
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

RIVISTA 
TRIMESTRALE 
DI DIRITTO 
DELL’ECONOMIA 

 

RASSEGNA 
DI 
DOTTRINA 
E 
GIURISPRUDENZA 

 
 
 

 

 
  COMITATO DI DIREZIONE 

 
M. ANDENAS - F. CAPRIGLIONE - V. LEMMA  

M. PELLEGRINI - A. SACCO GINEVRI - M. SEPE 
 V. TROIANO - A.F. URICCHIO 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Supplemento al n. 3/2025 ISSN: 2036 - 4873 



 

 

RIVISTA	TRIMESTRALE	
DI	DIRITTO	DELL’ECONOMIA	

	

WWW.RTDE.LUISS.IT	
	

La sede della Rivista è presso 

la Fondazione G. Capriglione 

Onlus, Università Luiss G. Carli, 

Viale Romania 32, 00197 Roma. 
 
 
Comitato	di	Direzione	
	
M. Andenas - F. Capriglione - V. Lemma - M. Pellegrini - A. Sacco Ginevri - M. Sepe -  
V. Troiano - A.F. Uricchio	

  
 
 
Direttore	Responsabile	

	
F. Capriglione 

 
 
Comitato	Editoriale	

	
F. Affinito - G. Alfano - N. Casalino 

 
 
 
 
 
 

I contributi pubblicati in questa Rivista potranno essere 

riprodotti dalla Fondazione G. Capriglione Onlus su altre 

proprie pubblicazioni, in qualunque forma. 

 
 

Autorizzazione n. 136/2009, rilasciata dal Tribunale di Roma in data 10 aprile 2009. 



 
 

 

COMITATO	SCIENTIFICO	
	
E. Bani, P. Benigno, R. Bifulco, A. Blandini, M. Brogi, R. Calderazzi, M. Clarich, R. Cocozza, 

G. Colavitti, G. Conte, P.E. Corrias, C.G. Corvese, M. De Poli, G. Desiderio, L. Di Brina, L. Di 

Donna, F. Di Porto, V. Donativi, P. Gaggero, F. Guarracino, I. Ingravallo, S. Landini, R. Lener, 

E.M. Lombardi, P. Lucantoni, L. Ludovici, A. Mangione, P. Marano, G. Martina, A. Mauro, G. 

Melis, R. Miccù, A. Miglionico, A. Minto, F. Moliterni, G. Napolitano, N. Lupo, M. Passalacqua, 

C. Pistocchi, M. Rabitti, F. Rasi, P. Reichlin, F. Riganti, I. Sabbatelli, A. Sciarrone Alibrandi, D. 

Siclari, A. Urbani, P. Valensise, A. Zimatore 

 
REGOLE	DI	AUTODISCIPLINA	PER	LA	VALUTAZIONE	DEI	CONTRIBUTI	

 
 Al fine di assicurare uno standard elevato della qualità scientifica dei contributi pubblicati, nel rispetto dei 

principi di integrità della ricerca scientifica, la Rivista adotta un modello di revisione dei manoscritti che contempla 

il referaggio tra pari a doppio cieco (double blind peer review). 

 I contributi inviati alla Rivista sono oggetto di esame da parte di due valutatori individuati all’interno di un 

elenco, periodicamente aggiornato, di Professori ordinari, associati e ricercatori. L’assegnazione è effettuata dal 

Comitato di Direzione in accordo con il Direttore Responsabile tenendo conto delle aree di competenza di ciascun 

revisore e in assenza di conflitti di interessi con l’autore/l’autrice del contributo. 

 Il contributo è trasmesso dal Comitato editoriale ai referees in forma anonima, unitamente ad una scheda di 

valutazione. 

 A seguito del referaggio, attraverso comunicazione da parte del Comitato editoriale, l’Autore riceve la scheda 

contenente il parere anonimo reso dai valutatori. Se i valutatori si esprimono a favore della pubblicazione senza 

modifiche, il contributo è avviato alla pubblicazione. Se anche uno solo dei valutatori si esprime a favore della 

pubblicazione subordinandola a modifiche, i rilievi così formulati sono trasmessi all’Autore (sempre in forma 

anonima). Nel caso in cui l’Autore decida di uniformarvisi, egli trasmette il contributo modificato al Comitato 

editoriale che, su indicazione del Comitato di Direzione, può inoltrarlo di nuovo al valutatore oppure procedere 

direttamente alla pubblicazione. In caso di valutazione finale positiva, il contributo è avviato alla pubblicazione; in 

caso contrario, il Comitato di Direzione valuta se rifiutare il contributo o procedere a un’ulteriore fase di revisione. 

 In ogni caso, in presenza di pareri dissenzienti tra i valutatori, il Comitato di Direzione si assume la 

responsabilità di procedere alla pubblicazione, previo parere di un componente del Comitato scientifico scelto 

ratione materiae. Qualora entrambi i valutatori esprimano parere negativo alla pubblicazione, il contributo viene 

rifiutato a meno che il Direttore non ne autorizzi la pubblicazione se ritiene che esso soddisfi gli standard scientifici 

della Rivista. 

 Per ogni ulteriore chiarimento si rinvia al Codice Etico pubblicato sul sito internet della Rivista. 
 

I	CONTRIBUTI	DEL	PRESENTE	FASCICOLO	SONO	STATI	VALUTATI	DA:	
 

A. Mauro - A. Miglionico   
 



   
 

INDICE 

 

FRANCESCO CAPRIGLIONE – Presentazione (Introduction)………………………………….………1    

 

TIZIANO FORLIN – Dalla governance alla decisione nell'impresa bancaria: intelligenza 

artificiale, discrezionalità gestoria e responsabilità (From governance to decision-

making in banking company: artificial intelligence, managerial discretion and 

responsibility)………………………………………………………………………………………………………......4 

 

AYMAN NENCIONI – Golden Power e il caso Unicredit – Banco BPM (Golden Power and 

the UniCredit – Banco BPM Case)….…………………………………………………….……....………….27 

 

LAVINIA PALOMBO – Smart contract assicurativi: tutela del consumatore e profili di 

vigilanza (Insurance smart contracts: consumer protection and supervisory issues)..49 

 

ELISA RONCON – Tra algoritmo e relazione Fintech e BCC. Modelli a confronto e 

prospettive di integrazione (Between Algorithms and Relationships Fintech and 

Cooperative Credit Banks Compared. Towards an Integrated Model)…………….…………77 

 

PAOLO VITALE – Il ruolo di Esma tra vigilanza e poteri normativi. il caso dell’equivalenza 

(The role of Esma between supervision and normative powers. The case of 

equivalence)…………………………………………………………………………………………………………….93 

 

 



Francesco	Capriglione	
	
		

   1 

 

 

PRESENTAZIONE	

(Introduction)	
 

1. Seguendo una consuetudine ormai ultradecennale, la Direzione del Master 

di secondo livello in «Regolazione dell’attività finanziaria e dei mercati», istituito 

presso l’Università Luiss Guido Carli, pubblica in questo fascicolo una selezione delle 

migliori tesi elaborate dai partecipanti al corso dell’anno accademico 2024/2025. Si 

rinnova così una tradizione ormai consolidata, volta a valorizzare gli elaborati che, 

per rigore metodologico, originalità dell’impostazione e qualità scientifica, sono stati 

ritenuti meritevoli di pubblicazione dalla Commissione esaminatrice e dai referee 

della Rivista, secondo le procedure previste dal relativo regolamento editoriale. 

I contributi raccolti testimoniano non soltanto il livello di preparazione 

raggiunto dagli autori, ma anche la loro attitudine alla ricerca scientifica e alla 

riflessione critica su tematiche di particolare attualità. Essi costituiscono, infatti, il 

risultato di un percorso formativo che mira a sviluppare capacità di analisi, autonomia 

di giudizio e consapevolezza delle profonde trasformazioni che stanno interessando 

il diritto dell'economia. Le materie affrontate si collocano pienamente all’interno del 

dibattito che oggi caratterizza la regolazione dei mercati finanziari, settore 

attraversato da mutamenti di eccezionale intensità. L’innovazione tecnologica, la 

progressiva digitalizzazione dei servizi finanziari, la diffusione dell'intelligenza 

artificiale, delle tecnologie a registro distribuito e dei processi di tokenizzazione degli 

strumenti finanziari stanno modificando profondamente le modalità di svolgimento 

dell'attività economica e, con esse, gli stessi paradigmi della regolazione pubblica. 

Parallelamente, la crescente rilevanza della cybersicurezza, della resilienza operativa 

delle infrastrutture finanziarie, della disciplina delle cripto-attività e delle nuove 

forme di intermediazione digitale impone agli interpreti un continuo aggiornamento 

degli strumenti concettuali tradizionali. 
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In tale prospettiva, l’evoluzione del quadro normativo europeo - che negli 

ultimi anni ha conosciuto significativi sviluppi attraverso l’adozione di discipline 

concernenti la resilienza digitale del sistema finanziario, i mercati delle cripto-attività, 

l’utilizzo dell’intelligenza artificiale e il rafforzamento dell’Unione dei mercati dei 

capitali - conferma come il diritto dell’economia sia chiamato a confrontarsi con 

fenomeni che travalicano la dimensione strettamente giuridica, coinvolgendo aspetti 

tecnologici, economici e geopolitici destinati ad incidere sulla stessa configurazione 

dei mercati. 

 

2. Le tesi qui pubblicate dimostrano una significativa capacità di cogliere tale 

complessità. In esse particolare attenzione è dedicata all’individuazione delle 

condizioni che possono favorire l’insorgere di situazioni di rischio sistemico o di 

squilibri regolatori, nonché alla ricerca di soluzioni idonee a coniugare innovazione, 

efficienza del mercato e tutela degli interessi coinvolti. Emergono, inoltre, 

apprezzabili profili di originalità nell’analisi delle problematiche affrontate e nelle 

soluzioni prospettate, sempre sviluppate con adeguato rigore metodologico. 

Gli autori mostrano di avere pienamente compreso come l’attività finanziaria 

si svolga oggi in un contesto caratterizzato dalla necessità di conciliare esigenze 

molteplici e talora divergenti: da un lato, la ricerca dell’efficienza, dell’innovazione e 

della competitività degli operatori; dall’altro, la tutela del risparmio, dell’integrità dei 

mercati, della stabilità finanziaria e della fiducia degli investitori. In tale scenario, 

l’innovazione tecnologica non costituisce più soltanto un fattore di sviluppo 

economico, ma rappresenta essa stessa un elemento destinato a ridefinire il 

contenuto della regolazione, le tecniche della vigilanza e le modalità di esercizio 

dell’attività d'impresa. 

Particolarmente apprezzabile appare, inoltre, la sensibilità dimostrata dagli 

autori nell’individuare alcune criticità ancora presenti nella disciplina speciale di 
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settore e nel prospettare possibili percorsi evolutivi capaci di rendere la regolazione 

maggiormente coerente con le trasformazioni in atto. I contributi evidenziano, 

infatti, come la modernizzazione dei mercati non possa essere affidata 

esclusivamente al progresso tecnologico, ma richieda un costante adeguamento 

dell’ordinamento giuridico, chiamato ad assicurare condizioni di certezza, 

trasparenza, proporzionalità e corretto equilibrio tra innovazione e garanzie. 

Come nelle precedenti edizioni, i partecipanti al Master hanno pienamente 

recepito l’impostazione culturale che caratterizza il percorso formativo loro 

proposto. L’attività didattica è stata infatti orientata non soltanto alla trasmissione 

delle conoscenze specialistiche indispensabili per operare nel settore finanziario, ma 

soprattutto alla formazione di un metodo di analisi capace di cogliere le molteplici 

interrelazioni che oggi uniscono diritto, economia, innovazione tecnologica e 

geopolitica. 

Il diritto dell’economia è stato così presentato non come un sapere 

autosufficiente, bensì come una disciplina profondamente inserita nelle dinamiche 

che governano la competizione economica internazionale e la ridefinizione dei 

rapporti tra Stati, organizzazioni sovranazionali e grandi operatori globali. In questa 

prospettiva, i partecipanti hanno potuto acquisire piena consapevolezza del fatto che 

la regolazione dei mercati finanziari, della moneta, delle infrastrutture digitali, della 

concorrenza, dei dati e delle tecnologie innovative costituisce ormai uno degli 

strumenti attraverso i quali si realizzano non soltanto obiettivi di stabilità economica, 

ma anche strategie di sicurezza, autonomia tecnologica e tutela degli interessi 

fondamentali dell'Unione europea. Le norme che disciplinano tali ambiti sono 

divenute, pertanto, non soltanto strumenti di governo dell’economia, ma anche 

elementi essenziali della più ampia architettura geopolitica contemporanea. 
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		DALLA	GOVERNANCE	ALLA	DECISIONE	NELL'IMPRESA	

BANCARIA:	INTELLIGENZA	ARTIFICIALE,	DISCREZIONALITÀ	

GESTORIA	E	RESPONSABILITÀ	* 	

(From	governance	to	decision-making	in	banking	company:	artificial	

intelligence,	managerial	discretion,	and	responsibility)	

		
ABSTRACT: L’integrazione dei Sistemi IA nell’operatività bancaria investe, oltre agli 

assetti organizzativi, la stessa scelta gestoria. Il rischio centrale è la “delega 

decisionale silenziosa” – uno spostamento di fatto del baricentro decisionale verso 

l'output algoritmico che, senza cessione formale di prerogative, erode l'autonomia 

valutativa dell'organo, prospettandone, anche, una traslazione verso centri esterni al 

perimetro della vigilanza. Il problema investe i presidi di sana e prudente gestione, 

indeboliti in assenza di un preciso regime di responsabilità. Il rimedio – difficile da 

rinvenire in un intervento regolatorio, che già ne ha mostrato i limiti – va cercato in 

strumenti immanenti al quadro vigente: competenze tecniche apicali, assetti 

adeguati al rischio tecnologico (artt. 2086 e 2381 c.c.), controlli interni che, nella 

logica del signaling, rendano tempestivamente percepibile la criticità algoritmica. 

Su tale premessa, vanno recuperati i principi generali di imputazione della 

responsabilità – per cui la macchina resta strumento, anche quando preponderante 

nella decisione – e la business judgment rule, che, nella decisione algoritmica, presidia 

la discrezionalità gestoria e argina la responsabilizzazione indiscriminata. 

 

The integration of AI systems into banking operations raises concerns that extend 

beyond organisational structure to the way management decisions are made. The 

central risk is “silent decisional delegation”: algorithmic outputs may progressively 

shape decisions (without any formal transfer of authority), undermining the principle 

                                                
* Contributo approvato dai revisori. 
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of sound and prudent management and making liability harder to allocate. The 

answer lies not in new regulation alone, but within the existing legal framework: 

board-level technical expertise, adequate organisational arrangements, and internal 

controls capable of identifying algorithmic risks at an early stage. 

Two principles remain central: the machine is a tool, regardless of its influence on the 

outcome; and the business judgment rule protects managerial discretion in 

algorithmic decision-making, preventing an indiscriminate extension of liability.  

  

SOMMARIO: 1. Tecnologia e impresa creditizia; il quadro d’insieme. - 2. La mediazione algoritmica 

nella formazione del dato, dall’acquisizione alla risalita al vertice. - 3. Segue: dalla funzione di 

supporto alla “delega decisionale silenziosa”. - 4. Competenze degli organi di vertice e adeguatezza 

degli assetti organizzativi al rischio tecnologico. - 5. Controlli interni e signaling: la criticità algoritmica 

resa percepibile al vaglio umano. - 6. Business judgment rule, human oversight e responsabilità 

dell'organo gestorio: il recupero del momento valutativo. - 7. Considerazioni conclusive. 

 

1. Il binomio finanza–tecnologia, in costante reciproca alimentazione, imprime 

alle dinamiche di mercato accelerazione e trasformazione profonda.  

Le tecnologie digitali applicate alla finanza (FinTech)1 hanno favorito l’ingresso 

di operatori tecnologicamente avanzati che (per la flessibilità dei modelli di business 

e l'esclusione dalle forme più pervasive di vigilanza) hanno sottratto quote di mercato 

agli intermediari tradizionali; si è imposta una rapida rincorsa, sospinta dall'esigenza 

di contenere i costi e dalla domanda di immediatezza nei servizi. 

L’innovazione è rapidamente divenuta pivot del ripensamento delle 

infrastrutture2 e, insieme, fattore di selezione competitivo. Per tale via, tecnologie 

                                                
1 FinTech (“a union between technology and finance”) espressione qui assunta nell’accezione del 
Financial Stability Board, Financial Stability Implications from FinTech (giugno 2017). V. GRECO 
– LIACE (diretto da), Diritto Bancario, di FALCONE, Fintech e Smart Contract, Milano 2025, p. 541 
e ss.; BASKERVILLE – CAPRIGLIONE – CASALINO, Impacts, challenges and trends of digital 
transformation in the banking sector, in Law and Economics Yearly Review, Vol. 9, part. 2, 2020, pp. 
341–362.  
2 Si pensi agli investimenti in servizi di online banking, nelle piattaforme digitali full immersive, nelle 
applicazioni assicurative, nel reporting. In PELLEGRINI (a cura di), Diritto Pubblico dell’Economia, 
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quali machine learning, big data analytics, intelligenza artificiale, blockchain ledger, 

servizi di cloud-based core banking e moneta digitale si sono affermate nell'attività 

quotidiana delle istituzioni creditizie, con incidenza diretta sull'organizzazione e sulle 

strutture operative e di governo.3 

Ai benefici di efficienza fa da contraltare una pluralità di rischi, in parte di 

portata sistemica: la dipendenza da fornitori terzi (concentrati in pochi operatori 

specializzati), con possibile propagazione simultanea delle disfunzioni a più 

intermediari; il cyber risk, accresciuto dalla complessità dei sistemi informativi; le 

vulnerabilità del comparto delle cripto-attività.  

Su questi fronti il legislatore europeo è intervenuto, non sempre in modo 

organico.4  

Punta più avanzata della traiettoria innovativa sono i sistemi di intelligenza 

artificiale (Sistemi IA), il cui impiego desta non poche preoccupazioni, soprattutto nel 

settore del credito, dove a sedurre gli intermediari è la promessa di governare grandi 

masse di dati (big data) per prevedere, anticipare e battere il mercato. 

I Sistemi IA recano rischi propri, connessi alle modalità di funzionamento e alla 

capacità di permeare la struttura organizzativa dell'impresa, sino a investirne i 

                                                
Milano, 2023, di CASALINO, La Digitalizzazione del settore finanziario, p. 337 e ss. Sul piano 
pratico, l'innovazione si concretizza in nuovi modelli di business (sistemi di pagamento digitali, digital 
lending, crowdfunding, robo advice), applicazioni e processi (algoritmi, data analytics, cloud 
computing, blockchain, smart contract) e prodotti (cripto-attività e valute digitali). V. CIAN, 
SANDEI (a cura di), Diritto del Fintech, Vicenza, 2024, Introduzione. Sul punto cfr. anche 
CAPOBIANCO, Intelligenza artificiale e rapporti bancari, in Rivista di Diritto Bancario, fasc. 4 
(ottobre/dicembre), 2024, pp. 997-1015. Ancora SCOTTI, Un viaggio nel futuro del sistema 
finanziario, intervento al Congresso Annuale Assiom Forex, Torino, 14-15 febbraio 2025; DAVOLA, 
Algoritmi decisionali e trasparenza bancaria. Il paradigma dell’inerenza nella regolamentazione 
delle tecnologie emergenti, Milano, 2020. 
3 V. CAPRIGLIONE, Concorrenza e stabilità nel paradigma digitale, in Rivista Trimestrale di Diritto 
dell’Economia, n. 3, 2023, pp. 281–312.  V. anche BANCA D’ITALIA, Indagine Fintech nel sistema 
finanziario italiano (2025), dicembre 2025 e BANCA D’ITALIA, Indagine Fintech sugli operatori 
italiani non vigilati (2025), dicembre 2025.  
4 Il legislatore eurounitario è intervenuto con tre regolamenti (c.d. il Digital Finance Package): il 
Regolamento (UE) 2022/2554 (DORA), sulla resilienza operativa digitale degli operatori finanziari; 
il Reg. (UE) 2023/1114 (MiCAR), sui mercati delle cripto-attività; il Reg. (UE) 2022/858 (DLT Pilot 
Regime), che sperimenta forme di regolazione delle infrastrutture di mercato a registro distribuito. 
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processi aziendali, anche decisionali;5 rischi che, per l’incidenza dei loro effetti, 

meritano adeguato presidio. 

A tale esigenza il legislatore europeo ha tentato di rispondere con un 

regolamento (Reg. (UE) 2024/1689, AI Act),6 affrontando il rischio algoritmico con 

approccio orizzontale (centrato sullo strumento anziché sul settore), graduando gli 

obblighi in funzione dell’intensità del rischio, con loro ridistribuzione tra i soggetti 

della catena del valore.  

A prescindere dall'incompletezza delle regole (che, quanto ai Sistemi IA ad alto 

rischio, scontano il ritardo nella definizione degli standard tecnici, sì che il presidio 

resta, per ora, privo di effettività), al legislatore non è sfuggita la capacità pervasiva 

dei Sistemi IA; la definizione legislativa ne registra l’attitudine a operare “con livelli di 

autonomia variabili” e a generare, dall’input ricevuto, “output quali previsioni, 

contenuti, raccomandazioni o decisioni” idonei a “influenzare ambienti fisici o 

virtuali” (art. 3 AI Act). 

Il caveat è chiaro.  

Si è in presenza di una tecnologia capace di apprendere (e, in prospettiva, di 

affinare progressivamente le proprie capacità predittive e classificatorie)7 e dedurre 

                                                
5 Il rischio tecnologico da intelligenza artificiale si qualifica come rischio “moderno” (estraneo alle 
categorie tradizionali di rischio d'impresa), “puro” (idoneo a produrre soli effetti pregiudizievoli), “di 
matrice sia interna sia esterna” (da scelte organizzative o da fattori esogeni) e “ad elevata pertinenza 
al business” (per l'incidenza sui meccanismi e sui risultati aziendali). Così CERRATO, CULASSO, 
CROCCO, Handle with care. Per una governance dell’Intelligenza Artificiale nell’impresa: rischi, 
tecniche di gestione, assetti cibernetici, in ABRIANI e COSTI (a cura di), Quaderni di Giurisprudenza 
Commerciale n. 452, 2023, pp. 287-326.  
6 Per una prima panoramica, CAPRIGLIONE, Diritto ed economia. La sfida dell’intelligenza 
artificiale, Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, Supplemento al n. 3, 2021, pp. 4-36; 
MANTELERO, RESTA, RICCIO (a cura di), Intelligenza artificiale. Commentario al Regolamento 
(UE) 2024/1689, Milano, 2025; RUFFOLO (a cura di), AI Act. La regolazione europea 
dell’intelligenza artificiale, Roma, 2025; AIRA – ASSOCIAZIONE REGOLAZIONE 
INTELLIGENZA ARTIFICIALE (a cura di) “Navigare l’European AI ACT”, Milano, 2024. A livello 
nazionale, la l. 23 settembre 2025, n. 132 (Disposizioni e deleghe al Governo in materia di intelligenza 
artificiale) si pone quale primo quadro normativo interno di riferimento, almeno nelle finalità 
dichiarate.  
7 ABRIANI, Intelligenza artificiale e diritto societario, in Enciclopedia del Diritto - I Tematici IX, 
2025, pp. 619-645. L’A. riconduce l'attuale stagione dell’intelligenza artificiale all’affermarsi del 
machine learning che, a differenza degli algoritmi tradizionali (fondati su regole predeterminate dal 
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in via autonoma le regole di elaborazione, senza che siano (necessariamente) 

predeterminate dal programmatore.  

Il risultato è un output di sintesi che, quanto più si affina, tanto più tende a 

ingenerare nell’operatore una sorta di affidamento implicito, alimentato dall’opacità 

di una elaborazione di cui, spesso, è arduo ricostruire i presupposti e la logica di base 

(c.d. black box problem).8 

 

2. La tecnologia permea sempre più la struttura e le “funzioni essenziali” 

dell'intermediario, in profondità e spesso al riparo dagli ordinari meccanismi di 

controllo. La simbiosi tra strumenti algoritmici e processi operativi (favorita dalla 

fiducia riposta nella tecnologia e dal timore di perdere terreno)9 rischia di risolversi 

in un’adozione indiscriminata, sottratta alla ponderazione critica che la complessità 

dell’integrazione, al contrario, esige.  

Tra i processi più interessati dal cambiamento, l’acquisizione e l’elaborazione 

del dato.  

Nell’attuale “società dell'informazione”, trainata dai big data,10 i Sistemi IA si 

affermano anche presso gli intermediari quale strumento imprescindibile per 

estrarre valore da un patrimonio informativo altrimenti inerte.   

                                                
programmatore), è tecnica capace di estrarre in autonomia, da grandi dataset di addestramento, schemi 
e correlazioni statistiche, generando output coerenti con gli input ricevuti (c.d. heuristic 
programming). 
8 È diffusa l’affermazione che le tecnologie di cui ci stiamo occupando equivalgano ad una black box 
che, ricevuti gli input, elargisce la risposta senza che sia intellegibile il percorso logico che l'ha 
determinata. V. CERRATO, CULASSO, CROCCO, Handle with care. Per una governance 
dell’Intelligenza Artificiale nell’impresa: rischi, tecniche di gestione, assetti cibernetici, op. cit. 
9 CAPRIGLIONE, Concorrenza e stabilità nel paradigma digitale, op. cit. l’A. registra il crescente 
affidamento degli intermediari agli strumenti algoritmici e ai Sistemi IA, fenomeno funzionale alla 
competitività ma foriero di criticità sul piano della stabilità e della gestione dei rischi.  
V. altresì, RESTELLI, “Trasformazione digitale” e assetti organizzativi nell’impresa bancaria, in 
Rivista di Diritto Bancario, fasc. 3 (luglio/settembre), 2024, pp. 697-736; PELLEGRINI, 
L’intelligenza artificiale nell’organizzazione bancaria: quali sfide per il regolatore?, in Rivista 
Trimestrale di Diritto dell’Economia, n. 3, 2021, pp. 422-439. 
10 Per una ricostruzione dei fattori alla base dell'attuale fase di sviluppo ed espansione dell'intelligenza 
artificiale, v. DE MARTIN, Gli strumenti dell'intelligenza artificiale, in ABRIANI e COSTI (a cura 
di), Quaderni di Giurisprudenza Commerciale n. 452, 2023, pp. 49-59, che data al 2015 il mutamento 
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Il loro apporto non si esaurisce sul piano quantitativo, perché i Sistemi IA 

individuano schemi e correlazioni a velocità e potenza precluse alla mente umana, 

traducendoli in sintesi concettuali e inferenze predittive complesse,11 espresse in un 

linguaggio argomentativo e accessibile.12 Ne è esempio paradigmatico l’impiego nella 

funzione di compliance, esigenza particolarmente avvertita nel settore vigilato del 

credito.13 

Altro impiego noto, in cui si coglie la potenziale esposizione del dato 

all'alterazione, è quello degli innovativi strumenti di credit scoring algoritmico, basati 

su sistemi di intelligenza artificiale. 

Mentre i sistemi tradizionali di valutazione del merito creditizio poggiavano su 

dati oggettivi e verificabili (identità del cliente, storia dei rimborsi, movimentazione 

                                                
di paradigma, riconducendolo alla convergenza di tre fattori (il perfezionamento delle reti neurali, 
l'aumento esponenziale della potenza di calcolo e la crescita dei big data). Per l’A. il salto qualitativo 
non sta negli algoritmi in sé, ma nella disponibilità senza precedenti di calcolo e dati, concentrati in 
poche imprese (cinque statunitensi e tre cinesi, prive di equivalenti europei), da cui la dipendenza del 
continente dall'“ombrello digitale americano”. In argomento anche ABRIANI, Relazione Introduttiva, 
Gli strumenti dell'intelligenza artificiale, in ABRIANI e COSTI (a cura di), Quaderni di 
Giurisprudenza Commerciale n. 452, 2023, pp. 4-23, secondo cui l'elemento cruciale dell'era 
algoritmica non è la macchina, ma la quantità e qualità dei dati che essa elabora, da cui dipende 
l'affidabilità dell'output. In argomento, anche MUSCOLO, MASSOLO, Data Driven Economy. 
Trade-off Between Competition and Cybersecurity, in Analisi Giuridica dell’Economia, fasc. 1, 2019, 
pp. 189-200. 
11 In argomento, MASERA, Scienza dei dati, Intelligenza Artificiale e Megatrend Globali: guardando 
indietro e in avanti, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, fasc. 1, 2025, pp. 36-50, che 
individua nella Data Science la “pietra angolare” dell’IA; questa fornisce la base degli algoritmi 
intelligenti, mentre l’IA, simulando processi cognitivi umani, ne accresce l’efficacia (alimentazione 
reciproca da cui muovono le più recenti soluzioni di IA generativa). 
12 In merito, cfr. NUZZO, Impresa e società nell’era digitale (appunti), in Banca, borsa, titoli di 
credito, fasc. 3, 2022, pp. 493-508. Sul punto, anche LEMMA, Sviluppi della corporate governance 
bancaria tra innovazione, efficienza e responsabilità, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, 
Suppl. al n. 1, 2024, pp. 573-590; PELLEGRINI, L’intelligenza artificiale nell’organizzazione 
bancaria: quali sfide per il regolatore?, op. cit. 
13 In argomento, BRAGANTE, PALLAVICINO, L'intelligenza artificiale nella Funzione 
Compliance, in MINNECI, AMMANNATI, CANEPA, GRECO (a cura di), Mercati finanziari e 
transizione digitale, una tassonomia, Torino, 2025, pp. 225 ss. Per gli AA., i Sistemi IA introducono 
nella compliance un approccio probabilistico che, in luogo del tradizionale giudizio binario 
(conforme/non conforme), assegna a ciascun processo o documento una percentuale di probabile 
conformità, orientando l'operatore verso le aree a maggior rischio. Gli AA., pur guardando con cauto 
ottimismo agli sviluppi (IA generativa, decision making autonomo su questioni procedurali), 
convengono che l'automazione non potrà né dovrà sostituire l'apporto valutativo umano.  
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dei conti, c.d. hard data), restituendo un punteggio costruito su correlazioni 

essenzialmente storico-statistiche, i nuovi sistemi hanno rovesciato il presupposto – 

all data is credit data – e dilatato la base informativa; rientrano così nella valutazione 

dati eterogenei, spesso non strutturati né pertinenti, con valorizzazione di elementi 

non sempre univoci né correlati alla situazione economico-finanziaria del cliente.14 

Maggiore completezza della profilazione15 non equivale tuttavia a maggiore 

accuratezza, perché la capacità di leggere ed elaborare un patrimonio informativo 

più ampio non garantisce, di per sé, una valutazione più affidabile.  

Senonché, alla potenza dei Sistemi IA si accompagna un rovescio, fatto di 

esternalità negative, talora prevedibili eppure di difficile governo. 

Se gli algoritmi di credit scoring – per peculiarità di funzione e rischio di 

alterazione16 – sono attinti da un quadro regolatorio inteso alla tutela dell’interessato 

soggetto alla decisione algoritmica,17 ben più sfuggente resta il versante implicito 

dell'influenza che deriva dall'uso di tali sistemi. 

                                                
14 GAGGERO, VALENZA, Le moderne tecniche di credit scoring tra GDPR, disciplina di settore e 
AI Act., in Rivista di Diritto Bancario, fasc. 3 (luglio/settembre), 2024, pp. 825-859. Per dati 
“alternativi” gli AA. si riferiscono alle informazioni non riconducibili ai tradizionali dati economico-
finanziari, la cui acquisizione avviene, ad esempio, mediante formulari online ovvero, in modo 
indiretto, mediante l’osservazione dell’attività online o offline del cliente (come, sempre per esempio, 
i dati relativi alla navigazione sul web, il tempo di lettura dei termini e condizioni di utilizzo di una 
piattaforma, i luoghi e le modalità di abitudini di spesa, i dati GPS, ecc.).  
15 Non si è mancato di evidenziare come l’automazione dei processi di credit scoring consenta 
valutazioni più rapide ed efficienti, riducendo il rischio di errore umano e i costi operativi e di 
transizione, con effetti potenzialmente positivi in termini di crescita economica e (in certa qual misura 
anche di) inclusione finanziaria, rispetto ai modelli tradizionali. V. CIAN, SANDEI (a cura di) Diritto 
del Fintech, op. cit. 
16 V. GALATO, Credit scoring e trasparenza algoritmica, in Rivista di Diritto Bancario, fasc. 1, 2025, 
pp.15-42, sui rischi di bias, opacità e incomprensibilità del procedimento algoritmico. Cfr. 
GAGGERO, VALENZA, Le moderne tecniche di credit scoring tra GDPR, disciplina di settore e AI 
Act, op. cit., sull’impiego di dati eterogenei e inferiti, sulle correlazioni statistiche opache o errate e 
sui conseguenti rischi di decisioni discriminatorie o non corrette. 
17 L’assetto (in evoluzione) è multilivello. Sul versante della protezione dei dati, l'art. 22 GDPR 
riconosce all'interessato il diritto di sottrarsi a una decisione rimessa unicamente a un trattamento 
automatizzato che produca effetti significativi nei suoi confronti; nel caso SCHUFA la Corte di 
giustizia vi ha ricondotto la stessa attribuzione algoritmica del punteggio di solvibilità, là dove esso 
condizioni in modo determinante la sorte del rapporto — con una ratio che parrebbe estendere il 
divieto all'intero arco decisionale (CGUE, Sez. I, sent. 7 dicembre 2023, C-634/21). 
La regolazione settoriale del credito al consumo (art. 18 Direttiva 2023/2225/UE, CCD II) vi aggiunge 
un obbligo di spiegabilità (i.e. diritto del consumatore a una spiegazione comprensibile della 
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Là dove il dato si altera nel risalire all'organo deliberante, più arduo si fa 

intercettare la criticità e apprestarvi presidio. Il rischio più insidioso si annida nel 

passaggio dal “dato grezzo” alla sintesi algoritmica, dove l’informazione (pur 

originariamente corretta) attraversa più livelli di rielaborazione, in una 

compromissione qualitativa tanto più grave quanto meno percepibile da chi è 

chiamato a decidere. 

Il punteggio numerico, la sintesi di regole elaborata ai fini di compliance, le 

proiezioni statistiche sui mercati, ove transitino per i Sistemi IA, raggiungono il 

decisore già come esito compiuto – previsioni, raccomandazioni suggestive, per non 

dire dirimenti. È nel corso della risalita che si perde la presa sul momento 

dell’alterazione. 

 

3. Nell’analizzare la dinamica integrativa dei Sistemi IA nei processi aziendali, 

è stata evocata una vera e propria “disumanizzazione dell'organizzazione 

societaria”,18 osservandosi come alla macchina vengano progressivamente affidate 

scelte di (business di) crescente rilievo.  

