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 Scommesse autorizzate e razionalità*

Maria Pia Pignalosa 

Sommario: 1. Introduzione – 2. Autogoverno e strumenti di tutela della libertà posi-
tiva – 3. Obblighi informativi e doppio binario dell’informazione – 4. Sulla possibilità 
di applicare l’art. 22 TUF alla insolvenza del concessionario. 

1. Introduzione 

Le pagine di Daniele Maffeis1 suggeriscono un interrogativo: solo le scom-
messe finanziarie sono o dovrebbero essere razionali, mentre quelle comuni 
sono per loro natura istintive e legate alla passione per il gioco e dunque irra-
zionali, o forse anche le scommesse e i giochi autorizzati dovrebbero essere 
razionali e proprio perché razionali autorizzati? 

Il quesito ha al fondo la premessa per la quale «tutti i contratti derivati, 
conclusi con degli intermediari autorizzati sono scommesse finanziarie auto-
rizzate perché razionali»2. 

Come scrive Daniele Maffeis, il diritto della finanza è diritto civile, la fi-
nanza evolve ed evolve anche il diritto civile. In questa prospettiva, rileggendo 
l’art. 1935 c.c. la lotteria autorizzata si trasfigura nella scommessa finanziaria 
legalmente autorizzata3. 

La distinzione tra funzione di copertura e funzione speculativa attiene ai 
meri scopi soggettivi e non incide sulla causa tipica dei contratti derivati over 
the counter che è e resta quella della scommessa legalmente autorizzata4.

*  Lo scritto costituisce la rielaborazione della relazione tenuta a Cagliari il 9 maggio 2025, 
al convegno dal titolo: “Il diritto della finanza: princìpi, contratti e sostenibilità. Riflessioni in 
occasione della pubblicazione del volume” di Daniele Maffeis.

1  D. Maffeis, I contratti del mercato finanziario, in Trattato di dir. civ. e comm., Cicu- 
Messineo, Milano, 2024.

2  D. Maffeis, op. cit., p. 331 ss. 
3  D. Maffeis, op. cit., p. 15.
4  D. Maffeis, op. cit., p. 44, per il quale «in finanza la distinzione proficua, al fine di in-

quadrare la natura dell’alea finanziaria che caratterizza il singolo investimento, non è la distin-
zione, abituale, tra rischio preesistente e rischio nuovo, ma è la distinzione multipla tra rischio 
manovrato, rischio manipolato, rischio modellato, rischio creato».
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Le scommesse finanziarie sono autorizzate in quanto razionali e sono ra-
zionali quando è nota la misura dell’alea, gli scenari probabilistici, i criteri di 
calcolo, la quantità e la qualità delle alee. 

Non può revocarsi dubbio che le scommesse comuni e quelle finanziarie 
siano da imputare a mercati diversi, non riconducibili a logiche sovrapponibili, 
ma se si supera questa prima e quindi superficiale lettura può essere utile ra-
gionare provando ad importare nel contesto delle scommesse comuni alcune 
delle regole che invece disciplinano il mercato delle scommesse finanziarie 
che sono volte a tutelarne l’integrità, la trasparenza, la calcolabilità e la con-
sapevolezza degli investitori. 

2. Autogoverno e strumenti di tutela della libertà positiva 

Riprendendo uno stimolante quesito proposto da Carlo Angelici, occorre 
chiedersi quale sia il tipo di razionalità che, presente nei derivati, potrebbe 
essere presente anche nel gioco e nella scommessa di diritto comune5. 

A questo scopo è utile evidenziare che diversamente dal gioco tollerato, 
ossia il gioco tra privati, il gioco autorizzato è un gioco regolato. 

Gli interventi legislativi che hanno regolato il gioco autorizzato negli ul-
timi anni, si pensi al decreto Balduzzi6, e alla legge n. 88/2009, promuovono 
comportamenti responsabili di gioco e si lasciano ragionare proprio nel prisma 
della razionalità esaltando, forse in modo poco realistico, l’importanza della 
autoresponsabilità e dell’autocontrollo individuale, ossia di una autonomia 
intesa come autogoverno. 

