell’albo	 dei	 promotori	 finanziari:	 situazione	
attuale	 e	 prospettive,	 intervento	 al	 Convegno	 Assoreti	 del	 20	 ottobre	 2001	 “Proposte	 di	 riforma	
legislativa	dell’Organismo	per	la	tenuta	dell’albo	dei	promotori	finanziari”. 
 



In	 questa	 fase,	 la	 regolamentazione	 non	 definiva	 espressamente	 la	 natura	
dell’organismo	 prefigurato	 come	 un	 mero	 “collaboratore”	 dell’Autorità,	 privo	
pertanto	della	titolarità	della	funzione	di	gestione	dell’Albo	e	di	piena	autonomia	
per	il	suo	esercizio.	Sono	indubbiamente	tali	aspetti	ad	aver,	in	parte,	decretato	
l’insuccesso	di	quelle	previsioni	normative5.			

(3)	La	 terza	 tappa	 è	 raggiunta	con	 la	 riforma	dell’art.	31	del	TUF	 intervenuta	
con	 la	 legge	 del	 28	 dicembre	 2005,	 n.	 262	 (cd.	 legge	 sul	 risparmio).con	
l’attribuzione	 piena	 ed	 esclusiva	 ad	 un	 soggetto	 privato	 (APF)	 della	
titolarità	 della	 funzione	 di	 gestione	 dell’albo	 e	 dei	 compiti	 ad	 essa	
strumentali	 e	 connessi	 –	 quali	 anzitutto	 quello	 di	 controllo	 dei	 requisiti	 per	
l’esercizio	 della	 professione	 di	 promotore	 finanziario	 e	 di	 svolgimento	 della	
prova	valutativa.		

L’Organismo	‐	APF,	nella	innovativa	concezione	del	legislatore	italiano	del	2005,	
riveste	la	forma	giuridica	dell’	associazione	di	diritto	privato	con	personalità	
giuridica	riconosciuta	cui	partecipano	 le	associazioni	rappresentative	dei	
promotori	e	dei	soggetti	abilitati,	che	opera	con	piena	autonomia	oltre	che	
statutaria,	anche	finanziaria	ed	organizzativa		e	sotto	la	vigilanza	della	Consob.	

L’APF,	 già	 costituito	 a	 luglio	 del	 2007	 tra	 ABI,	 ANASF	 e	 Assoreti	 	 è	 divenuto	
operativo	solo	il	1°	gennaio	2009	in	quanto		la	portata	innovativa	del		progetto		
ha	 richiesto	 un	 certo	 lasso	 temporale,	 non	 solo	 per	 la	 fase	 di	 organizzazione	
della	struttura	e	di	definizione	delle	procedure,	ma	anche		per	il	completamento	
della	regolamentazione	secondaria	e	per	la	sua	concreta	attuazione.	

Non	è	un	caso	e	preme	in	questa	sede	evidenziarlo,	che	la	previsione		di	APF	sia	
stata	inserita	proprio	in	occasione	delle	numerose	e	rilevanti	modifiche	al	Testo	
Unico	 della	 Finanza	 introdotte	 dalla	 legge	 sul	 risparmio,	 quale	 risposta	 alle	
esigenze	 pressanti	 del	 mercato	 che	 avevano	 evidenziato	 importanti	 lacune	
nell’ordinamento	nazionale	in	termini	di	tutela	degli	investitori.	

In	 un	 quadro	 di	 rafforzamento	 della	 regolamentazione	 europea	 dei	 mercati	
finanziari	 incentrato	 sulla	 massima	 tutela	 del	 risparmiatore,	 l’attribuzione	 ex	
lege	della	funzione	di	gestione	dell’albo	ad	un	soggetto	privato	sotto	la	vigilanza	

                                                            
5 Sono	infatti	rimaste	in	vigore	fino	al	31	dicembre	2009	e	alla	data	di	entrata	in	vigore	del	Libro	VIII	
del	Regolamento	Consob	n.	16190/2007	ai	sensi	della	delibera	Consob	n.	16736	del	18	dicembre	2008	
,		le	disposizione	del	regolamento	Consob	n.	10629/1997	concernente	l’albo	e	l’attività	dei	promotori	
con	la	previsione	di	21	Commissioni	Regionali	e	Provinciali	presso	le	Camere	di	Commercio.	
 



dell’Autorità,	 evidenzia	 una	 precisa	 scelta	 del	 legislatore	 nazionale	 volta	 a	
realizzare	un	duplice	obiettivo:		