                                                
valutazione e al riesame da parte di una persona fisica) e una selezione delle fonti utilizzabili, con 
l'esclusione dei dati provenienti dai social network. 
La classificazione del credit scoring tra i sistemi ad alto rischio (AI Act, art. 6, par. 2, e Allegato III) 
impone infine presidi di qualità dei dati e di trasparenza del funzionamento, tali da consentire 
all'utilizzatore un'interpretazione dell'output e una sorveglianza umana effettiva, cui si affianca il 
diritto dell'interessato a una spiegazione significativa del ruolo del sistema nella decisione (art. 86). 
Per una disamina completa in argomento, cfr. GALATO, Credit scoring e trasparenza algoritmica, 
op. cit.; GAGGERO, VALENZA, Le moderne tecniche di credit scoring tra GDPR, disciplina di 
settore e AI Act, op. cit.; CAFORIO, PAOLUCCI, Processi decisionali automatizzati, tutela dei dati 
personali e del segreto commerciale nell'Unione europea: spunti dal caso «SCHUFA» (causa C-
634/21), in Il Diritto industriale, fasc. 3, 2025, pp. 264-273; GRASSO, Decisioni automatizzate e 
merito creditizio: la Corte di giustizia sul "credit-scoring", in Banca borsa e titoli di credito, fasc. 6, 
2024, pp. 730-744; RABITTI, Discriminazioni tecnologiche e Fin-tech, in Rivista di Diritto 
Dell'impresa, fasc.  3, 2023, pp. 467-485.  
18 V. SACCO GINEVRI, Intelligenza artificiale e corporate governance, in Rivista di diritto 
Dell’impresa, fasc. 1, 2022, pp. 259-267. Nel medesimo senso SANDEI, Intelligenza artificiale e 
funzionamento degli organi sociali: autonomia e vincoli, in ABRIANI e COSTI (a cura di), Quaderni 
di Giurisprudenza Commerciale n. 452, 2023, pp. 157-166. 
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Il nuovo lessico – da CorpTech a cibernetica societaria, fino ai neologismi quali 

“robo-board” e “self-driving corporations” –19 esprime con immediatezza la portata 

del fenomeno.   

Due gli ordini di questioni cui si è dato maggior rilievo: per un verso il processo 

decisionale, ove l'impiego dei Sistemi IA può attenuare progressivamente 

l’autonomia valutativa dei componenti dell'organo gestorio, sospinti a un'acritica 

conformazione all'output; dall’altro lato, il precipitato di tali dinamiche sul piano della 

responsabilità gestoria. 

Si è così tentata una tassonomia, che gradua i livelli secondo un contributo del 

sistema algoritmico via via più incisivo sul funzionamento dell'organo 

amministrativo,20 distinguendo le forme d’impiego in ragione dell’incidenza sui 

destinatari. 

Al grado più contenuto di intensità si colloca l’AI assisted, con mera funzione 

di supporto in compiti circoscritti (raccolta, ordinamento e presentazione di dati, 

senza valutazioni né suggerimenti) – l’autonomia del giudizio umano è preservata. 

                                                
19 Cfr. ABRIANI, Le categorie della moderna cibernetica societaria tra algoritmi e androritmi, in 
Giurisprudenza Commerciale, fasc, 5, 2022, pp. 743-765; MOSCO, Roboboard. L'intelligenza 
artificiale nei consigli di amministrazione, in Analisi Giuridica dell’Economia, fasc. 1, 2019, pp. 247 
-260; LILLÀ MONTAGNANI, Roboboard e robocompanies in ABRIANI e COSTI (a cura di), 
Quaderni di Giurisprudenza Commerciale n. 452, 2023, pp. 167-182; DE MARTIN, Gli strumenti 
dell'intelligenza artificiale, op. cit.; MÖSLEIN, Intelligenza artificiale e Corporate Digital 
Responsibility: gli sviluppi europei, in ABRIANI e COSTI (a cura di), Quaderni di Giurisprudenza 
Commerciale n. 452, 2023, pp. 261-287; SACCO GINEVRI, Intelligenza artificiale e corporate 
governance, op. cit.; NUZZO, Impresa e società nell’era digitale (appunti), op. cit,.  
20 SACCO GINEVRI, Intelligenza artificiale e corporate governance, op. cit.  V. CERRATO – 
CULASSO – CROCCO, «Handle with care». Per una governance dell’intelligenza artificiale 
nell’impresa, op. cit., ove si distingue tra tecnologia “servente”, intesa quale strumento di supporto 
all’azione umana privo di autonomia decisionale, e tecnologia “senziente”, riferita a sistemi capaci di 
apprendere e formulare indicazioni o decisioni idonee a incidere sull’ambiente operativo.  
In prospettiva complementare, v. anche CIAN, L’intelligenza artificiale come strumento di governo 
dell’impresa: la corptech, in ABRIANI e COSTI (a cura di), Quaderni di Giurisprudenza 
Commerciale n. 452, 2023, pp. 149-156, il quale, muovendo da analoghe considerazioni svolte con 
riguardo all’organo gestorio, ipotizza possibili forme di integrazione dei sistemi di IA anche nel 
funzionamento dell’assemblea societaria, distinguendo tra impieghi dei sistemi progressivamente più 
incisivi. Si passa così da un’IA meramente funzionaria (destinata ad assolvere compiti organizzativi 
o di supporto ai lavori assembleari), a forme più penetranti quali l’IA consulente (con il compito di 
assistere il socio nella ponderazione del voto), sino all’ipotesi dell’IA delegata o addirittura dell’IA 
quale organo supplente (chiamata a deliberare in luogo dell’assemblea mediante modelli predittivi). 
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Con l’AI augmented il sistema affianca il decisore, elaborando analisi 

predittive, scenari alternativi e raccomandazioni, potenziandone le capacità (senza, 

di regola, sostituirne il giudizio). In scala di intensità crescente si colloca l’AI amplified, 

che realizza una vera e propria co-decisione uomo-macchina – il sistema non si limita 

a suggerire, ma concorre alla formazione della scelta in termini qualitativamente 

significativi. 

Al massimo grado l’intelligenza artificiale assume i connotati dell’AI 

autonomous, sistema capace di operare in integrale sostituzione dell'elemento 

umano, deliberando sulla base di propri sistemi inferenziali. 

Quest’ultimo scenario (sino all’estremo del roboboard interamente 

algoritmico) resta confinato a mera suggestione,21 tanto più nel settore del credito, 

ove il principio di sana e prudente gestione e il sistema di vigilanza precludono ogni 

delega del governo dell'ente a soggetti diversi dalle persone fisiche, alle quali 

l’ordinamento richiede requisiti di professionalità, onorabilità e indipendenza. 

Senonché escludere l’ipotesi estrema non neutralizza le criticità che possono 

emergere anche dall’uso di sistemi con limitata autonomia, ove il rischio non è tanto 

nelle caratteristiche intrinseche del sistema, quanto nell’atteggiamento con cui i 

componenti dell'organo ne accolgono gli output.22 

Tale dinamica – atta a sfuggire ai presidi interni e a incidere sulla stessa 

imputabilità delle scelte gestorie – non si coglie circoscrivendo l’analisi al confronto 

con l’output, poiché la sua radice affonda, come detto, nel procedimento stesso di 

acquisizione e gestione dell'informazione. Radiografato tale procedimento, nel suo 

                                                
21 In argomento, v. MOSCO, Roboboard. L'intelligenza artificiale nei consigli di amministrazione, 
op. cit., pp. 247 e ss. In termini più generali, PACILEO, “Scelte d'impresa” e doveri degli 
amministratori nell'adozione di AI, in Rivista di diritto societario, fasc. 3, 2022, pp. 539-578, ove si 
osserva come eventuali ipotesi di roboboard potrebbero verosimilmente emergere in contesti societari 
particolarmente circoscritti, quali società integralmente controllate nell’ambito di gruppi di imprese e 
caratterizzate da oggetto sociale e attività fortemente delimitati. Per la necessaria centralità della 
componente umana nel governo dell’impresa bancaria. V. LEMMA, Sviluppi della corporate 
governance bancaria tra innovazione, efficienza e responsabilità, op. cit.  
22 LEMMA, Innovazione tecnologica e operatività finanziaria, in Rivista Trimestrale del Diritto 
dell’Economia, Suppl. al n. 3, 2024, pp. 290-310. 
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risalire al vertice decisionale, affiora un paradosso: la sofisticazione della mediazione 

algoritmica, se garantisce rapidità, accresce al contempo il rischio di compromissione 

qualitativa. 

Tuttavia, tali elaborazioni di sintesi, pur potendo risultare viziate da errori, 

manipolazioni o forme di allucinazione (proprie degli utilizzi algoritmici), non perdono 

per ciò solo la capacità di condizionare il giudizio di chi è chiamato a esaminarle.23 

Il rischio, allora, non è soltanto l'errore, ma (più sottile e sistematico) 

l'automation bias, ossia la disposizione psicologica, ampiamente documentata dalla 

letteratura, che induce l’operatore ad aderire acriticamente alla raccomandazione 

del sistema,24 dismettendo quel vaglio che dovrebbe presidiare la decisione.  

La “delega silenziosa”, così intesa, non si risolve in una cessione formale di 

prerogative (soggetta a pubblicità e trasparenza) bensì in uno spostamento di fatto 

del baricentro decisionale verso l’output, che si realizza per progressiva 

sedimentazione, nella contrazione dello spazio di giudizio autonomo dei componenti 

dell'organo.25 

                                                
23 Cfr. LEMMA, Sviluppi della corporate governance bancaria, op. cit. L’A. evidenzia come le 
risultanze delle elaborazioni algoritmiche siano in grado di incidere in modo significativo sui processi 
decisionali dell’intermediario, determinando il rischio che il soggetto chiamato a valutarle si limiti a 
un mero vaglio dei risultati prodotti dal sistema (adagiandosi sui suggerimenti della macchina).  
PELLEGRINI, L’intelligenza artificiale nell’organizzazione bancaria: quali sfide per il regolatore?, 
op. cit. Per l’A., l'efficacia dei sistemi di machine learning e di analisi massiva dipende dalla qualità 
e rappresentatività dei dataset. Emblematico l'overfitting, ossia l'apprendimento di schemi peculiari 
dei dati di addestramento (non rappresentativi della realtà complessiva) da cui previsioni o 
classificazioni errate. Ove il dataset sia incompleto o distorto, i sistemi possono perpetuare o 
amplificare pregiudizi (criticità accentuate dall'opacità black box e dalla difficoltà di accertare i 
malfunzionamenti). 
24 Sul fenomeno dell’automation bias quale condizionamento implicito che indebolisce il pensiero 
critico dell’operatore umano, V. ENRIQUES, ZORZI, Intelligenza artificiale e responsabilità degli 
amministratori, in Rivista di Diritto Societario, fasc. 1, 2023, pp. 13-46; PACILEO, Scelte d’impresa 
e doveri degli amministratori nell'adozione di AI, op. cit. che descrive il rischio come "appiattimento 
sull'algoritmo". Per analoghe avvertenze sul piano della vigilanza, V. ESMA, Public Statement On 
the use of Artificial Intelligence (AI) in the provision of retail investment services, 30 maggio 2024.  
25 Nel contesto sopra delineato appaiono significative le considerazioni espresse da Sam Altman, CEO 
di OpenAI, in occasione dell'Integrated Review of the Capital Framework for Large Banks 
Conference (Washington, 22 luglio 2025). Nel delineare i possibili worst-case scenarios connessi allo 
sviluppo dell'intelligenza artificiale, Altman ha individuato tre macro-rischi. Il primo attiene 
all'utilizzo malevolo (malicious misuse) da parte di attori ostili, capaci di impiegare sistemi avanzati 
per amplificare attacchi informatici, compromettere infrastrutture critiche o destabilizzare sistemi 
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La dinamica è insieme pervasiva e ricorrente: pervasiva, poiché attraversa ogni 

livello della struttura organizzativa – dall’operatore che, ad esempio, si conforma allo 

score algoritmico senza interrogarne i presupposti, sino all’organo che delibera senza 

il necessario vaglio critico –; ricorrente, perché l’atteggiamento tende a consolidarsi 

nel tempo, rendendo progressivamente evanescente il confine tra decisione assistita 

e decisione surrogata.26 

Nel suo esito estremo, questa deriva si risolve in una (potenziale) “traslazione 

del potere” a soggetti estranei all'organizzazione dell'ente creditizio – il fornitore del 

software, il programmatore che ne definisce la logica interna, il provider dei dati che 

ne alimenta il funzionamento –, i quali, attraverso scelte di progettazione e 

programmazione dei Sistemi IA, potrebbero incidere sull'operatività 

dell'intermediario, orientandone la base informativa e, per questa via, la formazione 

stessa delle decisioni; è il governo dell’ente che scivola, di fatto, al di fuori.27 

 

4. In attesa di un più mirato intervento – che, auspicabilmente, sottoponga a 

vigilanza anche i soggetti esterni preposti alla progettazione e all'alimentazione dei 

                                                
economici e finanziari. Il secondo riguarda la perdita di controllo o disallineamento (loss of control) 
tra gli obiettivi umani e il comportamento di sistemi particolarmente avanzati, con la possibilità che 
essi operino in modo non pienamente prevedibile né coerente con gli interessi umani. Il terzo, più 
graduale ma sistemicamente rilevante, concerne la progressiva erosione dell'agency umana per effetto 
della crescente integrazione dell'intelligenza artificiale nei processi decisionali, tale da indurre 
individui e istituzioni ad affidarsi alle sue valutazioni in misura via via più pervasiva, con potenziali 
ricadute in termini di controllo, trasparenza e governance (l’intervista è reperibile sul sito ufficiale del 
Board of Governors of the Federal Reserve System). 
26 V. FSI (BIS), Regulating AI in the financial sector: recent developments and main challenges, 
dicembre 2024. Nella medesima prospettiva, ABRIANI, Relazione Introduttiva, Gli strumenti 
dell'intelligenza artificiale, op cit.; SCHNEIDER, IA, rischi d’impresa e le (mancate) risposte del 
diritto… DORA per tutti?, in ABRIANI e COSTI (a cura di), Quaderni di Giurisprudenza 
Commerciale, n. 452, 2023, pp. 113-145, che segnala il rischio di commistione tra poteri e ruoli 
all’interno e all’esterno del board. V. altresì RIMINI, Intelligenza artificiale e doveri degli 
amministratori, in Corporate Governance, fasc. 1, 2024, pp. 87-105. 
27 LEMMA, Innovazione tecnologica e operatività finanziaria, op. cit., ove si evidenzia il rischio che 
il vertice dell’intermediario, nell’affidarsi a sistemi di intelligenza artificiale progettati da soggetti 
estranei alla struttura organizzativa dell’ente, possa progressivamente perdere piena consapevolezza 
del proprio agere, con possibili ricadute sulla sana e prudente gestione (nella misura in cui le scelte 
gestorie risultino orientate dalle ipotesi e dalle logiche incorporate nei modelli algoritmici sviluppati 
dai programmatori).  
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sistemi algoritmici, oggi fuori dal perimetro dei controlli –,28 occorre verificare se il 

quadro vigente già appronti (o, piuttosto, imponga) presìdi idonei a preservare la 

centralità dell’organo di governo dell'ente creditizio, sì da evitare che la mediazione 

algoritmica ne eroda le prerogative. 

Nell’immediato, lo spazio d’intervento si definisce a partire dall’obbligo di 

assicurare una composizione degli organi di vertice adeguata, differenziata e 

professionalmente qualificata (art. 26 TUB; D.M. n. 169/2020),29 nonché dall’obbligo 

di predisporre assetti organizzativi, amministrativi e di controllo adeguati alla natura 

e alla complessità dell’attività – secondo le disposizioni di applicazione generale (artt. 

2086 e 2381 c.c.) e di settore in materia di governo societario e controlli interni (Dir. 

2013/36/UE, CRD; Circolare Banca d'Italia n. 285/2013, e successivi aggiornamenti).30  

Nel solco così tracciato si collocano gli atti delle autorità di vigilanza e le fonti 

di soft law (dal documento di consultazione EBA sulla revisione delle Linee Guida in 

materia di governance interna, agosto del 2025 e il Position Paper AIFIRM n. 48 su 

                                                
28 Un primo passo nel governo del rischio è stato compiuto dal legislatore europeo con il Regolamento 
DORA, che istituisce un quadro di sorveglianza (oversight framework) sui fornitori terzi di servizi 
ICT designati come "critici". Allo stato, tuttavia, nessuno dei soggetti che progettano, sviluppano o 
alimentano i sistemi algoritmici impiegati dagli intermediari creditizi risulta direttamente assoggettato 
a vigilanza. 
Da qui la proposta di ricondurre la progettazione di tali sistemi entro forme di controllo pubblico, sino 
a configurare nuove “riserve di attività digitali” estese alle infrastrutture tecnologiche critiche e alla 
produzione di software che, pur esterni all'organizzazione bancaria, ne determinano il funzionamento 
essenziale – con correlata responsabilità dei designer e adeguata dotazione patrimoniale. Sul punto, 
LEMMA, Riserve di attività digitali e beni giuridici protetti, in Rivista Trimestrale di Diritto 
dell’Economia, fasc. 1, 2025, pp. 51-79, in termini convergenti; LEMMA, Innovazione tecnologica e 
operatività finanziaria, op. cit.  
Sui quattro pilastri di DORA (gestione e segnalazione dei rischi ICT, requisiti contrattuali con i 
fornitori terzi, sorveglianza sui fornitori critici, cooperazione tra autorità), v. ALFANO, Rischi 
informatici nel settore finanziario, in Rivista di Diritto Bancario, Supplemento al fasc. 4, 2024, pp. 
357-397. 
29 Cfr. in argomento, CAPRIGLIONE, SACCO GINEVRI, Metamorfosi della governance bancaria, 
Torino, 2019, si veda, altresì, ALFANO, Fit & proper nel governo delle banche, Bari, 2023. 
30 Cfr. art. 14, comma 1, lett. c), TUB, che annovera tra le condizioni per il rilascio dell’autorizzazione 
all’attività bancaria la presentazione di un programma concernente l’attività iniziale, corredato, tra 
l’altro, dalla descrizione dei dispositivi, dei processi e dei meccanismi relativi al governo societario, 
all’organizzazione amministrativa e contabile, ai controlli interni e ai sistemi di remunerazione e 
incentivazione. 



	Dalla	governance	alla	decisione	nell’impresa	bancaria			

   17 

 
 

 

Governance e Risk Culture, giugno 2025),31 sino agli esiti aggregati dello SREP (2025) 

che, pur nella diversità di presupposti e prospettive, concorrono a definire le 

coordinate dell’azione dell’intermediario nella gestione del relativo rischio.  

Presidiare un rischio significa, anzitutto, averne piena contezza, il che è 

impossibile in assenza di competenze tecniche specifiche (e, segnatamente, in 

sistemi algoritmici e intelligenza artificiale). 

I dati empirici confermano la persistenza del deficit, evidenziandosi come le 

competenze digitali all'interno degli enti creditizi si collochino, nel complesso, su 

livelli medio-bassi. Soltanto nell'11,6% dei casi il consiglio di amministrazione risulta 

composto da figure dotate di competenze digitali di livello almeno medio-alto, 

sebbene percentuali più elevate si registrino con riguardo alle figure di alta direzione 

(28,3%). Ancor più contenute si rivelano le competenze del personale sulle tecnologie 

emergenti; con riferimento all’AI e alle DLT (Distributed Ledger Technology - 

tecnologia a registro distribuito), solo il 3,4 e il 4,9 per cento degli intermediari 

dispone di personale con competenze almeno medio-alte in tale ambito.32 

Analogamente in Europa, ove la trasformazione digitale continua a 

confrontarsi con assetti di governo non sempre attrezzati quanto a competenze 

tecniche. Non a caso, le SSM supervisory priorities 2026-28 della BCE annoverano tra 

le priorità di vigilanza il rafforzamento della resilienza operativa e delle capacità ICT 

delle banche,33 confermando come le strategie digitali degli intermediari (e, 

                                                
31 Cfr. EBA, Consultation Paper on Draft revised Guidelines on internal governance under Directive 
2013/36/EU, 7 agosto 2025 e AIFIRM, Position Paper n. 48, Governance e Risk Culture, giugno 
2025. 
32 BANCA D'ITALIA, Indagine FinTech nel sistema finanziario italiano, 2025.  
33 V. BCE, SSM supervisory priorities 2026-28, novembre 2025, che annoverano tra le priorità di 
vigilanza il rafforzamento della resilienza operativa e delle capacità ICT, con specifico richiamo alle 
carenze già emerse in materia di cybersecurity, rischio di terze parti e RDARR, e collocano le strategie 
digitali delle banche (segnatamente quelle relative all’intelligenza artificiale) nell’ambito di una 
strategia prioritaria di medio-lungo termine incentrata su governance e gestione del rischio; v. altresì 
BCE, Supervisory Review and Evaluation Process 2025, novembre 2025, sui persistenti rilievi 
concernenti organi di gestione, competenze specialistiche, anche in ambito IT, e presidi di controllo 
“While improvements were observed in several banks, issues persist in the areas of board composition 
and risk culture. A lack of specialised knowledge in certain areas such as IT remains a concern, and 
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segnatamente, la gestione dei rischi connessi all’uso di intelligenza artificiale) 

rientrino ormai stabilmente nell’orizzonte del controllo prudenziale europeo. 

La lacuna è, anzitutto, nel dato normativo. Il vigente D.M. del MEF 23 

novembre 2020, n. 169, nel disciplinare i criteri di competenza degli esponenti 

aziendali, si limita ad annoverare la “tecnologia informatica” tra gli ambiti di 

conoscenza ed esperienza richiesti (art. 10), senza alcun riferimento alle tecniche e 

alle logiche di funzionamento dei sistemi algoritmici e, più nello specifico, di 

intelligenza artificiale. 

Parimenti minimale appare l'opzione prescelta dal legislatore europeo, che, 

novellando l’art. 91 della CRD34 ha stabilito l’obbligo di destinare risorse adeguate 

alla preparazione e alla formazione dei membri dell’organo di gestione, anche con 

riferimento al rischio ICT, senza intervenire direttamente sull'eterogeneo arcipelago 

normativo in materia di fit & proper degli esponenti aziendali né, soprattutto, definire 

le conseguenze giuridiche del mancato rispetto di tale dovere.35  

La portata della sfida – di nuovo ordine e di complessità crescente – impone 

un ripensamento anzitutto interno, prima ancora che una imposizione regolatoria. 

Gli organi di vertice sono chiamati a scelte (dalla strategia ICT alla selezione dei 

fornitori, dalla conformazione del risk appetite framework alla valutazione dei rischi 

di concentrazione tecnologica)36 la cui piena comprensione eccede in larga misura le 

                                                
although banks have made strides in improving diversity, it continues to be a weakness. These issues 
manifested in the absence of a strong challenging capacity and sometimes weak decision-making” (p. 
29). 
34 V. Direttiva (UE) 2024/1619 del 31 maggio 2024 (c.d. CRD VI).  
35 V. ALFANO, Rischi informatici nel settore finanziario, op. cit, il quale registra l'opzione 
"minimale" prescelta dal legislatore europeo, che si è limitato a stabilire per i membri dell'organo di 
gestione un generico obbligo di mantenere "attivamente aggiornate conoscenze e competenze 
adeguate per comprendere e valutare i rischi informatici e il loro impatto sulle operazioni dell'entità 
finanziaria, anche seguendo una formazione specifica su base regolare, commisurata ai rischi 
informatici gestiti" (art. 5, par. 4, Reg. DORA). La presenza di esponenti dotati di competenze 
informatiche resta apprezzabile unicamente sotto il profilo dell'adeguata composizione collettiva 
dell'organo. 
36 V. Circolare Banca d'Italia n. 285/2013 e Regolamento DORA. Sul punto RESTELLI, 
“Trasformazione digitale” e assetti organizzativi nell’impresa bancaria, op. cit.; ALFANO, Rischi 
informatici nel settore finanziario: strumenti di prevenzione e resilienza operativa digitale, op. cit. 
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competenze oggi richieste agli esponenti bancari. Di fronte a tale scarto non può più 

prescindersi, in seno all'organo, da componenti tecnicamente qualificati, con una 

presenza che assuma una duplice valenza: per un verso, standard di buon governo, 

per l’altro, leva di rafforzamento della posizione negoziale dell’intermediario verso 

fornitori ICT, così da attenuare l’asimmetria informativa e contrattuale che 

strutturalmente caratterizza siffatti rapporti.37 

 

5. La sola compresenza di conoscenze tecniche nell’organo – quand’anche 

normativamente imposta – non basterebbe a colmare il divario tra la crescente 

sofisticazione dei sistemi tecnologici e l'effettiva capacità dell’intermediario di 

governarli.  

Il tema investe, più in radice, l’obbligo di predisporre assetti organizzativi 

adeguati alla complessità tecnologica. 

Si è osservato come la necessità di dotarsi di funzionali presidi di controllo 

informatici costituisca, per gli enti creditizi, applicazione del più generale dovere di 

predisporre solidi dispositivi di governance (v. art. 74 CRD), e, al contempo, lettura 

evolutiva della clausola di adeguatezza degli assetti “alla natura e alle dimensioni 

dell'impresa” di cui agli artt. 2381 e 2086 c.c.38 

Così inteso, l’obbligo di adeguatezza non si esaurisce in procedure 

informatiche e presìdi di cybersecurity rivolti alle sole minacce esterne, ma investe 

l’intero sistema dei controlli interni.  

                                                
37 V. ALFANO, Rischi informatici nel settore finanziario, op. cit. L’A. dà altresì rilievo all’impegno 
delle istituzioni europee nel favorire la formazione di adeguate competenze in materia di 
cybersecurity, come testimoniato dall’avviso di iniziative pubbliche (quali la “Cybersecurity Skills 
Academy”). 
38 V. ALFANO, Rischi informatici nel settore finanziario: strumenti di prevenzione e resilienza 
operativa digitale, op. cit.; RESTELLI, “Trasformazione digitale” e assetti organizzativi, op. cit., 
sulla riqualificazione dei rischi tecnologici come rischi prudenziali, da integrare nel Risk Appetite 
Framework. V. anche Banca d’Italia, Circ. n. 285/2013.  
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In tal senso, l’effettiva governabilità del rischio tecnologico presuppone 

un’architettura organizzativa orientata alla tempestiva rilevazione, valutazione e 

gestione delle relative criticità, comprese quelle derivanti dai sistemi algoritmici. 

Si sono così ipotizzate diverse soluzioni organizzative – dalla istituzione di 

figure apicali dedicate alla supervisione tecnologica, alla creazione di comitati 

consiliari specializzati, i c.d. tech committees –39 convergenti nell’intento di dotare 

l’impresa di sedi stabilmente preposte al presidio del rischio tecnologico e al raccordo 

tra funzioni operative e organi societari. 

Quale che sia il modello prescelto, conta che la competenza tecnica costituisca 

elemento strutturale della governance, in modo da agevolare la gestione del rischio 

lungo l’intero ventaglio delle scelte che ne sono investite (dalla selezione dei 

fornitori, alle modalità di impiego dei sistemi algoritmici, sino al successivo vaglio dei 

relativi output). D’altronde, ove la riconduzione dei fornitori tecnologici entro il 

perimetro del controllo pubblico non appaia di immediata realizzazione, tanto più si 

impone che la “cultura delle regole” propria delle organizzazioni vigilate40 permei 

l’impiego di software, programmi e algoritmi; anche la tecnologia va ricondotta 

all’alveo degli indirizzi e dei controlli dei vertici aziendali. 

Occorre che la consapevolezza del rischio tecnologico non resti confinata alle 

funzioni di controllo, ma permei l’intera organizzazione secondo una logica di 

presidio diffuso – promossa dal vertice e idonea a investire i processi decisionali e le 

modalità di rilevazione, valutazione e comunicazione delle criticità.41  

                                                
39 Sulle soluzioni organizzative elaborate dalla dottrina, tra i tanti, V. RIMINI, Intelligenza artificiale 
e doveri degli amministratori, op. cit., per i tech committees endoconsiliari e gli advisory board di 
esperti esterni e MÖSLEIN, Intelligenza artificiale e Corporate Digital Responsibility, op. cit. che, 
nel quadro della Corporate Digital Responsibility, prospetta anche l’istituzione di figure dedicate al 
presidio tecnologico, quali il Chief Digital Officer o appositi comitati tech. 
40 V. LEMMA, Sviluppi della corporate governance bancaria tra innovazione, efficienza e 
responsabilità, op. cit., ove l'A. evidenzia la necessità che la “cultura delle regole” propria delle 
organizzazioni vigilate permei software, algoritmi e programmazioni, riconducendo la tecnologia 
entro l'alveo delle direttive impartite dai vertici aziendali. 
41 V. AIFIRM, Position Paper n. 48, Governance e Risk Culture, giugno 2025, spec. par. 2.3, ove le 
quattro dimensioni della cultura del rischio – tone from the top, effective communication & challenge, 
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Va allora configurato un sistema di controlli che, nella logica della c.d. signaling 

theory,42 intercetti senza ritardo le criticità della tecnologia algoritmica (primi fra 

tutti, i Sistemi IA) e le traduca in una reportistica accessibile alla componente umana. 

È nella scelta del sistema migliore – con capacità di far emergere per tempo 

l’anomalia o la criticità annidata nella generazione dell’output, alla stregua di quanto 

la scienza potrà offrire – che andrà valutata la risposta dell'intermediario al 

contenimento del rischio. 

 

6. Tema e rischio sono ben presenti, e il loro contenimento non può che 

muovere da un principio unitario di fondo: la macchina è, e resta, strumento della 

decisione che l'ordinamento riserva alla componente umana. 

Il principio non recede dinanzi all'integrazione dei Sistemi IA43 e governa le 

determinazioni gestorie che, per quanto supportate da strumenti algoritmici, restano 

(o, devono restare) imputabili ai componenti dell’organo; essi non possono sottrarsi 

alle relative responsabilità.  

Senonché, proprio nel momento del giudizio, la motivazione rischia di 

retrocedere dinanzi a una sintesi che – pur nella consapevolezza della potenziale 

fallacia – si compie sull'intersezione di dati e su procedimenti logici non agevolmente 

ricostruibili e criticabili. L’organo, in altri termini, delibera in conformità all’algoritmo, 

stretto tra due impossibilità: per aderirvi consapevolmente dovrebbe conoscerne 

                                                
accountability and incentives – sono ricostruite in linea con le aspettative formulate nella ECB Draft 
Guide on Governance & Risk Culture del luglio 2024. 
42 V. FOÀ, L’efficacia dei controlli interni delle banche. Spunti alla luce della signaling theory, in 
Rivista di Diritto Bancario, 2024, pp. 325-355, il quale ricostruisce il sistema dei controlli interni 
quale dispositivo di emersione tempestiva dei rischi e di supporto ai poteri gestionali, evidenziando 
come l’efficacia del “segnale” dipenda dalla qualità dei flussi informativi, dalla loro calibrazione 
rispetto al destinatario e dal relativo feedback; in tale prospettiva, i controlli interni assumono altresì 
una funzione di analisi e chiarimento delle informazioni, rendendone il contenuto comprensibile ai 
soggetti chiamati a valutarlo. 
43 In questa direzione la regola di human oversight di cui all'art. 14 del Reg. (UE) 2024/1689 (AI Act), 
che, pur direttamente applicabile ai soli Sistemi IA ad alto rischio, ne esprime una ratio estensibile, in 
via interpretativa, a sistemi algoritmici di analoghe caratteristiche e funzioni. 
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ogni passaggio che ne sta alla base – ma la spiegabilità, per quanto imposta, resta 

spesso un miraggio; per discostarsene dovrebbe confutarlo – ma come si contesta un 

algoritmo? 

Il tutto si complica in un mercato che non concede tempo né consente di 

bandire tout court sistemi opachi (sempre più sofisticati e impiegati proprio per 

l’assunzione rapida delle scelte). E ciò in un contesto in cui la responsabilità degli 

amministratori tende a non avere misura.  

Ci si riferisce alla problematica, segnalata in dottrina,44 di un orientamento 

giurisprudenziale (ex multis Cass. ord. 20 settembre 2023 n. 26867)45 che amplia oltre 

misura la responsabilità degli amministratori per le perdite derivanti 

dall’inadempimento dei clienti, senza che in tale giudizio si consideri la complessità 

dell'organizzazione bancaria, la frammentazione delle istruttorie e le modalità 

collegiali della deliberazione consiliare. 

Significa allora, nel contesto degli intermediari algoritmici, che i membri 

dell’organo risponderanno sempre dell’errore, anche di quello che discende da 

sistemi illeggibili? E quale prova liberatoria resterebbe possibile (e con quale onere 

di prova), là dove ci si è limitati a seguire l'indicazione del sistema, nell’impossibilità 

di discostarsene motivatamente?46 

                                                
44 Cfr. LEMMA, Amministratori di banca tra rischio d’impresa e responsabilità individuali, nota ad 
ordinanza della Corte di Cassazione del 20 settembre 2023, n. 26867, in Rivista Trimestrale di Diritto 
dell’Economia, fasc. 3, 2023 pp. 65-77. 
45 V. Cass. ord. n. 26867/2023, che ha ritenuto corretta l’applicazione, da parte della Corte Territoriale, 
del consolidato principio secondo cui “Gli amministratori di un istituto di credito, ove abbiano 
concesso credito in violazione dei criteri di ordinaria diligenza, sono tenuti al risarcimento del danno 
attuale arrecato al patrimonio della banca e consistente, in ragione della svalutazione del portafoglio 
crediti e dei costi di gestione finalizzati al rientro, nella riduzione della sue capacità gestionali e di 
investimento, senza che sia, pertanto, necessario attendere l’esito infruttuoso delle azioni di 
cognizione e di esecuzione volte al recupero dei finanziamenti erogati” (conformi, Cass. n. 
37440/2022 e Cass. n. 23632/2016). 
46 Cfr. LEMMA, Amministratori di banca tra rischio d’impresa e responsabilità individuali, op. cit. 
L’A. evidenzia come un assetto delle responsabilità eccessivamente gravoso e indifferenziato possa 
conferire concretezza al rischio di una selezione avversa nel mercato degli amministratori bancari, 
scoraggiando i soggetti maggiormente prudenti dall'assumere tali incarichi (in ragione dei criteri di 
imputazione della responsabilità, dell'entità delle sanzioni, del divieto di interlocking directorates e 
del non sempre adeguato rapporto tra rischi assunti e compenso offerto) con il conseguente pericolo 
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La via per ricomporre il sistema passa per il recupero del momento valutativo, 

da affidarsi ad un’altra regola immanente all'esercizio dell’impresa, la business 

judgment rule.47  

Sotto un primo profilo la regola presidia la discrezionalità gestoria e contiene 

la sindacabilità esterna del merito, sì da non far discendere la responsabilità dal mero 

esito pregiudizievole della scelta. Sotto un secondo profilo, la medesima regola non 

esclude la responsabilità, ma la riposiziona – dal merito, sottratto al sindacato, al 

procedimento che alla decisione ha condotto, questo sì sottoposto (o sottoponibile) 

a controllo. 

Lo standard, così delimitato, non esige dal decisore la padronanza della logica 

interna del modello,48 bensì il governo consapevole dei suoi limiti operativi e 

predittivi. È per tale via che gli assetti adeguati, da presupposto organizzativo, si 

convertono in parametro del giudizio; l’omissione di presidi interni e di risorse 

dedicate al rischio tecnologico potrebbe, di per sé, fondare responsabilità. 