Nei marcati finanziari Maffeis non trova persuasiva la tesi che rinuncia all’i-
dea del consenso consapevole e auto responsabile in favore di un’autonomia 
assistita7 e la stessa posizione può assumersi anche nel mercato delle scom-
messe comuni, nel quale, proprio nell’intento di impedire scelte irrazionali del 
giocatore sono previsti specifici obblighi di informazione volti a sollecitare una 
sua scelta consapevole. In questo senso può leggersi l’art. 7 del decreto Balduz-
zi a tenore del quale «la pubblicità dei giochi che prevedono vincite in danaro 
deve riportare in modo chiaramente visibile la percentuale di probabilità di 
vincita che il soggetto ha nel singolo gioco pubblicizzato. Formule di avverti-
mento devono comparire ed essere chiaramente leggibili anche sui tagliandi 
dei giochi e all’atto di accesso ai siti internet destinati all’offerta di giochi». 

Questa disposizione è tenuta a mente da Daniele Maffeis nel paragrafo che 
si occupa degli scenari probabilistici e della conoscenza delle probabilità come 

5  C. Angelici, Alla ricerca del “derivato”, Milano, 2016, p. 140 e spc. nota 21.
6  D.l.,13 settembre 2012, n. 158 (c.d. Decreto Balduzzi)
7  R. Di Raimo Categorie della crisi economica e crisi delle categorie civilistiche: il consenso 

e il contratto nei mercati finanziari derivati, in Giust. civ., 2014, p. 1117; per una critica si veda 
D. Maffeis, op. cit., p. 189. 
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requisito del consenso dell’investitore, costituendo uno degli indici positivi 
sintomatici di una tendenza legislativa dalla quale si evince come le proba-
bilità, come fatto di conoscenza necessario per la formazione di un consenso 
consapevole, sono ben note al legislatore8. 

Sulle conseguenze della mancata indicazione delle probabilità di vincita si 
tornerà in seguito, fermando ora il ragionamento sulla circostanza per la quale 
il modello razionale sembra trovare riscontro proprio nello statuto normativo 
che regola i giochi autorizzati e in particolare in quelli a distanza, nei quali il 
paradigma dell’agente razionale costituisce un elemento della fattispecie nor-
mativa come suggeriscono anche gli strumenti dell’autoesclusione e dell’auto-
limitazione dal gioco9. E una conferma di questa tendenza si riscontra nell’art. 
24, comma 17, lett. f, della legge n. 88 del 2009 che prevede che la sottoscri-
zione della domanda per ottenere la concessione implica l’assunzione da parte 
del richiedente dell’obbligo di promozione di comportamenti responsabili di 
gioco e di adozione di strumenti e accorgimenti per l’autolimitazione o per 
l’autoesclusione dal gioco. 

Si lamenta da più parti l’assenza di un testo unico dei giochi e delle scom-
messe, ma prima ancora si lamenta l’assenza di una disciplina che regoli com-
piutamente le attività dei prestatori di servizi di gioco; e proprio muovendo 
dalla lacuna si potrebbe provare a colmare i vuoti di quella disciplina attraverso 
l’applicazione analogica di alcune regole dettate nei mercati finanziari. Regole 
volte non solo ad assicurare la trasparenza e l’efficienza di quel mercato, ma 
tese anzitutto a garantire la razionalità, la calcolabilità, la consapevolezza de-
gli investitori, nonché volte a regolare i profili organizzativi di quelle attività. 

Non vi è dubbio che l’equiparazione degli intermediari finanziari ai soggetti 
autorizzati a gestire giochi e scommesse non sarebbe accolta positivamente dai 
primi e soprattutto appare eccentrica se pensata in termini generali. Ma pro-
viamo a invertire i termini del ragionamento e verificare se abbia senso tentare 
una equiparazione assumendo come modello la disciplina pensata per regolare 
l’attività dei prestatori di servizi e così applicare alcune di quelle regole anche 
ai gestori del gioco, i quali assumono sempre più spesso, specie nei giochi di 
massa, proprio la qualità di erogatori di servizi. E ciò nel convincimento che il 
diritto privato regolatorio autorizza l’analogia allorquando la regola è coeren-
te a dare soluzioni a fallimenti o alterazioni di mercato che si rivelano essere 
simili e hanno ispirato la ratio della disciplina regolata10. 