‐	 	 il	 potenziamento	 delle	 tutele	 per	 gli	 investitori	 nel	 convincimento	 che	 la	
destinazione	 di	 risorse	 private	 provenienti	 dai	 settori	 interessati	 potesse	
conferire	maggiore	pregnanza	e	fluidità	ai	controlli	sugli	iscritti	rafforzandone	al	
contempo	la	professionalità;	e			

‐	la	realizzazione	di	una	distinzione	dei	livelli	di	controllo	nel	settore	dell’offerta	
fuori	sede	tra	le	finalità	di	controllo	di	“alto”	o	di	“primo	livello”,			sui	soggetti	
abilitati	 all’intermediazione	 per	 garantire	 la	 stabilità	 e	 il	 buon	 funzionamento	
del	 sistema	 finanziario	 di	 cui	 all’art.	 5	 del	 TUF,	 e	 le	 finalità	di	 controllo	 	 di		
“secondo	livello”,	quali	l’esercizio	di	compiti	di	verifica	sui	requisisti	dei	singoli	
operatori	preposti	 al	 contatto	diretto	 con	 il	 risparmiatore	 che	 rappresentano	 i	
soggetti	finali	della	catena	della	distribuzione.	

Lo	stesso	legislatore	europeo,	nella	riforma	della	regolamentazione	dei	servizi	di	
investimento		di	cui	alla	Direttiva	Mifid	(Direttiva	2004/39/CE)	ha	riconosciuto	
i	possibili	vantaggi	realizzabili	attraverso	modelli	di	devoluzione	a	soggetti	
privati	dei	compiti	di	controllo	esercitati	dalle	Autorità	pubbliche	nazionali.	

L’art.	23,	par.	4,	comma	2,	prevede	“in	particolare”	la	possibilità	di	affidare	ad	
associazioni	 professionali	 di	 imprese	 di	 investimento	 e	 ad	 altri	 soggetti	 sotto	 la	
vigilanza	 dell’autorità	 competente,	 la	 tenuta	 dei	 registri	 pubblici	 ed	 il	
compimento	delle	connesse	attività	di	verifica	dei	requisiti	di	professionalità	ed	
onorabilità	 per	 l’esercizio	 della	 professione	di	 tied	agent,	 figura	 –	 come	noto	 ‐		
corrispondente	nel	nostro	ordinamento	al		promotore	finanziario.	

Peraltro,	 la	 stessa	 Direttiva	 Mifid,	 non	 esclude	 che	 il	 modello	 di	
devoluzione	 di	 funzioni	 pubbliche	 a	 soggetti	 privati	 venga	 completato	
attraverso	 l’attribuzione	a	 tali	soggetti	anche	dei	compiti	di	controllo	sul	
comportamento	dei	promotori	finanziari.		

La	Direttiva	europea	non	 	disciplina	 le	 condizioni	di	 esercizio	dell’offerta	 fuori	
sede6	ma	 si	 limita	 –	 come	 si	 è	 detto	 ‐	 	 a	 definire	 la	 figura	 del	 tied	agent	 e	 ad	
introdurre	regole	minime	di	armonizzazione	per	gli	Stati	Membri	riguardanti	la	

                                                            
6 In tal senso si esprime il 38° Considerando della direttiva 2004/39/CE . 
 



tenuta	 di	 registri	 pubblici	 degli	 stessi	 e	 la	 previsione	 di	 idonei	 	 requisiti	 di	
onorabilità	e	professionalità7.			

2.	I	risultati	dell’attività	svolta	da	APF			

I	 dati	 sull’attività	 di	 APF	 confermano	 i	 vantaggi	 della	 scelta	 strategica	 appena	
delineata	 di	 una	 ripartizione	 dei	 controlli	 cui	 si	 è	 arrivati	 con	 la	 riforma	 del	
2005.		

Il	primo	dato	è	rappresentato	dal	risparmio	immediatamente	realizzato	in	
termini	 di	 costi	 e	 	 di	 impegno	 	 dell’Autorità	 pubblica	 precedentemente	
assorbita	 	 dalla	 gestione	 dell’albo,	 attività	 territorialmente	 estesa,	
proceduralmente	complessa	ed	onerosa	anche	dal	punto	di	vista	deliberativo.		

Le	 attività	 richieste	 per	 la	 tenuta	 dell’albo,	 considerate	 collaterali	 all’attività	
dell’Autorità	 hanno	 dimostrato	 di	 poter	 essere	 efficacemente	 svolte	 da,	 un	
soggetto	 privato	 a	 sua	 volta	 vigilato	 	 e	 organizzato	 per	 gestire	 la	 mole	 di	
operazioni	rappresentata	dalle	verifiche	e	dai	controlli	sui	requisiti	degli	iscritti	
e	degli	iscrivendi	nonché	dall’adozione	delle	necessarie	delibere.		

