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«Servizi e attività di investimento»
1. Ricezione e trasmissione di ordini riguardanti uno o 

più strumenti finanziari.

2. Esecuzione di ordini per conto dei clienti.

3. Negoziazione per conto proprio.

4. Gestione di portafogli.

5. Consulenza in materia di investimenti.

6. Assunzione a fermo di strumenti finanziari e/o 
collocamento di strumenti finanziari sulla base di un 
impegno irrevocabile nei confronti dell’emittente.

7. Collocamento di strumenti finanziari senza impegno 
irrevocabile nei confronti dell’emittente.

8. Gestione di sistemi multilaterali di negoziazione.

9. Gestione di sistemi organizzati di negoziazione

Riserva di legge ex art. 18 TUF 

«L’esercizio professionale nei 
confronti del pubblico dei 
servizi e delle attività di 
investimento è riservato alle 
Sim, alle imprese di 
investimento UE, alle banche 
italiane, alle banche UE e alle 
imprese di paesi terzi.»



DECRETO LEGISLATIVO 28 giugno 2005 , n. 139
Costituzione dell'Ordine dei dottori commercialisti e degli esperti contabili, a norma 

dell'articolo 2 della legge 24 febbraio 2005, n. 34.

Art. 3. Ai soli iscritti nella Sezione A Commercialisti dell'Albo è riconosciuta 
competenza tecnica per l'espletamento delle seguenti attività:
(…)
g) la predisposizione e diffusione di studi e ricerche di analisi finanziaria aventi ad 
oggetto titoli di emittenti quotate che:
- contengono previsioni sull'andamento futuro;
- e che esplicitamente o implicitamente forniscono un consiglio d'investimento;

Art. 5. L'elencazione di cui al presente articolo non pregiudica l'esercizio di ogni altra 
attività professionale dei dottori commercialisti e degli esperti contabili ad essi 
attribuiti dalla legge o da regolamenti. Sono fatte salve le prerogative attualmente
attribuite dalla legge ai professionisti iscritti in altri albi.



«Consulenza in materia di investimenti»

Per “consulenza in materia di investimenti” si 
intende la prestazione di raccomandazioni 
personalizzate a un cliente, dietro sua richiesta o 
per iniziativa del prestatore del servizio, riguardo a 
una o più operazioni relative a strumenti finanziari.

Sono necessarie quattro condizioni:

1) fornitura di raccomandazioni;

2) riferibilità delle raccomandazioni a strumenti 
finanziari;

3) personalizzazione delle raccomandazioni;

4) destinazione delle raccomandazioni ad un 
investitore o ad un suo agente.



Il Dottore Commercialista può:
1. fornire informazioni concernenti strumenti finanziari ai 

propri clienti?

2. fornire raccomandazioni di acquisto non personalizzate?

3. fornire un consiglio circa la migliore asset allocation della 
ricchezza del suo Cliente?

4. svolgere attività di financial planning per il proprio Cliente?

5. consigliare altri prodotti finanziari (ad es. fondi pensione o 
criptovalute) ai propri clienti?

6. consigliare un prodotto di investimento assicurativo?

7. svolgere attività di advisor a favore di una SGR o di una 
SICAV?



Perché è importante il tema oggetto del 
seminario odierno?

1. evitare che il Commercialista svolga attività riservate ad iscritti ad altri Albi;

2. approfondire le opportunità di sviluppo dell’offerta dei servizi ai clienti se il 
Commercialista decide di iscriversi (previo esame) all’Albo ex art. 31, comma 
4 del TUF;

3. valutare sino a quale punto possono essere offerti ai clienti i servizi di cui 
all’art. 3, comma g) del DL 139/2005 («predisposizione e diffusione di studi e 
ricerche di analisi finanziaria aventi ad oggetto titoli di emittenti quotate») 
senza iscrizione all’Albo di cui al punto precedente;

4. valutare quali sono i servizi che il Commercialista può offrire alla propria 
clientela già seguita da un soggetto abilitato alla consulenza in materia di 
investimenti;

5. valutare quali alleanze strategiche possono essere istituite con intermediari, 
consulenti finanziari e SCF.



Il Commercialista potrebbe infatti ….

1. voler offrire alla propria clientela servizi di consulenza in 
materia di investimenti;

2. essere oggetto di una richiesta di parere circa:

• le proposte ricevute dal Consulente Finanziario;

• la verifica della compliance del Consulente Finanziario;

3. essere nominato dal cliente quale agente nei confronti di 
soggetti abilitati alla consulenza finanziaria;

4. collaborare con intermediari, consulenti finanziari e SCF ed 
offre, ai suoi clienti o a clienti dei soggetti abilitati, servizi 
disegnati in modo congiunto con questi ultimi.



Opportunità connesse alle alleanze 
strategiche con CF/SCF

1. possesso da parte del Commercialista di competenze che 
possono essere utili se messe a fattor comune con quelle di un 
consulente finanziario/SCF;

2. rafforzamento dei presidi di controllo interno a favore della 
clientela comune con i CF/SCF;

3. contributo alla selezione ed al monitoraggio delle performance
dei prodotti finanziari a favore della propria clientela;

4. nuove opportunità di investimento connesse all’emersione di 
nuovi segmenti di mercato.



Profili di rischio
1. rischi sanzionatori connessi allo svolgimento di una attività 

riservata ad iscritti ad altro Albo;

2. rischi reputazionali legati al non adeguato possesso di 
competenze e strumenti;

3. responsabilità nel caso in cui siano offerti alla clientela studi e 
ricerche di analisi finanziaria errati o fuorvianti;

4. rischio di pervenire ad alleanze strategiche con soggetti abilitati 
al servizio di consulenza in materia di investimenti che non 
rispettano le regole.



Relatori – 1^ parte
(14,30 - 15,00) Luigi Gaffuri - “Quali sono i caratteri distintivi della
consulenza finanziaria indipendente?”

(15,00 – 15,30) Massimiliano Forte: “Quali sono i requisiti
organizzativi e disciplinari connessi con l’offerta di servizi di
consulenza finanziaria e con gli accordi tra Dottori Commercialisti
e Consulenti Finanziari?”

(15,30 - 16,00) Nicola Benini – «Il Dottore Commercialista e la 
consulenza finanziaria: un servizio innovativo per presidiare ed 
espandere la clientela. Servizi erogabili e casi pratici»

(16,00-16,30) – Pausa caffè



Relatori – 2^ parte

(16,30 - 17,00) Pierangelo Buffa - “Modelli di business e approccio

degli investitori: la situazione attuale e le possibili evoluzioni»

(17,00 – 18,00) Uberto Barigozzi – Tavola rotonda con:

› Cesare Armellini - Presidente Consultique SCF S.p.A.

› Roberto Arosio - Banca Aletti

› Carlo Gentili - Nextam Partner SIM

› Saverio Scelzo - Presidente Copernico SIM S.p.A.



Riferimenti

Grazie per l’attenzione

Alberto Balestreri
ab@studiobalestreri.it
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