Pensando agli elementi costitutivi delle fattispecie che stiamo analizzando 
in un ideale parallelo, non può sfuggire che entrambe (giochi e scommesse 
autorizzati e scommesse finanziarie) sono connotate da un elemento comune: 

8  D. Maffeis, op cit., p. 218, nota 154.
9  In argomento sia consentito rinviare al mio Giochi autorizzati, Napoli, 2023, pp. 195 ss. 
10  In questi termini: A. Zoppini, Diritto privato generale, diritto speciale, diritto regolatorio, 

in Ars Interpretandi, 2021, 2, p. 51.
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l’autorizzazione. E ad essere autorizzate sono determinate attività più che 
determinati atti. 

Non si dubita che al fondo di ciascuna vi siano esigenze in parte diverse; 
ma guardando all’autorizzazione come viatico per selezionare la meritevolezza 
delle attività, e dunque la causa di queste scommesse, si riporta il ragionamen-
to su un terreno che ci appare fertile per suggerire all’interprete, che voglia 
colmare le lacune, la fonte alla quale attingere. 

La prospettiva attraverso la quale indagare la razionalità è proprio quella 
della causa, sebbene la giurisprudenza abbia talvolta richiamato altre categorie 
del contratto come l’oggetto11, o i vizi della volontà in una applicazione della 
razionalità che non merita di essere seguita. Daniele Maffeis afferma, anche 
in forza della lettura sinergica delle decisioni della Cassazione, la necessità 
di accostare la meritevolezza alla razionalità dell’alea e sottolinea come sia 
necessario che il giudice verifichi che la scommessa oggetto di decisione sia 
rispondente al modello di scommessa autorizzato12.

Interessa richiamare l’ufficio di diritto privato13 esercitato dall’interme-
diario finanziario che evoca il ruolo altrettanto fondamentale esercitato dal 
concessionario dei giochi. L’ufficio di diritto privato dell’intermediario, come 
scrive Daniele Maffeis, è al servizio della trasparenza dell’alea che il cliente 
è destinato ad assumere con il compimento di ciascun atto di investimento, 

11  Opportunamente M. Barcellona, La Cassazione e i derivati: tra pessime argomentazio-
ni e condivisibili conclusioni, in Nuova giur. civ. comm., 2022, 2, p. 454, si sofferma sul significato 
da attribuire al lemma razionalità e lo fa anche nella prospettiva di chiarire in quale accezione sia 
stata impiegata nelle pronunce della Cassazione (ed in particolare della Cass. S.U., 12 maggio 
2020, n. 8770, cosiddetta sentenza “Cattolica”, e Cass., 29 luglio 2021, n. 21830), nonché la 
pronuncia della Corte inglese (Deutsche Bank v. Comune di Busto Arsizio) resa il 12 gennaio 
2021, e critica le argomentazioni della giurisprudenza pur condividendone le conclusioni.

12  Si veda in questi termini D. Maffeis, Homo oeconomicus, homo ludens: l’incontra-
stabile ascesa della variante aliena di un tipo marginale, la scommessa legalmente autorizzata, 
(art. 1935 c.c.), in Contratto e impresa, 2014, 4-5, p. 849. 

Merita di essere poi riportato anche un altro condivisibile argomento secondo il quale: nei 
“contratti regolanti i comportamenti delle imprese sul mercato”, a differenza dei contratti tra 
singoli, il controllo della causa rimane un tassello essenziale della disciplina positiva, in quanto 
consente di muovere dalla natura degli interessi in gioco per ricavarne i profili di disciplina. In 
questo senso già P. Schlesinger, Recensione a M. Girolami. L’artificio della causa contractus, 
in Riv. dir. civ., 2013, p. 894; F. Denozza, Clausole generali, interessi protetti e frammentazione 
del sistema, in Studi in ricordo di Pier Giusto Jaeger, Milano, 2011, p. 40.