                                                
di un abbandono del mercato da parte dei profili più avversi al rischio e dell'emersione di dinamiche 
di azzardo morale. Sempre il medesimo autore, LEMMA, Sviluppi della corporate governance 
bancaria tra innovazione, efficienza e responsabilità, op. cit. 
47 Cfr. ENRIQUES, ZORZI, Intelligenza artificiale e responsabilità degli amministratori, op. cit. Gli 
AA. nel richiamare la più recente formulazione giurisprudenziale della business judgment rule, 
ricordano che l’amministratore non risponde del merito delle scelte gestorie (rivelatesi ex post 
dannose), purché la decisione sia stata assunta in assenza di conflitti d’interesse e all’esito di 
un’adeguata istruttoria, restando ferma la possibilità di sindacato solo nei limiti della ragionevolezza. 
L’orientamento è pacifico, v. recente Cass. ord. 25 marzo 2024, n. 8069 “In materia di società di 
capitali, la c.d. business judgment rule, a tenore della quale all'amministratore non può essere 
imputato a titolo di responsabilità ex art. 2392 c.c. di aver compiuto scelte inopportune dal punto di 
vista economico (dacché una tale valutazione attiene alla discrezionalità imprenditoriale e può 
pertanto eventualmente rilevare come giusta causa di revoca dell'amministratore, non come fonte di 
responsabilità contrattuale nei confronti della società all'amministratore), non si applica al caso in 
cui siano stati posti in essere atti irragionevoli, imprudenti o che dimostrano arbitrarietà palese 
dell'iniziativa economica e, dunque, tantomeno in presenza di inequivoche violazioni di legge” (in 
senso analogo  Cass. 6 febbraio 2023, n. 3552 e Cass. 19 gennaio 2023, n. 1678). In merito anche 
CIAN, L’intelligenza artificiale come strumento di governo dell’impresa: la corptech, op. cit. 
48 ENRIQUES, ZORZI, Intelligenza artificiale e responsabilità degli amministratori, op. cit.; nello 
stesso senso anche LEMMA, Sviluppi della corporate governance bancaria tra innovazione, 
efficienza e responsabilità, op. cit. Cfr. BRAMBILLA, DE MENECH, Strumenti di AI nei consigli di 
amministrazione. Prime analisi sui possibili impatti, in dirittobancario.it, novembre 2024, i quali 
valorizzano la motivazione (sull'adesione o sul discostamento dall'output algoritmico) quale strumento 
di tutela dell'amministratore rispetto all'obbligo di agire informato. 
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Sul piano delle singole decisioni, la criticità che l’organo deliberante non coglie 

dalla sola lettura dell'output diviene apprezzabile ove il sistema di controlli preposto 

(nella logica del signaling) sia in grado di far emergere uno specifico alert e tradurlo 

in informazione accessibile; è la segnalazione a riaprire lo spazio del vaglio che la 

mediazione algoritmica aveva contratto. 

Sulla segnalazione, in definitiva, si misura la diligenza esigibile.  

La business judgment rule sottrae al giudizio l’opinabilità della sintesi 

algoritmica, legandolo al modo in cui l'organo vi si rapporta.  

Il discrimine – tra colpa e non – non corre più tra una scelta esatta e una errata, 

ma tra criticità adeguatamente ponderata e criticità obliterata. La decisione resta 

insindacabile nel merito (sino alla “irrazionalità”), salvo l’ipotesi in cui emerga un 

segnale di alterazione algoritmica e l’organo ometta di farvi fronte con adeguata 

motivazione. 

Ove una criticità venga segnalata, la decisione – che vi si conformi o che se ne 

discosti – non può restare “muta” sull’alert, dovendo dar conto delle ragioni per cui 

l'anomalia è ritenuta superabile o, al contrario, ostativa. 

È in questo supplemento di motivazione (richiesto al sorgere della criticità) che 

la componente umana riafferma la titolarità della scelta, con piena imputabilità delle 

conseguenze.  

Specularmente, ove i controlli, pur adeguatamente predisposti, nulla abbiano 

segnalato, l’adesione all'output non integrerà difetto di diligenza o violazione 

dell’obbligo di agire informati.  

Se ne ricava un criterio di imputazione a due livelli.  

Sul piano dell’organizzazione, la responsabilità si configura per omessa 

predisposizione di assetti adeguati al rischio tecnologico, là dove l’assenza stessa di 

un dispositivo capace di far emergere la criticità preclude, a monte, ogni vaglio. 

Adeguatezza da apprezzarsi, evidentemente, alla stregua delle migliori soluzioni 

tecniche disponibili. 
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Sul piano della singola deliberazione, ferma l’operatività della business 

judgment rule, la responsabilità consegue all'immotivata obliterazione della criticità 

emersa e portata a conoscenza dell'organo, non già all’esito infausto della scelta, che 

alla discrezionalità gestoria resta sottratto. 

 

7. Così ricomposto, il sistema offre già gli anticorpi per governare una 

tecnologia dirompente – capace, con traiettoria crescente, di “influenzare ambienti 

fisici o virtuali” (art. 3 AI Act) – per resistere alla tentazione di affidarle il governo di 

una realtà complessa come il credito, là dove il controllo umano si fa sempre più esile 

rispetto all'universo dei dati.  

Il rischio che l’integrazione dei Sistemi IA introduce nel governo dell’impresa 

bancaria è uno spostamento del baricentro decisionale verso l'output di formazione 

(potenzialmente, eteronoma e, comunque) refrattaria ad una piena comprensione. 

Nell’attesa di una disciplina adeguata (di difficile elaborazione) occorre 

recuperare il momento valutativo che la mediazione algoritmica tende a riassorbire.  

La motivazione, del resto, è presupposto della responsabilità, che, nelle sue 

diverse declinazioni, presidia la sana e prudente gestione. 

Il meccanismo opera su due fronti convergenti.  

Sul fronte organizzativo, la presenza negli organi di vertice di competenze 

tecniche adeguate e la predisposizione di assetti idonei – entro i quali un sistema di 

controlli, nella logica del signaling, intercetti e renda intelligibile la criticità 

algoritmica – restituiscono al vertice la capacità di scorgere ciò che la sola lettura 

dell'output lascerebbe in ombra. 

Sul fronte della decisione, la business judgment rule, una volta recuperata, 

riconduce il giudizio di responsabilità dal merito (opinabile, e perciò non sindacabile) 

al procedimento; l’emersione della criticità segnalata richiederà quel supplemento di 

motivazione con cui si riafferma la titolarità della scelta alla componente umana. 
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Resta, a fondamento dell'intera costruzione, il principio dal quale si è mossi: la 

macchina è strumento della decisione e la sua crescente sofisticazione, lungi dal 

dismettere il giudizio, ne reclama semmai un esercizio più avvertito. 

             																										

																															Tiziano	Forlin					
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GOLDEN	POWER	E	IL	CASO	UNICREDIT	–	BANCO	BPM	* 

(Golden	Power	and	the	UniCredit	–	Banco	BPM)	
 

ABSTRACT: Il presente lavoro analizza l’evoluzione del rapporto Stato-mercato, 

focalizzandosi sull'istituto del Golden Power (D.L. 21/2012) e sulla sua estensione ai 

settori bancario e finanziario (D.L. 23/2020) a tutela del risparmio. Tramite l’esame 

critico del caso UniCredit-Banco BPM (2024-2025), lo studio indaga le tensioni tra la 

discrezionalità politica governativa e le prerogative di vigilanza delle istituzioni 

europee (BCE e Commissione), evidenziando il rischio di regulatory chilling. L’obiettivo 

è verificare la fattibilità di una “sovranità economica multilivello”, in cui i poteri 

speciali operino secondo criteri oggettivi e proporzionali, conciliando la sicurezza 

nazionale con le dinamiche del mercato unico. 

 

This paper examines the evolution of the State-market relationship, focusing on the 

“Golden Power” framework (D.L. 21/2012) and its extension to the banking and 

financial sectors (D.L. 23/2020) to protect national savings. By analyzing the 

UniCredit-Banco BPM case (2024-2025), the study explores the tensions between 

government political discretion and EU supervisory prerogatives (ECB and European 

Commission), highlighting the risk of “regulatory chilling”. The objective is to assess 

the feasibility of a “multilevel economic sovereignty” where special powers operate 

under objective and proportional criteria, balancing national security with single 

market integration.  

 
SOMMARIO: 1. Dall’esperienza delle “Golden Share” alla disciplina attuale: origini e trasformazioni 

del controllo statale. - 2. L’evoluzione della normativa di settore ed il c.d. Decreto Liquidità. - 3. 

Meccanismo di controllo governativo e strumenti di intervento del Golden Power. - 4. Tutela del 

risparmio e stabilità: il settore bancario come asset strategico. - 5. Il ruolo delle banche nel tessuto 

                                                
* Contributo approvato dai revisori. 
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economico europeo ed italiano. - 6. Il caso Unicredit – Banco BPM: un esempio pratico di 

applicazione del Golden Power.  

 

1.  Sebbene a partire dagli anni Novanta il rapporto tra Stato e mercato abbia 

registrato una profonda metamorfosi, si è assistito alla transizione da un paradigma 

strettamente neoliberista, in cui il potere pubblico assumeva la mera funzione di 

“arbitro” della concorrenza, a un rinnovato e odierno interventismo statale.1 Questa 

inversione di tendenza è stata la risposta diretta alle crisi sistemiche che si sono 

susseguite soprattutto negli ultimi venti anni, dal debito sovrano alla pandemia, fino 

alle attuali tensioni globali commerciali, che hanno spinto le autorità nazionali a 

riaccentrare il controllo sui settori strategici nazionali.2 

Preliminarmente, l’istituto della Golden share è stato introdotto inizialmente 

dal Regno Unito e poi declinato in modo frammentato in tutta Europa;3 in Italia, la 

disciplina fu introdotta attraverso il D.L. 332/1994, il quale mirava a garantire allo 

Stato un'influenza sulle società privatizzate.4 Nell’ordinamento italiano, 

l'applicazione della suddetta normativa si concretizzò attraverso l’inserimento di 

clausole derogatorie all'interno degli statuti delle ex imprese pubbliche privatizzate.5  

Tuttavia, questo modello ha mostrato presto i suoi limiti, scontrandosi con i 

principi afferenti alla libertà di circolazione dei capitali di cui ai trattati europei. In 

forza di queste criticità, la CGUE è negli anni più volte intervenuta,6 anche su impulso 

della Commissione Europea, evidenziando come tali restrizioni (su tutti, degli articoli 

63, 65 e 49 TFUE) fossero ammissibili solo se strettamente funzionali a interessi 

                                                
1 CLARICH, Manuale di diritto amministrativo, Il Mulino, Bologna, 2022, p. 28 e ss. 
2 BELVISO, Golden Power. Profili di diritto amministrativo, Giappichelli, Torino, 2023, p. 1 e ss. 
3 LAMANDINI, Golden Share e libera circolazione dei capitali in Europa e in Italia, in 
Giurisprudenza commerciale, 2016, p.  671 e ss. 
4 ARESU, Dalla golden share al golden power: la dimensione strategica, in I “poteri speciali” del 
Governo nei settori strategici, Napoli, Editoriale Scientifica, 2020, p. 63 e ss. 
5 PIATTI, I diritti speciali dello stato tra libera circolazione dei capitali, golden shares e regole di 
diritto societario, in Europa e diritto privato, Giuffré, Milano, 2011, p. 525 e ss. 
6 Si veda in merito, Corte di giustizia dell’Unione europea, sentenza 4.06.2002, Commissione delle 
Comunità europee c. Regno del Belgio, Causa C-503/99. 
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legittimi, come la sicurezza pubblica o il pluralismo dell’informazione.7 Infatti, 

l’intervento non deve andare ad incidere più di quanto effettivamente risulti 

strettamente necessario; in ossequio a tale indirizzo, la Corte ha sempre operato in 

negativo al fine di circoscrivere l’azione statale, provando a superare gli interventi 

atti a comprimere l’attività economica.8 Queste linee operative o schemi di indagine 

adottati dalla Corte hanno permesso di garantire ai player di mercato, da un lato, 

regole chiare in un regime di sostanziale certezza e trasparenza all’interno del 

mercato unico e, dall’altro, hanno limitato al minimo la discrezionalità politica.9 

Nondimeno, questi interventi indussero gli Stati Membri ad intervenire 

modificando le rispettive normative e incidendo in modo radicale sugli indirizzi e 

pratiche di settore che sino a quel momento avevano applicato.10 Nel caso italiano, 

questo portò il governo italiano ad intervenire mediante il decreto legge 15 marzo 

2012, n. 21, il quale portò ad abbandonare la precedente disciplina del golden share 

a favore dell’istituto del golden power.11  

 

2. Con il decreto legge 15 marzo 2012, n. 21, si superò il modello basato sugli 

interventi statuari a favore di un regime di poteri amministrativi trasversali. Lo Stato 

non agisce più come un socio privilegiato attraverso lo statuto, ma interviene con atti 

di “alta amministrazione”12 - di natura prescrittiva o inibitoria - che si applicano a 

                                                
7 DI PALMA, GASPARI, L’attuazione del golden power in Italia: dal potere regolamentare alla 
potestà regolatoria, in Avvocatura Generale dello Stato Rassegna, 2013, p. 153 e ss.  
8 SACCO GINEVRI, SBARBARO, La transizione della Golden Share nelle società privatizzate ai 
poteri speciali dello stato: nei settori strategici spunti per una ricerca (d.l. 15 marzo 2012, n. 21, 
convertito in legge, con modificazioni, dall’art. 1, comma 1, l. 11 maggio 2012 n. 56, recante norme 
in materia di poteri speciali sugli assetti societari nei settori della difesa e della sicurezza nazionale, 
nonché per le attività di rilevanza strategica nei settori dell’energia, dei trasporti e delle 
comunicazioni), in Le Nuove Leggi Civili Commentate, 2013, p. 109 e ss. 
9 DI VIA, PASQUALE, Controllo degli investimenti stranieri e antitrust. Un matrimonio che s’ha da 
fare, in Mercato Concorrenza Regole, Il Mulino, Bologna, 2020, p. 100 e ss. 
10 SCARCHILLO, Dalla Golden Share al Golden Power: la storia infinita di uno strumento 
societario. Profili di diritto europeo e comparato, in Contratto e impresa / Europa, 2015, p. 636 e ss. 
11 MAGLIANO, Il labile confine tra tutela degli interessi nazionali e «sviamento protezionistico», in 
Rivista del commercio internazionale, 2014, p. 324 e ss. 
12 CHIRULLI, Cultura e futuro del diritto amministrativo in un recente manuale, Diritto 
Amministrativo, Catania, 2022, pp. 963-980. 
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tutte le imprese operanti in ambiti critici, siano esse pubbliche o private.13 Con questo 

intervento, paradossalmente, si amplia lo spettro di manovra e di competenza 

dell’esecutivo, ancorando i propri interventi a degli specifici settori e non più alla 

mera evoluzione privatistica di quest’ultime, ma dall’altro inserisce delle linee 

operative più chiare e puntali.14  

In altre parole, si introducono non solo nuovi deferenti oggettivi e soggettivi 

di applicazione della normativa, ma si circoscrive il presupposto di esercizio del 

potere in modo molto più specifico rispetto al passato. La norma è fondata su due 

macrosettori: da un lato, la difesa e sicurezza nazionale (D.P.R. 35/2014); dall’altro, il 

settore dell’energia, dei trasporti e delle telecomunicazioni (dettagliati dal D.P.R. 25 

marzo 2014, n. 86). 

Nonostante i passi in avanti, il legislatore è intervenuto a più riprese andando 

a perfezionare la normativa in esame. In primis, mediante il decreto legge 16 ottobre 

2017, n. 148 (convertito con modificazioni dalla legge 4 dicembre 2017, n. 172). Con 

questa disciplina, il legislatore italiano, conscio dell'attuale scenario critico dei 

mercati finanziari europei, caratterizzati da un progressivo incremento degli 

investimenti provenienti da soggetti extracomunitari nel capitale di imprese quotate, 

è intervenuto sul consolidamento sui poteri speciali ampliando il perimetro degli 

interessi essenziali del Paese anche ai settori ad alta intensità tecnologica, 

includendovi esplicitamente le infrastrutture finanziarie.15  

Inoltre, quest’ultima disciplina è andando a colmato talune lacune della 

normativa originaria. L’art. 1 ha completato la disciplina legata alla mancata notifica. 

Infatti, la normativa originaria non prendeva conseguenze allorquando la società 

                                                
13 LO RE, CAPONE, NAPOLI, I poteri speciali dello Stato nei settori di rilevanza strategica e i nodi 
teorici essenziali per comprenderne il significato, L’industria, Il Mulino, Bologna, 2018, pp. 69 e ss. 
14 ALVARO, LAMANDINI, POLICE, TAROLA, La nuova via della seta e gli investimenti esteri 
diretti in settori ad alta intensità tecnologica. Il golden power dello Stato italiano e le infrastrutture 
finanziarie, Quaderni giuridici, Consob, 2019, p. 22 e ss. 
15 LENER, Golden powers e investimenti esteri nelle infrastrutture finanziarie, in Rivista Trimestrale 
di Diritto dell’Economia,, 2020, p. 228 e ss. 



Ayman	Nencioni	

   31 

  
 

 
 

avesse omesso di procedere a notifica; questa lacuna normativa andava a collidere 

direttamente col principio di stretta legalità che disciplina il piano sanzionatorio, in 

quanto non potevano essere applicate altre sanzioni per analogia. Inoltre, il 

medesimo decreto ha apportato un’altra novità sotto il profilo del campo di 

applicazione della norma: l’art. 2 del decreto legge amplia l’operatività del Governo 

in quanto, il nuovo comma 1-ter, fa espresso riferimento ai cosiddetti “altri attivi 

strategici”, i quali non necessariamente sono riconducibili ai settori originariamente 

previsti. Di fatto, anticipa i contenuti di quel che poi sarà il Regolamento (UE) 

2019/45216 in materia di controllo degli investimenti esteri diretti nell’Unione 

europea (cosiddetti IED)17; infatti, all’art. 4 della normativa europea si rintracciano i 

medesimi “attivi strategici” considerati dal decreto nazionale.18  

Successivamente, soprattutto alla luce della crisi pandemica e in virtù del 

contesto bellico internazionale, la Commissione Europea è intervenuta nuovamente 

sul tema dei settori strategici. Mediante la Comunicazione del 26 marzo 2020, la 

Commissione ha esortato, per il tramite di linee guida (nonostante tale materia resti 

di competenza degli Stati membri ai sensi dell’art. 207 TFUE), i Paesi membri a 

munirsi di meccanismi di supervisione e controllo degli investimenti esteri diretti 

incidenti la sicurezza e l’ordine pubblico.  

L’indicazione, ovviamente, ribadisce l’indirizzo interpretativo tenuto da parte 

della Corte di Giustizia in questi anni, secondo cui le restrizioni non debbono avere 

un carattere meramente economico, ma debbono emergere c.d. motivi imperativi di 

interesse generale (di cui all’art. 65 TFUE) per poter restringere legittimamente il 

                                                
16 SANDULLI, Le relazioni fra Stato e Unione Europea nella pandemia, con particolare riferimento 
al golden power, Diritto pubblico, Il Mulino, Bologna, 2020, p. 414 e ss. 
17 Trattasi di «un investimento di qualsiasi tipo da parte di un investitore estero inteso a stabilire o 
mantenere legami durevoli e diretti tra l’investitore estero e l’imprenditore o l’impresa cui è messo a 
disposizione il capitale al fine di esercitare un’attività economica in uno Stato membro, compresi gli 
investimenti che consentono una partecipazione effettiva alla gestione o al controllo di una società 
che esercita un’attività economica» (art. 2, par. 1, n. 1). 
18 GASPARI, Poteri speciali e regolazione economica tra interesse nazionale e crisi socioeconomica 
e politica dell’Unione europea, in federalismi.it, 2020, p. 121 e ss. 
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diritto allo stabilimento e alla libertà di circolazione dei capitali (artt. 49 e 63 TFUE); 

nondimeno, la Commissione ribadisce come «le eventuali restrizioni, devono essere 

adeguate, necessarie e proporzionate al conseguimento dei legittimi obiettivi di 

ordine pubblico».19  

Purtuttavia, tali raccomandazioni in un certo senso vanno ad attenuarsi nei 

confronti di Paesi extra-UE, ove invece appare sempre più necessaria la 

predisposizione di ogni strumento di vigilanza previsto dalla legislazione unionale 

atto a garantire l’integrità nazionale ed europea, proprio alla luce del cambio di 

paradigma internazionale che richiedere interventi tutt’altro che ordinari.20 

Il nostro Paese è intervenuto con gli articoli da 15 a 17 del Capo III (recante 

Disposizioni urgenti in materia di esercizio di poteri speciali nei settori di rilevanza 

strategica) del decreto-legge 8 aprile 2020, n. 23 (c.d. Decreto Liquidità), poi 

convertito con modifiche dalla legge 5 giugno 2020, n. 40, introducendo misure atte 

a potenziare il golden power governativo e strutturare maggiormente la trasparenza 

nei mercati. Siffatto Decreto, da un lato, ha ampliato l’area di intervento e 

competenza del Governo, dall’altro, ai sensi dell’art. 17, ha dato maggiori poteri alla 

Consob circa il tema delle partecipazioni rilevanti nelle società emittenti.21 

Inoltre, si è modificato l’inquadramento dei soggetti esterni all’UE al fine di 

circoscrivere al meglio la provenienza di origine: si sono sottoposte al vaglio dei poteri 

speciali anche gli investimenti greenfield e si è accentuato il rilievo della sicurezza 

cybernetica22 (art. 28 Decreto Liquidità), in un contesto di guerra ibrida come quella 

attualmente in corso tra Russia e Paesi europei. Infine, nel 2024, si è addirittura 

                                                
19 eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020JC0008. 
20 MACCARONE, I poteri speciali dopo il decreto-legge “liquidità”: un’analisi e alcune note in 
Prospettiva, in Osservatorio costituzionale, p. 139 e ss. 
21 LERNER, Brevi note sul golden power nel settore finanziario alla luce del Decreto Liquidità, in 
Analisi Giuridica dell’Economia, 2020, p. 546 e ss. 
22 PRENESTINI, Golden Power: una tela di Penelope?, in Rivista delle società, 2022, p. 669 e ss. 
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prospettata nel contesto UE una riforma di natura più stringente del Regolamento 

Europeo 2019/452.23 

Indubbiamente, la novità più rilevante è legata all’apertura del sindacato dei 

poteri speciali, oltre ai settori canonicamente previsti, anche al mondo creditizio, 

finanziario e assicurativo24 allorquando, ai sensi dell’articolo 15 del Decreto Liquidità, 

“la tutela degli interessi essenziali dello Stato, ovvero la tutela della sicurezza e 

dell’ordine pubblico non sia adeguatamente garantita dalla sussistenza di una 

specifica regolamentazione di settore”. Viene di fatto superato il regime di favore 

previsto per gli investitori europei, andandosi così a delineare un trattamento 

equivalente a quello previsto per gli investitori esteri; altresì, si è attribuito al 

Presidente del Consiglio dei Ministri, ai sensi dell’art. 16 del Decreto Liquidità, la 

possibilità di procedere d’ufficio col golden power anche in assenza di notifica da 

parte dei soggetti coinvolti.25 

Per quanto concerne gli investitori europei, nei confronti di quest’ultimi è 

previsto l’obbligo di notifica qualora l’operazione comporti la presa di controllo della 

società target, seppur al ricorrere di terminate condizioni; mentre, con riferimento 

agli investitori esterni, si è abbassata notevolmente la soglia di partecipazioni 

necessaria ai fini della notifica ad almeno il 10% e l’investimento deve essere 

superiore al milione di euro o, diversamente, la partecipazione superi il 15%.26 

Questo ampliamento del ventaglio di competenze in capo alla Presidenza del 

Consiglio ha portato con sé anche molte incertezze, soprattutto se lo vediamo in 

raffronto al principio di legalità in senso stretto ed alla necessità di convergenza con 

                                                
23 RIMINI, Golden Power: nuove regole per le imprese o neo protezionismo?, in Giurisprudenza 
Commerciale, 2024, p. 5 e ss. 
24 Trattasi di settori inclusi nel Regolamento UE 452/19. 
25 NAPOLITANO, Il ritorno decisivo dello stato imprenditore. dalla nazionalizzazione di Alitalia alla 
estensione dei c.d. Golden Powers, in Diritto Pubblico Europeo Rassegna online, Napoli 2020, p. 11 
e ss. 
26 MARCONI, L’intervento pubblico nell’economia e il mutevole ruolo dello Stato: il nuovo golden 
power tra competizione geopolitica e valutazioni economico-strategiche, in federalismi.it, 2020, p. 51 
e ss. 
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i capisaldi della certezza e della prevedibilità del diritto, poiché talvolta non 

circoscrive con precisione i rapporti di rilevanza strategica e i beni interessati.27 

Nonostante questa aleatorietà della normativa, da un punto di vista empirico 

ed applicativo, ai fini dell’inquadramento strategico dell’asset occorrerà, in via 

preliminare, isolare il bene o rapporto in oggetto in modo circoscritto. Così facendo, 

lo Stato più che intervenire in modo diretto sull’asset, potrà tutelarlo mediante gli 

strumenti e gli obblighi preposti.28 

Purtuttavia, l’evoluzione della disciplina del golden power si inserisce oggi in 

un contesto di crescente complessità, dove la necessità di tutelare gli interessi 

strategici nazionali entra in tensione con l’obiettivo europeo di realizzare un’Unione 

dei mercati dei capitali (CMU) integrata ed efficiente.  Infatti, uno dei nodi centrali è 

la frammentazione normativa tra gli Stati membri dell’Eurozona, che rappresenta una 

contraddizione rispetto agli obiettivi di stabilità e trasparenza dell'Unione. Tale 

scenario, ove in ogni caso la parola spetta allo Stato membro, comporta il rischio 

concreto di un “regulatory chilling”: cioè, una ritrosia sistematica degli operatori a 

intraprendere investimenti rilevanti a causa dell'incertezza regolatoria e 

dell’innalzamento dei costi del capitale. In prospettiva, il superamento di queste 

criticità richiede una lettura evoluta della sovranità economica, aprendo ad un 

sistema multilivello basato su standard comuni di valutazione, proporzionalità e non 

discriminazione.29  

 

3. L’intervento dello Stato attraverso i poteri speciali, configurando una vera 

e propria dimensione di "Stato stakeholder", incide profondamente sulle dinamiche 

                                                
27 LUCARELLI, L’esercizio dei golden power: criticità attuali e prospettive future, in Giurisprudenza 
Commerciale, 2023, p. 1017 e ss. 
28 GEMMI, La golden power come potere amministrativo. primi spunti per uno studio sui poteri 
speciali e sul loro rafforzamento, in Ricerche Giuridiche sull’Amministrazione e l’Economia, 
Università degli studi di Urbino Carlo Bo, Urbino, 2019, p. 382 e ss. 
29 SACCO GINEVRI, SCIPIONE, Golden Power, mercati finanziari e Unione dei mercati dei capitali 
(CMU), in Dialoghi di Diritto dell’Economia, 2025, p. 49 e ss. 
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della vita societaria ben oltre i limiti di una ordinaria partecipazione azionaria.30 Tale 

paradigma si manifesta in una limitazione dei poteri dei soci a fronte dell’esercizio 

del cosiddetto golden power, che si esplica principalmente attraverso il veto alle 

delibere societarie, l’opposizione all’acquisto di partecipazioni e l’imposizione di 

specifiche condizioni o prescrizioni.  

In particolare, il potere di veto consente all’Esecutivo di inibire l’adozione di 

operazioni straordinarie, quali fusioni, scissioni o modifiche dell’oggetto sociale, 

valutate come potenzialmente lesive per l’interesse nazionale e la stabilità delle 

strategie sistemiche del Paese. Tale prerogativa, pur sollevando questioni di 

compatibilità con il principio di proporzionalità, assume la natura di un potere 

amministrativo di indirizzo che incide sia sulla fisionomia assembleare che 

sull’organizzazione del consiglio di amministrazione.31 

Parallelamente, il potere di opposizione all'acquisto di partecipazioni 

qualificate si configura come un diritto potestativo volto a subordinare la circolazione 

dei titoli al vaglio statale. Sebbene presenti analogie funzionali con le clausole di 

gradimento previste dal codice civile, l’opposizione non inficia direttamente la 

validità del contratto di cessione, ma agisce sull’esercizio dei diritti connessi, 

comportando la sospensione del diritto di voto e l'obbligo di alienazione delle quote 

entro un termine annuale.32 

Infine, l’ordinamento prevede la facoltà per il Governo di imporre prescrizioni 

specifiche come alternativa meno invasiva al veto o all’opposizione. Questo 

strumento permette di implementare correttivi all'operazione notificata, 

orientandola verso la salvaguardia degli interessi nazionali senza impedirne la 

                                                
30 Consiglio Notarile di Milano, Diritti particolari dei soci nella s.r.l., massima n. 39, (art. 2468, 
comma 3, c.c.), in Massime Commissione Società, 2004. 
31 ARDIZZONE, VITALI, I poteri speciali dello stato nei settori di pubblica utilità: il paradosso del 
socio senza azioni, Relazione per il IV Convegno annuale di Orizzonti del diritto commerciale 
“Impresa e mercato fra liberalizzazioni e regole”, in Orizzonti del diritto commerciale, 2013, p. 5 e 
ss. 
32 MATTARELLA, Il golden power nel quadro della disciplina amministrativa dell’impresa, in Luiss 
Law Review, p. 94 e ss. 
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realizzazione. Tuttavia, proprio la natura discrezionale e l’approccio “case by case” di 

tali prescrizioni possono risultare deterrenti per gli investitori terzi, rendendo 

l’operazione eccessivamente onerosa e alimentando, di conseguenza, il potenziale 

contenzioso giurisdizionale.33 

 

4. La disciplina del settore finanziario e bancario trova il suo fondamento 

normativo in specifiche disposizioni costituzionali, le quali delineano i principi relativi 

alla libertà dell'iniziativa economica (ex art. 41 Cost.) ed alla salvaguardia del 

risparmio (ex art. 47 Cost.). L’essenza dell’attività bancaria, definita dal nesso 

funzionale tra la raccolta di risorse finanziarie (risparmio) e l’erogazione di credito, è 

giuridicamente ancorata all’articolo 47 della Carta Costituzionale.34  

La dottrina e la giurisprudenza prevalente affermano che le istituzioni 

creditizie godono pienamente delle garanzie costituzionali previste per ogni forma di 

attività economica. Tuttavia, a causa della peculiare rilevanza degli interessi collettivi 

sottesi, il principio di libertà in tale ambito è temperato dalla facoltà legislativa di 

introdurre misure programmatiche e di vigilanza idonee a garantire il coordinamento 

con finalità sociali. In tale contesto, la linea di demarcazione tra la sfera di autonomia 

e l’intervento regolatorio è mutevole, e dipende dalla valutazione contingente 

dell'utilità sociale.35  

Questa connessione presuppone che la gestione della raccolta e 

dell’erogazione del credito sia soggetta a un assetto regolatorio unitario e al controllo 

statale, finalizzato all’armonizzazione dell’attività bancaria con l’interesse pubblico.36   

                                                
33 V. SQUARATTI, I limiti imposti dal diritto dell’unione europea all’intervento pubblico 
nell’economia: la neutralità delle modalità di perseguimento di obiettivi imperativi di interesse 
generale, in Rivista del commercio internazionale, 2014, p. 1083 e s. 
34 CAPRIGLIONE, Manuale di diritto bancario e finanziario, Cedam Wolters Kluwer, Milano, 2024, 
p. 1 e ss. 
35 Ibidem. 
36 SCARCHILLO, IMPERIA, Golden powers: una terza via per l’intervento pubblico in mercati 
internazionali strategici, in Rivista del commercio internazionale, 2023, p. 591 e ss. 
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Proprio in virtù della centralità dell’istituto della tutela del risparmio, torna 

centrale lo Stato atto a garantire quegli obiettivi di politica economica e sociale, 

uscendo in parte dal ruolo del mero regolatore del mercato. In un certo senso, è come 

se a causa delle crisi fossero tornate in auge tendenze autarchiche, ove il Governo 

anziché svolgere valutazioni di stretto interesse nazionale, si trova ad esercitare i 

poteri speciali per perseguire meri interessi politici mascherati, talvolta, da interessi 

costituzionali e, più in generale, collettivi. Invece, i poteri speciali dovrebbero 

attivarsi in qualità di strumenti di controllo e tutela, atti a garantire trasparenza 

all’interventismo in economia dello Stato grazie a linee operative fondate su criteri 

oggettivi.37  

Come in parte anticipato, questo rafforzamento dell’istituto dei poteri speciali 

trova la sua origine con l'approvazione del Regolamento UE 2019/452 del Parlamento 

europeo e del Consiglio. La disciplina introdotta dal Regolamento manifesta 

un’evoluzione, segnando un passaggio da una evidente propensione a favorire la 

libertà d'impresa per gli investitori esteri in ambito europeo, ad una maggiore cautela 

e vigilanza. Infatti, gli obiettivi primari della nuova normativa sono stati individuati 

nell'attenta sorveglianza delle acquisizioni di attività strategiche europee e nella 

tutela degli interessi dell’Europa. In precedenza, la disciplina italiana era stata 

adeguata ai principi fondamentali sulla libertà di stabilimento e sulla libera 

circolazione dei capitali.38 

L’intervento normativo post-Covid di maggiore rilevanza, che ha anticipato il 

Regolamento, è stato il D.L. 23/2020. Questo decreto ha introdotto l'estensione 

dell’obbligo di notifica, previsto dall’art. 2 del D.L. 21/2012, all’acquisto a qualsiasi 

titolo di partecipazioni in società che detengano beni o rapporti nei settori indicati 

all’art. 4, par. 1, lett. da a) ad e) del Regolamento. L’ambito di applicazione è stato 

                                                
37 SCIPIONE, Il golden power come strumento attivo per una politica industriale “sostenibile”, in 
Giurisprudenza Commerciale, p. 844 e ss. 
38 RESCIGNO, RIMINI, Golden power e coronavirus: regole per l’emergenza o per il futuro, in 
Analisi Giuridica dell’Economia, 2020, p. 517 e ss. 
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parimenti esteso ai settori finanziario, creditizio e assicurativo, nonché al settore 

sanitario.39 Sebbene le restrizioni alla circolazione dei capitali provenienti da Paesi 

terzi possano essere interpretate in senso più ampio rispetto a quelle intra-UE, anche 

all’interno dell’Unione è riconosciuta la possibilità di limitare tale circolazione per 

motivi imperativi di interesse generale in presenza di una minaccia effettiva e grave 

agli interessi fondamentali della collettività, o invocando l'eccezione di ordine 

pubblico o di pubblica sicurezza.40  

Il sistema di controllo così marcatamente potenziato, che potrebbe dilatarsi 

nel tempo e rafforzarsi in alcuni settori (come il bancario, finanziario e assicurativo, 

sostituendo la notifica con l'autorizzazione preventiva), si fonda su concetti giuridici 

indeterminati. Le nozioni di «sicurezza» e «ordine pubblico» - cui fanno riferimento 

sia il Regolamento che la Comunicazione della Commissione Europea del 26 marzo 

2020 per la valutazione degli IED - sono suscettibili di dubbi interpretativi, generando 

una complessiva perdita di chiarezza del sistema che può risultare in un disincentivo 

per gli investitori esteri.41  

Purtuttavia, si è tornati indietro non solo con riferimento alla centralità stessa 

dell’istituto, ma anche con riferimento alla discrezionalità insita inevitabilmente in 

questo strumento.42 In primis, quando si fa riferimento al grave pregiudizio per gli 

interessi essenziali, si lascia ampio potere discrezionale all’amministrazione nel suo 

agire, garantendo maggior centralità all’influenza politica (non a caso il 

                                                
39 PITTELLI, Il Golden Power tra divieto di aiuti di Stato e controllo sulle sovvenzioni estere, in Il 
diritto dell’economia, 2024, p. 373 e ss. 
40 SCARCHILLO, Golden power e settori strategici nella prospettiva europea: il caso huawai. un 
primo commento al Regolamento (UE) 2019/452 sul controllo degli investimenti esteri diretti, in 
Diritto del commercio internazionale, 2020, p. 569 e ss. 
41 MATASSA, I golden power italiani nel settore della difesa e sicurezza nazionale, in Il diritto 
dell’economia, 2024, p. 352 e ss. 
42 Commissione Europea, Orientamenti agli Stati membri per quanto riguarda gli investimenti esteri 
diretti e la libera circolazione dei capitali provenienti da paesi terzi, nonché la protezione delle 
attività strategiche europee, in vista dell'applicazione del regolamento (UE) 2019/452 (regolamento 
sul controllo degli investimenti esteri diretti), Comunicazioni provenienti dalle istituzioni, dagli 
organi e dagli organismi dell'unione europea, 2020/C 99 I/0, 2020, p. 1 e ss. 
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provvedimento del Consiglio dei Ministri). In secondo luogo, tornano soggetti alla 

normativa anche settori meramente economici (assicurazioni, settore finanziario e 

bancario) facendo così tornare alla mente il superato istituto del golden share.43  

Anticipatamente rispetto alle istituzioni europee, la legislazione italiana era 

già intervenuta in materia mediante la Legge 172/2017, la quale ha ricompreso le 

infrastrutture finanziarie tra quelle considerate di interesse essenziale e strategico.44 

Con il Decreto Liquidità ha definitivamente statuito che nella nozione di settore 

finanziario, rilevante ai fini dei poteri speciali, debbano intendersi inclusi 

specificamente il settore creditizio e quello assicurativo.45  

Ovviamente, in ossequio alle indicazioni comunitarie, l’esercizio dei poteri 

speciali è soggetto alla clausola di sussidiarietà. Essa impone che i poteri relativi a tali 

settori siano esercitati solo laddove la protezione degli interessi essenziali dello Stato, 

della sicurezza o dell’ordine pubblico, non risulti garantita in modo adeguato dalla 

specifica regolamentazione di settore preesistente.  