Inoltre,	dal	1°	gennaio	del	2009	ad	oggi,	 	in	4	anni	e	mezzo	di	operatività,	
l’APF	 ha	 	 costantemente	 operato	 per	 migliorare	 la	 propria	 efficienza,	
attraverso	 una	 serie	 di	 iniziative,	 coerenti	 con	 il	 proprio	 dettato	
istituzionale	e	statutario,		a	beneficio	sia	dei	promotori	finanziari	che	degli	
investitori.		

I	 dati	 oggettivi	 di	 conferma	 	 sono	 costituiti	 dal	 bassissimo	 numero	 di	 ricorsi	
giurisdizionali	 avverso	 le	 decisioni	 dell’Organismo	 (4	 ricorsi)	 oltre	 che	 dagli	
effetti	 dell’efficientamento	 organizzativo	 che,	 in	 termini	 economici,	 hanno	
consentito	la	riduzione	progressiva	da	110	a	91	euro	per	promotore	finanziario	
del	contributo	dovuto	dagli	 iscritti,	malgrado	dal	2009	il	numero	degli	stessi	si	
sia	ridotto	di	circa	n.	7.000	unità.			

Gli		interventi	più	importanti	realizzati	dalla	nascita	di	APF	e	che	mi	preme	
tratteggiare	dato	 il	breve	 tempo	a	disposizione	 in	questa	sede,	sono	stati	
indirizzati	in	tre	direzioni:	

(i)	 la	 prima,	 quella	 di	 una	 progressiva	 riorganizzazione	 dell’articolazione	
territoriale	 caratterizzata,	 nella	 prima	 fase	 di	 avvio,	 dal	 passaggio	 dalle	 21	
Commissioni	 regionali	 e	 provinciali	 Consob	 ad	 11	 Sezioni	 territoriali	 di	 APF	

                                                            
7 L’art. 48 della direttiva 2004/39/CE,  alla luce di una lettura attenta anche dell’art. 51 non esclude tale possibilità. 



presso	altrettante	Camere	di	Commercio	e	 con	 la	 riduzione	da	72	a	40	addetti	
del	personale	camerale	alla	gestione	dell’albo.		A	partire	dal	1°	gennaio	2011	‐	ed	
in	 seguito	 alla	 modifica	 dell’art.	 98	 del	 reg.	 intermediari	 ‐l’articolazione	
territoriale	 dell’albo	 e	 dell’Organismo	 è	 stata	 ulteriormente	 dimensionata	 a	 2	
uffici	dislocati	nelle	sedi	più	strategiche	di	Roma	e	Milano	e	direttamente	gestiti	
da	 personale	 di	 APF	 costituito	 da	 soli	 18	 addetti	 con	 un’età	media	 di	 circa	 34	
anni.	

La	riorganizzazione		ha	consentito	non	solo	un	forte	risparmio	di	spesa	tradotto	
nella	richiamata	riduzione	degli	oneri	sugli	iscritti,	ma	la	piena	armonizzazione	
delle	procedure	 amministrative	 e,	 quindi,	 il	 rafforzamento	dei	 compiti	di	
verifica	dei	requisiti	e	l’ottimizzazione	delle	tempistiche	dei	procedimenti	
e	delle	verifiche.		

In	 4	 anni	 gli	 iscritti	 all’Albo	 hanno	 risparmiato	 circa	 2	 milioni	 di	 euro	 di	
contributi.	 Solo	 nell’ultimo	 anno,	 il	 2012,	 sono	 stati	 effettuati	 circa	 9.800	
controlli		

(ii)	la	seconda	direzione,	è	quella	dello	sviluppo	di	procedure	informatizzate	e	
in	 grado	 di	 razionalizzare	 ed	 efficientare	 la	 tenuta	 dell’Albo,	 di	 sistemi	 di	
Business	Intelligence	che	mappano	nel	dettaglio	le	attività	e	la	popolazione,	di	
servizi	fruibili	tramite	il	portale	APF	quali,	per	citare	il	più	recente	in	ordine	
di	 tempo,	 la	 trasmissione	 esclusivamente	 telematica	 dei	 dati	 relativi	
all’apertura	 e	 chiusura	dei	 rapporti	 con	 in	promotori,	 che	 ha	 consentito	 ,	
oltre	 alla	 semplificazione	 degli	 adempimenti,	 l’eliminazione	 di	 una	 imponente	
massa	 cartacea,	 e	 l’aggiornamento	 quasi	 in	 tempo	 reale	 dei	 dati	 dell’Albo	 e,	
quindi,	la	corretta	tempestiva	informazione	del	pubblico.			