13  D. Maffeis, op. cit., pp. 132 ss e p. 365 ove si legge che «l’ufficio di diritto privato dell’in-
termediario è al servizio della trasparenza dell’alea che il cliente è destinato ad assumere con il 
compimento di ciascun atto di investimento, perché l’investitore deve essere consapevole e auto 
responsabile»; Id., voce Contratti derivati, in Dig. Disc. Priv. – Sez. civ., Aggiornamento*****, 
Torino, 2010, pp. 353 ss.; Id., Alea giuridica e calcolo del rischio nella scommessa legalmente 
autorizzata di swap, in Riv. dir. civ., 2016, I, pp. 1096 ss.; Id., Dum loquimur fugerit invidia 
aetas: lo swap in Cassazione, prima di Mifid II e in attesa delle probabilità, in Banca borsa tit. 
cred., 2018, II, pp. 9 ss.; R. Di Raimo, Categorie della crisi economica e crisi delle categorie 
civilistiche: il consenso e il contratto nei mercati finanziari derivati, in Giust. civ., 2014, pp. 1095 
ss.; Id., Ufficio di diritto privato e carattere delle parti professionali quali criteri ordinanti delle 
negoziazioni bancarie e finanziarie (e assicurativa), in Giust. civ., 2020, pp. 321.
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perché l’investitore deve essere consapevole e auto responsabile, ed è la tra-
sparenza che garantisce l’una e l’altra cosa14. 

Ragionando sulle modalità attraverso le quali si esplica il ruolo proattivo e 
preventivo di tutela affidato al Concessionario, ossia in cosa si specifichi la pro-
mozione di comportamenti responsabili di gioco può osservarsi come le dispo-
sizioni esaminate confortano la nostra tesi per la quale il Concessionario debba 
essere pensato come fedele cooperatore del giocatore ravvisando in questo ruo-
lo una notevole similitudine rispetto alla figura dell’intermediario finanziario. 

L’art. 21 del TUF, oltre a richiamare i principi generali di diligenza, cor-
rettezza e trasparenza, contiene una formula assai significativa che collega i 
principi richiamati alla necessità di «servire al meglio l’interesse dei clienti» e 
a questo fine impone all’intermediario l’obbligo di «acquisire le informazioni 
necessarie dai clienti e operare in modo che essi siano sempre adeguatamente 
informati». La disposizione fissa un criterio generale di comportamento impo-
sto ai soggetti abilitati e al contempo regola il flusso informativo bidirezionale 
dal soggetto abilitato al cliente e dal cliente al soggetto abilitato. Si tratta, 
occorre ribadirlo, di una tutela funzionale all’integrità del mercato. L’investi-
tore è tutelato in quanto «gli sia data una reale possibilità di scelta, operata in 
modo volontario, informato, scevro da inganni e costrizioni». Si tratta dunque 
«della tutela di un interesse funzionale e strumentale, che ha di mira un più 
efficiente funzionamento del mercato».

Analogamente a quanto previsto dal TUF anche le fonti in materia di gio-
co autorizzato prevedono la necessità di un doppio flusso informativo che è 
funzionale a consentire al concessionario di agire nell’interesse del cliente 
giocatore-scommettitore. 

Nel tentativo di verificare in cosa si specifichi la promozione di comporta-
menti responsabili, e conseguentemente, verificare se il concessionario abbia 
effettivamente agito in conformità a questo obiettivo, può utilmente osservarsi, 
muovendo da una nota della Banca d’Italia, che ciò che si richiede all’interme-
diario, ma analogo discorso può farsi per il concessionario, non è «assicurare 
assistenza al cliente fino al punto di individuare, in ogni caso, l’offerta più 
adeguata, bensì di adottare procedure organizzative che evitino modalità di 
commercializzazione oggettivamente idonee a indurre il cliente a selezionare 
prodotti non adatti»15. Muovendo dalla nota in esame, condivisibilmente la 
dottrina ha affermato che «chi informa non deve sostituirsi al cliente, né farsi 
carico di selezionare l’offerta più conveniente e, tuttavia, deve dotarsi di pro-
cedure strutturate in maniera tale che si prevenga il rischio che il cliente sia 
indirizzato verso prodotti non convenienti»16.

14  D. Maffeis, I contratti, cit., p. 335.
15  Cfr. il Provvedimento della Banca d’Italia 20 giugno 2012, Trasparenza delle operazioni 

e dei servizi bancari e finanziari. Correttezza delle relazioni tra intermediari e clienti, in par-
ticolare la sezione XI § 2.

