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Valutazione automatizzata di appropriatezza
e tutela dell’investitore

Angela Galato

Sommario: 1. Premesse. — 2. Il caso. Il piano dei problemi: fallibilita delle macchine
e trasparenza algoritmica. — 3. Valutazione di appropriatezza e motivazione degli esiti
prodotti dalla macchina.

1. Premesse

Lo sviluppo delle tecnologie informatiche e la diffusione capillare di In-
ternet hanno profondamente inciso sui modelli di negoziazione'. Le tecniche
informatiche hanno reso possibile una contrattazione piti rapida ed efficiente,
senza tuttavia intaccare, almeno in un primo momento, la centralita del sog-
getto nella formazione e nella esecuzione del rapporto negoziale®.

! In uno dei suoi ultimi studi N. IRTI, Lultima transizione, in Riv. dir. civ., 2, 2022, p. 205
rileva che «la storia del contratto & una storia di tecnologie»; Secondo F. DI GIOVANNI, Sui
contratti delle macchine intelligenti, in Intelligenza artificiale. I diritto i diritti e Uepoca,
U. RUFFOLO (a cura di), Milano, 2020, p. 251 ss., ogni epoca e ogni esperienza giuridica hanno
elaborato diverse idee su cid che si debba intendere per «contratto». Attualmente lo sviluppo
della tecnologia investe soprattutto I'ambito relativo alla circolazione della ricchezza, la quale,
ad oggi, viene trasferita avvalendosi anche di soluzioni innovative, quali ad esempio Distributed
ledger technology — come la blockchain — e smart contract, tanto che recentemente & stato
avviato, in determinati ambiti, come quelli relativi alla negoziazione di strumenti finanziari,
un processo di introduzione di disposizioni volte a regolare le nuove fattispecie. Si pensi a
titolo esemplificativo, al regolamento europeo 2022/858 DLT Pilot Regime, al quale ha fatto
seguito il d.I. 30 marzo 2023, n. 25, c¢.d. Decreto Fintech. Per una analisi del Regolamento UE
2022/858, DLT Pilot Regime v. F. ANNUNZIATA, A. MINTO, Il nuovo Regolamento UE in materia
di Distributed Ledger Technology, consultabile online al link: https://www.dirittobancario.it/
art/il-nuovo-regolamento-ue-in-materia-di-distributed-ledger-technology/. Allo stesso tempo
I'implementazione sempre maggiore di sistemi dotati di intelligenza artificiale ha portato, dopo
ampi dibattiti, all'emanazione del regolamento europeo 2024/1689 (AI Act), il quale classifica
i rischi associati all'utilizzo di sistemi di AI e mira a garantire che questi ultimi siano sviluppati
e utilizzati in modo responsabile.

2 Da qualche tempo I'avanzamento tecnologico e la digitalizzazione hanno spinto gli studiosi
a occuparsi dei nuovi fenomeni a essi collegati al fine di individuare la relativa disciplina. Molto
si discute con riferimento ai c.dd. smart contract, per un inquadramento generale dei quali si
rimanda a M. MAUGERI, Smart contracts e disciplina dei contratti, Bologna, 2021; 1. MARTO-
NE, Gli Smart Contracts. Fenomenologia e funzioni, Napoli, 2022; con particolare riferimento
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Lattuale fase evolutiva®, caratterizzata dall'impiego di software avanzati e di
sistemi di intelligenza artificiale, appare tuttavia idonea a mettere in discussio-
ne tale centralit, in ragione della crescente incidenza delle decisioni assunte
dalle macchine nella vicenda negoziale®. 1l tratto maggiormente innovativo
delle attuali procedure algoritmiche risiede infatti nella possibilita che queste
ultime sostituiscano integralmente I'agente umano sia nella fase costitutiva, sia
nella fase esecutiva del rapporto®, assumendo decisioni in suo luogo®.

all'impatto degli smart contracts nei mercati regolati, senza pretese di esaustivita, si vedano
E. BATTELLL Le nuove frontiere dell’ automatizzazione contrattuale tra codici algoritmici e
big data: gli smart contracts in ambito assicurativo, bancario e finanziario, in Giust. civ., 4,
2020, p. 681 ss.; F. D1 CloMMoO, Smart contract e (non-) diritto. Il caso dei mercati finanziari,
in Nuovo dir. civ., 1, 2019, p. 257; ID., Blockchain, smart contract, intelligenza artificiale (AI)
e trading (llaomhmco ovvero, del reano del non diritto, in Riv. inf. e malatt. prof., 1, 2019,
p- Lss. F. BASSAN M. RABITTI, Recentt evoluzion dei contratii sulla blockchain. Dagll smart
legal contracts ai ‘contracts on chain’, in Riv. dir: banc., 2023, p- 561 ss.; M. DORIA, F. BASSAN,
M. RABITTI, A. SCIARRONE ALIBRANDI, U. MALVAGNA, Camtteristiche degli smart contracts,
Banca d'Ttalia, Questioni di economia e finanzia (occasional papers) n. 863, 2024, disponibile
online: https:/www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2024-0863/QEF_863_24_IT.pdf.

% Rilevano N. ABRIANI, G. SCHNEIDER, Diritto delle imprese e intelligenza artificiale. Dalla
Fintech alla Corptech, Bologna 2021, p. 5, che i riflessi sul piano giuridico delle trasformazioni
socioeconomiche in atto sono dlrompentl ma non ancora del tutto esplorati, in ragione del
tradizionale ritardo dell'indagine giuridica rispetto ai fenomeni tecnologici.