(iii)	 la	terza	area	è	data	dalle	novità	 introdotte	nelle	modalità	di	svolgimento	
della	 prova	 valutativa	 che,	 fin	 dal	 2009	 si	 svolge	 in	 modo	 del	 tutto	
informatizzato:	 dalla	 prenotazione	 all’esame	 fino	 alla	 somministrazione	 dello	
stesso	 mediante	 postazioni	 computerizzate	 individuali	 e	 test	 di	 valutazione	
differenti	l’uno	dall’altro,	composti	da	60	quesiti	scelti	casualmente	dal	sistema,	
di	 cui	 APF	 è	 proprietario,	 all’interno	 di	 un	 bacino	 di	 5.000	 quesiti	 preparati	 e	
monitorati	da	Professori	universitari.		

Tale	impostazione	innovativa	ha	consentito		che	la	prova	possa	essere	indetta	in	
diverse	 città	 e	 più	 volte	 l’anno,	 senza	 vincoli	 	 di	 residenza	 per	 i	 candidati,	
tenendo	conto	quindi	delle	esigenze	degli	operatori	e	degli	aspiranti	promotori	,	
velocizzando	il	processo	di	accesso	a	questa	professione.		



Sono	 stati,	 altresì,	 sviluppati	 sul	 portale	 di	 APF	 servizi	 gratuiti	 dedicati	 agli	
iscritti	alle	prove	valutative	per	la	preparazione	all’esame,	qual	è	la	simulazione	
della	 prova	 e	 la	 messa	 a	 disposizione	 di	 una	 piattaforma	 e‐learning,	
attualmente	in	fase	di	sviluppo.	

Della	 possibilità	 di	 realizzare	 significative	 ottimizzazioni	 a	 partire	 dall’	
esperienza	 innovativa	 realizzata	 da	 APF	 sembra	 averne	 tenuto	 conto	 il	
legislatore	che	ha	previsto,	al	fine	di	razionalizzare	l’accesso	alle	professioni	di	
promotore,	agente	in	attività	finanziaria	e	mediatore	creditizio,	la	realizzazione	
di	un	unico	modulo	di	prova	valutativa	da	realizzarsi	entro	il	30	giugno	2014		
(art.	17,	comma	4‐septies,	d.lgs.	n.141/2010).	

Da	ultimo,	 la	posizione	privilegiata	di	APF	come	osservatorio	del	 comparto,	ha	
consentito	di	 rilevare	ed	evidenziare	esigenze	e	nuove	 tendenze,	di	mettere	 in	
atto	 progetti	 articolati	 in	 tema	 di	 formazione	 e	 accesso	 alla	 professione	 e	 di	
fornire	 al	 pubblico	 e	 alle	 istituzioni	 il	 supporto	 conoscitivo	 delle	 analisi,	 delle	
ricerche	e	degli	approfondimenti	effettuati.	

Per	riassumere	l’operato	dell’Organismo	mi	sembra	significativo	citare	le	parole	
utilizzate	dal	rappresentante	della	Consob	in	occasione	della	relazione	annuale	
di	APF	il	4	giugno	u.s.	“L’APF	rappresenta	oggi	un	esempio	riuscito	di	organismo	
privato	 con	 funzioni	 pubbliche	 nel	 campo	 dell’amministrazione	 delle	 persone	
fisiche	abilitate	al	contatto	fuori	sede	con	il	pubblico	dei	risparmiatori”	8.		

	
3.	La	creazione	di	nuovi	Organismi:	 i	vantaggi	e	quali	possibili	sviluppi	per	
un	ordinato	sviluppo	della	strategia	complessiva	di	controllo?	

Volendo	concludere	la	mia	esposizione	con	un	sintetico	riferimento	alle	possibili	
sinergie	con	gli	altri	organismi,	e	alla	necessità	di	ricerca	di	un	ordinato	assetto	
del	 settore	 distributivo	 dei	mercati	 finanziari,	 formulerei	 brevi	 considerazioni	
derivanti	 dall’esperienza	 concreta	 maturata	 in	 questi	 anni,	 in	 relazione	 agli	
aspetti	 di	 non	 coerenza	 presenti	 nell’attuale	 normativa,	 evidenziati	 dal	 Prof.	
Lener	nell’ottica	di	contribuire	ad	una	armonica	definizione	della	stessa..		