16  In questi termini A. Zoppini, Le domande che ci propone l’economia comportamentale 
ovvero il crepuscolo del «buon padre di famiglia», in Aa. Vv., Oltre il soggetto razionale. Falli-
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Dunque, applicando questo principio al nostro contesto, ciò che si richie-
de al concessionario è la predisposizione di un’organizzazione dell’attività di 
erogazione di servizi di gioco idonea ad assicurare la tutela della salute e del 
risparmio, che non si esaurisce nel modesto obbligo di informare il giocato-
re-scommettitore sull’utilizzo delle misure richiamate, ma si specifica nella 
effettiva adozione di strumenti e accorgimenti per l’autolimitazione ovvero 
per l’autoesclusione dal gioco, che costituiscono, giova ricordarlo, condizioni 
necessarie anche per ottenere la concessione. 

Inoltre, come si evince dalla Raccomandazione del 14 luglio 2014, obiettivo 
della registrazione del giocatore sul sito dell’operatore professionale è proprio 
quello di consentire al concessionario di monitorare la condotta del giocatore 
e, se necessario, di allertarlo del suo comportamento qualora problematiche 
o patologie relative al gioco d’azzardo siano rilevate.

 Nello stesso senso depone anche l’art. 8, dello Schema di contratto elabo-
rato da ADM, rubricato «Comunicazione a tutela del giocatore» il cui comma 
2 prescrive che : «Nel rispetto dei principi di trasparenza e correttezza, il Con-
cessionario rende noto al Cliente l’utilizzo delle misure finalizzate all’autoe-
sclusione e all’autolimitazione previste dalla normativa vigente, assicurandosi 
che il Cliente acceda al gioco solo dopo aver preso conoscenza delle stesse e 
averle impostate in relazione al proprio conto di gioco». 

3. Obblighi informativi e doppio binario dell’informazione

Occorre fermare l’attenzione sugli obblighi informativi e sul doppio binario 
dell’informazione che connota il mercato in esame, al pari di quanto avviene 
nei mercati finanziari.

Nell’esaminare la disciplina degli obblighi di informazione nel mercato dei 
giochi occorre anzitutto distinguere gli obblighi che gravano sul concessionario, 
da quelli che gravano sul giocatore-scommettitore e in secondo luogo analizzare 
lo specifico modo di operare dell’informazione all’interno della disciplina dei 
giochi a distanza nella quale, complice la tecnologia, la stessa informazione si 
lascia pensare anche come strumento attraverso il quale profilare i dati offerti 
dal giocatore, o ricavabili dalle sue condotte di gioco che, se sfruttati virtuosa-
mente, potrebbero consentire una tutela ancor più efficace per il giocatore in 
quanto pensata proprio sulla base delle sue condotte e delle sue scelte.

Muoviamo dalla disciplina degli obblighi di informazione che gravano sul 
concessionario. 

Come ribadito, i giochi autorizzati sono regolati nell’intento di assicurare 
la trasparenza del mercato e garantire la razionalità, la calcolabilità e la con-

menti cognitivi e razionalità limitata nel diritto privato, Oltre il soggetto razionale. Fallimenti 
cognitivi e razionalità limitata nel diritto privato, a cura di G. Rojas Elgueta e N. Vardi, Roma, 
2014, pp. 20-21.



403Scommesse autorizzate e razionalità

sapevolezza dei giocatori-scommettitori. In questa prospettiva si iscrive l’art. 
7, comma 4 bis, del d.l. 13 settembre 2012, n. 158 (c.d. Decreto Balduzzi) se-
condo il quale «la pubblicità dei giochi che prevedono vincite in denaro deve 
riportare in modo chiaramente visibile la percentuale di vincita che il soggetto 
ha nel singolo gioco pubblicizzato». Qualora la percentuale non sia definibile, 
l’organizzatore è tenuto a indicare «la percentuale storica per giochi similari». 

Il seguente comma 5 prevede poi che le «formule di avvertimento» relative 
alla probabilità di vincita devono figurare sulle schedine ovvero sui tagliandi 
dei giochi con vincita in denaro. 