* Un esempio di questo mutamento ¢ ben visibile osservando il fenomeno della negoziazione
in strumenti finanziari. Gia con la grande diffusione di Internet, nei primi anni duemila, si & regi-
strato un mutamento rispetto ai tradizionali modelli di esecuzione dei servizi di investimento. Gli
intermediari hanno cominciato a fornire tali servizi sfruttando le potenzialita della Rete. Internet e
la conseguente introduzione delle piattaforme di trading online hanno aperto le porte a una nuo-
va modalita di contatto con la clientela sia per I'esecuzione dei servizi di negoziazione per conto
terzi, sia per la trasmissione e la ricezione degli ordini di investimento. Ad oggi, in tale ambito,
sono stati introdotti sistemi, spesso integrati dalla intelligenza artificiale, in grado di lavorare una
enorme mole di dati al fine di offrire all'utente — utilizzatore un risultato utile, che sia, almeno in
astratto, il migliore possibile rispetto alle informazioni processate e a tutte le opzioni disponibi-
li. I riferimento corre al trading algoritmico e alla sottocategoria del trading ad alta frequenza.

® Sul presupposto che lo sviluppo della tecnologia ha prodotto macchine che non si limitano
alla sola trasmissione della — gia determinata — dichiarazione delle parti, ma contribuiscono alla
composizione del programma negoziale, compiendo finanche scelte i cui risultati sono impre-
vedibili, & stato ipotizzato che il software sarebbe portatore di una volonta propria, distinta e
autonoma rispetto a quella del suo utilizzatore. Alcune costruzioni riconosco pertanto alle mac-
chine soggettivita giuridica, anche solo parziale, in argomento v. G. SARTOR, Gli agenti software:
nuovi soggetti del ciberdiritto, in Contr: impr., 2002, p. 465 ss.; G. TEUBNER, Soggetti giuridici
digitali? “Sullo status privatistico degli agenti software (mtonoml P. Femia (a cura di), Napoh
2019. Vi & chi sostiene che la categorla della soggettivita debba essere ripensata E. MOROTTI,
Una soggettivita a geometrie variabili per lo statuto giuridico dei robot, in Il soggetto di diritto.
Storia ed evoluzwne di un concetto nel diritto pnbato F. BiLoTTA, F. RAIMONDI (a cura di),

Napoli, 2020, p. 305. All'opposto vi & chi nega che possa essere attribuita soggettivita giuridica
alle macchme v. F. D1 GIOVANNTI, Sui contratti delle macchine intelligenti, cit., p. 265 ss. Per
una ricognizione sulle diverse teorie che riconoscono la soggettivita glurldlca delle macchine
e quelle che la negano v. F. LoNGcoBucco, Utopia di un’autonoma Lex Criptographi( c)a e
responsabzhta del giurista, Napoli, 2023, nota 11, p. 16 ss.
6 Se, in una fase mlzlale l'automazione ha avuto un ruolo di supporto alle decisioni umane,
adesso llmplego di sistemi dlgOI‘ltI’Ill(,l avanzati, in particolare basati su modelli di 1ntell1gen—
za artificiale, affidando ai software I'assunzione di decisioni rilevanti, tende a ridurre fino ad
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Sebbene siano diversi gli ambiti nei quali si discute sulla influenza delle
macchine nelle relazioni negoziali, il settore dei mercati finanziari e, in parti-
colare, della erogazione in via automatica dei servizi di investimento offre un
terreno privilegiato per affrontare alcuni dei problemi sollevati dall’utilizzo
delle nuove tecnologie’.

Anzitutto, va osservato che il ricorso a tali sistemi coinvolge una pluralita
di interessi tra loro distinti. Mettendo da parte I'analisi delle questioni con-
nesse a quelli non specificamente riferibili al mercato finanziario, quale & ad
esempio l'interesse alla tutela dei dati personali, preme concentrare il ragio-
namento sull'impatto dell'utilizzo dei sistemi automatizzati nella prospettiva
della tutela della stabilita e del corretto funzionamento del mercato, nonché
della protezione degli investitori.

Su quest’ultimo piano appare evidente la tensione tra due poli apparente-
mente contrapposti®. Da un lato, I'impiego di sistemi algoritmici evoluti pro-

annullare I'intervento umano, rendendo possibile il governo dell'intera relazione negoziale
da parte di procedure algoritmiche. Con precipuo riferimento alla consulenza automatizzata
e alla sostituzione dell’algoritmo alla attivita dell'intermediario v. F. SARTORI, La consulenza
finanziaria automatizzata: problematiche e prospettive, in Riv. trim. dir. econom., 2018, p. 253
ss. spec. p. 257, il quale evidenzia che «al centro del rapporto si colloca I'algoritmo elaborato
dal programmatore, soggetto che sembra sostituire la controparte professionale. A contare, &
allora una formula, un insieme di regole logiche elaborate da uno sviluppatore su determinate
assunzioni finanziarie. Regole che favoriscono un processo di conversione dei dati analizzati in
azioni finanziarie da intraprendere».