I	 tratti	 comuni	 sono	 costituiti	 dall’attribuzione	 della	 personalità	 giuridica	 e	
della	 piena	 autonomia	 organizzativa	 e	 finanziaria	 ma	 non	 sempre	 viene	
esplicitata	la	forma	giuridica	del	soggetto	(associazione	di	natura	privata)	e	sono	

                                                            
8 Intervento del Dott. Giuseppe D’Agostino, vice Direttore generale della Consob, alla Relazione Annuale 2012, Roma, 
4 giugno 2013. 



state	 adottate	 soluzioni	 diversificate	 circa	 l’attribuzione	 delle	 funzioni	 e	 della	
governance.		

1.	Innanzitutto,	se	la	ratio	 legis	che	ha	spinto	alla	creazione	di	nuovi	Organismi	
nei	settori	finanziario,	creditizio	e	assicurativo	è	quella	di	rendere	più	efficienti	i	
controlli	sugli	operatori	del	mercato,	appare	imprescindibile	una	riflessione	sull’	
assenza	di	funzioni	di	vigilanza	in	capo	ad	APF.		

Tale	 anomalia	 regolamentare	 appare	 di	 tutta	 evidenza	 se	 si	 pensa	 che	 tale	
funzione	è	stata	legislativamente	riconosciuta	in	capo	a	tutti	gli	altri	Organismi	
anche	 con	 riferimento	 a	 professioni	 che	 non	 operano	 per	 conto	 di	 alcun	
intermediario	 e	 per	 le	 quali,	 conseguentemente,	 la	 vigilanza	 esercitata	 dagli	
Organismi		potrebbe	costituire	l’unica	forma	di	controllo		

2.	 Ulteriore	 distonia	 si	 rileva	 	 nella	 scelta	 di	 devolvere	 funzioni	 pubbliche	 di	
controllo	 a	 soggetti	 privati	 e	 al	 tempo	 stesso	 l’applicazione	 a	 tali	 soggetti	 di	
modelli	di	governance	diversi.		In	alcuni	casi	è	stata	infatti	prevista	la	nomina	
pubblica	dei	componenti	(OCF,	Organismo	del	Microcredito),	in	altri	l’intervento	
pubblico	solo	in	occasione	della	prima	nomina	(OAM),	in	altri	(APF,	Organismo	
Ivass)	non	vi	è	alcuna	prescrizione.	

E’	evidente	come	l’obiettivo	di	una	strategia	di	ripensamento	debba	individuare	
un	 modello	 comune	 che	 possa	 creare	 un	 perfetto	 connubio	 tra	 la	 natura	
privatistica	di	tali	enti	e	le	funzioni	pubbliche	loro	affidate.			

In	 tale	 prospettiva,	 è	 bene	ponderare,	 proprio	 alla	 luce	 dei	 risultati	 positivi	 di	
gestione	 totalmente	privata	dell’albo	 conseguiti	 da	APF	 sotto	 la	 vigilanza	della	
Consob,	se	e	quali	siano	i	correttivi	minimi	necessari	per	consentire	un	adeguato	
svolgimento	 di	 funzioni	 pubbliche	 di	 vigilanza	 senza	 travolgere	 la	 natura	
privatistica	e	l’efficienza	di	tale	modello.	

3.	 Una	 ulteriore	 riflessione,	 proprio	 alla	 luce	 degli	 interventi	 che	 mi	 hanno	
preceduta,	riguarda	la	gestione	dell’Albo	dei	consulenti	finanziari.		

Già	da	una	prima	comparazione	 tra	gli	 articoli	18‐bis	 e	31	del	TUF	vengono	 in	
rilievo	 scelte	 di	 politica	 legislativa	 diverse	 nell’ambito	 dello	 stesso	 comparto	
finanziario	 con	 riferimento	 alle	 professioni	 del	 consulente	 finanziario	 e	 del	
promotore	finanziario,	che	devono	essere	considerate		vicine	non	solo	in	ragione	
del	 settore	 di	 appartenenza	 ma	 anche	 del	 fatto	 che,	 alla	 luce	 della	 “Mifid	
Review”,	 la	 consulenza	 si	 conferma	 come	 un	 concetto	 unitario	 che	 può	
differenziarsi	solo	nelle	modalità	organizzative	con	cui	è	prestato.	