Tale regime si giustifica con il ruolo cruciale che i servizi finanziari, creditizi e 

assicurativi svolgono per l'economia di un Paese, e con l'esigenza di tutelare 

l’«italianità» degli intermediari.46  

L’applicazione di questa disciplina solleva, tuttavia, alcune preoccupazioni di 

coerenza sistemica. In primo luogo, risulta complessa l’armonizzazione tra l’azione 

governativa nell'esercizio dei poteri speciali e le funzioni attribuite alle Autorità di 

vigilanza di settore (tra cui Banca d’Italia, Consob e IVASS). In secondo luogo, la 

normativa è criticata per l’uso di una terminologia assai ampia e con confini poco 

                                                
43 DE NITTO, Il golden power nei settori rilevanti della difesa e della sicurezza nazionale: alla 
ricerca di un delicato equilibrio, Diritto amministrativo, Giuffré, Milano, 2022, p. 565 e ss. 
44 SACCO GINEVRI, Golden powers e banche nella prospettiva del diritto dell’economia, in Rivista 
della Regolazione dei mercati, 2021, p. 58 e ss. 
45 PERICU, L’evoluzione dei poteri speciali nell’esperienza italiana e nella prospettiva europea, in 
Banca Impresa Società, 2024, p. 376 e ss. 
46 RIGANTI, Investimenti esteri diretti e supervisione finanziaria e bancaria: dal governo delle 
banche al governo nelle banche?, in Banca Impresa Società, 2022, p. 116 e ss. 
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definiti, caratteristica che riduce la prevedibilità dei presupposti di esercizio dei 

poteri e genera incertezza applicativa.47  

 

5. Per comprendere a pieno le ragioni che hanno spinto le autorità europee e 

nazionali ad intervenire così rapidamente e con ampio spettro, si evidenzia come il 

tessuto economico e finanziario dell’UE sia di fatto per la quasi totalità composto da 

PMI (piccole e medie imprese) e dal loro principale canale di finanziamento, cioè le 

banche.48 Solo per dar maggior contezza del tessuto economico del Paese, PMI 

presenti nel nostro territorio, ossia le imprese con meno di 250 dipendenti, sono 

largamente predominanti all’interno del nostro sistema economico, garantendo, 

insieme alle microimprese, il 76,5% dei posti di lavoro disponibili, e concorrendo a 

formare quasi il 65% del valore aggiunto49 al costo dei fattori.50 

Per queste ragioni si comprende l’importanza degli istituti bancari e della 

necessità dello Stato di preservate tali settori dell’economia mediante lo strumento 

del golden power.51 

 

6. La vicenda in esame prende avvio il 25 novembre del 2024, quando 

Unicredit comunica al mercato l’intenzione di promuovere un'offerta pubblica di 

scambio, OPS, avente ad oggetto la totalità delle azioni ordinarie di Banco-BPM. Nella 

fattispecie, quest’ultima è un’operazione integralmente domestica, in quanto 

prevedeva che a ciascuna azione del Banco fosse corrisposto un controvalore in 

azioni ordinarie di nuova emissione di Unicredit. Il 28 marzo 2025, Unicredit ottenne, 

                                                
47 ROSSI DAL POZZO, LATORRE, La tutela del mercato unico fra golden power, antitrust e 
controllo sui sussidi esteri, in Rivista italiana di diritto pubblico comunitario, 2023, p. 759 e ss. 
48 DI GIORGIO, MURRO, Le PMI italiane e la sfida della crescita, AGE, Fasc. I-II, 2021, p. 3 ss. 
49 VA: indicatore della performance di un'azienda calcolato come differenza tra il reddito operativo 
netto e il costo del capitale impiegato per produrre quel reddito, Glossario, Borsa italiana S.p.a. 
50 https://anie.it/wp-content/uploads/2023/11/Dati-PMI_Forum-Piccola-Industria-2023.pdf 
51 DIPACE, Politiche e strumenti amministrativi per lo sviluppo economico, Diritto amministrativo, 
2024, p. 903 e ss. 
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all'esito dell’istruttoria della Banca d'Italia e quindi del parere positivo della BCE, 

l’autorizzazione prudenziale per acquistare il controllo diretto di Banco-BPM e in via 

in diretta le partecipazioni del gruppo Banco BPM e del gruppo Anima. Queste 

autorizzazioni, fondante sul principio prudenziale per l’acquisizione del controllo 

diretto e indiretto su queste società, a esito positivo dell'offerta, hanno costituito il 

presupposto per il varo positivo della Consob. Il benestare della Consob è stato 

limitato a profili informativi e di trasparenza del documento dell’offerta che è stato 

poi approvato il 28 aprile 2025 con l’avvio del periodo di adesione.   

Nondimeno, anche la Commissione Europea ha autorizzato l’operazione nel 

giugno 2025 sotto il profilo antitrust, sebbene condizionato ad alcune specifiche 

condizioni. Sostanzialmente, seppur l’operazione di OPS di Unicredit sul Banco BPM 

avesse ottenuto tutte le autorizzazioni di natura prudenziale, informativa e 

concorrenziale, il Governo italiano, mediante il DPCM Golden Power, è intervenuto 

esercitando il Golden power. L’esercizio dei poteri speciali è stato esercitato non 

come veto, ma come prescrizioni vincolanti, cioè sono stati dati una serie di indirizzi 

cogenti affinché potesse andare in porto l’operazione. Le condizioni vincolanti poste 

dal Governo sono le seguenti: il divieto di ridurre per un periodo di cinque anni il 

rapporto tra impieghi e depositi in Italia al fine di non far ridurre gli impieghi a favore 

di famiglie e PMI; il divieto di ridurre il livello di portafoglio di project financing 

detenuto in Italia; l’obbligo di mantenere per almeno 5 anni il peso attuale degli 

investimenti di Anima Holding SGR in titoli di emittenti italiani, con l’obiettivo di 

sostenere lo sviluppo delle società italiane; infine la cessazione di tutte le attività in 

Russia entro 9 mesi. 

In virtù di tali prescrizioni vincolanti, la Commissione nella propria disamina 

evidenzia come sotteso all’utilizzo di tale strumento vi sia una mera ratio di politica 

economica industriale; quindi, il Governo stia aggirando la disciplina. La 

contestazione prende le mosse da un assunto apparentemente ragionevole: 

interpretare la normativa europea sulla base della disciplina interna non è conforme 
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al diritto dell’Unione Europea. A maggior ragione, se prendiamo atto di come la 

nozione di “pubblica sicurezza” rilevante ai fini dell’applicazione del Regolamento 

concentrazioni sia un concetto prettamente europeo, la cui portata non è 

determinabile unilateralmente. Ecco perché la Commissione ha sottolineato come la 

sicurezza economica, pur fondata nella normativa nazionale, non trovi un 

corrispondente riconoscimento nel diritto dell'Unione e che quindi non possa 

rientrare nel concetto di pubblica sicurezza. Non è un caso che il concetto di pubblica 

sicurezza nella giurisprudenza della Corte di Giustizia è sempre stato interpretato in 

modo molto restrittivo, proprio al fine di evitare che ciascuno Stato potesse invocarsi 

arbitrariamente l'esistenza di giustificazioni per operare restrizioni discriminatorie e 

non proporzionate.52  

In altre parole, si ritiene che il decreto possa essere contrario alle norme sulla 

libera circolazione dei capitali e in contrasto con la competenza esclusiva della BCE in 

materia di vigilanza prudenziale, nonché in tema di legislazione sui servizi finanziari. 

Per cui, alla luce di tali perplessità, la Commissione ha inviato una valutazione 

preliminare sulle misure che sono state adottate dall’Italia, in particolar modo 

rispetto ad una potenziale violazione dell’art. 21, paragrafo 4, del Regolamento 

concentrazioni. Quest’ultima ha contestato alle autorità italiane come l'adozione del 

DPCM fosse avvenuta in assenza di una preventiva comunicazione, andando così a 

costituire una violazione degli obblighi di notifica e di sospensione imposti dal 

Regolamento stesso; nondimeno, rileva che in realtà tutte le prescrizioni del DPCM 

siano in contrasto con la disciplina europea. Difatti, si sottolinea come nel caso di 

specie lo Stato faccia interferenze nella operatività di mercato di Unicredit, quasi al 

fine di sovraccaricare di onere il player di mercato invitandolo a non procedere. 

Ancora, contesta anche il fatto che il rapporto sugli impieghi sia un elemento di 

vigilanza prudenziale e lo debba svolgere in via esclusiva la BCE. Infine, l’imposizione 

                                                
52 SCIPIONE, Il golden power tra interessi nazionali e vincoli europei. i rilievi della Xommissione 
europea sull’Ops Unicredit–Banco BPM, in Rivista di Diritto del Risparmio, 2025, p. 17 e ss. 
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del controllo di Anima Holding SGR, la quale deve mantenere per 5 anni gli stessi 

investimenti in titoli di emittenti italiani come nel livello attuale, viene ritenuta 

sostanzialmente una prescrizione non conforme all'ordinamento europeo, in quanto 

in contrasto con i Regolamenti AIFMD e con le prescrizioni in tema di MiFID 2. Anche 

circa il profilo della Russia emerge come l’uscita dalla Russia nulla ha a che fare con 

la concentrazione con Banco BPM.  

Alla luce di queste prescrizioni, Unicredit ha contestato l’applicazione del 

Golden power e ha avanzato ricorso al Tar del Lazio.  

Quest’ultima, in primo luogo, ha evidenziato come mancassero i presupposti 

applicativi per esercitare i poteri speciali, in quanto vi era ad oggetto un’operazione 

tra due entità italiani sottoposte alla vigilanza di autorità nazionali ed europee e che, 

quindi, non avrebbero potuto costituire una minaccia per la sicurezza o l’interesse 

nazionale; secondo il ricorrente, ci sarebbe la violazione degli articoli 49 e 54 del TFUE 

circa la libertà di stabilimento e degli articoli 63 e 65 del TFUE sulla libera circolazione 

di capitali.  

Inoltre, sostiene che vi sia stata la violazione del Regolamento delle 

concentrazioni poiché le prescrizioni governative non erano state preventivamente 

notificate alla Commissione Europea.  

Pertanto, salvo ipotesi eccezionali, il Governo avrebbe prima dovuto notificare 

alla Commissione la volontà di esercitare il golden power ai sensi dell'articolo 21, 

paragrafo 4, del Regolamento sulle concentrazioni; invece, nel caso di specie, non si 

è notificato alla Commissione poiché si è ritenuto che ci fosse una di quelle eccezioni 

che legittimassero la non notifica preventiva; altresì, sproporzione e genericità delle 

prescrizioni, cioè quest’ultime risultano generiche, sproporzionate e incidono in 

modo eccessivo sull'autonomia gestionale strategica della banca imponendovi vincoli 

non adeguatamente circoscritti, né in termini di durata, né in termini di finalità.  

In particolare, si è criticato il fatto che vi fosse l’obbligo di mantenimento del 

project financing senza limiti temporali; infine, la dismissione dell’operatività in 
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Russia dall’oggi al domani, si è invece letta come una forma in senso stretto di puro 

dirigismo.53  

Il TAR del Lazio con la sentenza 12 luglio 2025 n. 13748 ha accolto 

parzialmente il ricorso perché ha ritenuto che alcune delle prescrizioni fossero 

carenti per difetto di motivazione e di proporzionalità, ma in ogni caso ha confermato 

in astratto la legittimità dell’esercizio dei poteri speciali per la tutela della sicurezza 

economica in virtù della presenza di una “infrastruttura critica”, purché l’intervento 

sia fondato su presupposti oggettivi, specifici e proporzionati; inoltre, afferma che la 

«sicurezza economica» può rientrare nella nozione di sicurezza nazionale, 

legittimando in astratto l’intervento statale anche in operazioni bancarie. 

Purtuttavia, giustificare queste misure con il regolamento IDE probabilmente risulta 

un pò eccessivo, poiché quest’ultimo si concentra sugli investimenti esteri diretti, 

mentre nel caso in esame agiamo tra operazioni tra soggetti della stessa nazione.54  

Altresì, ha affermato come non difettino i presupposti per l'esercizio del 

Golden power perché ormai la disciplina consente anche tra operatori nazionali di 

esercitare i poteri speciali, soprattutto poiché nel caso di specie si coinvolge due 

operatori nazionali che superano le soglie di rilevanza come disciplinato dal DPCM n. 

179/2020, articolo 8. In particolar modo, evidenzia che l’istruttoria governativa faccia 

emergere come un diverso rapporto tra impieghi e depositi, quindi tra Banco BPM e 

Unicredit, possa determinare una riduzione del credito domestico e quindi avere un 

effetto negativo per famiglie e PMI. Di fatto, ammette un sindacato ulteriore rispetto 

a quello della BCE. Tuttavia, quest’ultimo assunto lo censura per il vincolo rigido. 

Cioè, il vincolo quinquennale, se astrattamente è giustificabile, la valutazione non 

può essere fatta per una tantum che perdura 5 anni, ma ci dovranno essere dei 

                                                
53 SCIPIONE, Il golden power alla prova del diritto. Riflessioni alla luce della sentenza del TAR Lazio 
sul caso UniCredit–Banco BPM, in Rivista di Diritto del Risparmio, 2025, p. 9 e ss. 
54 PAGANO, Golden power e operazioni bancarie: la sentenza del TAR Lazio sul caso 
UniCredit/Banco BPM, in Eurojus, 2025, p. 1 e ss. 
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monitoraggi continui e periodici per verificare questo rapporto tra impieghi e 

depositi.55  

Più severo invece il giudizio che fa sulla causa di Project Financing, poiché lì vi 

è un obbligo di non ridurre sine die il portafoglio. In questo caso, il TAR inquadra come 

scorretta questa previsione poiché in contrasto con il principio di necessità, il 

principio di proporzionalità ed è una indebita ingerenza nella vita dell'impresa. 

Pertanto, questa prescrizione va caducata e va riformulata in modo differente in 

conformità ai principi europei. Invece, all'opposto, sul capitolo Anima Holding SGR, 

viene ritenuto legittimo il mantenimento del peso degli investimenti negli emittenti 

italiani al fine di supportare lo sviluppo delle società nazionali. Altresì, viene ritenuta 

legittima la prescrizione di cessazione delle attività in Russia entro 9 mesi.56 

Tuttavia, il Collegio non si è propriamente pronunciato sulla questione 

dirimente della compatibilità col Regolamento sulle concentrazioni, seppur 

quest’ultimo fosse un elemento valorizzato da parte della Commissione europea 

nella valutazione preliminare.  

A fronte della pronuncia del TAR dello scorso luglio, la Commissione Europea 

ha intensificando le proprie attività istruttorie. Dopo una fase di confronto informale 

avviata in autunno per acquisire chiarimenti dal Governo italiano, la Commissaria ai 

Servizi Finanziari Maria Luís Albuquerque ha confermato il 10 ottobre 2025 la ferma 

intenzione di salvaguardare l’integrità del mercato unico prospettando l’apertura di 

una procedura d'infrazione ed un'azione diretta fondata sull’articolo 21 del 

Regolamento 139/2004.57 

In particolare, sotto il profilo procedurale, la Commissione ha mosso critiche 

severe, rilevando come il Governo italiano abbia ignorato gli obblighi del 

                                                
55 SCIPIONE, Il ruolo ambiguo dello stato tra golden power e golden silence. implicazioni giuridiche 
ed istituzionali del risiko bancario, in Rivista di Diritto del Risparmio, 2025, p. 12 e ss. 
56 TAR Lazio, Sez. I, 12 luglio 2025, n. 13748. 
57 RAGANELLI, Mercato, concorrenza, regole e poteri speciali in un contesto geopolitico instabile, 
in Mercato Concorrenza Regole, 2025, p. 579 e ss. 
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Regolamento UE n. 139/2004 sulle concentrazioni. In particolare, l’Italia avrebbe 

omesso la notifica preventiva del decreto del 18 aprile e, soprattutto, non avrebbe 

rispettato l’obbligo di astensione (standstill), imponendo vincoli all'operazione prima 

ancora di ricevere il via libera definitivo da Bruxelles. Entrando nel merito della 

questione, la Commissione ha ravvisato una palese violazione della normativa tema 

di libera circolazione dei capitali e un pericoloso conflitto di competenze. Un punto 

particolarmente critico riguarda la prescrizione sull’uscita dalle attività in Russia: 

secondo la Commissione, tale obbligo invade la competenza esclusiva della Banca 

Centrale Europea in materia di vigilanza prudenziale sulle banche sistemiche. 

Nondimeno, la minaccia di revoca del decreto da parte della Commissione - un atto 

che potrebbe prevalere persino su una sentenza interna favorevole allo Stato - 

dimostra che i poteri speciali non sono zone franche di discrezionalità politica, ma 

strumenti che devono necessariamente allinearsi alle libertà del mercato interno e al 

dialogo costante con le istituzioni europee.58 

L’avvio della procedura d'infrazione INFR(2025)2152 da parte della 

Commissione europea segna un momento di significativa tensione nel rapporto tra 

l'ordinamento interno e il diritto dell’Unione, riproponendo dinamiche conflittuali già 

emerse storicamente in relazione al regime del golden shares. La censura 

comunitaria si appunta, in particolare, su una gestione dei poteri speciali ritenuta 

sproporzionata e discriminatoria.59  

A fronte di tale contenzioso, il legislatore italiano ha tentato una 

ricomposizione sistematica attraverso le modifiche apportate in sede di conversione 

del cosiddetto Decreto Transizione 5.0 (d.l. n. 175/2025). Tale intervento delinea una 

rinnovata configurazione dell’istituto del golden power, orientata alla conciliazione 

tra la tutela degli asset strategici e il rispetto dell'ordinamento eurounitario. Sotto il 

                                                
58 CHIARIELLO, I poteri speciali: un’analisi alla luce del recente caso UniCredit-BPM, Diritto 
amministrativo, 2024, p. 1207 e ss. 
59 Commissione Europea, Stabilità finanziaria, servizi finanziari e Unione dei mercati dei capitali, 
Pacchetto infrazioni di novembre: decisioni principali, Bruxelles, 2025. 



Ayman	Nencioni	

   47 

  
 

 
 

profilo sostanziale, si osserva un’estensione dei criteri di intervento, che ora 

includono la sicurezza economica e finanziaria nazionale tra i beni giuridici protetti. 

Parallelamente, sul piano procedurale, il legislatore ha introdotto un meccanismo di 

coordinamento che sancisce la subordinazione temporale delle prerogative sovrane 

rispetto alle valutazioni antitrust e prudenziali delle autorità europee (BCE e 

Commissione). Tale sospensione dei termini è finalizzata a prevenire antinomie 

decisionali ed a integrare coerentemente l’istituto nazionale nell’architettura 

regolatoria dell’Unione Europea.60 

Alla luce di tutte queste diatribe, Unicredit ha preso atto di questa situazione 

di incertezza governativa e, malgrado l’accoglimento parziale del ricorso al TAR, ha 

ritirato l’OPS su Banco-BPM. La valutazione sottesa alla decisione del ritiro è stata 

dettata dalla sostanzialmente impossibilità di garantire un processo di offerta 

ordinato in tempi utili.  Ciononostante, Unicredit ha deciso di appellare la sentenza 

al Consiglio di Stato per la parziale soccombenza, in quanto aveva accolto solo in 

parte (due motivi su quattro) il ricorso.  La ragione, a detta dell’istituto, è quella di 

voler consolidare un sistema normativo che, anche pro futuro, garantisca regole e 

tempi certi. 

Nonostante queste precedenti diatribe, ad oggi, l’AD di Unicredit sembra 

sempre più orientato all’abbandono del contenzioso presso il Consiglio di Stato. 

Questa decisione segna un momento significativo nelle relazioni tra grandi istituti di 

credito e poteri regolatori nazionali. Nel merito, il mutamento di strategia 

processuale è riconducibile alle precisazioni dell’Avvocatura dello Stato, la quale ha 

chiarito e rassicurato che le riserve espresse in sede di golden power non integravano 

un giudizio di inidoneità assoluta della banca rispetto alla sicurezza nazionale. Al 

contrario, le valutazioni governative erano strettamente connesse alle specificità 

dell'operazione di acquisizione di Banco BPM. Tale chiarimento ha permesso ad 

                                                
60 FELICETTI, Il “golden power” tra Italia ed Europa. Sovranità senza misura? Dati, analisi, 
proposte, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2025, p. 551 e ss. 
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UniCredit di neutralizzare il rischio che il diniego amministrativo costituisca un 

precedente vincolante per future manovre di mercato, salvaguardando la propria 

operatività strategica e ponendo fine a un oneroso percorso giudiziario ormai privo 

di oggetto materiale.  

 

		 						Ayman	Nencioni	
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SMART	CONTRACT	ASSICURATIVI:		

TUTELA	DEL	CONSUMATORE	E	PROFILI	DI	VIGILANZA * 	 

(Insurance	smart	contracts:		

consumer	protection	and	supervisory	issues)	
  

ABSTRACT: Il contributo esamina i principali problemi giuridici e regolamentari 

connessi all'impiego degli smart contract nel settore assicurativo. L’analisi affronta i 

limiti legati alla rigidità del linguaggio informatico e alla traduzione del contratto in 

codice, con i conseguenti rischi di discrepanza e di compressione delle clausole 

generali. Sul piano della disciplina di settore, si osserva come l’impiego dei big data 

consenta una profilazione più accurata del rischio, attenuando i fenomeni di selezione 

avversa, ma entrando in potenziale conflitto con il principio mutualistico. Particolare 

attenzione è dedicata agli obblighi di informativa precontrattuale, alla compatibilità 

delle polizze parametriche con il principio indennitario e al ruolo degli oracoli. Da 

ultimo, il contributo esamina l’approccio delle autorità di vigilanza e gli strumenti di 

sperimentazione controllata, interrogandosi sulla loro idoneità a incentivare lo 

sviluppo di prodotti assicurativi innovativi nel rispetto della tutela dei contraenti e 

degli assicurati. 

 

The article examines the main legal and regulatory issues arising from the use of 

smart contracts in the insurance sector. The analysis addresses the limitations 

connected to the rigidity of computer language and to the translation of the contract 

into code, with the resulting risks of discrepancy and of compression of general 

clauses. As regards sectoral regulation, it is observed how the use of big data enables 

a more accurate profiling of risk, mitigating adverse selection, while potentially 

conflicting with the mutuality principle. Special attention is given to pre-contractual 

                                                
* Contributo approvato dai revisori. 
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disclosure obligations, to the compatibility of parametric policies with the indemnity 

principle and to the role of oracles. Lastly, the article examines the approach taken by 

supervisory authorities and the tools of controlled experimentation, questioning their 

effectiveness in fostering the development of innovative insurance products while 

ensuring the protection of policyholders and insured persons. 

 
SOMMARIO: 1. Smart contract e settore assicurativo: una premessa. - 2. L’assicurazione su smart 

contract fra aumento della trasparenza informativa e tutela del contraente. - 3. Il caso delle polizze 

parametriche e il rispetto del principio indennitario. - 4. (segue) il problema degli oracoli. - 5. Sul 

rispetto della normativa in materia di distribuzione assicurativa: l’informativa precontrattuale e la 

product oversight governance. - 6. Forme di incentivazione alla sperimentazione e di collaborazione 

pubblico-privato: la sandbox regolamentare. - 7. Conclusioni. 

 

1. Il settore assicurativo è stato particolarmente interessato dall’evoluzione 

tecnologica, attraverso lo sviluppo di prodotti assicurativi che si avvalgono di smart 

contract su blockchain. In tale contesto, dove è particolarmente sentita l’esigenza di 

automazione e snellimento dei processi, gli smart contract possono infatti attivare 

automaticamente le prestazioni al ricorrere delle condizioni pattuite, svolgendo 

funzioni che, nei modelli tradizionali, sono di competenza dell’impresa di 

assicurazione,1 con vantaggi quali riduzione dei costi e degli errori amministrativi, 

minori rischi di frode, maggiore certezza nell’adempimento degli obblighi e tempi più 

rapidi nell’accertamento dei sinistri e nella liquidazione degli indennizzi.2  

Nella prassi sono state sviluppate diverse forme di assicurazione su 

blockchain. Fra le più diffuse troviamo le c.d. polizze parametriche o index-based, che 

                                                
1 BORSELLI, Insurance by Algorithm, Bocconi Legal Studies Research Paper, n. 3284437, 2018; 
disponibile su SSRN al seguente indirizzo https://ssrn.com/abstract=3284437, p. 8.  
2 Evidenziano tali vantaggi CINQUE, Gli smart contract nell’ambito del Fintech e dell’Insurtech, in 
Juscivile, 1, 2021, p. 508; NAZZARO-LANDINI, Blockchain e assicurazioni, in Comm. C.C., Dei 
singoli contratti, vol. III, Milano, 2020, p. 367; EIOPA, Discussion paper on blockchain and smart 
contracts in insurance, 6 maggio 2021, p. 13; BORSELLI, op.cit., p. 7; PETROSINO, Le polizze 
parametriche tra disciplina del contratto e organizzazione dell’impresa, in Contratto e Impresa, 3, 
2023, p. 941.  
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prevedono l’erogazione dell’indennizzo in base ad un indice predeterminato, rilevato 

e monitorato da soggetti terzi indipendenti dall’assicuratore e dall’assicurato, così da 

garantirne imparzialità e affidabilità.3 Altra tipologia è rappresentata dalle 

assicurazioni P2P, in cui soggetti con profili o interessi simili mettono in comune 

contributi per coprire rischi predeterminati, svolgendo collettivamente la funzione 

mutualistica tipica delle assicurazioni.4 Ulteriori modelli presenti sul mercato sono le 

pay per use insurances, diffuse soprattutto nelle microassicurazioni, e nelle quali 

l’impiego della blockchain integrata con sistemi IoT consente, anche tramite 

dispositivi mobili, di commisurare la validità della polizza al solo periodo di effettivo 

utilizzo.5 

La nozione di smart contract si fa risalire agli scritti di Nick Szabo del 1994, nei 

quali essi sono definiti come: “protocolli di transazione automatizzati che danno 

esecuzione a specifici termini contrattuali”.6 Secondo la definizione ad oggi più 

seguita, lo smart contract è uno speciale protocollo informatico volto a offrire, 

accertare o implementare la negoziazione o l’esecuzione del contratto in maniera 

tracciabile e irreversibile, senza l’ausilio di terzi.7 La piena operatività dello smart 

                                                
3 EIOPA, cit., p. 12; PETROSINO, op. ult. cit., p. 934. 
4 EIOPA, ibidem; NAZZARO-LANDINI, op. cit., p. 375. Costituisce esempio di assicurazione P2P il 
progetto Nexus Mutual, un protocollo assicurativo decentralizzato basato sulla blockchain Ethereum 
che opera come un'organizzazione mutualistica gestita dai membri, offrendo un'alternativa alle 
assicurazioni tradizionali e che consente di mettere in comune e condividere i rischi in modo 
decentralizzato. https://nexusmutual.io/, v. BORSELLI, Smart Contracts in Insurance, A Law and 
Futurology Perspective, gennaio 2019, p. 15, disponibile su SSRN al seguente indirizzo: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3318883.  
5 REGAZZONI, Alcune questioni in tema di smart contracts assicurativi: tra istanze di innovazione 
tecnologica e principi inderogabili dell’ordinamento giuridico, in Oss. Dir. Civ. Comm., 2022, 11, p. 
120; NAZZARO-LANDINI, op. cit., p. 373.  
6 SZABO, Smart Contracts, 1994, https://www.fon.hum.uva.nl/rob/Courses/InformationInSpeech/ 
CDROM/Literature/LOTwinterschool2006/szabo.best.vwh.net/smart.contracts.html.  
7 V. SANASI D’ARPE, Connessioni funzionali tra smart contracts e disciplina generale dei contratti: 
criticità ermeneutiche e soluzioni applicative, in Amministrativamente, 2024, 3, p. 899; JANSSEN-
PATTI, Demistificare gli smart contracts, in Osservatorio del Diritto Civile e Commerciale, 2020, 1, 
p. 33; BELARDI, Gli Smart Contract: storia e definizioni di un ibrido contratto/software, in 
BATTAGLINI-GIORDANO (a cura di), Blockchain e Smart Contract, Milano, 2019, p. 234; 
PAROLA- MERATI-GAVOTTI, Blockchain e smart contract: questioni giuridiche aperte, in 
Contratti, 6, 2018, p. 683.  
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contract è tuttavia giunta con la diffusione delle tecnologie DLT e, in particolare, della 

blockchain:8 l’integrazione del protocollo nella blockchain ha infatti consentito allo 

smart contract di acquisire i caratteri di immutabilità, trasparenza e sicurezza propri 

del registro distribuito, permettendo l’automatica esecuzione del regolamento 

negoziale - secondo la logica if-then - al ricorrere dei presupposti predeterminati, 

senza necessità di intervento umano.9 Poiché il ledger della blockchain è immutabile, 

il codice – e quindi la transazione a cui esso dà luogo – può essere modificato o estinto 

solo secondo le condizioni già previste nello stesso codice.10 La consapevolezza che 

tale tecnologia non comprometta il risultato voluto dalle parti consente altresì di 

attribuire alla transazione le caratteristiche della certezza e della sicurezza, limitando 

errori e frodi.11 Da qui l’affermazione secondo la quale all’interno della blockchain 

non è necessaria la presenza dell’elemento della fiducia tra le parti (c.d. trustless 

environment).12  

Stante queste sue caratteristiche, lo smart contract può essere impiegato per 

verificare, integrare o sostituire un accordo tra le parti. In questo caso, esso assume 

la configurazione di smart legal contract, e pertanto si pone il problema della sua 

qualificazione come contratto in senso proprio.13  

In proposito, secondo un primo indirizzo, gli smart contract possono fungere 

solo da mero strumento di esecuzione automatica o come modalità alternative di 

formazione del consenso, collegati ad un contratto tradizionale tradotto in codice e 

                                                
8 JANSSEN-PATTI, op. cit., p. 32.  
9 Il codice dello smart contract è salvato sul registro condiviso da tutti i partecipanti della rete, quindi 
facilmente consultabile e verificabile. Si vedano sul punto BASSAN-RABITTI, Recenti evoluzioni 
dei contratti sulla blockchain. Dagli smart legal contracts ai “contracts on chain.”, in Rivista Di 
Diritto Bancario, 7-9, 2023, p. 574.  
10 Cfr. PAROLA-MERATI-GAVOTTI, op cit. p. 684. 
11 Ivi, p. 685; CUCCURU, Blockchain ed automazione contrattuale. Riflessioni sugli smart contract, 
in Nuova Giur. Civ. Comm., 1, 2017, p. 108.  
12 TOMMASINI, Lo smart contract e il diritto dei contratti, in Jus Civile, 4, 2022, p. 848; STAZI, 
Smart Contracts and Comparative Law. A Western Perspective, Springer-Giappichelli, 2021, p. 98; 
PAROLA-MERATI-GAVOTTI, op. cit., p. 689.  
13 DORIA-BASSAN-RABITTI-SCIARRONE ALIBRANDI-MALVAGNA, Caratteristiche degli 
smart contracts, Banca d’Italia, Questioni di Economia e Finanza, n. 683, luglio 2024, p. 5.  
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registrato su blockchain.14 Secondo altra impostazione, lo smart legal contract 

rappresenta invece l’espressione del rapporto giuridico tra le parti e può tradurre, in 

tutto o in parte, il contenuto contrattuale in codice informatico, eseguito poi 

automaticamente.15 Tale tesi, pur ammettendo la presenza di criticità legate 

all’applicazione di taluni istituti,16 ritiene quindi che il programma possa integrare fasi 

essenziali del contratto, come accordo ed esecuzione, analogamente ai contratti 

standardizzati.17 Un terzo orientamento, infine, attribuisce allo smart contract 

valenza negoziale, configurandolo come elemento di un contratto “rafforzato”, 

risultante da un procedimento negoziale che combina regole tradizionali e 

caratteristiche della blockchain, con effetti di maggiore certezza di esecuzione e 

minore rischio di inadempimento.18  

L’adesione all’una o all’altra teoria non è priva di rilievo pratico. Dalla 

qualificazione dello smart contract come contratto vero e proprio discende, infatti, 

l’esigenza di dotarlo di tutte le caratteristiche necessarie ad assicurare il rispetto dei 

requisiti previsti dalla legge, specie in materia di tutela del consumatore. Si osserva 

tuttavia come questi strumenti presentino limiti tecnici significativi. Il primo riguarda 

il linguaggio: il protocollo informatico è costituito in linguaggio rigidamente 

deterministico, fondato sull’univocità delle categorie, mentre il linguaggio giuridico 

naturale è caratterizzato dalla presenza di numerose clausole generali.19 Il passaggio 

dal linguaggio tradizionale a quello informatico comporta, inoltre, la necessità di 

                                                
14 JANSSEN-PATTI, op. cit., p. 40. Sostengono che gli smart contract attengono alla fase relativa 
all’adempimento di un contratto sottoscritto in forma tradizionale anche DI CIOMMO, Smart contract 
e (non-)diritto, il caso dei mercati finanziari, in Nuovo Diritto Civile, I, 2019, p. 257 e ss.; PAROLA- 
MERATI-GAVOTTI, op. cit., p. 685; CERRATO, Contratti tradizionali, diritto dei contratti e smart 
contract, in Blockchain e smart contract, op. cit., p. 290.  
15 BORSELLI, op. ult. cit., p. 17; DI SABATO, Gli smart contracts: robot che gestiscono il rischio 
contrattuale, in Contratto e Impresa, 2, 2017, p. 388. 
16 FINOCCHIARO, Il contratto nell’era dell’intelligenza artificiale, in Riv. Trim. Dir. Proc. Civ, 2, 
2018, p. 445 e ss.  
17 BELLOMIA, Il contratto intelligente: questioni di diritto civile, in Judicium, 10 dicembre 2020, p. 
19, disponibile al seguente indirizzo: https://www.judicium.it/contratto-intelligente-questioni-diritto-
civile/?testocercato=bellomia&a=.  
18 BASSAN-RABITTI, op. cit., p. 596 e ss.  
19 DORIA-BASSAN-RABITTI-SCIARRONE ALIBRANDI-MALVAGNA, op. cit., p. 24. 
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un’operazione di traduzione, affidata ad esperti del settore informatico e giuridico. 