" Gli ambiti maggiormente influenzati dalle trasformazioni della rivoluzione digitale sem-
brano essere quelli finanziario, bancario e assicurativo da sempre protagonisti delle applica-
zioni pratiche delle innovazioni tecnologiche. In questi contesti I'uso cospicuo delle decisioni
algoritmiche si registra, in special modo, in tre settori: negoziazione di strumenti finanziari,
consulenza finanziaria e valutazione del merito creditizio. In materia di credit scoring, senza
pretese di esaustivita, v. F. FERRETTI, Consumer Access to Capital in the Age of FinTech and
Big Data: the Limits of EU Law, in Maastricht Journal of European and Comparative Law,
2018, 25, p. 476 ss.; L. AMMANNANTI, G.L. GRECO, Piattaforme digitali, algoritmi e big data:
il caso del credit scoring, in Riv. trim. dir. econ., 2021, p. 305; G.L. GRECO, Credit scoring 5.0,
tra Artificial Intelligence Act e Testo Unico Bancario, in Riv. trim. dir. econom., 3, 2021, p. 74
ss.; ID. Il credit scoring “intelligente”: esperienze, rischi e nuove regole, in Riv. dir. banc., 111,
2023, p. 461 ss.; M. RABITTT, Il credit scoring via machine learning e prestito responsabile, ivi,
I, 2023, p. 175 ss.); in materia di consulenza automatizzata, nelle sue diverse forme, si vedano F.
SARTORL, La consulenza finanziaria automatizzata: problematiche e prospettive, in Riv. trim. dir.
econom., 2018, p. 253 ss.; R. LENER, La digitalizzazione della consulenza finanziaria. Appunti
sul c.d. robo-advice, in Fintech: Diritto, tecnologia e finanza, 2018, p. 45 ss.; A.M. PANCALLO,
La consulenza finanziaria nell’era del Fintech, Bari, 2020; P. P1a, L’innovazione della consulenza
finanziaria automatizza, in Dir. econ. impr., 2, 2021, p. 166 ss.; M.T. PARACAMPO, La consulen-
za finanziaria automatizzata, in Fintech. Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico
tecnologico dei servizi finanziari, Torino, 2017, p. 127 ss.; ID., L'adeguatezza della consulenza
Sfinanziaria automatizzata nelle linee guida dellESMA tra algo-governance e nuovi poteri di
supervisione, in Riv. dir. banc., 2018, p. 535 ss.).

8 Con specifico riferimento all'utilizzo nell'ambito dei servizi di investimento dei sistemi di
intelligenza artificiale v. Public Statement ESMA 2024 on the use of Artificial Intelligence (Al) in
the provision of retail investment services, disponibile online: https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/2024-05/ESMA35-335435667-5924__Public_Statement_on_AI_and_investment_
services.pdf.
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mette di accrescere I'efficienza dei mercati, ridurre i costi delle transazioni,
gestire piti rapidamente ed efficientemente i processi decisionali e valorizzare
pitlt accuratamente le peculiarita del singolo investitore. Dall’altro lato, la scarsa
trasparenza che contraddistingue molti sistemi algoritmici pone seri interro-
gativi sia rispetto alla possibilita di esercitare un effettivo controllo sull'attivita
degli intermediari, sia rispetto all'adempimento degli obblighi di motivazione
cui questi ultimi sono tenuti’.

Lopacita algoritmica, infatti, ostacola la ricostruzione del percorso deci-
sionale seguito dall'intermediario per giungere a una precisa determinazione,
rendendo pitt difficile accertare la coerenza dell’azione alla funzione cui il
potere di autonomia della parte professionale & preordinato e, di conseguen-
za, la conformita delle condotte agli obblighi imposti dall’'ordinamento'. In
poche battute: un processo decisionale imperscrutabile, per sua stessa defi-
nizione, impedisce di verificare e dunque di sindacare 'operato della parte
professionale.

Su questo piano la questione che rileva riguarda esattamente la necessita
che la comprensibilita dei processi decisionali algoritmici, intesa quale possi-
bilita di conoscere le ragioni poste a fondamento della valutazione effettuata,
sia, almeno in alcune ipotesi, condizione di legittimita del loro utilizzo da parte
dell'intermediario.

In linea generale, occorre premettere che il tema della intelligibilita dei
processi decisionali basati su sistemi di intelligenza artificiale & stato, almeno
in parte, affrontato dal legislatore europeo. Ladozione del Regolamento UE
2024/1689 rappresenta un passaggio fondamentale in tal senso, poiché ricono-

? Il presupposto concettuale a fondamento di quanto osservato & costituito dal ricono-
scimento della titolarita in capo all'intermediario di un ufficio di diritto privato. In questa
prospettiva, la parte professionale é titolare di un potere discrezionale e non libero. Lesercizio
del potere risulta infatti funzionalmente orientato al perseguimento di un fine previamente
determinato dall’ordinamento: ossia la cura dell'interesse del cliente. La ricaduta immediata
di cid sta nel fatto che detto esercizio deve essere suscettibile di controllo; pertanto, deve es-
sere possibile risalire alle ragioni a fondamento delle determinazioni cui conduce, cfr. R. D1
Ramo, Ufficio di diritto privato e carattere delle parti professionali quali criteri ordinanti
delle negoziazioni bancaria e finanziaria (e assicurativa), in Giust. civ., 2020, p. 321 ss.; ID,
Categorie della crisi economica e crisi delle categorie civilistiche: il consenso e il contratto nei
mercati finanziati derivati, in Giust. civ., 2014, p. 1095 ss. Sulla qualificazione dell'interme-
diario quale ufficio di dlrltto privato, seppure con diverse argomentazioni ed esiti differenti in
punto di inquadramento del rapporto intermediario-cliente, v. D. MAFFEISs, Lufficio di diritto
privato dell’intermediario e il contratto derivato over the counter come scommessa razionale,
in Quaderni di Banca, borsa e titoli di credito, Swap tra banche e clienti, D. MAFFEIS (a cura
di), 2014, p. 3 'ss.