La	previsione	di	 una	 riconduzione	dell’intera	 attività	 di	 consulenza	 finanziaria	
nell’ambito	 di	 un	 unico	 Organismo	 ‐	 quale	 	 “casa	 della	 consulenza”	 ‐	 appare	
perfettamente	 coerente	 con	 questa	 logica	 di	 indivisibilità	 del	 servizio	 e	 con	 la	
considerazione	 della	 dimensione	 che	 il	 ruolo	 del	 promotore	 finanziario,	 quale	
agente	 collegato,	 ha	 assunto	 nella	 distribuzione	 dei	 prodotti	 finanziari,	 e	 in	
particolare	nella	prestazione	della	consulenza	.		

E’	di	tutta	evidenza	,	infatti,	la	centralità	del	ruolo	oggi	svolto	dai	promotori	
finanziari	anche	nell’offerta	di	tale	servizio	come	conseguenza	necessitata	
delle	 esigenze	di	mercato	 che	hanno	 richiesto,	nel	 corso	degli	 anni,	una	
significativa	 evoluzione	 delle	 modalità	 di	 svolgimento	 dell’attività	 Il	
promotore	 si	 è	 trasformato	 da	 mero	 venditore	 di	 prodotti,	 cui	 era	 vietata		
espressamente	 la	 consulenza	 finanziaria,	 	 in	 professionista	 del	 settore	 degli	
investimenti	 in	 grado	 di	 consigliare	 il	 proprio	 cliente,	 con	 competenze	 che	 si	
estendono	 fino	ai	 servizi	bancari,	 assicurativi	e	previdenziali,	 che	non	possono	
prescindere	da	una	elevata	capacità	di	analisi	delle	esigenze	del	risparmiatore,	
di	trasposizione	delle	stesse	in	obiettivi	concreti	e	misurabili,	di	individuazione	
dei	servizi	e	di	prodotti	più	adeguati	anche	al	profilo	di	rischio	sostenibile.		

Anche	 l’espressione	 “promotore	 finanziario”	 non	 appare	 più	 adeguata	 a	
connotare	lo	status	professionale	dell’attuale	operatore.	

La	completezza	dei	servizi	offerti		e	la	preminenza	del	ruolo	del	promotore	
finanziario	 è	 confermata	 e	 riconosciuta	 dalla	 stessa	 normativa	
comunitaria:	 	viene	 infatti	affermata	 la	necessità	di	non	pregiudicare	 il	diritto	
degli	agenti	collegati	di	 intraprendere	attività	contemplate	da	altre	direttive	 e	
attività	 connesse	 riguardanti	 servizi	 o	 strumenti	 finanziari	 che	 non	 rientrano	
nell’ambito	 di	 applicazione	 della	 direttiva	 stessa9	 e	 che	 propone	 un	
rafforzamento	della	disciplina	attraverso	la	previsione	obbligatoria	per	tutti	gli	
Stati	membri	di	registri	pubblici	per	l’iscrizione	degli	“agenti	collegati”	stabiliti	nel	
loro	territorio.		

4.	 Ancora	 una	 considerazione:	 l’assetto	 complessivo	 del	 modello	 di	 vigilanza	
sull’attività	 distributiva	 dei	 soggetti	 che	 vengono	 a	 contatto	 con	 il	 pubblico	 è	
ripartito	 tra	 diversi	 Organismi	 di	 settore.	 Occorre	 razionalizzare	 i	 controlli	 di	
riferimento	 a	 regimi	 omogenei	 sia	 riguardo	 alla	 regolamentazione	 sia	
all’Autorità	pubblica	di	vigilanza	di	riferimento.	

                                                            
9 Considerando n 37 della Direttiva Mifid e n. 63 della “Mifid Review”. 



Soluzioni	 diverse	 appaiono	 difficilmente	 attuabili,	 poiché	 comporterebbero	 la	
diluizione	delle	conoscenze	settoriali	e	 la	 frammentazione	dei	relativi	controlli,	
riducendo	 evidentemente	 i	 vantaggi	 dell’attuale	 assetto	 e	 	 indebolendo,	 in	
definitiva,	la	tutela	dei	consumatori.	

Le	considerazioni	appena	 illustrate	portano	a	concludere	 il	mio	 intervento	con	
l’auspicio	 che	 l’assetto	 normativo	 di	 settore	 risultante	 dalla	 revisione	 in	 atto	
possa	 raggiungere	 pienamente	 la	 finalità	 prima	 di	 tutela	 del	 risparmiatore	
garantendo	il	rafforzamento	della	professionalità	degli	operatori	per	elevare	
la	qualità	dei	servizi	offerti	in	un	assetto	ordinato	di	competenze	ed	attribuzioni	
fra	Autorità	ed	Organismi	che	elimini	duplicazioni	e	sovrapposizioni	e	favorisca	
sinergie	e	forme	di	collaborazione.	
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Convegno Annuale Assoreti
L’architettura degli “Organismi” per la tenuta degli albi di operatori finanziari.