Ciò richiede le condizioni contrattuali siano comprese dalle parti prima di essere 

codificate o, in alternativa, di prevedere il rilascio di una copia del contratto 

codificato.20 La trasposizione in codice del contratto richiede altresì una notevole 

attività interpretativa della volontà delle parti, nei limiti di quanto consentito dal 

codice,21 soprattutto nei casi in cui siano presenti clausole dal contenuto non 

univoco.22  

Ulteriori problemi si pongono, poi, con riferimento alla tipologia di clientela in 

grado di accedere a tale strumento,23 all’immodificabilità del codice inserito nella 

blockchain, in presenza di nullità o annullabilità dell’intero accordo24 o di una parte 

di esso, e all’operatività del meccanismo di sostituzione automatica di clausole.25 

Infine, lo smart contract non è in grado di recuperare dati esterni alla blockchain. Per 

ovviare a tale limite il protocollo si avvale dell’ «oracolo», servizio esterno che lega la 

logica if-then a fenomeni reali e fornisce al contratto le informazioni necessarie per 

l’esecuzione.26  

Nel tentativo di riconoscere gli smart contract a livello normativo, il legislatore 

ha fornito una definizione di smart contract all’art. 8-ter, comma 2, primo capoverso 

del d.l. 14 dicembre 2018 n. 135,27 secondo il quale: lo smart contract come: un 

“programma per elaboratore che opera su tecnologie basate su registri distribuiti e 

                                                
20 Ivi, p. 30.  
21 Ibidem.  
22 Cfr. CINQUE, op. cit., 1, 2021, p. 201; PAROLA-MERATI-GAVOTTI, op. cit., p. 686. 
23 Si fa in questo caso riferimento alla familiarità e all’esperienza del singolo nell’utilizzo di tali 
strumenti, a cui possono accompagnarsi i già noti problemi di financial literacy.  
24 DORIA-BASSAN-RABITTI-SCIARRONE ALIBRANDI-MALVAGNA, op. cit., p. 28; 
TOMMASINI, op. cit., p. 850; BENEDETTI, Contratto, algoritmi e diritto civile transnazionale: 
cinque questioni e due scenari, in Riv. Dir. Civ., 2021, 3, p. 422; BASSAN-RABITTI, op. cit., p. 
613.  
25 Per un’analisi di tali profili, v. STAZI, op. cit., p. 121 e ss. 
26 GIORDANO, Il problema degli oracoli, in Blockchain e smart contract, op. cit., p. 264. Il punto è 
ulteriormente approfondito al paragrafo 4.  
27 D.l. 14 dicembre 2018 n. 135, convertito in l. 12 febbraio 2019 n. 12, recante disposizioni urgenti 
in materia di sostegno e semplificazione per le imprese e per la pubblica amministrazione. 
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la cui esecuzione vincola automaticamente due o più parti sulla base di effetti 

predefiniti dalle stesse”. La disposizione, nel tentativo di fornire una definizione 

unitaria,28 non distingue tuttavia i meri programmi informatici dai veri e propri 

contratti automatizzati. Stante la sua genericità, parte della dottrina ha dunque 

interpretato tale definizione come riferita all’esecuzione del programma, diversa 

dall’esecuzione contrattuale, presupponendo implicitamente una fase preventiva di 

formazione dell’accordo.29 Da questo punto di vista, allora, il legislatore sembrerebbe 

seguire l’impostazione secondo la quale lo smart contract è una modalità di 

svolgimento del rapporto contrattuale.30  

 

2. Ciò premesso, occorre quindi considerare in maniera più specifica in che 

modo lo smart contract può interagire con i principi su cui si fonda il contratto di 

assicurazione. Poiché i principali ambiti di applicazione degli smart contract 

riguardano l’assicurazione contro i danni, l’analisi sarà svolta con particolare 

riferimento a tale tipologia di contratto.  

La funzione essenziale dell’attività assicurativa consiste nell’assunzione e nel 

trasferimento del rischio (art. 1882 c.c. e art. 1, comma 1, lett. c), CAP31); essa si 

realizza secondo il principio di mutualità, in forza del quale i soggetti esposti a un 

medesimo rischio versano somme proporzionate al rischio assunto, costituendo un 

fondo comune dal quale sono prelevate le risorse per indennizzare gli assicurati 

                                                
28 In tal senso BASSAN-RABITTI, op. cit., p. 573; Evidenziano tra gli altri la poca chiarezza di tale 
definizione BATTELLI, op. cit., p. 3; BIVONA, Smart contracts e “interferenze” con la disciplina 
sui contratti: il sistema dei rimedi alla prova degli algoritmi, in Persona e Mercato, 4, 2021, p. 776 
ss. Deve tuttavia rilevarsi come tale definizione circoscriva l’ambito di applicazione degli smart 
contract ai soli protocolli operanti su DLT, risultando in questo senso meno ampia rispetto a quella 
di cui all’art. 2, punto 39) del Regolamento (UE) 2023/2854 in materia di condivisione dei dati, 
laddove esso viene inteso come un “programma informatico utilizzato per l’esecuzione automatica 
di un accordo o di parte di esso utilizzando una sequenza di registrazioni elettroniche di dati e 
garantendone l’integrità e l’accuratezza del loro ordine cronologico”.  
29 DORIA-BASSAN-RABITTI-SCIARRONE ALIBRANDI-MALVAGNA, op. cit., p. 19.  
30 Ibid.  Si veda anche ROBUSTELLA-PAPADIMITRIU, Spunti ricostruttivi in tema di smart 
contracts, tra innovazione tecnologica e regola giuridica, in PA Persona e Amministrazione, 2022, p. 
968.  
31 D.lgs. 7 settembre 2005 n. 209.  
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colpiti dal sinistro.32 Il rischio, quale elemento essenziale del contratto (artt. 1895 e 

1896 c.c.), è collegato al verificarsi di un determinato fatto o evento (futuro e incerto) 

dedotto in contratto e potenzialmente dannoso, la cui verificazione determina 

l’obbligo dell’assicuratore di pagare all’assicurato il relativo indennizzo. Al rischio è 

infine collegata l’altra prestazione (certa) di carattere patrimoniale, dovuta 

dall’assicurato/contraente33 nei confronti dell’assicuratore, consistente nel 

pagamento del premio, la cui misura è commisurata alla classe di rischio attribuita al 

contraente stesso, sulla base delle informazioni acquisite in fase precontrattuale. 

La relazione negoziale assicurativa è inoltre caratterizzata da una marcata 

asimmetria informativa di duplice natura, in quanto la mancanza di informazioni 

incide sia sulla posizione dell’assicuratore, sia su quella dell’assicurato. 

Dal lato dell’assicuratore, l’asimmetria attiene ai caratteri di rischio, 

preesistenti al contratto, di cui solo l’assicurato è in grado di conoscere pienamente, 

con conseguente problema di selezione avversa che incide sul premio.34 

L’assicuratore, se impossibilitato a distinguere con esattezza il profilo di rischio dei 

propri clienti, applicherà un premio uniforme. Così operando, gli individui con profilo 

di rischio più basso, pagando un premio più elevato, sono disincentivati dal 

sottoscrivere la polizza, mentre quelli con un profilo di rischio elevato 

beneficerebbero di un premio non commisurato alle loro effettive caratteristiche, e 

così esponendo l’impresa ad indennizzare un numero di sinistri superiore alle 

attese.35 La difficoltà di identificare con precisione i fattori di rischio rilevanti e 

l’impiego di classificazioni spesso arbitrarie36 fanno sì che, di fatto, i clienti a basso 

                                                
32 MAGGIONI-TURCHETTI, Economia e gestione delle imprese di assicurazione, Bologna, 2024, p. 
46.  
33 Ai fini della successiva esposizione, per semplicità, si supporrà, salvo ove diversamente specificato, 
che contraente e assicurato coincidano.  
34 Cfr. DE LORENZI, Contratto di assicurazione. Disciplina giuridica e analisi economica, Verona, 
2008, p. 75. 
35 ID., op. cit., p. 76 
36 ID., op. cit., p. 78 
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rischio contribuiscano a sovvenzionare altri gruppi. Tale meccanismo rappresenta 

un’applicazione del principio mutualistico, fondato sul risk pooling, ossia sulla 

ripartizione dei rischi quale modello efficiente volto a prevenire situazioni di default 

e, traducendosi nell’interdipendenza tra tutti i contratti stipulati dall’impresa.37 

Nel tentativo di rispondere alle esigenze dell’assicuratore, la disciplina in 

materia di contratto di assicurazione impone all’assicurato un obbligo di fornire 

informazioni veritiere e complete, con conseguenze in caso di dichiarazioni inesatte 

o reticenti, quali l’annullamento del contratto (art. 1892 c.c.) o il diritto di recesso 

(art. 1893 c.c.). Si prevede inoltre l’obbligo di comunicare eventuali aggravamenti del 

rischio che avrebbero inciso sulle condizioni contrattuali (art. 1898 c.c.). L’idoneità di 

tali regole a garantire un equilibrato assetto contrattuale e a ridurre il fenomeno della 

selezione avversa è tuttavia limitata: il canone di buona fede genera incertezza 

applicativa, e la disciplina sulle dichiarazioni inesatte opera solo ex post, con l’onere 

della prova a carico dell’assicuratore.38 Del resto, anche la compilazione del 

questionario, finalizzato a comprendere il profilo di rischio del contraente, per 

quanto il più possibile accurato, non sempre garantisce un’adeguata tutela nei 

confronti dell’impresa assicurativa.39  

Su questo piano, allora, le nuove tecnologie sembrano consentire una più 

precisa profilazione del cliente e del suo profilo di rischio. Rilevante in tal senso è 

                                                
37 MAGGIONI-TURCHETTI, op. cit., p. 47. 
38 Secondo la giurisprudenza, ai fini dell’applicazione dell’art. 1892 c.c. sono necessarie tre 
condizioni: (i) che la dichiarazione sia inesatta o reticente; (ii) che la dichiarazione sia stata resa con 
dolo o colpa grave; (iii) che la reticenza sia stata determinante nella formazione del consenso 
dell’assicuratore, e che grava su quest’ultimo l’onere di dimostrare la presenza di tutte e tre le 
condizioni (v. ex multis Cass. civ., sez. III, 21 luglio 2006, n. 16769; Cass. civ., sez. III, 17 dicembre 
2004, n. 23504).  
39 La giurisprudenza non è infatti univoca nel determinare il livello di completezza che il questionario 
deve avere al fine di poter desumere la mala fede o comunque la colpa grave del contraente. Secondo 
un primo indirizzo, l'assicuratore non è tenuto a indicare all'assicurato, sollecitandone la risposta, tutti 
gli stati morbosi ritenuti influenti sul rischio (Cass. civ., sez. III, 20 dicembre 2011, n. 27578). Secondo 
un diverso orientamento, invece, il questionario, pur non tipizzando le possibili cause di annullamento 
del contratto, pone l'assicurato in condizione di rispondere con completezza e sincerità: l'essenzialità 
delle informazioni richieste, ai fini della valutazione del rischio, è infatti resa manifesta proprio dal 
loro inserimento nel questionario (Cass. civ., sez. III, 12 maggio 1999, n. 4682). 
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l’utilizzo dei c.d big data,40 che consentono alle compagnie di ampliare le basi di dati 

per la progettazione dei prodotti e dei relativi premi, nonché sviluppare nuovi servizi 

e personalizzare l’offerta.41 Se da un lato ciò contribuisce ad aumentare la 

trasparenza e ridurre i fenomeni di selezione avversa, dall’altro un’eccessiva 

profilazione del cliente rischia di incidere sul principio mutualistico. La crescente 

personalizzazione dei prodotti, soprattutto se associata ai sistemi di IA,42 può infatti 

indebolire la logica del rischio medio condiviso e produrre effetti anche sul piano 

concorrenziale, rendendo più difficile la comparabilità tra i prodotti assicurativi.43  

Richiamando quanto sopra accennato riguardo la trasposizione di clausole 

generali (quali la buona fede, la correttezza e la diligenza) è opportuno chiedersi se il 

linguaggio deterministico comporti un appiattimento dell'elemento soggettivo, 

traducendosi, in presenza di dichiarazioni inesatte, in una sorta di «responsabilità 

oggettiva» dell'assicurato o in un'inversione dell'onere della prova. 

Sul versante del contraente, la posizione di squilibrio si ravvisa nella natura 

per adesione del contratto, predisposto unilateralmente dall’impresa. Se tale 

modalità risponde all’esigenza di disciplinare in modo uniforme i rischi assunti dalla 

                                                
40 Si vedano sul punto TOTARO, Tecnologia Blockchain nell’ambito assicurativo: operazioni di 
onboarding e di indennizzo, in Dialoghi di Diritto dell’Economia, Dicembre 2023, p. 4; BATTELLI, 
Gli smart contracts nel mercato delle assicurazioni: limiti e opportunità, in Assicurazioni - Rivista Di 
Diritto, Economia e Finanza delle Assicurazioni Private, 3, 2022, p. 512; NAZZARO-LANDINI, op. 
cit., p. 362.  
41 IVASS, Le nuove tecnologie digitali applicate alla finanza: il punto di vista del regolatore, 4 ottobre 
2019, p. 6: https://www.ivass.it/media/interviste/documenti/interventi/2019/03-10-sdp-credito/51_gi 
ornata_credito_sdp.pdf.  
Sul punto si veda IVASS, L’intelligenza artificiale nel settore assicurativo, 9 ottobre 2024: 
https://www.ivass.it/media/interviste/documenti/interventi/2024/2024_10_09_sdp_ai_bkimi_anspc/
SDP_Convegno_IA_09.10.2024.pdf.   
42 Il tema della profilazione mediante sistemi di IA nel settore assicurativo è stato particolarmente 
considerato dal legislatore europeo, al punto da dedicare, all’interno del Regolamento (UE) 2024/1689 
(c.d. AI Act), specifiche disposizioni volte a includere, fra i c.d. sistemi di AI ad alto rischio di cui 
all’art. 6, par. 2, anche gli strumenti di profilazione destinati a essere utilizzati per la valutazione dei 
rischi e la determinazione dei prezzi in relazione alle persone fisiche per assicurazioni sulla vita e 
assicurazioni sanitarie (v. Allegato III, lett. c). Con riferimento a tali sistemi, il Regolamento 
contempla quindi obblighi specifici (artt. 9 e ss.) che includono, fra gli altri, l’adozione di un sistema 
di gestione dei rischi e di governance dei dati, nonché doveri di informazione da parte dei fornitori 
nei confronti dei deployer. 
43 IVASS, ibidem. 
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compagnia, in conformità al già menzionato principio mutualistico, essa rischia al 

contempo di tradursi in un eccessivo squilibrio contrattuale a sfavore del contraente 

debole, il quale non solo è privo del potere di negoziare il contenuto contrattuale, 

ma spesso difetta delle conoscenze tecniche necessarie a comprendere il significato 

delle singole clausole. In tale prospettiva, il ricorso allo smart contract impone allora 

di verificarne la compatibilità con il formalismo contrattuale e con gli obblighi 

informativi.  

Il codice civile configura il contratto di assicurazione come contratto non 

formale: l’art. 1888 c.c. impone infatti la forma scritta ad probationem e fa obbligo 

all’assicuratore di rilasciare al contraente la polizza o documento equivalente. A 

tutela del contraente debole, tuttavia, l’art. 166, comma 1, CAP, prevede che il 

contratto e ogni altro documento consegnato dall’impresa siano redatti «in modo 

chiaro ed esauriente». Il successivo comma 2 stabilisce inoltre che le clausole che 

indicano decadenze, nullità e limitazioni delle garanzie ovvero oneri a carico del 

contraente o dell’assicurato sono riportate mediante caratteri di particolare 

evidenza. La disciplina di settore, richiedendo il requisito della forma scritta,44 pone 

quindi particolare enfasi sulla modalità di redazione e la chiarezza delle clausole.  

La previsione di tale requisito impone una scelta in merito al linguaggio da 

utilizzare, rispetto al quale la disciplina applicabile non fornisce indicazioni.45 

L’assenza di specifiche prescrizioni induce a ritenere astrattamente compatibile il 

                                                
44 Si veda sul punto FARENGA, Manuale di diritto delle assicurazioni private, Torino, 2025, p. 182, 
il quale evidenzia che sebbene l’art. 166 CAP sembra smentire la natura di contratto non formale, la 
norma fa riferimento al contratto consegnato al contraente, senza prevedere la sanzione della nullità 
in caso di violazione. Nel caso (seppur teorico) di contratto stipulato verbalmente, questo sarebbe 
pertanto valido, salva la facoltà dell'Autorità di vigilanza di avviare il procedimento sanzionatorio ex 
art. 229 CAP. Sul piano negoziale, la violazione dell’art. 166 CAP può integrare gli estremi dell'errore 
essenziale, con conseguente annullabilità ai sensi dell'art. 1427 c.c. 
45 Né, d’altra parte, può soccorrere quanto previsto dal secondo capoverso dell’art. 8-ter, comma 2 del 
citato d.l. 135/2018, a tenore del quale gli smart contract «soddisfano il requisito della forma scritta 
previa identificazione informatica delle parti interessate», secondo un processo i cui requisiti rimessi 
a delle Linee Guida AgiD (che ad oggi non risultano essere state ancora adottate). La disposizione è 
stata criticata in quanto non sembra risolve i problemi derivanti dalla diffusione di prodotti basati su 
blockchain, Cfr.  NAZZARO-LANDINI, op. cit., p. 365. 
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ricorso al linguaggio-codice nella redazione del contratto di assicurazione. Al 

contempo, una simile soluzione non può tradursi in un arretramento delle tutele 

previste a favore del contraente-consumatore: ne deriva che, ai fini del rispetto del 

requisito della chiarezza e conoscibilità, è necessario affiancare lo smart contract ad 

un contratto tradizionale, non essendo il codice informatico di per sé intellegibile al 

contraente medio.46 Tale soluzione appare altresì coerente con l'approccio di 

neutralità accolto dalle autorità di regolazione, in particolare da IVASS, nella scelta 

del modello di business fintech rispetto ai modelli tradizionali,47 dal momento che, in 

questo caso, il ricorso allo smart contract non viene affatto disincentivato, ma si 

tratta di assicurare, anche in tale contesto, un’adeguata tutela nei confronti del 

contraente debole. 

La combinazione fra protocollo informatico e contratto tradizionale pone poi 

l’esigenza di verificare se gli attuali obblighi di informativa precontrattuale possano 

ritenersi, allo stato, idonei a fornire al contraente una tutela adeguata, con 

particolare riferimento a quanto previsto dai Regolamenti n. 40 e 41 del 2018 in 

materia di distribuzione assicurativa.48 In proposito, potrebbe ipotizzarsi 

un’integrazione degli obblighi di informativa precontrattuale, prevedendo, ad 

esempio, il dovere dell'impresa di fornire informazioni specifiche sui contratti basati 

su smart contract, con particolare riguardo all'auto-esecuzione delle prestazioni e 

all’utilizzo di oracoli.49 Ciò consentirebbe al contraente di comprendere gli elementi 

                                                
46 Parla di “asimmetria informatica” BATTELLI, op. cit., p. 510. Sul punto si vedano altresì 
TOTARO, op. cit. p. 7; ALLEN, Wrapped and Stacked: “Smart Contracts” and the Interaction of 
Natural and Formal Language, in European Review of Contract Law, 14(4), 2018, p. 307 e ss.  
47 IVASS, cit. p. 8. 
48 Il Regolamento n. 41/2018, in particolare, detta al Titolo II una serie di disposizioni specifiche in 
attuazione degli artt. 185 e ss. del CAP in materia di documentazione contrattuale da fornire al cliente 
e alle modalità di pubblicazione, ribadendo l’obbligo di redigere la documentazione precontrattuale e 
contrattuale in maniera chiara e sintetica, al fine di facilitare la comprensione delle informazioni in 
essa contenute, V. art. 4, par. 1, lett. a). Il requisito della particolare evidenza è altresì specificamente 
richiamato all’art. 28, in relazione alle polizze danni. Analoghe previsioni sono contenute al Capo II-
bis del Regolamento 40/2018, in relazione alla pubblicità alle informazioni e la documentazione che 
devono essere consegnate al cliente in sede di sottoscrizione del contratto. 
49 Sul punto v. anche infra, par. 5.  
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che differenziano tali modelli dal contratto di assicurazione tradizionale, includendo, 

ove presenti, informazioni sul funzionamento e sulle caratteristiche degli oracoli 

impiegati.50  

Altre disposizioni potrebbero, inoltre, regolare eventuali problemi di 

conversione del linguaggio naturale in linguaggio di programmazione esposti 

precedentemente, nonché le eventuali discrepanze fra codice e linguaggio naturale 

del contratto off-chain.51 Queste, come sopra esposto, possono scaturire da 

situazioni differenti, fra cui un errore dello sviluppatore o dalla già menzionata 

rigidità del codice informatico, tale da non consentire un adattamento pieno e fedele 

di quanto pattuito fra le parti. Riguardo ai possibili errori di programmazione, in 

disparte ogni valutazione riguardo la responsabilità dello sviluppatore, sul piano 

negoziale potrebbe ipotizzarsi l’introduzione di una clausola che attribuisca la 

prevalenza del contratto redatto in linguaggio naturale rispetto al codice. Qualora, 

invece, le difficoltà di traduzione risultassero immediatamente rilevabili in sede di 

conversione, potrebbe configurarsi un dovere di segnalazione in capo allo 

sviluppatore.52 A tutela del cliente, si potrebbe altresì prevedere una 

regolamentazione relativa ai requisiti di professionalità degli sviluppatori o di sistemi 

di certificazione volti a garantire la correttezza della traduzione.53  

Ad ogni modo, la portata di tali problematiche potrebbe essere attenuata dalla 

preventiva predisposizione, da parte dell’impresa, di prodotti standardizzati già 

strutturati per l’implementazione su infrastrutture blockchain. In tali casi, il 

                                                
50 Tale aspetto è trattato più approfonditamente al successivo par. 4. 
51 RINALDI, Smart contract: meccanizzazione del contratto nel paradigma della blockchain, in 
ALPA (a cura di), Diritto e intelligenza artificiale, 2020, pp. 353-354.  
52 Soluzione non esente da criticità, poiché presuppone in capo a quest’ultimo un’adeguata 
competenza tecnico-giuridica, v. sul punto SIRGIOVANNI, Lo “smart contract” e la tutela del 
consumatore: la traduzione del linguaggio naturale in linguaggio informatico attraverso il legal 
design, in NLCC, 1, 2023, p. 224-225. 
53 Ibidem, i quali tuttavia sollevano perplessità circa il soggetto deputato a rilasciare una simile 
certificazione. Si veda anche DUROVIC SIMIKIC, Smart Contracts in Insurance Law, in PONCIBÒ - 
TERESZKIEWICZ (a cura di), European Insurance Law Within the Digital Age, Springer-Verlag, 
2025, p. 251. 
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protocollo informatico sottostante alla polizza assicurativa risulta normalmente 

elaborato ex ante dall’assicuratore, riducendo sensibilmente il rischio di discrepanze 

derivanti da una traduzione ex post. Eventuali criticità in tal senso potrebbero 

semmai emergere in caso di negoziazioni individuali relative a singole clausole, nelle 

quali potrebbe rendersi necessario un successivo intervento nella programmazione 

del relativo codice. Inoltre, le regole in materia di product governance finalizzate a 

una preventiva valutazione della commerciabilità e dell’adeguatezza del prodotto 

rispetto al mercato di riferimento, potrebbero costituire un ulteriore strumento di 

controllo. 

Da ultimo, per quanto concerne la disciplina in materia di clausole 

vessatorie,54 tali clausole potrebbero essere stralciate e rese inefficaci con una 

specifica funzione self destruction o “kill”55, salvo che l’impresa dimostri che esse 

sono state oggetto di trattiva individuale.56 In ogni caso, la loro presenza resterebbe 

tracciata sulla blockchain, facilitando in tal senso eventuali accertamenti da parte 

dell’autorità di vigilanza.57  

 

3. La funzione tipica nel contratto di assicurazione contro i danni è 

rappresentata dalla funzione indennitaria, ossia tenere indenne l’assicurato dal 

verificarsi di un evento dannoso di carattere futuro e incerto. L’evento deve inoltre 

essere idoneo a produrre un danno, e il suo concreto verificarsi integra il c.d. 

“sinistro”. Nel momento in cui l'assicurazione ha inizio è inoltre necessaria la 

sussistenza di un interesse in capo all’assicurato al risarcimento del danno, a pena di 

nullità del contratto (art. 1904 c.c.). Il requisito dell’interesse è normalmente 

rappresentato come la relazione di carattere economico che lega il bene oggetto 

                                                
54 Artt. 1341 e 1342 c.c. Al contratto di assicurazione si applica inoltre la disciplina di cui al d.lgs. 6 
settembre 2005, n. 206 (“Codice del Consumo”), in particolare gli artt. Da 33 a 38 in materia di 
clausole vessatorie nei contratti fra professionisti e consumatori.  
55 CINQUE, op. cit., p. 650. 
56 In tal senso BASSAN-RABITTI, op. cit., p. 618.   
57 Ibidem.  
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dell'assicurazione all'assicurato58 e mira ad evitare che, attraverso la stipula del 

contratto di assicurazione, l'assicurato consegua un ingiustificato arricchimento 

derivante dal pagamento di un'indennità che non costituisca ristoro di un danno 

effettivamente subito.59  

Nelle assicurazioni di cose e di patrimoni, il principio indennitario60 fissa nel 

massimo, ex post, l’ammontare dell'indennizzo: l’assicurato può essere indennizzato 

esclusivamente per l'importo del danno concretamente subito, e non per un valore 

superiore (artt. 1905, 1908 e 1909 c.c.). Tale principio risponde, quindi, ad una 

funzione di mitigazione o neutralizzazione del danno e all’esigenza di distinguere il 

contratto di assicurazione da altri prodotti di investimento a carattere speculativo. In 

assenza di un danno effettivo, o di una sua adeguata quantificazione, l’assicurazione 

rischierebbe infatti di trasformarsi in un meccanismo speculativo a vantaggio 

dell’assicurato.61  

Sotto il profilo prudenziale esso risponde inoltre ai canoni della sana e 

prudente gestione sanciti all’art. 3 del CAP, ponendosi in funzione dei requisiti 

patrimoniali e di solvibilità previsti dalla disciplina di settore.  

                                                
58 V. FARENGA, op. cit., p. 161.  
59 Ivi, p. 164.  Si vedano, inoltre, COTTINO-IRRERA, Le assicurazioni contro i danni, in 
L’assicurazione: l’impresa, il contratto, in CAGNASSO-COTTINO-IRRERA (a cura di), X, Padova, 
2011, p. 152.  
60 In giurisprudenza si vedano Cass. civ., Sez. III, 27 maggio 2019, n. 14358; Cass. civ., sez. III, 4 
maggio 2018, n. 10602, in Assicurazioni - Rivista di diritto, economia e finanza delle assicurazioni 
private, 1, 2019, p. 55 e ss. In dottrina, si vedano, fra gli altri HAZAN, Le polizze parametriche nella 
prospettiva indennitaria, in https://www.insurancetrade.it, 3 maggio 2022; SANTAGATA, Polizze 
assicurative parametriche (o index-based) e principio indennitario, in Rivista di Diritto Civile, 2022, 
1, p. 142; NAZZARO-LANDINI, op. cit., p. 394; DONATI-VOLPE PUTZOLU, Manuale di diritto 
delle assicurazioni, Milano, 2019, p. 149 ss. 
61 Cfr. HAZAN, op. cit.; sottolinea l’assenza di scopi speculativi nel contratto di assicurazione 
HENDERSON, Credit Derivates Are Not Insurance, 11 luglio 2009, p. 26 e ss: 
https://ssrn.com/abstract=1440945; SANTAGATA, op. cit., p. 139. Secondo un orientamento 
tradizionale il principio indennitario consentirebbe di distinguere l’assicurazione dal giuoco e dalla 
scommessa (art. 1933 c.c). In tal senso v. SANTORO PASSARELLI, Variazioni sul contratto di 
assicurazione, in Assicuraz., I, 1975, p. 207; PARTESOTTI, La polizza stimata, Padova, 1967, p. 72, 
79 ss. e 129. Tale ricostruzione è tuttavia contestata da DE LORENZI, op. cit., p.  152, secondo la 
quale il principio indennitario non serve a distinguere l’assicurazione dalla scommessa, osservando in 
proposito come detto principio non operi nei contratti di assicurazione sulla vita e, ciononostante, il 
contratto di assicurazione non cessa di essere tale.   
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Un aspetto che è stato recentemente posto all’attenzione della dottrina, 

nonché delle stesse autorità di regolazione, riguarda le polizze parametriche (o index-

based), la cui caratteristica principale è ottenere una rapida liquidazione 

dell’indennizzo sulla base di parametri oggettivi riducendo i costi grazie 

all’automatismo contrattuale.62  

Sviluppate negli anni ’90 nel mercato riassicurativo per la copertura di eventi 

meteorologici catastrofali, dette polizze hanno suscitato rinnovato interesse in 

relazione allo sviluppo di prodotti basati su blockchain, in particolare nel settore dei 

viaggi, dove sono state elaborate polizze che, tramite smart contract su rete 

Ethereum, prevedono il rimborso automatico in caso di cancellazione o ritardo 

significativo del volo o perdita del bagaglio, sulla base di dati provenienti da database 

aeroportuali.63 L’evento assicurato è quindi ancorato a un parametro oggettivo e 

verificabile, il cui superamento, attestato da un oracolo indipendente e 

georeferenziato, costituisce il trigger event per l’esecuzione automatica della 

prestazione.64  

In tale ottica, lo smart contract accentua particolarmente l’automaticità dei 

meccanismi di predeterminazione e liquidazione dell’indennizzo, consentendo di 

ridurre sensibilmente i tempi di accertamento del danno, e comportando una 

                                                
62 Cfr. HAZAN, op. cit.  
63 PETROSINO, op. cit., p. 937; BATTELLI, op. cit., p. 521; NAZZARO-LANDINI, op. cit., p. 374; 
BORSELLI, op. ult. cit., p. 11. Costituisce un esempio di tale tipologia il progetto Reply, che ha 
coinvolto quattro compagnie assicurative (Mediolanum Assicurazioni, Cargeas, Nobis Filo Diretto e 
Reale Mutua) e tre istituti bancari (Banca Mediolanum, Banca Popolare di Sondrio e UBI Banca e 
Aon Benfield Italia S.p.A.) e che ha portato allo sviluppo di una polizza che prevede automaticamente 
la liquidazione di un indennizzo in caso di ritardo del volo. https://www.reply.com/it/digital-
assets/smart-insurance; v. altresì CINQUE, op. cit., p. 196. Simile prodotto era stato altresì sviluppato 
da AXA (Fizzy): https://corporate.axa.it/-/axa-italia-premiata-ai-le-fonti-awards-2018. Il progetto è 
stato tuttavia accantonato poco tempo dopo, a causa - secondo quanto riportato dalla compagnia 
assicurativa - dalla scarsa domanda sul mercato e dall’assenza di idonei canali di distribuzione.  
64 IVASS, Vantaggi e criticità dell’assicurazione parametrica, 15 maggio 2025: 
https://www.ivass.it/media/interviste/documenti/interventi/2025/2025-05-15-rc-insuranceconnect/R 
C_15_5_2025_parametriche.pdf; PETROSINO, op. cit, p. 940; HAZAN, op. cit.; SANTAGATA, op. 
cit., p. 157.  
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deviazione dal modello tradizionale di gestione dei reclami fondato sulla perizia di 

stima del danno ex post.65  

Ciò richiede una riflessione più approfondita circa la sua compatibilità con il 

principio indennitario, in quanto nella polizza parametrica la prestazione indennitaria 

non è collegata al verificarsi di una perdita effettiva, bensì a una perdita stimata on 

desk sulla base di parametri determinati,66 e senza che vi siano margini per 

interpretazioni, condizioni o riserve.  

In proposito, è stato osservato che la compatibilità con il principio indennitario 

non si pone nel caso in cui l’evento sia dannoso in re ipsa (es. perdita del bagaglio); 

maggiori problemi possono tuttavia sorgere quando l’evento dedotto in polizza, 

ancorché realizzatosi, non abbia comportato alcun danno effettivo, attribuendo un 

ingiustificato arricchimento a favore dell’assicurato.  

L’ulteriore problema è rappresentato dalla predeterminazione della 

prestazione indennitaria: lo smart contract, infatti, non si limita a velocizzare la 

liquidazione, ma incorpora al proprio interno una funzione sostitutiva della 

valutazione del danno mediante perizia,67 traslando il momento della fase di 

accertamento del sinistro alla fase di progettazione contrattuale.68 Ed è proprio tale 

predeterminazione algoritmica dell’indennizzo a sollevare le maggiori perplessità: 

benché infatti un evento possa essere ritenuto dannoso di per sé, la prestazione 

indennitaria, predeterminata al momento della stipula della polizza, potrebbe non 

corrispondere al danno effettivamente subito, con il rischio di assimilare la polizza 

parametrica a una scommessa o a uno strumento finanziario speculativo.69 

                                                
65 PETROSINO, op. cit, p. 941. 
66 IVASS, Glossario Allegato al Bollettino Statistico. L’attività assicurativa nel comparto property e 
nel ramo r.c. generale (2013-2018) Anno VII - n. 3, marzo 2020, voce Polizze a copertura dei rischi 
relativi alle attività agricole, p. 18: https://www.ivass.it/pubblicazioni-e-statistiche/statistiche 
/bollettino-statistico/2020/n3/Allegato_D_GLOSSARIO.pdf. 
67 HAZAN, op. cit.; NAZZARO-LANDINI, op. cit., p. 394. 
68 SANTAGATA, op. cit., p. 152;  
69 LOLLI-VALLONI-BASTONI, Polizze parametriche e problematiche giuridiche connesse, in 
Diritto Bancario, giugno 2023, p. 8: https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2023/06/ 



Smart	contract	assicurativi	
	

   66 

                         

 
 
 

Pur riconoscendosi al principio indennitario natura inderogabile,70 esso non 

deve essere interpretato in maniera rigida.71 A ben vedere, l’ordinamento ammette 

già significativi temperamenti alla perfetta equivalenza fra prestazione indennitaria 

e valore delle cose danneggiate al tempo del sinistro. Depone in tal senso l’art. 1908 

c.c., comma 2, che consente alle parti di stabilire, al momento della conclusione del 

contratto, il valore delle cose assicurate, con stima accettata per iscritto.72  

Nella prassi è inoltre diffusa la clausola del c.d. “valore a nuovo”, in base alla 

quale l’indennità, in caso di distruzione di una cosa, corrisponde al valore di riacquisto 

del bene nuovo, normalmente maggiore del valore di quello usato.73 Ancora, in 

materia di navigazione, l’art. 515, comma 2, c. nav., il quale, derogando all’art. 1908, 

co. 3 c.c., attribuisce alla dichiarazione di valore della nave contenuta in polizza valore 

di stima intangibile, così prevenendo le controversie legate all’accertamento del 

valore del bene dopo il sinistro.74  

Altrettanto significativo appare altresì il riferimento alla liquidazione 

forfettaria di cui all’art. 561 c. nav., il quale determina nella misura del dieci per cento 

il profitto sperato nel caso in cui non sia possibile accertare il valore delle merci.75 

Le sopra citate disposizioni confermano allora come l'ordinamento riconosca 

le difficoltà strutturali della valutazione ex post del danno, ammettendo entro certi 

limiti, un’anticipazione convenzionale del momento valutativo. Sotto questo profilo, 

la funzione delle polizze parametriche non è quella di prescindere dal danno, bensì 

                                                
2023-Lolli-Valloni-Bastoni-Polizze-parametriche.pdf; HAZAN, op. cit.; SANTAGATA, op. cit., p. 
140.  
70 DE LORENZI, op. cit., p. 219; FIORENTINO, L’assicurazione contro i danni, Napoli, 1949, p. 96; 
FANELLI, Le assicurazioni, Milano, 1973, pp. 182 e ss.  
71 HAZAN, cit.; DE LORENZI, op. cit., p. 220.  
72 LOLLI-VALLONI-BASTONI, op.cit, p. 7; SANTAGATA, op. cit., p. 143; DE LORENZI, op. cit., 
p. 203. 
73 HAZAN, cit.; DE LORENZI, op. cit., p. 204; GAMBINO, Le assicurazioni del profitto sperato o 
della perdita del beneficio: valore a nuovo, valore forfettario e il principio indennitario, in Assicuraz., 
1966, p. 72 e ss.; REA, The Economics of Insurance Law, in Review of Law and Economics, 13, 1993, 
p. 689. 
74 SANTAGATA, op. cit., p. 148. 
75 Ivi, p. 149.  
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di agevolarne l'accertamento mediante una presunzione tecnica fondata su indici 

oggettivi.76  

In conclusione, la compatibilità della polizza parametrica con detto principio 

dipenderà pertanto dalla sua concreta strutturazione, dovendosi escludere una 

violazione del divieto di soprassicurazione (art. 1909 c.c.) laddove l’indennità sia 

determinata sulla base di criteri oggettivi, equi e precisamente definiti. A tal fine, 

assume rilievo l’affidabilità dell’indice o parametro, che definisce il sinistro e 

quantifica il danno indennizzabile:77 i valori-soglia legati dovrebbero fondarsi su 

elementi statistici e scientifici che correlino adeguatamente l’evento dannoso con il 

presumibile danno economico patito dall’assicurato.78  

 

4.  Nelle polizze parametriche, l’oracolo - che può essere di varie tipologie -79 

svolge una funzione essenziale di collegamento tra il mondo esterno e la blockchain, 

consentendo al contratto auto-esecutivo di acquisire dati relativi al verificarsi 

dell’evento assicurato.  