1 Nella prospettiva (alla quale si & aderito) che considera I'intermediario titolare di un
ufficio di diritto privato, il giudizio circa la legittimita dell’esercizio del potere si effettua
esattamente attraverso il collegamento tra le ragioni che sorreggono la decisione e/o I'azione
e i risultati conseguiti, cfr. R. D1 Ramvo, Ufficio di diritto privato e carattere delle parti pro-
fessionali quali criteri ordinanti delle negoziazioni bancaria e finanziaria (e assicurativa), cit.,
p- 321 ss.
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sce che, in determinati contesti, la trasparenza del procedimento decisionale
costituisce un presidio essenziale per la tutela dei soggetti la cui sfera giuridica
sia incisa da decisioni adottate mediante sistemi di IA". Infatti, per quanto qui
rileva, il Regolamento stabilisce che, ai fini della immissione, messa in servizio
e utilizzo dei sistemi classificati ad alto rischio nel mercato UE, questi ultimi
debbano essere sviluppati e progettati in modo da garantire la comprensibili-
ta dell'output da parte dell'utilizzatore, cosicché questi possa interpretarlo e
utilizzarlo adeguatamente'>.

Sebbene il Regolamento non affronti specificamente i rischi derivan-
ti dall'impiego dell'intelligenza artificiale nei mercati regolati'®, rilevante e
comunque il suo impatto su alcuni comparti a essi relativi. Ci si riferisce in
particolare ai mercati bancario e assicurativo. Sono infatti qualificati come
sistemi a rischio elevato, tra gli altri, quelli impiegati per la valutazione del
merito creditizio, per la determinazione del rischio assicurativo e per la de-
finizione dei premi nelle assicurazioni sulla vita e sanitarie'*. Tali sistemi di
Al per poter circolare ed essere utilizzati nel mercato UE devono dunque
assicurare la comprensibilita del processo decisionale.

Diversa appare, invece, la situazione con riferimento al mercato dei servizi
di investimento. I modelli di intelligenza artificiale destinati alla prestazione
o all’esecuzione automatizzata dei servizi di investimento non rientrano, allo
stato, tra i sistemi ad alto rischio. Ne consegue I'inapplicabilita della disciplina
dell’AT Act dettata per tali sistemi.

Cio premesso, delimitando il campo di indagine alle valutazioni automati-
che di adeguatezza e di appropriatezza, la difficolta di cogliere le ragioni della
determinazione effettuata dalla macchina resta un problema, nella misura in
cui, non consentendo all'intermediario di giustificare I'esito del suo opera-
to, rischia di trasformare dette valutazioni da presidi effettivi di protezione
dell'investitore a mere formalita procedurali, incidendo in modo significativo
sull'assetto delle tutele predisposte dall’'ordinamento.

A questo proposito, una decisione dell’Arbitro per le Controversie Finan-
ziarie assume particolare importanza, poiché sembra delineare alcune con-
dizioni di utilizzo dei sistemi algoritmici, la ricorrenza delle quali dovrebbe
concorrere alla valutazione della condotta dell'intermediario.

"' Un diverso approccio regolatorio rispetto allo sviluppo e all'utilizzo dei sistemi di in-
telligenza artificiale & riscontrabile nel dibattito sviluppatosi negli USA intorno all’Artificial
Intelligence Accountability Act.

12 Cfr. art. 13 Regolamento 1689/2024/UE.

'3 Per una valutazione circa I'impatto del Regolamento sui mercati regolati v. A. SCIARRONE
ALIBRANDI, M. RABITTI, G. SCHNEIDER, The European Al Act’s Impact on Financial Markets:
From Governance to Co-Regulation, cit., le quali rilevano che il Regolamento non affronta i
rischi specifici inerenti ai mercati regolati in quanto & teso pitt generalmente alla tutela dei
diritti e delle liberta fondamentali.

4 Cfr. Allegato III Regolamento 1689/2024/UE
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2.1l caso. 1l piano dei problemi: fallibilita e trasparenza algoritmica

Lorgano stragiudiziale di composizione delle controversie finanziarie &
stato chiamato a pronunciarsi sulla legittimita dell'operato di un intermediario
che aveva effettuato la valutazione di appropriatezza di un’operazione di inve-
stimento in via del tutto automatizzata, avvalendosi di un sistema algoritmico.

Benché la controversia concernesse la sola valutazione di appropriatezza,
le osservazioni formulate dal Collegio si prestano a essere estese anche al
diverso giudizio di adeguatezza, poiché muovono da premesse di carattere
generale, idonee a riguardare I'intero spettro delle decisioni assunte mediante
procedure algoritmiche.

Il ricorrente censurava il comportamento dell'intermediario contestando
la correttezza del giudizio di appropriatezza.

Lintermediario, dal canto suo, difendeva la bonta del suo operato soste-
nendo di avvalersi di un meccanismo informatico per lI'invio automatico della
segnalazione di inappropriatezza, nel rispetto degli artt. 55 e 56 del Regola-
mento delegato n. 565 del 2017'. Sottolineava altresi che il sistema informa-
tico aveva effettuato il controllo relativo alla appropriatezza dell’operazione,
dando esito negativo e pertanto segnalando I'incoerenza dell'investimento al
profilo di rischio del cliente. Rivendicava dunque I'esattezza del giudizio in
quanto reso sulla base di un algoritmo, il quale, ai fini della valutazione, teneva
conto, oltre che delle informazioni relative alla esperienza e alla conoscenza
del cliente, anche di molte altre, tra le quali quelle relative alla dimensione
dell’ordine e al titolo selezionato!".

L'Arbitro, per quel che qui interessa, accogliendo parzialmente il ricorso,
ha censurato la condotta della parte professionale poiché ha ritenuto che il
solo richiamo all'utilizzo di un sistema informatico ai fini della valutazione di
appropriatezza non dimostrerebbe la correttezza della valutazione medesima.
Cio, in quanto la carenza di trasparenza del processo decisionale non consen-
tirebbe di individuare i parametri in ragione dei quali la stessa ¢ stata resa.