Come si è evidenziato, il legislatore ha regolato il mercato per rendere 
razionale l’alea del contratto, e lo ha fatto proprio per assicurare la libertà di 
scelta del giocatore consentendogli di scegliere consapevolmente. Non deve 
revocarsi in dubbio che la conoscenza delle probabilità di vincita non farebbe 
perdere al contratto concluso dallo scommettitore il proprio carattere aleato-
rio, in quanto, seguendo l’insegnamento di Maffeis, l’alea giuridica non cessa 
di essere tale quando è misurabile, l’alea razionale non è un ossimoro, perché 
l’alea non cessa di essere tale quando è commensurabile17. La caratteristica 
peculiare del contratto aleatorio è quella così discendente da un particolare 
criterio di misurazione della prestazione.

Fermando l’attenzione sull’obbligo di informare il giocatore sulle probabi-
lità di vincita e l’obbligo dell’intermediario di informare l’investitore circa la 
quantità e la qualità del rischio, i criteri di calcolo e tutto ciò che occorre per 
consentirgli un consenso consapevole, può scorgersi una sensibile differen-
za sulla portata dell’obbligo che si comprende e si giustifica in ragione della 
complessità delle informazioni che caratterizzano il mercato finanziario e non 
invece quello delle scommesse comuni. 

Ci si chiede: informare il cliente implica anche verificare che lo stesso ab-
bia compreso l’informazione? Secondo la ricostruzione di Daniele Maffeis, 
l’intermediario deve sia informare sia impegnarsi con diligenza professionale 
per verificare che l’investitore abbia effettivamente compreso18 l’informazio-
ne, e ciò in considerazione del fatto che l’informazione condiziona le scelte 
di investimento. Si tratta della c.d. informazione adeguata in concreto o suffi-
ciente in concreto, la quale una volta elargita determina autoresponsabilità. Vi 
è nella informazione una componente di impegno e di diligenza che riguarda 
non soltanto l’intermediario che dà l’informazione, ma anche l’investitore che 
l’informazione deve comprendere. 

Piuttosto, ragionando sull’inadempimento dell’obbligo del concessionario 
di informare il giocatore circa le reali probabilità di vincita, si deve ritenere 
compromessa in questa ipotesi la volontà del giocatore-scommettitore e al 
riguardo possono invocarsi le osservazioni che la dottrina e la giurisprudenza 
hanno impiegato proprio con riguardo al concetto di razionalità con riferimen-

17  D. Maffeis, I contratti del mercato finanziario, cit., p. 45. 
18  D. Maffeis, op. ult. cit., pp. 381 ss.
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to ai contratti derivati e gli effetti sul contratto posto in essere in violazione 
degli obblighi di informazione. Come osserva Daniele Maffeis19, criticando 
un’ordinanza della Cassazione del 2021 che nega la nullità20, la Cassazione 
non coglie che le probabilità sono richieste perché l’essenza del contratto, 
come per i derivati finanziari, è l’alea razionale, espressione che sintetizza le 
condizioni alle quali si subordina la meritevolezza degli interessi perseguiti e 
quindi la sua validità. Di solito l’informazione è un dato esterno al contratto, 
che lo precede o accompagna, in maggiore o minore grado, giustificando un 
possibile rimedio invalidante per vizio del consenso o un rimedio risarcitorio. 
In finanza, l’informazione (da parte dell’intermediario) è consapevolezza (in 
capo all’investitore) della probabilità (qualità e quantità del rischio), dunque 
è il prerequisito essenziale, l’essenza del consenso del contraente. Legittimare 
contratti dell’investitore senza corretta informazione da parte dell’intermedia-
rio – quindi, senza trasparenza sulla qualità e quantità del rischio equivale a 
legittimare contratti palesemente immeritevoli, innanzitutto dal punto di vista 
della logica finanziaria, oltre che potenzialmente dannosi e analogo ragiona-
mento può farsi nel contesto delle scommesse autorizzate di diritto comune 
mutuando quindi le medesime conseguenze in caso di violazione.

Concentrando l’attenzione sugli obblighi di informazione che gravano sul 
giocatore, deve rilevarsi che per poter concludere il contratto di gioco, il gio-
catore deve prima registrarsi sul sito del gestore professionale, fornendo i suoi 
dati personali, per consentire la sua identificazione e aprire un conto di gioco 
personale sullo stesso. L’obiettivo della registrazione è quello di consentire agli 
operatori di accertare l’identità e l’età dei giocatori – in modo da escludere 
dal gioco i minori – e al contempo, consentire agli operatori di monitorare la 
condotta del giocatore e, se necessario, di allertarlo sul suo comportamento 
qualora dallo stesso emergano problematiche o patologie relative al gioco d’az-
zardo, così come espressamente prevede la Raccomandazione UE del 2014. 