Poiché la prestazione assicurativa è parametrata al superamento di 

determinati indici oggettivi, l’oracolo assume un ruolo centrale nella rilevazione, 

elaborazione e trasmissione dei dati che fungono da trigger event (quali, ad esempio, 

dati meteorologici, sismici o idrologici).  

                                                
76 HAZAN, op. cit.; Si veda inoltre IVASS, Vantaggi e criticità dell’assicurazione parametrica, cit., 
che osserva che chi stipula il contratto parametrico ha normalmente interesse a che l’evento dannoso 
non si verifichi in quanto non ne riceverebbe un vantaggio. Tali contratti, rispettando il principio del 
trasferimento del rischio a un’impresa di assicurazione, in cambio di un premio calcolato sulla base 
della probabilità dell’evento, e devono pertanto essere considerati come contratti assicurativi a tutti 
gli effetti. 
77 IVASS, Glossario, op. cit., p. 16; ID., Vantaggi e criticità dell’assicurazione parametrica, op. cit.; 
PETROSINO, op. cit., p. 943.  
78 HAZAN, cit.  
79 Ad esempio, gli oracoli software estraggono le informazioni necessarie online o in altre blockchain 
e le inseriscono nel contratto (quali, ad esempio, le informazioni relative a temperatura, prezzi di 
merci, ritardi dei voli o dei treni). Gli oracoli basati su dispositivi fisici (device oracles), includono 
sensori ambientali o satellitari. Vi sono poi gli oracoli basati sull’intermediazione umana, che si 
rendono necessari per la convalida di richieste complesse, v. PETROSINO, op. cit., p. 940; 
GIORDANO, op. cit., p. 258 e ss. 
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In quanto elemento strutturalmente esterno alla blockchain, l’oracolo 

comporta tuttavia una frattura rispetto al paradigma trustless che caratterizza i 

registri distribuiti, reintroducendo il requisito della fiducia tra le parti e 

configurandosi come un potenziale single point of failure:80 lo smart contract torna a 

dipendere dalla verità e dalla qualità delle informazioni fornite.81 Nel caso di oracoli 

basati su dispositivi, possono infatti verificarsi malfunzionamenti che possono 

compromettere l’accuratezza della rilevazione;82 nel caso di oracoli gestiti da enti o 

soggetti umani, emergono ulteriori rischi legati a errori di valutazione, manipolazioni 

dolose o conflitti di interesse.83 Tali profili assumono particolare rilevanza nel settore 

assicurativo, dove l’oracolo incide direttamente sulla corretta applicazione del 

principio indennitario e sulla legittimità della liquidazione automatica 

dell’indennizzo: un dato inesatto può determinare un indennizzo superiore al danno 

subito o, per converso, una liquidazione insufficiente.84  

Risulta pertanto cruciale, come anche rilevato dalle Autorità di vigilanza, 

garantire la terzietà, indipendenza e imparzialità dell’oracolo o dell’ente 

certificatore,85 escludendo la sussistenza di  rapporti partecipativi, di controllo o di 

influenza significativa tra l’impresa assicuratrice, gli intermediari e il soggetto che 

gestisce l’oracolo ai sensi dell’art. 2399 c.c., nonché adottando politiche di 

prevenzione e gestione dei conflitti di interesse, in linea con i principi di cui all’art. 72 

del CAP.86  

                                                
80 Ivi, p. 263 e ss. L’A. evidenzia come tale problematica costituisca il “paradosso degli oracoli”.  
81 Ivi, p. 264.  Si vedano altresì MIK, Smart Contracts and the 'Oracle Problem' in the Context of 
InsurTech, 13 febbraio 2023, p. 10, disponibile su SSRN https://ssrn.com/abstract=4390271. 
82 MIK, op. cit., p. 6.   
83 Ibidem; Si veda altresì BATTELLI, op. cit., p. 506, il quale propone di applicare, nel caso in cui 
l’oracolo sia una persona fisica le regole ordinarie in tema di responsabilità contrattuale o 
extracontrattuale, a seconda della sussistenza di un vincolo negoziale con le parti. Sull’oracolo quale 
elemento di vulnerabilità si veda altresì CUCCURU, op. cit., p. 111.  
84 V. però SANTAGATA, op. cit., p. 159, secondo cui l’evoluzione tecnologica offre presidi idonei a 
rilevazioni sempre più efficienti ed accurate della portata degli eventi coperti dall’assicurazione (quali 
satelliti, droni ed altre sofisticate apparecchiature).  
85 Si veda in proposito EIOPA, cit., 29 aprile 2021, p. 24. 
86 SANTAGATA, op. cit., p. 159.  
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Sul piano dell’informativa precontrattuale, inoltre, la centralità dell’oracolo 

impone un rafforzamento degli obblighi di trasparenza, dovendo il contraente essere 

posto in condizione di comprendere esattamente il funzionamento del meccanismo 

parametrico, la correlazione tra l'indice dedotto in polizza, i dati elaborati dall'oracolo 

– dei quali deve essere assicurata l'agevole reperibilità e conoscibilità – e l'entità della 

liquidazione automatica forfettaria, nonché i margini di possibili inesattezze del dato 

e le modalità di controllo e contestazione.  

Qualora, infine, l’attività di raccolta, elaborazione dei dati o calcolo del 

parametro sia affidata a soggetti terzi,87 il ricorso all’oracolo comporta l’adozione di 

una politica di esternalizzazione,88 nonché il dovere, per l'organo amministrativo, di 

valutare preliminarmente se l'elaborazione dei dati e il funzionamento dell'oracolo 

debbano qualificarsi come attività operative essenziali o importanti, ossia tali che, in 

loro assenza, l'impresa non sarebbe in grado di fornire i propri servizi agli assicurati.89 

 

5. Nel contesto della disciplina in materia di distribuzione assicurativa di cui 

alla Direttiva 2016/97/UE (IDD), la tecnologia blockchain può favorire il rispetto degli 

obblighi di trasparenza, consentendo la registrazione immutabile e verificabile dei 

documenti informativi destinati al contraente - tra cui l'Insurance Product 

Information Document (DIP) e le condizioni di polizza - nonché la tracciabilità di 

ciascuna interazione intercorsa tra intermediario e cliente. La natura distribuita del 

registro, nel quale ciascuna operazione è validata mediante meccanismi di consenso 

e resa immodificabile una volta iscritta, accresce l’affidabilità e l’integrità dei dati e 

                                                
87 PETROSINO, op. cit., p. 952.  
88 V. in particolare gli artt. 274 del Reg. Delegato UE 2015/35, art. 30, co. 5 e 30-septies CAP nonché 
l’art. 61 del Regolamento IVASS n. 38/2018. In dottrina, PETROSINO, op. cit., p. 954.  
89 Ciò in conformità agli Orientamenti EIOPA sul sistema di governance, i quali attribuiscono 
all'esternalizzazione di funzioni critiche un impatto diretto sulla governance dell'impresa e sulla tutela 
dell'assicurato, v. EIOPA-BoS-14/253, sezione 11, Orientamento 60. Si vedano anche v. anche 
Regolamento IVASS n. 38/2018 e art. 49 Direttiva 2009/138/CE (Solvency II). Infine, anche l’art. 6 
del Regolamento (UE) 2022/2554 (DORA) prevede la responsabilità delle entità finanziarie (incluse 
le imprese di assicurazione) in materia di verifica di conformità in materia di gestione dei rischi 
informatici in caso di esternalizzazione.  
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agevola le attività di audit e revisione, con conseguente potenziale riduzione del 

rischio di frodi, e può favorire il dialogo con le autorità di vigilanza, sia sotto il profilo 

della semplificazione degli adempimenti formali sia con riferimento alla gestione, 

tracciabilità e accessibilità dei flussi informativi verso la clientela.90  Al contempo, la 

regolamentazione vigente sembra richiedere un adattamento in considerazione delle 

peculiarità dell'infrastruttura blockchain, sotto il profilo degli obblighi informativi e 

dei criteri di valutazione dell'idoneità del prodotto rispetto al profilo del contraente.91 

Rilevano in tal senso gli artt. 119-ter e 120 del CAP: il primo impone al distributore di 

acquisire dal contraente le informazioni necessarie a identificarne richieste ed 

esigenze, al fine di valutare l'adeguatezza del contratto offerto, nonché di fornire 

informazioni oggettive sul prodotto assicurativo in forma comprensibile, così da 

consentire una decisione informata;92 il secondo integra tali obblighi prevedendo il 

dovere di assistere l'assicurato nelle fasi di identificazione e definizione dei rischi 

assicurati e nella scelta delle modalità di copertura più efficienti e coerenti con le sue 

esigenze.93  

Con riferimento alle assicurazioni parametriche, appare altresì essenziale che 

il distributore, in presenza di prodotti complessi e non standardizzati94 esprima, 

all’esito di una consulenza personalizzata, i termini della correlazione tra indice 

dedotto nella polizza, dati elaborati dall’oracolo ed importo dell'automatica 

liquidazione forfettaria erogata, la cui possibile inesattezza deve risultare facilmente 

controllabile e sindacabile. Appare altresì auspicabile l’integrazione, nella fase 

precontrattuale, di obblighi specifici di informazione in merito alle peculiarità della 

                                                
90 NAZZARO-LANDINI, op. cit., p. 391.  
91 SANTAGATA, op. ult. cit., p. 162.   
92 NAZZARO-LANDINI, op. ult. cit., p. 383.  
93 SANTAGATA, op. ult. cit., p. 160.  
94 Si veda invece EIOPA, Discussion paper cit., p. 14, nel quale si evidenzia che, per quanto riguarda 
i prodotti standardizzati, i requisiti di supervisione e governance dei prodotti (POG) e del documento 
informativo sui prodotti assicurativi (IPID) potrebbero essere troppo complessi; quindi, potrebbe 
rendersi necessario una semplificazione del processo senza ridurre la protezione dei clienti.  
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polizza parametrica su smart contract, con particolare riguardo ai rischi derivanti da 

errori di programmazione o allocazione. In tale contesto, infatti, la disciplina in 

materia di trasparenza e adeguatezza non assolve soltanto alla tradizionale funzione 

informativa, ma si configura altresì come strumento di governo e interpretazione 

delle tecnologie impiegate nei prodotti assicurativi basati su blockchain e smart 

contract. In tale ottica essa è infatti volta, da un lato, a garantire all'assicurato 

un’informazione piena e comprensibile circa l'utilizzo, le modalità di funzionamento 

e le implicazioni del codice algoritmico che ne regola l'esecuzione automatizzata; 

dall'altro, a rendere chiaramente individuabili le responsabilità relative alla 

progettazione, alla qualità e all’aggiornamento di tale codice e delle relative fonti di 

dati, inclusi gli oracoli, così da consentire all'Autorità di vigilanza l’esercizio di controlli 

mirati e l’adozione di interventi regolatori idonei a prevenire criticità di natura 

sistemica.95  

Considerazioni analoghe valgono in materia di Product Oversight Governance 

(POG), di cui all’art. 25 della IDD. Per le polizze parametriche, il rispetto dei principi 

di adeguatezza e proporzionalità richiede una calibrazione del prodotto in merito al 

rischio e al premio.96  

Quanto al rischio, il principio di proporzionalità richiede la previsione di criteri 

affidabili per la valutazione dell'impatto dell'evento assicurato sulla specifica 

posizione del cliente.97 Quanto al premio, invece, occorre definire, già in fase di 

ideazione del prodotto, un sistema di franchigie e valori soglia dell'indicatore di 

riferimento estremamente preciso e dettagliato, basato sugli obiettivi, la 

propensione al rischio e la capacità di spesa del mercato target.98 In tale ottica il 

                                                
95 SANTAGATA, op. cit., p. 161-162.  
96 Ivi, p. 163; SANASI D’ARPE, Riflessioni sul governo e controllo del prodotto nel mercato 
assicurativo, in Dir. merc. Ass. fin., 2018, p. 67.   
97 SANTAGATA, op. cit., p. 164.  
98 Ibidem, il quale evidenzia che la previsione convenzionale di un indice volta a consentire 
l’indennizzo per i danni arrecati da eventi più ricorrenti aumenterebbe sensibilmente il costo della 
copertura, rendendolo insostenibile per clienti non facoltosi.  
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principio adeguatezza appare rilevante per il distributore, responsabile 

dell’eventuale collocazione del prodotto in un target market inappropriato.  

 

6. Sulla scorta delle esperienze maturate in altri Paesi,99 il legislatore italiano, 

mediante il D.M. 30 aprile 2021, n. 100 - attuativo della delega contenuta nel D.L. 

34/2019 (c.d. Decreto Crescita) - ha implementato una sandbox regolamentare nel 

settore finanziario, prevedendo il coinvolgimento coordinato delle Autorità di 

vigilanza competenti (Banca d’Italia, CONSOB e IVASS).100  

La sandbox si configura come un ambiente controllato in cui operatori 

tradizionali e FinTech/InsurTech possono testare soluzioni tecnologicamente 

innovative per un periodo massimo di 18 mesi, beneficiando di un regime transitorio 

semplificato e di un’interlocuzione continuativa con le Autorità, sotto il 

coordinamento del Comitato FinTech istituito presso il MEF.101 Relativamente ai 

prodotti assicurativi, la disciplina si completa con Regolamento IVASS 49/2021, che 

disciplina le modalità di ammissione alle sperimentazioni in sandbox.102  

Parallelamente alla sandbox istituzionale, ulteriori iniziative sono state 

sviluppate in collaborazione con enti di ricerca e soggetti privati.103  

                                                
99 Fra i quali il Regno Unito, dove è presente una sandbox regolamentare istituita dalla Financial 
Conduct Authority (FCA) e la Spagna, che ha istituito una sandbox dedicata allo sviluppo di prodotti 
di sistemi basati sull’utilizzo dell’intelligenza artificiale e a verificare la loro conformità rispetto al 
Regolamento (UE) 2024/1689.  
100 Art. 36, commi 2-bis ss., D.L. 30 aprile 2019, n. 34, conv. con mod. in L. 28 giugno 2019, n. 58; 
D.M. 30 aprile 2021, n. 100, «Regolamento concernente la disciplina della sandbox regolamentare per 
il FinTech», in GU n. 157, 2 luglio 2021.  
101 Al Comitato, al quale partecipano il governo e le autorità di vigilanza interessate, è stato 
riconosciuto il ruolo di cabina di regia nazionale con il compito di individuare gli obiettivi, definire i 
programmi e porre in essere azioni per favorire lo sviluppo del Fintech. 
102 IVASS, Regolamento n. 49 del 17 novembre 2021, recante la disciplina dei procedimenti 
amministrativi e delle fasi procedimentali di competenza dell’IVASS relativi alla sperimentazione 
FinTech (sandbox regolamentare). 
103 Il riferimento è all’Insurance Blockchain Sandbox, promossa dal CETIF e che ha coinvolto la 
partecipazione imprese assicurative e partner industriali, nonché la stessa IVASS nella 
sperimentazione di una piattaforma blockchain che abilita le imprese assicurative nello sviluppo di 
polizze smart parametriche. I risultati sono stati resi noti dal CETIF, in occasione del Seminario 
IVASS tenutosi in data 10 maggio 2024, https://www.ivass.it/pubblicazioni-e-
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Le sperimentazioni condotte hanno messo in luce i vantaggi sia per 

consumatori, che hanno apprezzato la semplicità di fruizione e le modalità di accesso 

ai servizi assicurativi,104 sia per le imprese, che hanno riscontrato l’estrema utilità ed 

efficacia dell’early dialogue,105 con le Autorità di vigilanza in sede di ammissione e 

acquisizione delle valutazioni preliminari.106 D’altra parte, il coinvolgimento delle 

autorità ha consentito di anticipare i possibili sviluppi del mercato, individuare 

tempestivamente esigenze regolamentari e valutare le ricadute sulla tutela degli 

assicurati e sulle modalità di vigilanza.107 Dette sperimentazioni hanno tuttavia fatto 

emergere talune problematiche, fra le quali il costo delle tecnologie e dei dati, la non 

piena maturità digitale delle imprese, il ruolo strategico della riassicurazione e di 

schemi pubblico-privati per sostenere la diversificazione del rischio.108 Sul piano 

regolamentare, inoltre, è emerso il problema delle conoscenze finanziarie in capo ai 

potenziali contraenti, che ha evidenziato l’esigenza di garantire un’informazione 

quanto più possibile chiara, completa ed esaustiva sul funzionamento del 

contratto.109  

Un’ulteriore criticità segnalata è quella relativa al progressivo calo di interesse 

verso la sandbox, come del resto testimoniato dalla flessione delle domande 

presentate nella seconda finestra temporale (3 novembre-5 dicembre 2023).110 

Secondo le stesse autorità di vigilanza, le cause sarebbero ascrivibili alla complessità 

del procedimento di ammissione e alla gravosità degli oneri documentali.111 

Sulla scorta di quanto sopra rilevato, il Ministero dell’Economia e delle 

Finanze, ha posto in consultazione, il 1° aprile 2025, uno schema di nuovo 

                                                
statistiche/pubblicazioni/att-sem-conv/2024/05-10-parametriche/Frigerio_IVASS_seminarioparamet 
riche_100524.pdf.  
104 EIOPA, Discussion paper, cit., pp. 18-20.  
105 Ivi, p. 16; IVASS, Relazione annuale sull’attività svolta, anno 2022, p. 81. 
106 IVASS, ibidem.  
107 MEF-Comitato FinTech, Relazione sulle attività del Comitato Fintech. Anni 2023/2024, p. 11. 
108 Si veda la presentazione CETIF, nota n. 100.  
109 Ibidem.  
110 MEF-Comitato FinTech, cit., p. 18.  
111 Ibidem.  
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regolamento.112 Tale schema introduce un accesso semplificato per gli operatori, con 

possibilità di presentare domande su base continuativa (in alternativa allo schema 

delle finestre temporali) nonché tre tipologie di sperimentazione, fra le quali è 

compresa la sperimentazione in ambiente simulato, effettuata senza il 

coinvolgimento di utenti finali.113 Lo schema di Regolamento prospetta infine un 

maggior coinvolgimento delle autorità fin dalla fase di interlocuzione informale, su 

richiesta dell'operatore o su iniziativa dell’autorità contattata.114  

La consultazione avrebbe altresì potuto contemplare modalità alternative di 

collaborazione fra pubblico e privato, quali gli innovation hubs, ossia un punto di 

contatto dedicato in cui le imprese possono ottenere dalle autorità orientamenti non 

vincolanti sulla conformità di prodotti innovativi, con vantaggi in termini di celerità e 

riduzione dei costi rispetto alla sandbox.115 Lo stesso Comitato ha, del resto, 

osservato, come la perdita di attrattività della sandbox sarebbe stata in parte 

influenzata dalla coesistenza di canali di sperimentazione messi direttamente a 

disposizione delle autorità del settore finanziario.116 La consultazione, tuttavia, si 

concentra unicamente sulla sandbox, seppur strutturata in diversi modelli 

caratterizzati da un certo grado di flessibilità - tra cui la previsione di un ambiente 

simulato senza l’iterazione con gli utenti finali, l’assenza di finestre temporali per la 

presentazione delle domande e la valorizzazione di interlocuzioni informali con le 

autorità di vigilanza - che si avvicinano molto al funzionamento degli innovation hubs. 

 

                                                
112 MEF, Documento per la consultazione pubblica in merito allo schema di decreto ministeriale 
recante l’attuazione dell’articolo 36, commi 2-bis e seguenti, del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, 
convertito, con modificazioni, dalla legge 28 giugno 2019, n. 58, sulla disciplina del Comitato e della 
sperimentazione FinTech e che abroga il Decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze 30 aprile 
2021, n. 100.  
113 Si veda la definizione di cui all’art. 1, lett. k) dello schema di Regolamento.  
114 MEF, cit., p. 10 e art. 11, par. 4, dello schema di Regolamento.  
115 Cfr. con Joint ESA Report on Regulatory sandboxes and innovation hubs: FinTech: Regulatory 
sandboxes and innovation hubs, p. 5, disponibile al seguente indirizzo: https://www.esma.europa.eu/ 
document/joint-esa-report-regulatory-sandboxes-and-innovation-hubs. 
116 MEF-Comitato FinTech, cit., p. 18, che richiama l’iniziativa “Milano HUB” di Banca d’Italia. 
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7. Il presente lavoro illustra i vantaggi degli smart contract nel settore 

assicurativo, specie sul piano della sicurezza, della trasparenza e in termini di 

accelerazione delle procedure di accertamento del danno e liquidazione 

dell’indennizzo. Permangono tuttavia alcune criticità, scaturenti dalla rigidità del 

codice, che può comportare problemi di trasposizione del contratto, redatto in 

linguaggio naturale, all’interno del protocollo informatico, e che sono aggravati 

anche dall’assenza di una disciplina organica in materia.  

 Con specifico riferimento alla disciplina in materia di assicurazione, l’evoluzione 

tecnologica, incluso l’utilizzo di dispositivi, consente una sempre più accurata 

individuazione del profilo di rischio da parte dell’assicuratore, e così mitigando i 

problemi di selezione avversa. Al contempo, un’eccessiva profilazione può generare 

tensioni con il principio di mutualità, traducendosi nella possibile imposizione di un 

premio eccessivamente elevato nei confronti del contraente, fino alla sua esclusione. 

Relativamente alla fase precontrattuale e alla trasparenza si è posta poi particolare 

attenzione al rispetto dei requisiti in materia di comprensibilità e chiarezza delle 

informazioni del contratto, che dovranno essere integrati avuto riguardo al 

particolare funzionamento della polizza su smart contract, affinché il consenso 

prestato possa ritenersi pieno e consapevole, nel rispetto della normativa applicabile. 

Le esigenze di chiarezza e comprensibilità sembrano richiedere inoltre 

un’integrazione regolamentare relativa alla determinazione degli indici, ai requisiti di 

imparzialità e indipendenza degli oracoli, alla logica algoritmica e ai rischi operativi 

della blockchain. Detti aspetti dovrebbero altresì essere presi in considerazione 

anche nell’ambito dei doveri di cui alla Product Oversight Governance, valutando con 

attenzione il mercato di riferimento ai fini della distribuzione di tali prodotti. Un 

ulteriore profilo di rilievo riguarda il rispetto del principio indennitario, con 

particolare riferimento alle polizze parametriche, per le quali appare cruciale 

agganciare il meccanismo di liquidazione automatica ad un indice che sia più accurato 

possibile. 
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 Al fine di incentivare lo sviluppo e la diffusione di tali prodotti, appare altresì 

opportuno aumentare le sedi e le opportunità di confronto fra autorità di vigilanza e 

operatori del mercato ferma restando la tutela degli utenti finali. Al riguardo, la 

sandbox istituita allo scopo con D.M. 100/2021 non sembra aver riscosso il successo 

atteso, come testimoniato dal calo di domande, e ciò sembra doversi ricondurre - 

come rappresentato dalle stesse autorità di vigilanza - alla complessità del 

procedimento di ammissione e alla gravosità degli oneri documentali.  Le recenti 

proposte di semplificazione mirano a superare tali criticità, introducendo modelli di 

sperimentazione più flessibili e accessibili. Resta tuttavia da verificare se, in concreto, 

tali modifiche siano in grado di rispondere alle esigenze di celerità e semplificazione 

manifestate dagli operatori, così incentivando la sperimentazione di prodotti 

assicurativi innovativi.  

	

									 Lavinia	Palombo		
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TRA	ALGORITMO	E	RELAZIONE	FINTECH	E	BCC.	

	MODELLI	A	CONFRONTO	E	PROSPETTIVE	DI	INTEGRAZIONE	*		

(Between	Algorithms	and	Relationships	Fintech	and	Cooperative	Credit	

Banks	Compared.	Towards	an	Integrated	Model)	
  

ABSTRACT: Il contributo analizza l’impatto dell’innovazione tecnologica sui modelli di 

intermediazione creditizia, con particolare riferimento al rapporto tra Banche di 

Credito Cooperativo (BCC) e operatori Fintech. L’indagine si concentra sul processo di 

valutazione del merito creditizio quale ambito privilegiato di osservazione delle 

trasformazioni determinate dall’utilizzo di sistemi algoritmici, tecniche di machine 

learning e strumenti di intelligenza artificiale.  

Muovendo dal confronto tra modello relazionale e approccio data-driven, il lavoro 

evidenzia come l’evoluzione tecnologica abbia progressivamente modificato le 

modalità di raccolta, elaborazione e utilizzo delle informazioni rilevanti ai fini della 

decisione creditizia. In tale contesto, assumono particolare rilievo i profili concernenti 

qualità del dato, trasparenza algoritmica, governance, esternalizzazione dei servizi 

tecnologici e responsabilità dell’intermediario. L’analisi esamina il quadro normativo 

europeo in materia di decisioni automatizzate, con specifico riferimento al GDPR, agli 

orientamenti EBA e al Regolamento (UE) 2024/1689 sull’intelligenza artificiale, 

evidenziando la crescente centralità del principio di human oversight nei sistemi di 

valutazione automatizzata del rischio.  

Il contributo sostiene che la contrapposizione tra approccio relazionale e decisione 

algoritmica risulti oggi solo parzialmente rappresentativa dell’evoluzione in atto. 

L’emergere di modelli decisionali ibridi evidenzia infatti la necessità di integrare 

efficienza tecnologica, presidio umano e sana governance, al fine di garantire processi 

                                                
* Contributo approvato dai revisori. 
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di concessione del credito coerenti con i principi di prudenza, proporzionalità e 

affidabilità del sistema finanziario.  

 

This paper analyses the impact of technological innovation on credit intermediation 

models, with particular reference to the relationship between Cooperative Credit 

Banks (BCCs) and Fintech operators.  

The research focuses on creditworthiness assessment as a privileged field for 

observing the transformations generated by the use of algorithmic systems, machine 

learning techniques and artificial intelligence tools. 

Starting from the comparison between the relationship-based banking model and the 

data-driven approach, the paper highlights how technological evolution has 

progressively reshaped the methods through which information relevant to credit 

decisions is collected, processed and used. In this context, particular attention is 

devoted to issues concerning data quality, algorithmic transparency, governance, 

outsourcing of technological services and intermediary liability. 

The analysis examines the European regulatory framework governing automated 

decision-making processes, with specific reference to the GDPR, EBA Guidelines and 

Regulation (EU) 2024/1689 on artificial intelligence, highlighting the growing 

importance of the principle of human oversight within automated credit risk 

assessment systems. 

The paper argues that the traditional opposition between relationship-based banking 

and algorithmic decision-making is now only partially representative of current 

developments.  

The emergence of hybrid decision-making models demonstrates the need to integrate 

technological efficiency, human supervision and sound governance in order to ensure 

credit granting processes consistent with the principles of prudence, proportionality 

and reliability of the financial system. 
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SOMMARIO: 1. Introduzione. - 2. Fintech e BCC, due realtà a confronto. - 3. La valutazione del merito 

creditizio. - 4. Qualità del dato e limiti dei modelli algoritmici. - 5. Decisioni algoritmiche e quadro 

normativo. - 6. Governance e responsabilità. - 7. Verso un modello decisionale ibrido. - 8. Conclusioni. 

	
1. La trasformazione digitale sta incidendo in modo sempre più significativo 

sui modelli di intermediazione bancaria, ridefinendo processi operativi, modalità di 

valutazione del merito creditizio e relazioni con la clientela. In tale contesto, 

l’emergere degli operatori Fintech ha introdotto logiche innovative fondate 

sull’utilizzo intensivo dei dati e sull’automazione decisionale, ponendosi in apparente 

contrapposizione rispetto al modello bancario tradizionale.  

Il presente contributo analizza il rapporto tra Banche di Credito Cooperativo 

(BCC) e operatori Fintech, con l’obiettivo di verificare se tale relazione debba essere 

interpretata in termini di competizione, complementarità o convergenza.  

In particolare, l’attenzione si concentra sul processo di valutazione del merito 

creditizio, quale ambito privilegiato di osservazione delle differenze strutturali tra i 

due modelli.  

L’analisi si sviluppa lungo tre direttrici principali. In primo luogo, viene 

esaminato il confronto tra il modello relazionale delle BCC e quello data-driven degli 

operatori Fintech. In secondo luogo, si approfondiscono le implicazioni derivanti 

dall’utilizzo di sistemi algoritmici nei processi decisionali, con specifico riferimento ai 

profili di trasparenza, responsabilità e governance. Infine, si valuta l’emergere di 

modelli di integrazione tra dimensione tecnologica e relazione umana.  

Si sostiene che la contrapposizione tra approccio relazionale e approccio 

algoritmico risulti, in realtà, riduttiva. L’evoluzione in atto conduce piuttosto verso un 

modello decisionale ibrido, nel quale l’efficienza dei sistemi automatizzati deve 

necessariamente integrarsi con il presidio umano, la qualità del dato e un solido 

sistema di governance.1  

                                                
1 OECD, Regulatory Approaches to Artificial Intelligence in Finance, Parigi, 2024, pp. 17-18.  
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In questa prospettiva, l’innovazione tecnologica non determina il 

superamento del modello cooperativo, ma ne impone una trasformazione, offrendo 

alle BCC l’opportunità di rafforzare il proprio ruolo all’interno del nuovo ecosistema 

finanziario.  

 

2. Il confronto tra Banche di Credito Cooperativo (BCC) e operatori Fintech 

evidenzia la coesistenza di due modelli di intermediazione profondamente differenti, 

fondati su logiche operative, presupposti informativi e paradigmi decisionali 

decisamente eterogenei.  

Le BCC si inseriscono nel modello bancario tradizionale, caratterizzato da 

intermediazione vigilata, radicamento territoriale e centralità della relazione con il 

cliente. Pur operando nel rispetto dei medesimi presidi prudenziali applicabili agli 

intermediari bancari, tali istituti si distinguono per una maggiore integrazione tra 

valutazione quantitativa e conoscenza relazionale della clientela.  

La valutazione e concessione del credito non si fonda esclusivamente su 

elementi fiduciari o relazionali, ma su un processo istruttorio che combina dati 

economico-finanziari, modelli di valutazione del rischio e informazioni qualitative 

derivanti dalla continuità del rapporto, dalla conoscenza del contesto territoriale e 

dalle caratteristiche del soggetto finanziato. In tale prospettiva, la relazione non 

sostituisce i criteri prudenziali, bensì contribuisce a ridurre le asimmetrie informative 

tipiche della clientela di riferimento delle BCC.2 

Gli operatori Fintech, al contrario, adottano un modello data-driven, basato 

sull’utilizzo intensivo di dati e sull’automazione dei processi decisionali. La relazione 

con il cliente viene progressivamente disintermediata e sostituita da sistemi 

algoritmici in grado di elaborare grandi quantità di informazioni, tradotte in indicatori 

sintetici di rischio. La fiducia, in questo contesto, non deriva dalla relazione personale, 

                                                
2 BAAS - SCHROOTEN, Relationship Banking and SMEs: A Theoretical Analysis, Berlino, 2005, p. 
6.  
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bensì dalla percezione di affidabilità tecnologica, sicurezza informatica e capacità 

predittiva dei modelli utilizzati.  

Tale dinamica evidenzia un paradosso significativo: se da un lato gli utenti 

attribuiscono crescente importanza alla protezione dei dati personali e alla sicurezza 

informatica, dall’altro tendono frequentemente ad affidare le proprie informazioni a 

operatori tecnologici non soggetti ai medesimi livelli di vigilanza prudenziale previsti 

per gli intermediari bancari tradizionali.  

La divergenza tra i due modelli si riflette anche nella natura delle informazioni 

impiegate. Le BCC integrano dati quantitativi (“hard”) con informazioni qualitative 

(“soft”), non standardizzabili e legate alla conoscenza diretta del cliente. Le Fintech, 

invece, si basano prevalentemente su dati strutturati e su informazioni 

comportamentali, spesso derivanti da fonti alternative, elaborate mediante tecniche 

di machine learning.  

Tale differenza incide direttamente sulle modalità di gestione del rischio e 

sulla tipologia di clientela servita. Le BCC operano prevalentemente in contesti 

caratterizzati da piccole e medie imprese e soggetti con limitata disponibilità 

informativa, rispetto ai quali l’approccio relazionale consente di ridurre le asimmetrie 

informative. Le Fintech, viceversa, si rivolgono principalmente a una clientela 

digitalizzata, privilegiando processi standardizzati, scalabili e ad elevata rapidità 

decisionale.  

La distinzione emerge anche sotto il profilo regolamentare. Le banche operano 

all’interno di un quadro prudenziale articolato, che impone requisiti stringenti in 

termini di capitale, governance e controllo del rischio. Gli operatori Fintech, pur 

soggetti alla normativa generale, si collocano spesso in ambiti regolatori meno 

intensi, con conseguenti differenze nei livelli di presidio e responsabilità.  