Sulla necessita che I'intermediario dia conto delle ragioni che lo hanno in-
dotto a esprimere un giudizio di appropriatezza dell'investimento la decisione
non ¢ isolata. In pitt occasioni I'Arbitro per le Controversie finanziarie ha rite-
nuto che la parte professionale, al fine di assolvere gli obblighi su di lui gravan-
ti, non possa limitarsi a eseguire la valutazione e, in ipotesi di esito negativo,
inviare l'alert, ma debba esplicitare quali siano i motivi a supporto dell’esito

15 Decisione ACF n. 6196 del 20 dicembre 2022.

16 Sul punto I'intermediario precisava altresi che il proprio sistema «in base al titolo scelto
dal cliente, ed in base all'importo investito, determina tramite un algoritmo se inviare il mes-
saggio di warning attenendosi alle indicazioni generali fornite [...] dai richiamati articoli 55 e
56 del Regolamento Delegato 2017/565».

" Da quel che & dato apprendere dal provvedimento sembra che lo stesso programma
informatico non fosse programmato per esplicare le ragioni sottostanti alla valutazione, quindi,
in definitiva, non garantisse la conoscenza del percorso logico determinativo dell’esito raggiunto.
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della valutazione effettuata, di modo che il cliente possa adeguatamente de-
terminarsi rispetto alla conclusione o meno dell’operazione di investimento'®.

Nella decisione presa specificamente in considerazione v’é tuttavia di pit.
Nel considerare I'intermediario inadempiente sotto il profilo della corretta
esecuzione dell’'obbligo di valutazione dell’appropriatezza dell'investimento,
I’Arbitro infatti implicitamente esclude che il secco rinvio all'utilizzo dell’al-
goritmo possa bastare a reputare assolto 'onere della prova a suo carico di cui
all’art. 23 TUF.

Sullo sfondo c’¢ il tema teorico, di portata ben pitt generale, dell'impatto
dell'utilizzo del software sulla valutazione della condotta del debitore in ter-
mini di adempimento. Lindagine sul punto si & sviluppata soprattutto in ma-
teria di smart contract. Su questo terreno, & stata avanzata da una parte degli
studiosi I'idea secondo la quale I'inadempimento delle prestazioni eseguite
tramite sistemi informatici non sarebbe possibile poiché il sistema stesso im-
pedirebbe che le prestazioni restino ineseguite'. Ne deriva che la correttezza
tecnica del procedimento informatico sarebbe equiparata all'adempimento®.

I corollari che ne discendono in punto di valutazione dell’'operato dell’in-
termediario sono evidenti.

Se si muove dall'idea che i sistemi algoritmici siano intrinsecamente affida-
bili e immuni da errori, molte delle criticita connesse alla loro opacita finireb-
bero per ridimensionarsi. In una simile prospettiva, il risultato elaborato dal
software verrebbe considerato corretto in quanto tale, sicché I'intermediario
potrebbe giustificare le proprie decisioni e la relativa correttezza limitandosi a
richiamare il fatto che esse sono state generate da un procedimento automatiz-
zato. Il ricorso all’algoritmo diverrebbe, cosi, elemento sufficiente a dimostrare
la legittimita della condotta dell'operatore professionale.

18 Cfr. decisione ACF, 12 maggio 2021, n. 3739; decisione 25 maggio 2021, n. 3801; deci-
sione n. 3162 del 25 novembre 2020 ove & chiarito che «la mancata esplicitazione dei motivi
a supporto della valutazione di (in)appropriatezza ha come effetto quello di non consentire al
cliente di determinarsi con piena consapevolezza in merito al se procedere o meno con I'inve-
stimento». In argomento v. D. MAFFEIS, I contratti del mercato finanziario, Milano, 2024, 389.

19 Sugli smart contract e sulla impossibilita, grazie a essi, di non adempiere v., senza pretese
di esaustivita, E. BETTELLI, Le nuove frontiere dell’ automatizzazione contrattuale tra codici
algoritmici e big data: gli smart contracts in ambito assicurativo, bancario e finanziario, cit., p.
684. In dottrina vi & anche chi sostiene che gli smart contract possano rappresentare, quando
finalizzati a eseguire il programma negoziale, una forma di autotutela, sul punto v. I. MARTONE,
Gli Smart Contract. Fenomenologia e funzioni, cit., p. 85 ss.; S.A. CERRATO, Appunti su Smart
Contract e diritto dei contratti, in Banca borsa tit. cred., 2020, p. 370 ss.

% Con precipuo riferimento agli smart contract v. M. MAUGERI, Smart contracts e disciplina
dei contratti, cit., p. 54 5., la quale ritiene che «chi sostiene che, in presenza di Smart Contracts,
non possa pill esserci un problema di inadempimento non tiene conto che I'oracolo (umano e
non) potrebbe errare nel valutare il corretto adempimento, e che le parti, almeno in Italia, sono
vincolate non solo a quello che & previsto nell'accordo ma anche a tutto cio che dallo stesso
deriva secondo lalegge o, in mancanza, secondo gli usi e l'equita (art. 1374 c.c.). Cio significa che
la corretta esecuzione del Code potrebbe non tradursi nella corretta esecuzione del contratto.»
Tuttavia, la stessa A. sostiene che il secondo rilievo ha valenza piti teorica che pratica.
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E questa, del resto, la posizione assunta dall'intermediario nella controver-
sia in esame. Nel sostenere la correttezza della valutazione in quanto effettuata
mediante un algoritmo appositamente programmato, egli pare implicitamente
assumere che la corretta esecuzione tecnica del procedimento informatico
coincida con la correttezza sostanziale del risultato raggiunto e, quindi, con
I'adempimento degli obblighi cui & vincolato.