L’APF e la sua evoluzione normativa.

Intervento a cura del Presidente: 

Giovanna Giurgola Trazza

Stresa, 15 giugno 2013
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o APF - L’Organismo per la tenuta dell’Albo dei Promotori Finanziari

o L’iter del processo di evoluzione normativa: gli ultimi 7 anni

o L’iter del processo di evoluzione normativa: dal modello totalmente 

pubblicistico al modello APF

o APF – Attività svolta, sistemi e procedure, prova valutativa, portale web

o L’iter del processo di evoluzione normativa: la ricerca di efficienza

Agenda
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APF – L’Organismo per la tenuta dell’Albo dei Promotori Finanziari  

Le recenti riforme di settore hanno mostrato che 

la scelta attuata dal Legislatore 

è quella di confermare, 

facendolo evolvere, 

un modello di amministrazione innovativo ed efficiente

sperimentato con la previsione dell’Organismo per la tenuta 

dell’Albo dei Promotori Finanziari (APF)
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L’iter del processo di evoluzione normativa: gli ultimi 7 anni

APF
1 gennaio 2009: 

Avvio operatività

• Ex art. 31 TUF
L. n. 262/2005

(Legge sul Risparmio)
Previsione Organismo per la 

tenuta dell’Albo dei PF

• Delibera 30/5/2007 n.15961  
Modifica Regolamento 
Intermediari 

• 25 luglio 2007   
Costituzione APF

• Delibera 18/12/2008 n.16736 
Previsione operatività APF

2005 2007 2010 2012

T

• Ex art. 18 bis TUF
D.lgs. n. 164/2007

Previsione Organismo per la 
tenuta dell’Albo dei 

Consulenti Finanziari

• Ex art. 112 bis TUB
D.lgs. n. 141/2010

Previsione Organismo per la 
tenuta dell’Elenco dei 

Confidi

• Ex art. 113 bis TUB
D.lgs. n. 141/2010

Previsione Organismo per la 
tenuta dell’Elenco dei 

soggetti che esercitano il 
Microcredito

• Ex art. 128 undecies TUB
D.lgs. n. 141/2010

Previsione Organismo per la 
tenuta dell’Elenco degli 

Agenti in attività finanziaria 
e Mediatori creditizi

• D.L. n. 95/2012 
art. 13 comma 28

Previsione Organismo per la 
tenuta del Registro degli 

Intermediari assicurativi e 
riassicurativi

OAM
1 luglio 2012: 

Avvio operatività
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L’iter del processo di evoluzione normativa

Organismi con la funzione di vigilanza Organismi senza la funzione di vigilanza

1. Organismo per la tenuta dell’Elenco dei
Confidi

1. Organismo per la tenuta dell’Albo dei Promotori
Finanziari

2. Organismo per la tenuta dell’Elenco dei 
soggetti che esercitano il Microcredito

3. Organismo per la tenuta del Registro degli 
Intermediari assicurativi e riassicurativi

4. Organismo per la tenuta dell’Albo dei 
Consulenti Finanziari

5. Organismo per la tenuta dell’Elenco degli 
Agenti in attività finanziaria e Mediatori 
creditizi
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Le diverse tappe del percorso normativo

che hanno portato alla previsione di APF

evidenziano l’esplorazione progressiva 

da parte del Legislatore e dell’Autorità di vigilanza 

di un modello di 

razionalizzazione dei compiti di controllo 

nel settore della distribuzione fuori sede dei prodotti finanziari

L’iter del processo di evoluzione normativa
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L’iter del processo di evoluzione normativa: dal modello totalmente pubblicistico 

• Art. 5
L. n. 1/1991

Previsione ed istituzione 
dell’albo unico nazionale 
dei promotori finanziari 

presso la Consob

• Regolamento Consob n. 
5388 del 2/7/1991

1991 1998

T

• Art. 31 comma 4 TUF
D.lgs. n. 58/1998

Previsione della possibilità 
per Consob di avvalersi 

della collaborazione  di un 
organismo individuato dalle 
associazioni professionali 
dei promotori finanziari e 

dei soggetti abilitati

• Libro V Regolamento 
Consob n. 11522 del 
1/7/1998

• Delibera Consob n. 1739 
del 10/7/1985

Prime regole dell’offerta 
fuori sede; sottoposizione al 

controllo Consob

1985

• n. 21 Commissioni Regionali e Provinciali 
gestiscono gli elenchi regionali

• n. 21 Commissioni Esaminatrici  

• Art. 31 TUF
L. n. 262/2005

(Legge sul Risparmio)
Previsione Organismo per la 

tenuta dell’Albo dei PF

2005
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o La riorganizzazione dell’articolazione territoriale dell’Albo 