In alcuni casi, si va infatti constatando che parte dell’operatività Fintech si 

sviluppa in aree caratterizzate da minore intensità regolamentare, dando luogo a 

fenomeni riconducibili al c.d. Shadow Banking. Ciò contribuisce ad ampliare il divario 
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rispetto agli intermediari bancari tradizionali sotto il profilo dei presidi prudenziali, 

dei requisiti patrimoniali e dei controlli di vigilanza.3  

Tuttavia, nonostante le divergenze delineate, i due modelli non possono 

essere considerati in termini rigidamente alternativi. Le BCC offrono stabilità, fiducia 

e capacità di valutazione contestuale; le Fintech garantiscono efficienza, velocità e 

innovazione tecnologica. La crescente interazione tra questi due approcci evidenzia 

come il sistema finanziario stia evolvendo verso forme di integrazione, nelle quali 

ciascun modello contribuisce a colmare le limitazioni dell’altro.4  

 

3. La valutazione del merito creditizio rappresenta il principale terreno di 

confronto tra modello bancario tradizionale e approccio Fintech, poiché costituisce il 

nucleo dell’attività di intermediazione e l’ambito nel quale emergono con maggiore 

evidenza le differenze tra approccio relazionale e decisione algoritmica. Nel sistema 

bancario tradizionale, il processo di concessione del credito si inserisce all’interno del 

quadro prudenziale delineato dalle Linee guida EBA sulla concessione e sul 

monitoraggio dei prestiti (EBA/GL/2020/06),5 che impongono agli intermediari 

l’adozione di procedure fondate su criteri di prudenza, completezza informativa e 

monitoraggio continuo del rischio. 

La valutazione si fonda su un insieme articolato di elementi, tra cui capacità di 

rimborso, sostenibilità dell’indebitamento, situazione economico-patrimoniale, flussi 

di cassa prospettici ed eventuali garanzie. Tuttavia, soprattutto nel contesto delle 

BCC, tale processo non si esaurisce nell’elaborazione di risultati quantitativi 

standardizzati, ma si integra con informazioni qualitative e contestuali, rese possibili 

dalla prossimità territoriale e dalla continuità della relazione con la clientela. 

                                                
3 BARBAGALLO, Lo shadow banking e la regolamentazione italiana, intervento del Capo del 
Dipartimento Vigilanza Bancaria e Finanziaria della Banca d’Italia, Milano, 2015, p. 8.  
4 GRUPPO CASSA CENTRALE, Piano Strategico 2025-2027. Fondato sul bene comune, Trento, 
2025, pp. 22-23. 
5 EBA, Guidelines on loan origination and monitoring (EBA/GL/2020/06), 2020. 
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Tale approccio assume particolare rilievo nei confronti di piccole e medie imprese, 

microimprese e soggetti caratterizzati da una limitata strutturazione informativa, 

rispetto ai quali la disponibilità di dati standardizzati risulta spesso insufficiente a 

rappresentare in modo completo il profilo di rischio. In questi contesti, la relazione 

contribuisce a ridurre le asimmetrie informative e consente di integrare la 

valutazione prudenziale con elementi non immediatamente rilevabili attraverso 

modelli automatizzati.6 

L’approccio Fintech si fonda invece su metodologie prevalentemente 

automatizzate, basate sull’elaborazione massiva di dati mediante tecniche di 

machine learning e sistemi di credit scoring algoritmico. Oltre alle informazioni 

finanziarie tradizionali, tali modelli utilizzano dati alternativi e comportamentali, 

acquisiti anche attraverso strumenti di open banking e piattaforme digitali.7  

L’utilizzo di sistemi algoritmici consente indubbi vantaggi in termini di rapidità, 

scalabilità ed efficienza operativa, contribuendo a rendere il processo decisionale 

maggiormente standardizzato e automatizzato.  

Il confronto tra i due modelli evidenzia dunque non soltanto una differenza 

tecnologica, ma una diversa concezione della valutazione del rischio. Se il modello 

relazionale privilegia una valutazione contestualizzata e progressiva del merito 

creditizio, quello algoritmico tende a tradurre la decisione in un processo 

standardizzato e data-driven. Nessuno dei due approcci appare, tuttavia, pienamente 

sufficiente se considerato isolatamente.  

 

4. L’efficacia dei sistemi algoritmici impiegati nella valutazione del merito 

creditizio dipende in misura determinante dalla qualità delle informazioni utilizzate. 

Nei modelli data-driven, il dato rappresenta infatti il principale elemento sul quale si 

                                                
6 BAAS – SCHROOTEN, Relationship Banking and SMEs, cit., pp. 7-8.  
7 BANCA D’ITALIA, Questioni di Economia e Finanza, n. 721 - Intelligenza artificiale nel credit 
scoring: analisi di alcune esperienze nel sistema finanziario italiano, 2022, pp. 14-17. 
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fonda la capacità predittiva dell’algoritmo e, conseguentemente, l’affidabilità della 

decisione finale.  

In tale prospettiva, la crescente diffusione di strumenti di intelligenza 

artificiale e tecniche di machine learning ha ampliato la quantità di informazioni 

potenzialmente utilizzabili nei processi di valutazione, includendo dati 

comportamentali, informazioni derivanti da piattaforme digitali e flussi informativi 

acquisiti tramite strumenti di open banking.8 Tuttavia, l’aumento della disponibilità 

di dati non coincide necessariamente con una maggiore qualità dell’analisi. 

La decisione algoritmica, infatti, non si fonda su un ragionamento economico- 

giuridico, ma sull’individuazione di correlazioni statistiche elaborate a partire dai dati 

di addestramento del modello.9 Ne deriva il rischio che il sistema attribuisca rilevanza 

a variabili prive di effettivo significato causale o che riproduca distorsioni già presenti 

nei dataset utilizzati. In tali circostanze, la valutazione del merito creditizio può 

risultare formalmente coerente sotto il profilo statistico, ma sostanzialmente 

distorsiva.  

Le criticità emergono con particolare evidenza nei confronti dei soggetti 

caratterizzati da una limitata disponibilità informativa, rispetto ai quali il dato risulta 

incompleto o scarsamente rappresentativo. I fenomeni di thin file e no file, 

frequentemente riscontrabili nel caso di giovani, microimprese o soggetti con 

limitata storicità creditizia, evidenziano come l’assenza di informazioni strutturate 

possa incidere negativamente sulla capacità del modello di formulare una 

valutazione attendibile.  

Tale problematica si è manifestata anche nell’ambito del Buy Now Pay Later 

(BNPL), rispetto al quale l’assenza iniziale di flussi informativi completi verso i sistemi 

di informazioni creditizie ha determinato una rappresentazione parziale 

                                                
8 BANCA D’ITALIA, Questioni di Economia e Finanza, n. 721, cit., p. 17. 
9 GAMBACORTA, HUANG, QIU, WANG, How do machine learning and non-traditional data 
affect credit scoring? New evidence from a Chinese fintech firm, 2019, p. 4.  
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dell’indebitamento complessivo del cliente. Ciò ha evidenziato come la 

frammentazione informativa possa compromettere l’affidabilità delle valutazioni 

automatizzate e aumentare il rischio di sovraindebitamento.  

In questo contesto, il principio di proporzionalità assume un ruolo centrale.10 

La regolazione prudenziale europea richiede infatti che metodologie e processi di 

valutazione siano calibrati in funzione della natura del cliente, della tipologia 

dell’operazione e delle caratteristiche dell’intermediario. Ne consegue che l’utilizzo 

di modelli standardizzati non può tradursi in un’applicazione meccanica di criteri 

algoritmici, soprattutto in presenza di contesti caratterizzati da informazioni 

incomplete o difficilmente standardizzabili.  

Sotto questo profilo, l’approccio relazionale delle BCC consente di integrare le 

carenze informative attraverso elementi qualitativi e contestuali che difficilmente 

possono essere pienamente tradotti in dati strutturati. La conoscenza diretta del 

cliente, la continuità della relazione e la comprensione del contesto territoriale 

rappresentano, in tali situazioni, strumenti utili a compensare i limiti derivanti 

dall’insufficienza informativa. 

Ne deriva che la contrapposizione tra valutazione algoritmica e approccio 

relazionale risulta, ancora una volta, solo parziale. L’efficienza dei sistemi 

automatizzati non può prescindere dalla qualità del dato utilizzato, così come la 

relazione non può sostituire i necessari presidi prudenziali. La questione centrale non 

riguarda dunque la prevalenza di un modello sull’altro, bensì la capacità di integrare 

strumenti tecnologici e valutazione umana all’interno di un sistema decisionale 

coerente e proporzionato.  

 

5. La crescente diffusione di sistemi algoritmici nei processi di concessione del 

credito pone rilevanti questioni sotto il profilo della trasparenza, della responsabilità 

decisionale e della tutela dell’interessato. L’utilizzo di modelli automatizzati, infatti, 

                                                
10 EBA, Guidelines on loan origination and monitoring, cit., parr. 17 e 84 ss.  
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non si limita a incidere sull’efficienza operativa degli intermediari, ma modifica 

profondamente le modalità attraverso cui viene assunto il giudizio sul merito 

creditizio. In tali contesti, il rischio principale è rappresentato dall’opacità del 

processo decisionale, soprattutto quando la valutazione derivi da sistemi di credit 

scoring fondati su logiche statistiche difficilmente comprensibili per il cliente e, 

talvolta, per gli stessi operatori. 

In ambito europeo, il principale riferimento normativo è rappresentato 

dall’art. 22 del GDPR, che disciplina le decisioni basate unicamente su trattamenti 

automatizzati.11  

Tale disposizione riconosce all’interessato il diritto di non essere sottoposto a 

decisioni interamente automatizzate idonee a produrre effetti giuridici significativi, 

salvo specifiche eccezioni e nel rispetto di adeguate garanzie. 

Il tema ha assunto particolare rilievo a seguito della sentenza SCHUFA della 

Corte di giustizia dell’Unione europea (C-634/21), che ha affrontato il problema 

dell’utilizzo dei sistemi di credit scoring nei processi di accesso al credito.12 La Corte 

ha chiarito che, quando il punteggio algoritmico costituisce l’elemento determinante 

della decisione finale, ci si trova di fronte a una vera e propria decisione 

automatizzata ai sensi dell’art. 22 GDPR.  

La pronuncia assume rilievo non soltanto per i profili di protezione dei dati 

personali, ma anche perché riafferma la necessità che il processo decisionale resti 

comprensibile, verificabile e contestabile.13 Il diritto all’intervento umano non può 

infatti ridursi a una mera revisione formale dell’esito algoritmico, ma richiede la 

possibilità di un riesame effettivo della decisione.  

                                                
11 REGOLAMENTO (UE) 2016/679 del Parlamento europeo e del Consiglio del 27 aprile 2016 
(GDPR) relativo alla protezione delle persone fisiche con riguardo al trattamento dei dati personali, 
nonché alla libera circolazione di tali dati e che abroga la direttiva 95/46/CE (regolamento generale 
sulla protezione dei dati), 2016, art. 22.  
12 CGUE, sez. I, 7 dicembre 2023, causa C-634/21, SCHUFA Holding AG. 
13 WP29, Guidelines on Automated individual decision-making and Profiling for the purposes of 
Regulation 2016/679, WP251rev.01, 2018, pp. 25-27. 
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Tale esigenza assume particolare rilievo nei sistemi di machine learning, nei 

quali l’aumento della capacità predittiva del modello può tradursi in una progressiva 

riduzione della comprensibilità del processo decisionale, rafforzando la necessità di 

un effettivo human oversight.14  

Ne deriva che la legittimità dell’automazione nei processi creditizi non dipende 

esclusivamente dall’accuratezza tecnica del modello utilizzato, ma anche dalla 

capacità dell’intermediario di garantire trasparenza, comprensibilità e controllo 

umano effettivo. L’algoritmo può costituire uno strumento di supporto alla 

valutazione del rischio, ma non può tradursi nell’unico fondamento della decisione 

finale.  

In tale prospettiva, la questione assume una rilevanza che supera il solo 

ambito bancario. L’utilizzo crescente di sistemi automatizzati nella valutazione 

dell’affidabilità economica dei soggetti evidenzia infatti la necessità di evitare che 

l’efficienza tecnologica conduca a forme di decisione opaca, difficilmente 

contestabile e sostanzialmente sottratta al controllo dell’interessato.  

 

6. L’utilizzo di sistemi algoritmici nei processi di concessione del credito non 

riduce il perimetro di responsabilità degli intermediari, ma ne comporta, al contrario, 

un significativo ampliamento sotto il profilo della governance, del controllo e della 

supervisione dei processi decisionali. 

L’automazione, infatti, non elimina la necessità di un presidio umano effettivo, 

né consente di trasferire la responsabilità della decisione all’algoritmo o al fornitore 

tecnologico. Anche quando il modello di credit scoring sia sviluppato da soggetti terzi, 

l’intermediario rimane pienamente responsabile della correttezza del processo 

valutativo, della gestione dei rischi e della conformità regolamentare delle decisioni 

assunte. 

                                                
14 REGOLAMENTO (UE) 2024/1689 del Parlamento europeo e del Consiglio del 13 giugno 2024 (Artificial 
Intelligence Act), art. 14.  
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Tale principio emerge con chiarezza sia nelle Linee guida EBA in materia di 

outsourcing, sia nel Regolamento (UE) 2022/2554 (Digital Operational Resilience Act 

– DORA), che impone agli intermediari obblighi stringenti di controllo sui fornitori di 

servizi ICT e sulle funzioni tecnologiche esternalizzate. Il quadro regolamentare 

europeo ribadisce, infatti, che l’esternalizzazione di funzioni critiche non comporta 

alcun trasferimento della responsabilità decisionale o dei presidi di rischio.15 

Le problematiche assumono particolare rilievo nei casi in cui i sistemi 

algoritmici siano caratterizzati da elevata opacità o siano sviluppati da soggetti privi 

di competenze economico-finanziarie e prudenziali. In tali circostanze, il rischio non 

riguarda esclusivamente l’accuratezza tecnica del modello, ma anche la capacità 

dell’intermediario di comprenderne il funzionamento, verificarne le logiche 

decisionali e monitorarne gli effetti concreti sulle decisioni di credito.16 

La questione investe direttamente il ruolo degli organi di amministrazione. Le 

strategie di digitalizzazione e l’impiego di sistemi di intelligenza artificiale richiedono 

infatti un rafforzamento delle competenze tecnologiche e dei presidi di governance 

interni agli intermediari. Il management body conserva la responsabilità ultima sulla 

solidità del processo di concessione del credito, anche nei casi in cui le valutazioni 

derivino da sistemi automatizzati o da modelli sviluppati da terzi.17  

In tale prospettiva, assume rilievo anche il tema dell’override, ossia della 

possibilità per l’operatore umano di discostarsi dall’esito algoritmico. In assenza di 

procedure chiare e di adeguati presidi organizzativi, il rischio è che l’intervento 

umano si riduca a una mera validazione formale della decisione automatizzata, 

svuotando di contenuto il principio di responsabilità effettiva dell’intermediario. 

                                                
15 EBA, Orientamenti in materia di esternalizzazione (EBA/GL/2019/02), 2019, parr. 26-31; 
REGOLAMENTO (UE) 2022/2554 (Digital Operational Resilience Act- DORA), artt. 28-29.  
16 OECD, Regulatory Approaches, cit., p. 17.  
17 EBA, Draft Regulatory Technical Standards on criteria to identify categories of staff whose 
professional activities have a material impact on an investment firm’s risk profile or assets it manages 
under Directive (EU) 2019/2034 (IFD) of the European Parliament and of the Council on the 
prudential supervision of investment firms, 2021, pp. 10-11. 
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Ulteriore conferma di tale impostazione emerge dal Regolamento (UE) 

2024/1689 (Artificial Intelligence Act), che classifica i sistemi di credit scoring tra le 

applicazioni di intelligenza artificiale ad alto rischio.18 La disciplina europea impone 

infatti specifici requisiti in termini di qualità dei dati, supervisione umana, tracciabilità 

delle decisioni e gestione del rischio, confermando che l’utilizzo di strumenti 

algoritmici non può tradursi in una sostituzione integrale della valutazione umana. 

Ne deriva che l’efficienza tecnologica, pur rappresentando un elemento centrale 

nell’evoluzione del settore finanziario, non può prescindere da un sistema di 

governance solido, da adeguati presidi organizzativi e da un controllo umano 

effettivo. L’innovazione non attenua la responsabilità degli intermediari, ma richiede, 

al contrario, una maggiore capacità di supervisione, comprensione e controllo dei 

processi decisionali automatizzati.  

La disciplina europea impone infatti specifici requisiti in termini di qualità dei 

dati, supervisione umana, tracciabilità delle decisioni e gestione del rischio, 

confermando che l’utilizzo di strumenti algoritmici non può tradursi in una 

sostituzione integrale della valutazione umana. Ne deriva che l’efficienza tecnologica, 

pur rappresentando un elemento centrale nell’evoluzione del settore finanziario, non 

può prescindere da un sistema di governance solido, da adeguati presidi organizzativi 

e da un controllo umano effettivo. L’innovazione non attenua la responsabilità degli 

intermediari, ma richiede, al contrario, una maggiore capacità di supervisione, 

comprensione e controllo dei processi decisionali automatizzati.  

 

7. L’evoluzione del settore finanziario evidenzia come la contrapposizione tra 

modello bancario tradizionale e innovazione tecnologica non possa essere 

interpretata in termini rigidamente alternativi. L’esperienza degli ultimi anni mostra 

infatti che né l’approccio esclusivamente relazionale né quello integralmente 

                                                
18 REGOLAMENTO (UE) 2024/1689, cit., art. 6. 
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algoritmico appaiono, se singolarmente considerati, pienamente idonei a rispondere 

alla complessità dei moderni processi di intermediazione creditizia.19 

Da un lato, i sistemi automatizzati consentono una significativa riduzione dei 

tempi decisionali, una maggiore scalabilità operativa e una più efficiente 

elaborazione delle informazioni disponibili. Dall’altro, l’affidamento esclusivo a 

logiche algoritmiche rischia di comprimere la dimensione qualitativa della 

valutazione creditizia, soprattutto nei contesti caratterizzati da informazioni 

incomplete, limitata standardizzazione dei dati o elevata eterogeneità delle situazioni 

economiche. 

Parallelamente, il modello relazionale tipico delle BCC continua a 

rappresentare un elemento di particolare rilievo nei confronti di soggetti per i quali 

la conoscenza diretta del contesto economico e della storia del cliente consente di 

integrare informazioni non pienamente traducibili in dati strutturati.20  

Tuttavia, anche il modello tradizionale risulta oggi chiamato a confrontarsi con 

esigenze crescenti di efficienza operativa, rapidità decisionale e innovazione 

tecnologica. 

In tale prospettiva, la trasformazione digitale non sembra condurre al 

superamento della relazione bancaria, bensì alla sua evoluzione verso forme di 

integrazione tra componente tecnologica e presidio umano.  

L’innovazione tende infatti a ridefinire il ruolo dell’intermediario, che non può 

più limitarsi né a una valutazione esclusivamente discrezionale né a una mera 

applicazione automatica di modelli statistici. 

Emergono così modelli decisionali ibridi, nei quali l’efficienza dei sistemi 

algoritmici si combina con la supervisione umana, la qualità del dato e la capacità 

dell’intermediario di contestualizzare la decisione creditizia. In tale assetto, la 

tecnologia assume una funzione di supporto all’analisi del rischio, mentre il presidio 

                                                
19 OECD, Regulatory Approaches, op.cit., pp. 17-18. 
20 BAAS – SCHROOTEN, Relationship Banking and SMEs, op.cit., pp. 23-24. 
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umano continua a svolgere un ruolo essenziale nella verifica della coerenza, 

proporzionalità e sostenibilità della decisione finale. 

Il punto centrale non riguarda dunque la prevalenza della componente 

tecnologica su quella relazionale, ma la capacità di costruire modelli di governance in 

grado di integrare innovazione, responsabilità e controllo. Sotto questo profilo, le 

BCC potrebbero beneficiare in misura significativa dell’integrazione tra prossimità 

territoriale e strumenti digitali avanzati, valorizzando la relazione con il cliente 

attraverso l’utilizzo di tecnologie capaci di migliorare efficienza, rapidità e qualità 

dell’analisi.21 

Ne deriva che il futuro dell’intermediazione creditizia non sembra orientato 

verso la sostituzione del modello tradizionale da parte delle piattaforme digitali, ma 

verso forme di convergenza nelle quali relazione e tecnologia risultano 

reciprocamente complementari. In tale contesto, il vero elemento distintivo non 

appare rappresentato dalla mera disponibilità di strumenti algoritmici, quanto 

piuttosto dalla capacità dell’intermediario di governarne l’utilizzo all’interno di un 

sistema decisionale trasparente, proporzionato e coerente con i principi di sana e 

prudente gestione.22 

 

8. L’evoluzione tecnologica sta trasformando in profondità il settore 

dell’intermediazione bancaria, incidendo non soltanto sugli strumenti operativi 

utilizzati dagli intermediari, ma anche sulle modalità attraverso cui viene assunto il 

giudizio sul merito creditizio. In tale contesto, il confronto tra Banche di Credito 

Cooperativo e operatori Fintech evidenzia la progressiva convergenza tra modelli 

tradizionalmente considerati alternativi. 

L’analisi svolta ha mostrato come i sistemi algoritmici offrano indubbi vantaggi 

in termini di rapidità, scalabilità ed efficienza decisionale, ma evidenzi al contempo 

                                                
21 GRUPPO CASSA CENTRALE, Piano Strategico 2025-2027, cit., pp. 13-14 e 22-23. 
22 BANCA D’ITALIA, Il governo societario e la sana e prudente gestione delle banche, 2012, p. 3. 
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rilevanti criticità sotto il profilo della qualità del dato, della trasparenza dei processi 

decisionali e della governance dei modelli utilizzati. L’automazione, infatti, non 

elimina la necessità di controllo umano, né consente di trasferire la responsabilità 

decisionale all’algoritmo o al fornitore tecnologico.  

Parallelamente, il modello relazionale tipico delle BCC continua a 

rappresentare un elemento di rilievo, soprattutto nei contesti caratterizzati da 

asimmetrie informative, limitata standardizzazione dei dati e necessità di valutazioni 

contestualizzate. Tuttavia, anche gli intermediari tradizionali risultano oggi chiamati 

a integrare strumenti digitali e metodologie automatizzate, al fine di rispondere alle 

esigenze di innovazione e competitività del mercato finanziario. 

Ne deriva che la trasformazione in atto non sembra condurre verso la 

sostituzione del modello bancario tradizionale da parte delle piattaforme digitali, 

bensì verso l’affermazione di modelli decisionali ibridi, fondati sull’integrazione tra 

tecnologia, qualità del dato, supervisione umana e responsabilità dell’intermediario.  

In questa prospettiva, il vero elemento distintivo non appare rappresentato 

dalla mera disponibilità di strumenti algoritmici, quanto piuttosto dalla capacità di 

governarne l’utilizzo all’interno di un sistema coerente con i principi di trasparenza, 

proporzionalità e sana e prudente gestione. L’innovazione tecnologica, se 

adeguatamente governata, può dunque rappresentare non un fattore di 

superamento del Credito Cooperativo, ma un’opportunità di evoluzione e 

rafforzamento del suo ruolo nel nuovo ecosistema finanziario.  

 

             																	Elisa	Roncon 
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IL	RUOLO	DI	ESMA	TRA	VIGILANZA	E	POTERI	NORMATIVI.	

IL	CASO	DELL’EQUIVALENZA *  	

(The	role	of	Esma	between	supervision	and	normative	powers.		

The	case	of	equivalence)	
 

ABSTRACT: Il lavoro analizza l’istituto dell’equivalenza nel diritto euro-unitario dei 

mercati finanziari, soffermandosi sul ruolo di Esma e proponendone una possibile 

evoluzione 

 

The paper analyses the equivalence in the EU financial market law, focusing on the 

role of Esma and suggesting a possible evolution 

 

SOMMARIO: 1. L’accesso da parte di operatori di paesi terzi nel mercato dei capitali della UE. -  2. 

L’istituto dell’equivalenza tra diritto e discrezionalità. - 3. La tutela giurisdizionale avverso le decisioni 

di equivalenza. - 4. Il ruolo di Esma. - 5. Quale futuro per l’equivalenza? 

 

1. Il tema dell’accesso di operatori di Stati terzi al mercato dei capitali della UE 

è un tema poco esplorato, ma rilevante; da un punto di vista teorico sono stati 

individuati cinque differenti modalità regolatorie di gestire tale accesso:1 a) approccio 

                                                
* Contributo approvato dai revisori.      
** Le idee, le affermazioni e i contenuti espressi nel presente articolo sono frutto esclusivo del pensiero 
dell'autore e non rispecchiano necessariamente la posizione ufficiale dell'ente o amministrazione 
presso cui lavora.  
1 BUSCH, The future of equivalence in the EU financial sector, in European Organization Business 
Law Review 2024, p. 4, dove si provvede a fornire una definizione dei differenti approcci: a) 
Approccio globale, in questo modello la vigilanza viene svolta unicamente dall’Autorità dello Stato 
di origine, per cui ci si fida del suo sistema regolatorio, indipendentemente dal fatto che il livello di 
regolazione sia similare a quello del paese di destinazione; b) Approccio di equivalenza, in questo 
modello la vigilanza ricade sullo Stato di origine, ma l’architettura di vigilanza deve essere abbastanza 
similare a quello dello Stato di destinazione; c) Approccio extraterritoriale, in questo modello le regole 
di vigilanza dello Stato di destinazione vengono applicate ai soggetti di paesi terzi; d) Approccio 
territoriale, in questo modello non viene concesso l’accesso al mercato a soggetti di paesi terzi, a meno 
che gli stessi non costituiscano una società controllata nello Stato di destinazione; e) Approccio 
isolazionista, in questo modello non viene mai concesso l’accesso al mercato a soggetti di stati terzi. 
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globale; b) approccio di equivalenza; c) approccio extraterritoriale; d) approccio 

territoriale; e) approccio isolazionista. 

Storicamente l’Unione europea ha optato per un modello basato sulle 

decisioni di equivalenza, ma in letteratura si nota come tale modello, che resta 

tuttora preminente, sia in fase recessiva a vantaggio del modello extraterritoriale;2 la 

scelta del modello da adottare può avere due conseguenza importanti:3 da un lato, si 

determinano le modalità di accesso al mercato dell’Unione europea e come tali 

modalità possano modellare la disciplina del mercato dei capitali dell’Unione stessa; 

dall’altro, l’esportazione del modello regolatorio europeo può anche esso contribuire 

a modellare il mercato dei capitali europeo. 

Attualmente, un soggetto che avesse la sede legale in uno Stato terzo e che 

volesse offrire i propri servizi sul mercato dei capitali della UE, avrebbe tre possibilità. 

La prima è quella di costituire in uno Stato membro della UE una società 

controllata e farsi autorizzare alla prestazione di servizi finanziari dall’Autorità di 

regolazione di quello Stato membro e poi, grazie all’istituto del cd “passaporto”, 

operare nel territorio dell’Unione europea.4 Questa opzione risulta essere molto 

onerosa da un punto di vista regolatorio, in quanto Esma, salvo in pochissimi casi, 

non esercita alcuna competenza di vigilanza diretta, per cui bisogna necessariamente 

passare attraverso il rilascio di un’autorizzazione, a volte per ogni Stato membro in 

cui si intende operare. 

La seconda opzione è quella della sollecitazione inversa, che è un concetto 

parte della libera prestazione dei servizi ai sensi degli art. 56 e 57 TFUE.5  Si definisce 

come sollecitazione inversa il diritto riconosciuto ad ogni cittadino della UE di 

                                                
2 BUSCH, The future of equivalence in the EU financial sector, in European Organization Business 
Law Review, 2024, p. 22. 
3 MOLONEY, Brexit, the EU and its investment banker: rethinking “equivalence” for the EU capital 
markets, in LSE working papers 2017 n. 5, p. 5. 
4 SCHURGER, Equivalence and substituted compliance in financial markets law, OUP, Oxford, 2023, 
p. 11. 
5 SCHURGER, Equivalence..op. cit., p. 15. 
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ricevere in maniera passiva servizi da parte di operatori di paesi terzi; in tale ipotesi 

è lo stesso cittadino della UE che volontariamente contatta la società situata in un 

paese terzo. Tale opzione ha lo svantaggio di trovare scarsa applicazione, in quanto 

presuppone una condotta attiva da parte del cittadino della UE e non risulta 

chiaramente definita la linea di demarcazione tra libera prestazione dei servizi in 

forma attiva ed in forma passiva, questo ha conseguenza rilevanti, in quanto 

potrebbe configurare la fornitura di servizi senza autorizzazione. 

La terza, ed è quella che sarà oggetto di attenzione in questo lavoro, è 

l’accesso attraverso una decisione di equivalenza.6 Si tratta di un meccanismo che 

non prevede, di norma, alcuna supervisione da parte dell’Autorità di regolazione 

della UE, se non limitata, e che è basato sul principio del paese di origine, producendo 

effetti molto simili a quelli del mutuo riconoscimento. 

In materia, il Legislatore europeo oscilla tra due approcci regolatori, da un lato 

promuovere la stabilità dei mercati attraverso un’architettura regolatoria molto 

penetrante, dall’altro, all’opposto, incrementare la competitività a discapito della 

stabilità.7  

Infatti, le Istituzioni europee sono perfettamente consapevoli del rischio per 

la stabilità rappresentato da approcci regolatori più leggeri e, quindi, una vigilanza 

meno incisiva; ma al tempo stesso, un regime di accesso troppo rigido per gli 

operatori di Stati terzi, potrebbe generare barriere all’ingresso e fare perdere di 

attrattività e di competitività l’Unione europea. 

Questo dilemma si può vedere plasticamente nel proliferare di procedure per 

l’accesso dei soggetti di paesi terzi; ogni nuova tipologia di procedura rappresenta 

anche un continuo affinamento nel ricercare un corretto bilanciamento tra le due 

sopramenzionate esigenze. 

Questa frammentazione di procedure di accesso, unita all’amplissima 

                                                
6 SCHURGER, Equivalence, op. cit., p. 15. 
7 VISEKRUNA, The access to EU financial market to companies of non member states, in EU 
comparative law issues and challenges 2018, p. 660. 
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discrezionalità della Commissione, rende la procedura di equivalenza una soluzione 

subottimale e nel corso del presente lavoro si proverà ad ipotizzare una differente 

soluzione volta a garantire sia l’efficienza della procedura, sia uno standard elevato 

di tutela. 

 

2. Al fine di procedere con una ricognizione sistematica del fenomeno 

dell’equivalenza conviene cominciare l’analisi partendo dalla componente 

soggettiva; infatti, la categoria delle decisioni di equivalenza viene distinta in due 

tipologie in base al soggetto coinvolto:8 nel primo modello la Commissione svolge un 

ruolo centrale, a volte supportata dalle Esas; nel secondo modello, invece, sono le 

stesse Esas ad avere il controllo effettivo dell’intero procedimento. 

Se si passa ad analizzare l’elemento oggettivo della procedura e le sue 

caratteristiche, risulta essere di grande ausilio la Comunicazione della Commissione 

del 2019,9 la quale definisce la decisione di equivalenza come “unilateral and 

discretionary act of the EU”10 volto al raggiungimento di precisi obbiettivi di politica 

normativa, quali la protezione degli investitori e la cooperazione con i paesi terzi in 

materia di vigilanza.11  

Inoltre, la stessa Commissione precisa come nella sostanza il processo di 

equivalenza consista principalmente in un esercizio di analisi del rischio, in base al 

quale i benefici di apertura a paesi terzi, non debbono avvenire a costi e rischi 

eccessivi per il mercato finanziario della UE.12 

                                                
8 WYMEERSCH, Third country equivalence and access to the EU financial markets including the 
case of Brexit, in Journal of Financial Regulation 2018, p. 217. 
9 Communication of the Commission on the equivalence in the area of financial services (2019). 
10 Communication op cit., p. 6. 
11 Communication op cit., p. 3, dove si indicano i seguenti obbiettivi:“It reconciles the need for 
financial stability and investor protection in the EU, on one hand, with the benefits of maintaining an 
open and globally integrated EU financial market on the other”;…“it is pivotal in promoting 
regulatory convergence around international standards”;…“it is a major trigger for establishing or 
upgrading supervisory cooperation with relevant third country partners . 
12 Communication op cit., p. 4. Si deve ricordare come obbiettivi dell’attività regolatoria della UE in 
tema di mercati finanziari siano i seguenti: a) l’efficienza dei mercati e la protezione degli investitori; 
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Pertanto, le caratteristiche di questo atto sono due: a) la sua discrezionalità; 

b) la sua unilateralità e la competenza esclusiva ad emanarlo spettante alla 

Commissione. 

L’equivalenza si sostanzia in un atto della Commissione, rivolto ad uno Stato 

terzo e per un circoscritto settore di mercato, nel quale si dà atto che nella sostanza 

il sistema regolatorio del paese extraeuropeo risulta essere equivalente, quindi non 

identico, a quello vigente nell’Unione europea. 

Ma la citata Comunicazione non fornisce alcuna risposta in merito alla natura 

ed alla base giuridica di tale tipologia di atto. La base giuridica va rintracciata nell’art. 

291, co. 2 TFUE13 e di conseguenza la decisione di equivalenza va qualificata come 

atto di esecuzione adottabile unicamente dalla Commissione.14 

Il Trattato non fornisce alcuna precisazione in merito alla procedura da 

adottare, ragion per cui alcuni autori hanno evidenziato come tale procedura risulti 

piuttosto poco trasparente.15 

Ne consegue che si dovranno applicare i principi generali del diritto 

dell’Unione europea e guardare di volta in volta la norma primaria euro-unitaria che 

attribuisce alla Commissione tale potere, per provare ad inquadrare il fenomeno. 

La decisione in merito all’inizio di una procedura di equivalenza spetta alla 

Commissione, la quale mantiene la più ampia discrezionalità sia sull’ an, sia sul 

quando; tale assunto risulta confermato, ad esempio, dal considerando 41 del 

                                                
b) la stabilità finanziaria; in questo senso v. VEIL, European capital markets law, Hart Publishing, 
Oxford, 2022, p. 29, 30. 
13 Il diritto dell’Unione europea prevede due tipologie di atti aventi rango inferiore agli atti legislativi: 
gli atti delegati, disciplinati dall’art. 290 TFUE e gli atti di attuazione, che trovano la propria base 
giuridica nell’art. 291 TFUE. 
14 MOLONEY, Capital Markets Union, third countries and equivalence: law markets and Brexit, in 
BUSH, AVGOULEAS, FERRARIRINI (a cura di), Capital Markets Union in Europe, OUP; Oxford, 
2018, par. 6.18 e SCHURGER, Equivalence..op. cit., p. 67. Tradizionalmente si suole distinguere gli 
atti di attuazione e gli atti delegati in base al loro contenuto, se hanno contenuto normativo o quasi-
normativo che emendano o integrano la norma primaria, siamo nell’ambito degli atti delegati; invece, 
se invece hanno un contenuto puramente esecutivo, siamo nell’ambito di atti di attuazione. Sulla 
distinzione tra atti di attuazione e atti delegati v. CRAIG, Delegated acts, Implementing acts and the 
new comitology regulation, in European Law Review 2011, p. 672. 
15 MOLONEY, Capital Markets, op.cit., paragrafo 6.19. 
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Regolamento Mifir.16 

La Commissione mantiene una discrezionalità che non è solamente tecnica-

amministrativa, ma anche politica; infatti, più volte la Commissione ha utilizzato la 

propria discrezionalità per ritardare l’adozione di una decisione di equivalenza, come 

strumento per esercitare pressione su Stati terzi durante complessi negoziati. 

Il procedimento di equivalenza, pur non avendo una sua codificazione, 

presenta, tuttavia alcune fasi costanti. 