In questa prospettiva risulterebbe secondaria, se non addirittura superflua,
la trasparenza del processo algoritmico, intesa come possibilita di ricostruire il
percorso decisionale seguito e motivare gli esiti prodotti dal software. In tale
ottica, il controllo sull’esercizio del potere dell'intermediario potrebbe limitarsi
alla verifica del corretto funzionamento del sistema informatico, mentre I"ob-
bligo di motivazione risulterebbe soddisfatto attraverso la mera comunicazione
dell’esito prodotto dalla macchina.

Vi & subito da dire che con riferimento alle negoziazioni nei mercati fi-
nanziari la costruzione prospettata non sembra trovare alcuno spazio di ope-
rativit; cio, in ragione della stessa premessa sulla quale poggia*’. Non pare
infatti esserci necessaria corrispondenza tra esatta esecuzione del codice in-
formatico — la quale riguarda I'assenza di errori di carattere tecnico durante
I'esecuzione del processo — e adempimento®. Cio, gia soltanto se si consideri
che la valutazione di adempimento esprime un giudizio di coerenza, peraltro
complesso, tra I'attuazione del rapporto obbligatorio e I'interesse sotteso al
programma negoziale, che deve anche tenere conto delle rationes espres-
se dalle specifiche disposizioni che governano la fase esecutiva. Lutilizzo di
programmi informatici dunque, i quali possono anche rendere superflua la
condotta esecutiva del debitore, non pud mai da sé soltanto garantire un tale
esito. Detto utilizzo entra piuttosto nel giudizio complessivo avente a oggetto

2! Benché il ragionamento sia stato sviluppato con riferimento all’esecuzione del contratto
e al possibile inadempimento delle prestazioni in esso dedotte, esso si presta a una pitt ampia
generalizzazione destinata a evidenziare che i procedimenti decisionali automatici non sono
garanzia di infallibilita. Cid che si intende, infatti, mettere in luce & che la realizzazione me-
diante strumenti informatici di qualsivoglia attivita umana non &, di per sé, garanzia di assoluta
impossibilita di sbagliare.

2 Ciononostante, il grande vantaggio dato dalla autoesecuzione del programma conduce a
ritenere che il margine di rischio di inadempimento si riduca notevolmente, pur non scongiu-
randosi, M. MAUGERL, op. ult. cit., p. 55; sul punto v. anche P. Cuccuru, Blockchain ed auto-
mazione contrattuale. Riflessioni sugli smart contract, in Nuova giur. civ. comm., 2017, p. 113, il
quale rileva che la automazione unitamente al grado di certezza garantito dagli smart contracts
contribuirebbero alla significativa riduzione del rischio di insorgenza dei conflitti tra le parti.
Ritiene G. Nuzzo, Gli smart contract tra esigenze di “calcolabilita” e gestione delle “sopravve-
nienze”, in Contenuto e limiti dell autonomia privata in Germania e in Italia, Bordiga e Wais (a
cura di), Torino, 2021 che il rischio di inadempimento & annullato quando, nelle obbligazioni
pecuniarie, la somma di danaro che dovra essere pagata al verificarsi delle condizioni prestabilite
nel codice risulti fin dal principio effettivamente disponibile e vincolata all’'adempimento; v.
anche F. D1 CioMMo, Blockchain, smart contract, intelligenza artificiale, cit., p. 3 ss., il quale
ritiene che a fronte di un ambiente tecnologico sano il rischio di inadempimento & contenuto
all'interno di limiti bassissimi in quanto gli automi si atterranno agli ordini ricevuti eseguendo
le prestazioni e realizzando gli effetti voluti per come impostati all'interno del codice.
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Iattuazione del rapporto obbligatorio, quale ulteriore variabile che pud indi-
rizzarlo in un senso o nell’altro.

Con specifico riferimento all'ambito che qui interessa oltretutto, il mancato
aggiornamento di uno o pitt dati, I'inserimento di un dato errato, I'individuazio-
ne, effettuata dal sistema, di una correlazione che si riveli non corretta o non
sufficientemente rappresentativa e, infine, I'acquisizione di una informazione
sbagliata nelle ipotesi entro le quali il software possa attingere notizie anche
attraverso l'implementazione di altri sistemi informatici con esso comunicanti
(c.dd. oracoli**) non impattano sulla correttezza del procedimento informati-
co, ma sulla esattezza dell’esito della valutazione di appropriatezza; dunque,
sull’'adempimento dell'obbligo cui I'intermediario & tenuto™.

Escluso pertanto che 'adempimento dell’'obbligazione mediante strumen-
ti informatici possa costituire, di per sé, garanzia di esatta esecuzione della
prestazione®, incidendo sul regime di responsabilita dell'intermediario e sul
relativo onere della prova, in apice resta percio soltanto il tema della non in-
telligibilita del procedimento algoritmico e del suo impatto sulla valutazione
della condotta dell'intermediario.

3. Valutazione di appropriatezza e motivazione degli esiti prodotti dalla
macchina

Chiarito che I'utilizzo di sistemi algoritmici non semplifica la fase di va-
lutazione della condotta dell'intermediario, & adesso possibile stringere sulla
questione dalla quale si & partiti: I'individuazione delle condizioni in presenza
delle quali I'utilizzo dei menzionati sistemi possa reputarsi legittimo.

# Gli oracoli sono entita esterne al sistema che inviano informazioni tramite input. Essi
possono essere automatici o umani. I primi sono ad esempio i sensori, per i secondi il riferi-
mento corre, ad esempio, ai corrieri che una volta consegnato il pacco inviano al sistema un
segnale di avvenuta ricezione. Dunque, anche il funzionamento dell'oracolo puo essere affidato
a un software o all'azione umana. Sul punto v. M.T. GIORDANO, Il problema degli oracoli, in
Blockchain e smart contract, R. BATTAGLINI, M. TULLIO GIORDANO (a cura di), Milano, 2019,
p- 258 ss.