Da: 
n. 21 Commissioni Regionali e 
Provinciali/Commissioni Esaminatrici  
(modello Consob)

- ca. 70 addetti -

1991 2009 2011

A:
n. 11 Sezioni territoriali 
presso le CCIAA 
n. 12 Commissioni Esaminatrici

- ca. 40 addetti -

A: 
n. 2 Sezioni direttamente 
gestite da APF
n. 8 Commissioni Esaminatrici

- 18 addetti -

Sezione I 
Roma

Sezione II 
Milano

L’iter del processo di evoluzione normativa: …al modello APF
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APF – Alcuni risultati dell’attività svolta 

Delibere vs reclami da 01/2009 a 05/2013

Delibere: n. 493  
Reclami: n. 4

Controlli

Riduzione contributo obbligatorio
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o Quadro operativo (sistema informativo integrato)

APF – Lo sviluppo dei sistemi e delle procedure
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APF - La prova valutativa

o Esame teorico-pratico in forma di quiz composto da 60 quesiti a risposta multipla (una corretta e tre 

distrattori), estratti con modalità random

o Il superamento della prova richiede un punteggio minimo di 80/100
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Il sito internet dell’APF è un 
Portale di servizi accessibile, 
a seconda dell’utenza:

• area pubblica (è possibile 
tra l’altro consultare l’Albo 
e i bollettini dell’APF) 

• 3 aree riservate, dedicate 
ai promotori, agli aspiranti 
promotori finanziari e agli 
intermediari.

L’area più visitata è quella 
dedicata agli strumenti di studio 
per aspiranti promotori.

NUOVA AREA 
INTERMEDIARI

Quasi 3 milioni di visualizzazioni di pagina nel 2012

APF - Il Portale web
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Verso un modello di massima efficienza e di razionalizzazione nel settore della distribuzione: 

L’iter del processo di evoluzione normativa: la ricerca di efficienza

Al fine di razionalizzare l'accesso 

alle diverse professioni *

Gli Organismi concordano, entro ventiquattro mesi 

dalla costituzione dell'OAM, un unico modulo di prova 

selettiva.

* Rif.: Dlgs n. 169/2012 (2° correttivo Dlgs n. 141/2010) 

Gli Organismi concordano forme di collaborazione in 

materia di formazione ed aggiornamento professionale

nonché forme di scambio di informazioni. 

Al fine di evitare duplicazioni di 

adempimenti a carico degli iscritti *

** Rif.: D.L. n. 95/2012, art. 13, comma 38

Si potrà prevedere una revisione delle categorie di 

soggetti tenuti all'iscrizione.
Nel rispetto dei principi di 

semplificazione e proporzionalità **
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Verso un modello di massima efficienza e di razionalizzazione nel settore della distribuzione: 

L’iter del processo di evoluzione normativa: la ricerca di efficienza

La Governance Preservare il modello privatistico 

Completamento del percorsoLa Vigilanza sui PF

Un servizio con differenti declinazioniLa Consulenza Finanziaria

Razionalità del modello, sinergie e 

collaborazioni
Gli Organismi di settore
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Verso un modello di massima efficienza e di razionalizzazione nel settore della distribuzione: 

L’iter del processo di evoluzione normativa: Conclusioni

TUTELA DEL RISPARMIATORE

NUOVO 

ASSETTO NORMATIVO 

DI SETTORE

PROFESSIONALITA’ DEGLI OPERATORI

ASSETTO ORDINATO DI COMPETENZE ED 

ATTRIBUZIONI FRA AUTORITA’ ED ORGANISMI
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Organismo per la tenuta dell’Albo dei Promotori Finanziari - APF

Via Savoia, 23  00198 Roma

E-mail info@albopf.it Tel. 06.45556100 Fax 06.45556113


	atticonvegnoassoreti
	Convegno Assoreti 150613_Parere Prof. Lener
	Convegno Assoreti 15062013_Presentazione Tiziana Togna
	Intervento  Convegno Assoreti _GIOVANNA GIURGOLA TRAZZA
	Convegno Assoreti 150613_Giovanna Giurgola Trazza