In particolare, la ADM ha previsto che il cliente è responsabile della cor-
rettezza e completezza delle informazioni e dichiarazioni fornite al conces-
sionario con la stipula e si impegna a comunicare tempestivamente allo stesso 
eventuali variazioni. 

L’iscrizione sul sito dell’operatore professionale, consentendo di monitorare 
la condotta del giocatore e, se necessario, di allertarlo sul suo comportamento 
qualora dallo stesso emergano problematiche o patologie relative al gioco d’az-
zardo, si presta ad un uso proficuo della tecnologia, in quanto le informazioni 
ivi raccolte consentono di profilare i dati offerti dal giocatore, o ricavabili dalle 
sue condotte di gioco che, se sfruttati virtuosamente, potrebbero consentire 
una tutela ancor più efficace per il giocatore in quanto pensata proprio sulla 
base delle sue condotte e delle sue scelte.

19  D. Maffeis, I contratti del mercato finanziario, cit., p. 218, nota 154.
20  Cass. (ord.), 5 ottobre 2021, n. 26999, in Foro it., 2002, I, 1384.
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4. Sulla possibilità di applicare l’art. 22 TUF alla insolvenza del concessionario

Se si ammette in ragione delle considerazioni svolte che la figura del con-
cessionario possa essere equiparata a quella dell’intermediario può rilevarsi 
che nella disciplina del gioco a distanza che prevede l’apertura di un contro 
di gioco gestito del concessionario e qualificato dal legislatore come patri-
monio dedicato manca una disposizione che regoli l’ipotesi di insolvenza del 
concessionario21. 

La lacuna potrebbe essere colmata applicando l’art. 22 TUF che prevede: 
Nella prestazione di servizi di investimento, gli strumenti finanziari e le som-
me di danaro dei singoli clienti a qualunque titolo detenuta dalla Sim, dagli 
intermediari finanziari iscritti all’albo… costituiscono patrimonio distinto a 
tutti gli effetti da quello dell’intermediario e da quello degli altri clienti. Su tale 
patrimonio non sono ammesse azioni dei creditori dell’intermediario. 

Probabilmente questa disposizione, in conformità con l’impostazione accol-
ta volta ad avvicinare la figura del concessionario all’impresa d’investimento, 
potrebbe essere impiegata anche per disciplinare l’ipotesi di insolvenza del 
concessionario e la sorte delle somme giacenti sui conti separati dei gioca-
tori che costituirebbero, pertanto, in una procedura di insolvenza, quale la 
liquidazione giudiziale del concessionario, patrimoni distinti a tutti gli effetti 
dal patrimonio del concessionario. E la tesi troverebbe ulteriore conforto al-
lorché si consideri che la separazione patrimoniale regolata dall’art. 22 TUF 
riguarda anche il danaro e non solo gli strumenti finanziari e quindi, anche 
in considerazione del dato letterale potrebbe essere un riferimento utile per 
risolvere il problema dell’insolvenza del concessionario. Le regole dell’art. 22 
TUF potrebbero essere utilmente impiegate come modello per interpretare 
le disposizioni specificamente dedicate ai conti di gioco. 

Dunque, l’assimilazione tra le figure del concessionario e dell’intermediario 
si rivela utile non solo per colmare le lacune relative agli obblighi di comporta-
mento che gravano nell’esercizio delle attività, ma anche con riguardo al caso 
dell’insolvenza del concessionario che non è regolata. 

21  Sul tema del conto di gioco e sui problemi qualificatori che lo stesso comporta si rinvia 
al mio Giochi autorizzati, cit., p. 184 ss.
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Abstract [Ita]

Il lavoro, muovendo dallo studio del volume di Daniele Maffeis, I contrat-
ti del mercato finanziario, esamina il tema nella razionalità nel settore delle 
scommesse di diritto comune e importa in questo mercato alcune delle regole 
che governano le scommesse finanziarie. 
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Abstract [Eng]

Drawing on Daniele Maffeis’ book, Financial Market Contracts, this study 
examines the concept of rationality in the general private law betting sector 
and applies some of the rules governing financial betting to this market.
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