2 Lerrore nell'inserimento o nella trasmissione automatica di informazioni potrebbe riper-
cuotersi sulla esattezza del risultato ottenuto dalla macchina. Sul punto & stato osservato che cio
potrebbe accadere, ad esempio, quando I'esecuzione dell'istruzione contenuta nel programma
informatico sia subordinata a quanto trasmesso da fonti di comunicazione esterne, i cc.dd.
oracoli; in questo caso, il sistema sconta un certo margine di incertezza in quanto ¢ esposto
al rischio che la fonte non funzioni correttamente, comunichi dati errati o, ancor peggio, sia
manomessa, cfr. P. Cuccuru, Blockchain e automazione contrattuale, cit., p. 111

% Di questo avviso sembra anche I'Arbitro per le Controversie Finanziarie, il quale con
riferimento all’attivita di profilazione della clientela svolta dall'intermediario tramite algoritmi,
ha affermato che, sebbene la scelta di avvalersi di tali strumenti rientri nella liberta organizza-
tiva dell'intermediario, 'utilizzo del mezzo informatico non assicura la correttezza del risultato.
Lattendibilita dell’esito, pertanto, non puo ritenersi aprioristicamente garantita dalla natura
“meccanica” del procedimento. Essa deve, invece, essere oggetto di accertamento. Cfr. deci-
sione n. 2471 del 17 aprile 2020.
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Il punto che mette I'Arbitro per le controversie finanziarie & che il sistema
algoritmico deve consentire di risalire alle ragioni dell’esito della valutazione
di appropriatezza dell'investimento rispetto al profilo di rischio del cliente.

Draltro canto, soluzioni differenti non sembrano prospettabili.

In prima battuta, per le ragioni poc’anzi espresse e relative alla circostanza
che i processi condotti dalle macchine non possono essere considerati intrin-
secamente immuni da errori: anche un procedimento tecnicamente corretto
pud restituire un esito non coerente con il profilo del cliente; dunque impre-
scindibile resta il vaglio relativo alla esattezza dei risultati raggiunti tramite
I'impiego di tali mezzi.

In seconda battuta, poiché ritenere sufficiente sotto il profilo della corretta
esecuzione dell’'obbligo di valutazione dell’appropriatezza la mera circostan-
za che la valutazione sia stata effettuata da un algoritmo appositamente pro-
grammato per compierla ridurrebbe la stessa valutazione di appropriatezza a
un adempimento meramente formale, svuotato della sua effettiva funzione
sostanziale di tutela del cliente e di controllo dell’esercizio del potere discre-
zionale (esattamente come accade quando gli intermediari ricorrono a formule
standardizzate o generiche per giustificare 'appropriatezza dell'investimento).

Sulla valutazione della condotta tenuta dall’intermediario, I’Arbitro sembra
dare essenziale rilievo alla comprensibilita dei processi decisionali condotti
dall’algoritmo.

Dopo avere affermato che «l’utilizzo di tecniche automatiche per la for-
mulazione del giudizio di appropriatezza non & di per sé dimostrativo della
sua esattezza», conclude che «'intermediario che voglia dimostrare che la va-
lutazione di appropriatezza svolta con una metodologia algoritmica & corretta
ha quantomeno l'onere di rendere trasparente, all'organo che & chiamato a
giudicare del suo corretto adempimento, quali siano le concrete basi su cui
Ialgoritmo utilizzato opera e poi che quest’ultimo presenti un elevato grado di
affidabilitd, essendo stato strutturato in maniera tale da contenere nella misura
maggior possibile anche il rischio dei c.d. «AI bias» nell’attivita di elaborazione
del giudizio richiesto».

Nella prospettiva adottata dall’ ACF, dunque, ai fini dell’accertamento della
legittimita dell’operato della parte professionale & necessario conoscere i cri-
teri adottati dal sistema, i dati presi in esame e i motivi per i quali da tali dati
si sia giunti a un determinato esito, assumendo pertanto carattere decisivo la

trasparenza del processo decisionale effettuato dal software®.

% Rispetto al problema relativo alla assenza di trasparenza delle procedure algoritmiche

molto si & discusso a proposito della valutazione di adeguatezza automatizzata quando TESMA
nell'emanare le Linee guida in materia non ha previsto misure atte a garantire la trasparenza dei
processi decisionali algoritmici. In argomento v. M.T. PARACAMPO, L'adeguatezza della consu-
lenza finanziaria automatizzata nelle linee guida dell ESMA tra algo-governance e nuovi poteri
di supervisione, in Riv. dir. banc., 2018, p. 539. Sulla divergenza tra testo posto in consultazione
e testo finale delle linee guida v. anche F. SARTORI, Nel regolare i robot advisor ¢ sbagliato
dimenticare Ualgoritmo, in FC Hub, 2018, p. 3, il quale con riferimento alla scelta, effettuata
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Da tanto, si ricava che: i) la parte professionale deve giustificare 'esito della
valutazione e deve rendere esplicite le cause che la sorreggono, a prescindere
dal mezzo utilizzato per effettuarla; ii) I'uso dell’algoritmo non equivale a (e
non garantisce la) esattezza della valutazione e che pertanto tale utilizzo non
puo essere ritenuto idoneo a comprovare tale esattezza; iii) dunque, affinché
I'utilizzo del sistema algoritmico sia legittimo & necessario che sia assicurata
la trasparenza della procedura e percio siano individuabili le correlazioni sulla
base delle quali la macchina restituisce un dato output.