L’iniziativa, come già evidenziato, è sempre in capo alla Commissione, che 

mantiene la piena discrezionalità su tutte le sue fasi.  

Un prerequisito imprescindibile è l’esistenza nello Stato terzo di un sistema 

regolatorio e di un Autorità competente; sovente viene chiesto alle Esas un parere 

circa l’equivalenza del sistema regolatorio del paese terzo con quello dell’Unione 

Europea.17 

Il contenuto della decisione di equivalenza si risolve, attraverso un dialogo con 

l’Autorità di regolazione del paese terzo, in una valutazione positiva dell’architettura 

di vigilanza di tale Stato, comprendente l’analisi dell’affidabilità del sistema 

normativo e dell’operatività di tale Autorità di regolazione.18 

Nella logica della Commissione la decisione di equivalenza viene vista come un 

ponte tra il sistema regolatorio della UE e quello dello Stato terzo. 

Una volta emanata la decisione di equivalenza, le Autorità europee di 

regolazione competenti stipulano un Memorandum of Undertsanding con l’Autorità 

competente del paese terzo al fine di avere in essere un quadro di cooperazione in 

                                                
16 L’art. 41 del Regolamento Mifir stabilisce che: “la Commissione dovrebbe avviare la valutazione 
dell’equivalenza di propria iniziativa. Gli Stati Membri dovrebbero potere indicare il loro interesse 
a che uno o più paesi terzi specifici siano soggetti alla valutazione dell’equivalenza condotta dalla 
Commissione, senza che tali indicazioni siano vincolanti per la Commissione per quanto concerne 
l’avvio del processo di equivalenza”. 
17La base giuridica di una simile richiesta la si può rinvenire nell’art. 33 del Regolamento UE 
2019/2175 (Regolamento Esas), che prevede la facoltà per la Commissione di chiedere il supporto alle 
Agenzie Europee di Regolazione. 
18 Communication, op. cit. 
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materia di vigilanza. 

Il fatto che il soggetto residente in un paese terzo sia stato autorizzato 

dall’Autorità competente di tale Stato è una caratteristica dell’equivalenza; infatti, di 

norma la vigilanza è affidata al paese d’origine, questo requisito è espressamente 

stabilito, ad esempio, all’art. 46, co. 2, lettera b) del Regolamento Mifir. 

Tale approccio implica che la decisione di equivalenza sia costruita sulla fiducia 

nell’effettività del sistema regolatorio del paese terzo.19 

Se si analizzano le varie disposizioni degli atti legislativi europei in materia di 

mercati finanziari, si può giungere alla conclusione che la nozione di equivalenza 

viene concepita dal Legislatore nel senso di equivalente ai requisiti regolatori previsti 

dal diritto europeo.20 

Ad ulteriore conferma, la stessa Commissione nella propria Comunicazione 

definisce l’equivalenza come il risultato di un processo che mira a raggiungere lo 

stesso livello regolatorio previsto dal diritto della UE.21 

Dalla semplice analisi testuale delle normative sopra citate emerge come il 

concetto di equivalenza sia stato pensato dal Legislatore europeo come un concetto 

eurocentrico, dove l’unica prospettiva sia quella del livello regolatorio garantito dal 

diritto della UE. 

Una simile impostazione risulta, da un lato, chiaramente comprensibile, ma, 

dall’altro, genera l’effetto di accentuare la discrezionalità della Commissione. 

La Comunicazione, inoltre, fornisce anche alcuni criteri circa le modalità 

                                                
19 SCHURGER, Equivalence, op. cit., p.71. 
20 Si vedano: 1) l’art. 37, co. 2, lettera b) della Direttiva AIFMD che definisce come equivalente quella 
normativa di un paese terzo che: ” ha lo stesso scopo normativo e che offre agli investitori…lo stesso 
livello di protezione (del diritto dell’Unione europea ndr)”; 2) l’art. 25, co. 9 del Regolamento CSDR 
che riconosce come equivalenti: “…le disposizioni legislative e di vigilanza di un paese terzo 
assicurano che i CSD ivi autorizzati soddisfano requisiti giuridicamente vincolanti equivalenti di fatto 
ai requisiti fissati dal presente regolamento..”; 3) l’art. 47, co. 2, lettera a) del Regolamento Mifir che 
ritiene sussistere il requisito dell’equivalenza quando: ”.. le imprese autorizzate nel paese terzo in 
questione si conformano a requisiti prudenziali, organizzativi e in materia di norme di comportamento 
giuridicamente vincolanti che hanno un effetto equivalente ai requisiti enunciati nel presente 
regolamento..”. 
21 Communication, op cit., p. 5. 
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concrete con cui la Commissione va ad effettuare questa valutazione di equivalenza; 

infatti, si afferma come la valutazione sia improntata al principio di proporzionalità e 

ad un approccio basato sul rischio. 

Preliminarmente, la Commissione provvede ad individuare specifici rischi che 

il sistema finanziario europeo potrebbe dovere affrontare a seguito dell’esposizione 

con uno Stato terzo; poi provvede a verificare come questi rischi siano trattati 

nell’architettura regolatoria dello Stato terzo e quindi se tale risposta regolatoria sia 

equivalente a quella fornita dalla UE.  

Quest’ultima valutazione viene svolta alla luce del principio di 

proporzionalità.22 

La Comunicazione non entra maggiormente nel dettaglio, confermando 

ancora una volta l’ampia discrezionalità lasciata alla Commissione stessa. 

Si può notare nella prassi una certa evoluzione del concetto di equivalenza; 

infatti, esso non è un concetto statico, ma dinamico. 

In origine, si riteneva sufficiente che il sistema regolatorio del paese terzo 

fosse simile a quello dell’Unione europea, ma più di recente, tale concetto è 

diventato più stringente, pretendendo la sussistenza di un regime regolatorio 

vincolante con efficacia pari a quello dell’Unione europea.23 

La decisione di equivalenza, una volta emanata è revocabile da parte della 

Commissione e l’intera procedura consiste in un approccio trifasico comprendente: 

una fase di valutazione, una fase di revisione e una (eventuale) fase di revoca.24 

Una volta emanata la decisione, inizia una fase continua di revisione 

dell’architettura regolatoria del citato Stato, con un monitoraggio continuo al fine di 

verificare la sussistenza delle condizioni che avevano portato al rilascio della 

                                                
22 Communication, op cit., p. 8. 
23 WYMEERSCH, Brexit and the equivalence of regulation and supervision, in EBI working papers 
2017 n. 15, p. 29. 
24 PENNESI, The EU equivalence regime in financial services: an effective instrument to preserve 
financial stability after Brexit?, in ECMI policy brief n. 27, marzo 2020, p. 5. 
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decisione, che può portare, in casi estremi, alla sua revoca. 

 

3. L’equivalenza è un istituto caratterizzato da un elevato coefficiente di 

discrezionalità (anche politica) riconosciuta in capo alla Commissione e questo pone 

alcuni problemi se si considera il fenomeno attraverso le lenti della tutela 

giurisdizionale; infatti, da questa prospettiva il fenomeno può essere analizzato sotto 

un duplice profilo. 

Il primo profilo attiene alla sussistenza o meno di un diritto ad avere una 

decisione. 

Il secondo profilo, invece, riguarda per il fornitore di servizi di un paese terzo 

la possibilità di potere impugnare con un’azione di annullamento la decisione di 

equivalenza. 

Relativamente al primo profilo si deve rilevare come nella normativa europea 

in materia di diritto dei mercati finanziari le norme applicabili usino sempre 

l’espressione “la Commissione può adottare” una decisione di equivalenza25, dal cui 

tenore letterale si evince come un diritto ad avere una decisione di equivalenza non 

sussista.26  

Infatti, l’uso del verbo “potere” conferma come il Legislatore abbia voluto 

mantenere in capo alla Commissione ampia discrezionalità anche sull’an 

dell’eventuale inizio di un procedimento volto al rilascio di una decisione di 

equivalenza. 

È pur tuttavia vero che il paragrafo 3, lettera b) dell’Allegato sui Servizi 

Finanziari al GATS obbligherebbe la UE a concedere agli Stati membri dell’OMC una 

adeguata possibilità di dimostrare che il proprio sistema legale sia equivalente a 

                                                
25 Ex multis si segnalano l’art. 25, co. 6 del Regolamento Emir e l’art. 25, co. 9 del Regolamento 
CSDR. 
26 In senso contrario, una parte della dottrina, invece, sostiene come tale diritto ad una decisione di 
equivalenza debba sussistere, v. SCHURGER, Equivalence, op. cit., p. 131 e LEHMAN, CCP 
supervision after Brexit: from extraterritoriality to model of shared control, in Capital Markets Law 
Journal 2023, p. 13. 
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quello della UE, una volta che una decisione di equivalenza sia stata rilasciata a favore 

di altro Stato Membro. 

Ma, tale diritto, spetterebbe unicamente allo Stato terzo, non al soggetto 

privato fornitore di servizi, il quale non potrebbe invocare tale norma davanti alla 

Corte di Giustizia, in quanto per giurisprudenza constante le norme dell’OMC non 

sono dotate di efficacia diretta.27 

Il tenore letterale delle espressioni usate nella legislazione ci spinge a 

considerare come non sembri precorribile anche la strada di intraprendere un 

giudizio in carenza, né tantomeno si può pensare di potere invocare la tutela di una 

possibile aspettativa in capo al fornitore di uno Stato terzo, proprio perché la 

Commissione conserva la discrezionalità sull’an dell’inizio del procedimento di 

equivalenza. 

Infine, nessuna norma del diritto dei mercati finanziari della UE conferisce un 

diritto ad avere una decisione (favorevole) di equivalenza.28 

Se invece, si passa ad analizzare la possibilità per il fornitore di uno Stato terzo 

di proporre un’azione di annullamento ex art. 263 TFUE, anche in questa ipotesi 

superare il vaglio di ammissibilità non sarebbe agevole. 

                                                
27 Corte di Giustizia UE 12.12.1972, C-cause riunite da 21a 24/72, International Fruit Company; Corte 
di Giustizia UE 16.6.1998, C-53/96, Hermes International contro FHT Marketing Choiche BV e Corte 
di Giustizia UE 23.11.1999, C-149/96, Portogallo contro Consiglio. 
28Tuttavia, molti autori evidenziano come la ricostruzione sostenuta dalla Commissione non risulti 
corretta sulla base di alcuni argomenti (v. BUSCH, The future of equivalence ..op.cit., p.7). 
Il primo argomento sottolinea il fatto che la Commissione, quale Istituzione dell’Unione europea, 
debba essere vincolata dalle conclusioni previste dalla Legge, e non possa decidere in base al proprio 
libero arbitrio. Tale ragionamento non appare convincente, in quanto si tende, erroneamente, a 
confondere la (seppur ampia) discrezionalità amministrativa con il libero arbitrio; in realtà sono 
concetti ben distinti, in quanto il primo è una condotta perfettamente legittima, mentre la seconda 
risulta essere in violazione di Legge. 
Il secondo argomento evidenzia come la stessa normativa sembra propendere per una procedura retta 
dal principio di legalità, per cui se i requisiti previsti dalla norma venissero integrati, la Commissione 
dovrebbe emettere una decisione positiva. Una parte della dottrina ipotizza addirittura come l’unica 
ipotesi dove potrebbe sussistere un diritto ad avere una decisione di equivalenza, sarebbe nel caso in 
cui il rilascio di tale decisione fosse l’unico risultato possibile, trattandosi di attività vincolata (v. 
SCHURGER, Equivalence, op. cit., p. 131). Tuttavia, non si concorda con una simile ricostruzione, 
in quanto si andrebbe ad ipotizzare la sussistenza di un’attività vincolata, quando invece sussiste una 
discrezionalità amministrativa da parte della Commissione; inoltre, si deve ribadire come nel diritto 
dei mercati finanziari europeo non esista alcuna norma che preveda una simile attività vincolata. 
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Come noto l’art. 263, co. 4 TFUE dispone che i soggetti privati possono 

impugnare un atto dell’Unione europea solamente se tale atto è ad essi indirizzato, 

oppure lo riguarda personalmente ed individualmente. 

La Corte di Giustizia nel caso Plaumann29 ha precisato il contenuto di tali 

avverbi, stabilendo che un atto è riferibile individualmente ad un soggetto quando lo 

riguarda come singolo e non quando inserito in una generalità di soggetti; mentre è 

riferibile individualmente, quando il provvedimento lo riguarda a causa di 

determinate qualità personali, ovvero particolari circostanze atte a distinguerlo dalla 

generalità e quindi lo identifichi alla stregua di un destinatario. 

Le decisioni di equivalenza sono indirizzate agli Stati terzi e sono atti a portata 

generale ed anche qualora il soggetto privato riuscisse a superare i requisiti di 

ammissibilità dell’azione, potrebbe al massimo far valere vizi relativi al rispetto delle 

norme europee applicabili,30 mentre risulterebbe arduo impugnare la decisione di 

equivalenza nel merito, stante la discrezionalità di cui gode la Commissione. 

La discrezionalità, come è stato bene sottolineato in letteratura, determina 

l’operatività quotidiana delle regole del diritto e può essere definita come il potere 

che la Legge implicitamente o esplicitamente conferisce ai pubblici funzionari di 

definire gli standard che seguiranno nell’esercizio delle proprie funzioni.31 

La giurisprudenza della Corte di Giustizia32 ha sempre riconosciuto che, nei casi 

di ampia discrezionalità della Commissione, il suo sindacato debba essere circoscritto 

e: “perciò limitarsi agli eventuali vizi di errore manifesto, sviamento di potere o palese 

sconfinamento dei limiti del potere discrezionale”. 

                                                
29 Corte di Giustizia UE 15.7.1963, C-25/62, Plaumann & Co. contro Commissione. Per un commento 
dove vengono evidenziate le criticità dell’impostazione adottata dalla Corte di Giustizia v. TIZZANO, 
ADAM, Manuale di diritto dell’Unione Europea, Giappichelli, Torino, 2024, p. 353. 
30 In questo senso v. SCHURGER, Equivalence, op. cit., p. 131. 
31 MENDES, Law, public interest and interpretation: prolegomena of a normative framework on 
administrative discretion in the EU, in Yale law school Jhon M. Olin Center for studies in law 
economics and public policy, Research Paper n. 519, p. 7. 
32 Corte di Giustizia UE 4.6.1975, C-55/75, Balkan Import Export Gmbh contro Haupzollamnt Berlin-
Packhof, par. 8. 
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La Corte ha precisato che, al fine di effettuare il vaglio sulla sussistenza di un 

errore manifesto, essa è tenuta: “…a verificare non solo l'esattezza materiale degli 

elementi di prova addotti, la loro attendibilità e la loro coerenza, ma altresì ad 

accertare se tali elementi costituiscano l'insieme dei dati rilevanti che devono essere 

presi in considerazione per valutare una situazione complessa e se siano di natura tale 

da corroborare le conclusioni che se ne traggono”.33 

Se si calano tali principi di diritto nel caso dell’equivalenza, se ne deve 

concludere che l’eventuale vaglio della Corte, pur riguardando anche gli elementi 

fattuali presi in considerazione dalla Commissione, in particolare avrebbe ad oggetto 

anche l’architettura regolatoria dello Stato terzo, tuttavia, essendo lo standard per la 

declaratoria di illegittimità molto alto, l’errore manifesto appunto, questo 

renderebbe più difficile le possibilità di accoglimento di una domanda di 

annullamento di una decisione (negativa) di equivalenza. 

Date le premesse a cui simo arrivati, ne consegue logicamente che ci si deve 

interrogare se sia possibile invocare l’art. 47 della Carta di Nizza per superare la 

discrezionalità della Commissione. 

E’ vero che la norma in questione fa riferimento a “ogni individuo”, quindi si 

tratta di una formula che chiaramente ricomprende anche i cittadini di Stati terzi; 

tuttavia, la stessa si applica solamente ai diritti ed alle libertà garantiti dal diritto 

dell’Unione Europea. 

E, come si è dimostrato in precedenza, non sussiste alcuna norma del diritto 

europeo dei mercati finanziari che conferisca un diritto ad avere una decisione di 

equivalenza, con la conseguenza che l’art.47 della Carta di Nizza non può essere 

invocata per ottenere il rilascio di una decisione di equivalenza. 

Rimane, infine, solamente un ultimo aspetto da segnalare, la decisione di 

equivalenza non è un atto stand alone, ma deve essere inquadrata nel più ampio 

genus delle procedure amministrative composite, per cui non potrà essere 

                                                
33 Corte di Giustizia UE 15.2.2005, C-12/03P, Commissione contro Tetra Laval BV, par. 39. 
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impugnata autonomamente, ma potrà essere oggetto di eventuali censure 

unicamente tramite l’impugnazione dell’atto successivo di riconoscimento emanato 

da Esma. 

Questo è il quadro della tutela giurisdizionale dal lato del soggetto privato 

extra-europeo, ma bisogna analizzare il problema anche dalla prospettiva dello 

stesso Stato terzo. 

La decisione di equivalenza è un atto a portata generale rivolto ad uno Stato 

terzo e relativo ad un aspetto bene specifico del proprio sistema giuridico, per cui i 

requisiti posti dalla giurisprudenza europea in materia di ricorsi di persone fisiche e 

giuridiche risulterebbero da un punto di vista teorico integrati, in quanto tale 

decisione riguarderebbe personalmente ed individualmente tale Stato. 

La stessa Corte del Lussemburgo nel caso Venezuela contro Consiglio34 ha 

ammesso la legittimazione ad impugnare dello Stato sudamericano avverso una 

misura restrittiva ad esso destinato emanata dal Consiglio, evidenziando il fatto che 

la misura restrittiva impugnata poteva pregiudicare gli interessi del Venezuela e 

pertanto la sua impugnazione poteva procurare un beneficio al ricorrente. 

Secondo costante giurisprudenza la sussistenza di un interesse ad agire 

nell’impugnazione presuppone la sussistenza di un beneficio per il ricorrente 

derivante dall’impugnazione.35 

Se caliamo tali principi nel caso di una decisione di equivalenza appare 

evidente come una decisione di equivalenza potrebbe essere impugnata da uno Stato 

terzo, sia qualora si limitasse a dichiarare la sussistenza dell’equivalenza solo per un 

determinato settore e non per altri, sia in caso di revoca. 

In conclusione, la disciplina dell’equivalenza dal punto di vista delle tutele 

                                                
34 Corte di Giustizia UE 22.6.2021, C-872/19, Repubblica Bolivariana del Venezuela contro 
Consiglio; per un commento v. LONARDO, RUIZ CARO, The European Court of Justice allows 
third countries to challenge EU restrictive mesures, in European Constitutional Law Review 2022, 
volume 18 n. 1, p. 114. 
35 Corte di Giustizia UE 21.1.2021, C-471/18, Germania contro Esso Raffinage, par. 103. 
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esperibili presenta un livello insoddisfacente. 

  

4. Nell’architettura delle decisioni di equivalenza sta assumendo un ruolo 

sempre più centrale Esma, in quanto la decisione di equivalenza diventa una fase 

preliminare di un più complesso procedimento di riconoscimento da parte 

dell’Autorità europea di regolazione dei mercati.  

Attualmente si possono raggruppare la procedura che comportano effetti 

extra-territoriali nelle seguenti categorie: a) procedure che prevedono una decisione 

di equivalenza36; b) procedure che non prevedono una decisione di equivalenza.37 

In ogni caso anche nelle procedure di equivalenza la Commissione sempre più 

spesso si è avvalsa del supporto tecnico di Esma, la quale sta giungendo ad assumere 

un ruolo sempre più centrale nel procedimento stesso,38 fino a diventare un vero e 

proprio gatekeeper dell’equivalenza. 

La dottrina39 che più si è occupata del ruolo di Esma, ha evidenziato come il 

ruolo di gatekeeper possa essere desunto da vari indicatori normativi, si pensi, ad 

esempio, alla procedura di registrazione in base al Regolamento Mifir,40 oppure alla 

procedura di certificazione per le agenzie di rating41 ed, infine, al riconoscimento 

delle controparti centrali di Stati terzi secondo la disciplina del Regolamento Emir.42 

Si è, inoltre, notato che l’accresciuto ruolo di Esma ha avuto anche l’effetto di 

moderare la politicizzazione della procedura di equivalenza,43 tramite il 

rafforzamento della competente regolatoria/tecnica del procedimento. 

                                                
36 La procedura di riconoscimento ai sensi dell’art. 25 del Regolamento Emir. 
37 La procedura di riconoscimento preliminare ai sensi dell’art. 32, co. 7 del Regolamento BMR e la 
procedura di avvallo ai sensi dell’art. 4, co. 3 del Regolamento CRA. 
38 MOLONEY, Reflections on the EU third country regime in the shadow of Brexit, in ECFR 2020 n. 
1, p. 43. 
39 MOLONEY, Reflections, op. cit., p. 44; per una ricostruzione dell’evoluzione e dell’accrescimento 
delle competenze di Esma nel tempo v. MOLONEY, The age of Esma, Hart Publishing, Oxford, 2018. 
40 Art.46 del Regolamento Mifir. 
41 Art.5 del Regolamento CRA. 
42 Art. 26 del Regolamento Emir. 
43 MOLONEY, Third country and EU financial market access: technocracy, politics, and the end of 
deference?, in LSE Law, Society and Economy Working Papers 2023/26, p. 24. 
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Il tema del riconoscimento è interessante da un punto di vista teorico, perché 

con esso, non solo abbiamo un’applicazione extra-territoriale della normativa euro-

unitaria, ma addirittura anche un’estensione extraterritoriale (anche se parziale) dei 

poteri e delle attività di vigilanza di Esma. 

Questo fatto modifica il quadro teorico di riferimento, ma siccome tale 

estensione extraterritoriale è una conseguenza dell’estensione extraterritoriale delle 

norme euro-unitarie, non si pongono problemi di compatibilità con il diritto 

internazionale, in quanto gli effetti extraterritoriali sono ammessi sia nel diritto 

internazionale,44 sia nel diritto della UE.45 

La decisione di riconoscimento consiste in una decisione di Esma, indirizzata 

ad uno specifico e bene individuato soggetto fornitore di servizi di un paese terzo. 

La procedura di riconoscimento è qualificabile come procedura 

amministrativa composita e questa qualificazione ha importanti conseguenze: primo, 

la decisione di equivalenza, in quanto atto endoprocedimentale non è 

autonomamente impugnabile, secondo, solamente la decisone di Esma di 

riconoscimento è impugnabile.46 Eventuali vizi relativi alla decisione di equivalenza 

                                                
44 La dottrina internazionalistica ammette la legittimità degli effetti extra-territoriali, v. SCHURGER, 
Equivalence, op. cit., p. 3 e SHAW, International law, OUP, Oxford, 2021, p. 567. Ma anche la 
giurisprudenza internazionale ammette talie effetti sin dal caso Lotus, Sentenza della Permanent Court 
of international Justice 1927, SS Lotus, France vs Turkey. Anche la giurisprudenza CEDU ammette la 
sussistenza di effetti extra-territoriali, v. Corte Europea dei Diritti Umani 22.3.1995, Loizidou contro 
Turchia; Corte Europea dei Diritti Umani 24.6.1996, Sanchez Ramizez contro Francia; Corte Europea 
dei Diritti Umani, 7.7.2011 Al Skeini; Corte Europea dei Diritti Umani 16.6.2015, Chiragov contro 
Armenia; Per una ricognizione della giurisprudenza della Corte di Strasburgo in tema di effetti 
extraterritoriali v. BESSON, The extraterritoriality of European Convention of Human Rights: Why 
human rights depend on jurisdiction and what jurisdiction amounts to, in Leiden Journal of 
International Law 2012, p. 857. 
45 Anche la giurisprudenza della Corte di Giustizia ammette la possibilità per il diritto della Ue di 
avere effetti extra-territoriali, v. Corte di Giustizia 21.12.2011, C-366/10, Air Transport Association 
of America contro Secretary of State for energy and climate change, par. 116. A questo quadro si deve 
aggiungere che anche in dottrina si ammettono gli effetti extra-territoriali del diritto della Ue v, 
SCOTT, The global reach of EU law, in CREMONA, SCOTT (a cura di), EU beyond borders-The 
extraterritorial reach of EU law, OUP 2019; SCOTT, Extraterritoriality and territorial extension of 
EU law, in American Journal of Comparative Law 2014, p. 87 e SCOTT, The new extraterritoriality, 
in Common Market Law Review 2014, p. 1343. 
46 In merito all’eventuale impugnazione di una decisone amministrativa composita v. Corte di 
Giustizia UE 19.12.2018, C-219/17, Silvio Berlusconi contro Banca d’Italia. Per un commento v. 
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dovranno essere fatti valere con l’impugnativa della decisione di riconoscimento. 

Trattandosi di un ricorrente privato si applicheranno tutti i requisiti di cui 

all’art. 263, co. 4 TFUE e gli atti impugnabili saranno la decisione (positiva) di 

riconoscimento e la decisione di revoca del riconoscimento. 

Stante la qualificazione di procedura amministrativa composita, non sussiste 

anche in questo caso un diritto del fornitore di servizi di un paese terzo ad ottenere 

una decisione di riconoscimento, in quanto la procedura inizia con una decisione di 

equivalenza, e come sottolineato in precedenza, il se iniziare tale procedura resta 

nella discrezionalità della Commissione. 

A questo punto è opportuno concentrare l’attenzione sulle procedure che non 

prevedono l’emanazione di una decisione di equivalenza, poiché hanno degli 

indiscutibili vantaggi. 

In primo luogo, viene risolto il problema dell’eccessiva discrezionalità della 

Commissione, poi, si aumenta il livello di tutela per il fornitore di servizi di paesi terzi, 

perché in ogni procedura del tipo di cui ci stiamo occupando, Esma deve emettere 

una decisione indirizzata a quel fornitore di servizi. 

Infine, il fornitore di servizi deve dialogare solamente con il Regolatore 

europeo e può farlo sin da subito, tramite la presentazione di apposita istanza; non è 

costretto rimanere nel limbo in attesa della decisione della Commissione di emettere 

il provvedimento di equivalenza. 

E’ pure vero che deve sussistere un accordo di cooperazione tra Esma e 

l’Autorità di regolazione del paese terzo, ma lo stesso, essendo basato su elementi 

puramente tecnici, risulta essere meno soggetto a variabili di tipo politico. 

L’aspetto forse più interessante delle conseguenze dell’equivalenza è 

rappresentato dal fatto che il prestatore di servizi dello Stato terzo, pur restando 

soggetto alla vigilanza della propria Autorità competente, rientra, altresì, 

                                                
D’AMBROSIO, Law and practice of the banking union and of its governing institutions (cases and 
materials), in Banca d’Italia, Quaderni di Ricerca Giuridica 2020, p. 181. 
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parzialmente nel perimetro di vigilanza di Esma. 

Tuttavia, questo tipo di vigilanza risulta essere di tipologia differente rispetto 

alla vigilanza tradizionale, dove l’Autorità competente del paese terzo è dotata di 

poteri di vigilanza che possono essere eseguiti direttamente, mentre Esma, non 

disponendo di poteri coercitivi diretti, non è dotata di poteri di vigilanza diretta, ma 

potrà eseguire solamente una vigilanza in via indiretta, poiché la conseguenza del 

mancato rispetto delle norme europee applicabili comporterà unicamente la revoca 

dell’accesso al mercato dell’Unione europea.47 

Partendo da questa seconda tipologia di procedura si proverà a sviluppare tale 

modello al fine di proporre una soluzione alternativa che possa fornire una riposta 

alle criticità in precedenza esposte della decisione di equivalenza. 

 

5. Avere differenti procedure amministrative per l’accesso al mercato da parte 

dei fornitori di servizi di paesi terzi non è una soluzione ottimale, non solo perché 

genera incertezza, ma soprattutto perché tale mancanza di prevedibilità può 

costituire una barriera all’accesso al mercato e quindi rendere meno attraente il 

mercato europeo. 

La dottrina si è interrogata a lungo su come provvedere ad una gestione 

efficiente dell’accesso al mercato dei capitali della UE da parte di soggetti di paesi 

terzi; una soluzione proposta sarebbe quella del controllo condiviso48 tra l’Autorità di 

regolazione del paese terzo e quella europea, in modo che l’Autorità del paese terzo 

sia essa stessa ad applicare il diritto dell’Unione europea, ovviamente attraverso un 

accordo tra le già menzionate Autorità. 

Tuttavia tale costruzione teorica, anche se ha il pregio di provare a risolvere 

alcuni dei problemi emersi con gli effetti extra-territoriali della decisione di 

equivalenza, presenta una criticità insormontabile: nonostante l’eventuale stipula 

                                                
47 LEHMAN, CCP supervision after Brexit, op. cit., p. 13. 
48 LEHMAN, CCP supervision after Brexit, op. cit., p. 29. 
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dell’accordo di cooperazione, l’Autorità dello Stato di origine potrà sempre rifiutarsi 

di applicare la normativa della UE quando tale applicazione potrebbe confliggere con 

gli interessi del paese terzo, ad esempio ritenendo la propria normativa regolatoria 

di ordine pubblico. 

Si ritiene che tale via non sia percorribile e sia necessario esplorare una 

differente soluzione proprio partendo dalle procedure già esistenti che non 

prevedono come requisito una decisione di equivalenza; a tal fine ci si permette di 

proporre una differente soluzione basata su un maggior ruolo di Esma e slegata dalla 

sussistenza di una decisione di equivalenza. 

La Commissione dovrebbe procedere ad una radicale revisione delle 

procedure di accesso al mercato europeo da parte dei fornitori di paesi terzi, 

prevedendo una sola tipologia di procedura amministrativa di riconoscimento, senza 

il bisogno di una decisione di equivalenza, caratterizzata dall’essere ad istanza di 

parte, da presentarsi unicamente ad Esma e che si conclude con una decisione 

dell’Autorità di regolazione europea. 

Lo schema che si andrebbe a teorizzare vede la soppressione della decisione 

di equivalenza, ipotizzando una procedura speciale di riconoscimento da parte di 

Esma su istanza del fornitore di servizi del paese terzo. 

Si dovrebbe tipizzare a livello di norma primaria i requisiti della procedura, che 

dovrà avare come prerequisito la sottoscrizione di un accordo di cooperazione tra 

Esma e l’autorità di regolazione del paese terzo, ovviamente basato sul presupposto 

che il sistema regolatorio della nazione terza sia equivalente alla legislazione 

europea. 

In tale prospettiva si andrebbe ad inserire la valutazione dell’equivalenza tra i 

criteri per la stipula dell’accordo di cooperazione, rimettendo la valutazione della 

sussistenza o meno di tale equivalenza ad Esma stessa, si passerebbe da una 

valutazione discrezionale, quella odierna imputabile alla Commissione, dove la 

componente politica ha una sua rilevanza, ad una, attribuita ad Esma, basata 
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unicamente su criteri tecnici. 

Inoltre, si dovrebbe riformare ogni singolo atto normativo in materia di 

mercati finanziari, prevedendo una specifica disciplina per l’accesso al mercato da 

parte di prestatori di servizi di paesi terzi, dove dovrà essere chiaramente ed 

analiticamente indicata quali norme europee sarebbero applicabili al soggetto terzo. 

Infine, si dovrebbe prevedere uno speciale registro dei soggetti di paesi terzi 

così riconosciuti tenuto e vigilato da Esma stessa. 

La vigilanza per i servizi finanziari offerti nell’Unione europea spetterebbe in 

esclusiva ad Esma, senza l’intermediazione dell’Autorità di regolazione del paese 

d’origine, che resterebbe competente unicamente per i profili di vigilanza relativi ai 

servizi prestati in quel paese. 

In aggiunta, si dovrebbe necessariamente prevedere l’obbligo per il soggetto 

privato di allegare nella propria istanza una dichiarazione scritta nella quale accetta 

di essere vigilato da Esma e di acconsentire ad essere oggetto di provvedimenti di 

vigilanza da parte della stessa (ispirandosi ad analogo suggerimento del Single 

Resolution Board adottato in materia di MREL)49. 

La nuova norma dovrebbe chiaramente specificare che in caso di inosservanza 

degli obblighi regolatori, la conseguenza sarebbe unicamente la revoca del 

riconoscimento.  

In questo modo si risolverebbero alla radice tutti i problemi relativi alla liceità 

di eventuali effetti extra-territoriali dei provvedimenti di vigilanza di Esma. 

Una simile architettura, inoltre, avrebbe il pregio di rendere maggiormente 

prevedibile l’esito della decisone di Esma, con ciò aumentando l’attrattività del 

mercato europeo ed incrementando le garanzie per il soggetto privato istante, 

perché il procedimento inizierebbe ad istanza di parte e si concluderebbe con una 

decisione impugnabile. 

Si arriverebbe a riconoscere un diritto al soggetto extra-europeo ad avere una 

                                                
49 SRB MREL Policy, May 2024, paragrafo 6.1.6., p. 36. 
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decisione sul suo accesso al mercato, da un punto di vista concettuale sarebbe una 

norma pro-competitiva e di apertura al mercato, poi tale intervento avrebbe anche il 

pregio di non creare pregiudizio né alla stabilità del mercato, né all’efficienza del 

mercato, in quanto si applicherebbe al prestatore extraeuropeo comunque una parte 

della disciplina specifica in tema di mercati finanziari, temi importanti in materia di 

vigilanza sui mercati finanziari.50 

Resta da domandarsi se una simile costruzione teorica possa essere 

compatibile con la dottrina Meroni? 

Nella ipotesi in precedenza esposta, i poteri di Esma sarebbero ben delimitati 

dal Legislatore in norma primaria, dove sarebbero indicati nel dettaglio i criteri per la 

stipula dell’accordo di cooperazione con le autorità di paesi terzi e per la valutazione 

sull’equivalenza; inoltre, la decisione di Esma sarebbe immediatamente impugnabile 

dal soggetto destinatario del provvedimento di riconoscimento; questi elementi 

dovrebbero fugare eventuali dubbi di compatibilità con la dottrina Meroni.51 

L’eventuale rafforzamento delle potestà regolatorie di Esma, non solo avrebbe 

effetti interni all’Unione, ma potrebbe avere anche ulteriori effetti esterni, in quanto 

una solida ed efficiente architettura regolatoria potrebbe incrementare l’attrattività 

del mercato dei capitali della UE agli occhi degli investitori stranieri e quindi questo 

andrebbe a rafforzare la proiezione esterna della UE.52 

L’auspicio è che la Commissione europea possa cogliere l’occasione di 

affrontare una riforma complessiva dell’istituto dell’equivalenza, al fine di migliorare, 

attraverso un solo regime uniforme che abbia in Esma il suo portale di accesso ed il 

                                                
50 In letteratura si evidenzia come tra i requisiti della regolazione finanziaria vi sia appunto la stabilità 
del mercato e l’efficienza dello stesso; sul punto v. ARMOUR, AWERY, DAVIES, ENRIQUES, 
GORDON, MAYER, PAYNE, Principles of financial regulation, OUP, Oxford 2016, pp. 64 e 66. 
51 Per una ricostruzione dell’evoluzione della giurisprudenza della Corte di Giustizia relativamente 
alla dottrina Meroni v. ANNUNZIATA, The remains of the day: EU financial agencies, soft law and 
relics of Meroni, in EBI working papers 2021 n. 106. 
52 In merito alla distinzione tra effetti interni ed esterni della regolazione in materia finanziaria v. 
QUAGLIA, The European Union and global financial harmonization, in EUI Working Papers SPS 
2012/04, p. 13. 
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suo perno, le condizioni di accesso dei prestatori di servizi di paesi terzi. 

 

								 					Paolo	Vitale										 	 		
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