In linea generale, da piti parti si sostiene — e cid a prescindere dallutilizzo
di sistemi algoritmici — che I'intermediario debba motivare il giudizio dato
sull’adeguatezza o sull’appropriatezza dell'investimento rispetto al profilo di
rischio del cliente. Cid che in definitiva I’Arbitro sembra chiedere all'interme-
diario & esattamente di motivare il suo operato.

Tirando le fila del discorso, si puo percio anzitutto osservare che I'utilizzo
di un sistema informatico per effettuare la valutazione di appropriatezza non
impatta (o quantomeno non dovrebbe) sulle condizioni in presenza delle quali
I'agire dell'intermediario pud considerarsi legittimo. Che la parte professionale
si avvalga oppure non di un sistema informatico infatti, I'esito della valutazione
di appropriatezza (e di adeguatezza) deve comunque essere controllabile ai
fini della giustiziabilita del rapporto.

Sul piano esattamente della giustiziabilita del rapporto, tuttavia, I'intervento
di sistemi algoritmici pud porre problemi ulteriori, considerato che assai spesso
il relativo funzionamento non garantisce la conoscibilita dei dati utilizzati e
delle correlazioni tra di essi effettuate. Su questo piano, la decisione dell’Ar-
bitro per le controversie finanziarie indica una traccia® il ricorso a sistemi

dal’lESMA, di non prevedere obblighi di trasparenza degli algoritmi sostiene che «'imposta-
zione seguita dal’ESMA sembra riflettere le sollecitazioni dei gruppi di pressione organizzati
in lobby». Sulla scelta di non fornire informazioni inerenti al funzionamento dell’algoritmo v.
anche D. RossaNo, Il robo-advice alla luce della disciplina vigente, in Liber amicorum Guido
Alpa, F. CAPRIGLIONE (a cura di), Milano, 2019, p. 369, il quale ritiene che la scelta di non
fornire questo tipo di notizie all'investitore sia finalizzata a evitare di sovraccaricare questultimo
di informazioni difficilmente comprensibili, stante la complessita delle procedure di calcolo che
fondano il funzionamento del sistema automatizzato. L’ Autore rileva nondimeno che il rischio
di sovraccarico informativo potrebbe essere superato «facendo ricorso ad idonee strategie co-
municative e avendo cura di informare quest’ultimo non gia sugli aspetti tecnico-applicativi
sui quali si basa il funzionamento dell’algoritmo (essendo questi ultimi comprensibili soltanto
da parte di chi sia in possesso di peculiari competenze in materia) ma sui criteri logici sottesi
al loro utilizzo».

2" Sulla funzione conformativa degli orientamenti ACF v. da ultimo G.E. BARBUZZ1, Nuove
frontiere della regolamentazione conformativa dei mercati: Uesperienza ACF, in Nuove frontiere
della regolazione conformativa dei mercati: esperienze a confronto, M. CAPPAI, A. DAVOLA,
U. MALVAGNA, S. VACCARI (a cura di), p. 1 ss.; In generale, sul legame tra ADR e funzione di
conformazione dell’attivita di impresa, senza pretese di esaustivita v. M. SEMERARO, ADR ¢
controllo conformativo dell attivita di impresa, in Riv. dir. banc., 2020, p. 101 ss.; R. NATOLI,
11 diritto privato regolatorio, in Rivista della Regolazione dei mercati, 2020, p. 134 ss., il quale
ritiene che «LLe ADR rappresentano [...] un ulteriore tassello del mosaico diritto privato rego-
latorio, che potremmo definire di regolazione contrattuale by litigation», sul tema'A. richiama
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algoritmici, pur rientrando nella liberta organizzativa dell'intermediario, non
pud essere ragione di abbassamento del livello di tutela garantito all'investi-
tore®. Lintermediario, anche qualora la valutazione sia avvenuta mediante
strumenti informatici, resta comunque obbligato a motivare le scelte compiute.
Ne consegue che egli deve rendere esplicito I'iter logico argomentativo seguito
ai fini della valutazione.

M. RamajoLl, Tutele differenziate nei settori regolati, in Rivista della Regolazione dei mercati,
2015, p. 6 ss.; U. MALVAGNA, Gli ADR del mercato finanziario quale strumento di enforcement
della normativa di protezione del cliente: presupposti e conseguenze, in Nuove frontiere della
regolazione conformativa dei mercati: esperienze a confronto, cit., p. 31 ss.

* Con riferimento alla possibilita di utilizzare strumenti algoritmici quale espressione della
liberta organizzativa dell'intermediario v. ACF decisione n. 2471 del 17 aprile 2020, il quale se
ne occupa con specifico riferimento alla profilazione finanziaria.
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Abstract [Tta]

Una pronuncia dell’Arbitro per le Controversie Finanziarie offre I'occa-
sione per interrogarsi sui limiti e sui presupposti di legittimita dell'impiego
di sistemi algoritmici evoluti nei servizi di investimento. Prendendo le mosse
dall’analisi della decisione, il contributo approfondisce il rapporto tra inno-
vazione tecnologica e tutela dell'investitore, concentrando I'attenzione sulle
criticita che I'utilizzo delle macchine puo determinare nella fase di attuazione
del rapporto negoziale.

Parole chiave: valutazione di appropriatezza; tutela dell'investitore; mercati
digitali; trasparenza algoritmica; motivazione delle decisioni.

Abstract [Eng]

A decision of the Italian Financial Disputes Arbitrator provides an oppor-
tunity to examine the limits and conditions for the lawful use of advanced
algorithmic systems in the provision of investment services. Starting from an
analysis of the decision, this article explores the relationship between techno-
logical innovation and investor protection, focusing on the critical issues that
the use of machines may give rise to in the implementation of the contractual
relationship.

Keywords: appropriateness assessment; investor protection; digital markets;
algorithmic transparency; decision-making reasoning.





