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L’ADEGUATEZZA QUALE PARAMETRO 
INTEGRATIVO DEL GIUDIZIO DI MERITEVOLEZZA: 
NOTE A MARGINE DI UNA RECENTE DECISIONE 
DELL’ARBITRO PER LE CONTROVERSIE 
FINANZIARIE 
 
 
Di Marco Li Pomi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
SOMMARIO: 1. Il caso e la soluzione. – 2. La profilatura del cliente e la valuta-
zione di adeguatezza tra obblighi formali e sostanziali. – 3. La suitability rule 
quale parametro idoneo a integrare il giudizio di meritevolezza. – 4. Considera-
zioni conclusive. 
ABSTRACT. Il contributo analizza la recente decisione dell’ACF n. 8066 del 25 giu-
gno 2025 che censura l’uso di questionari generici e dichiarazioni standardizzate, 
sancendo la responsabilità dell’intermediario nelle pratiche di vendita abbinata. 
Gli obblighi di profilatura e adeguatezza assolvono così una duplice funzione: pro-
tettiva dell’investitore retail e ordinante del mercato finanziario, in quanto espres-
sioni dei princìpi di buona fede, correttezza e tutela del risparmio. Si propone, in-
fine, una lettura sistematica della suitability rule quale parametro integrativo del 
giudizio di meritevolezza ex art. 1322, 2° co., c.c. 
This article analyzes the recent ACF decision no. 8066 of June 25, 2025, which 
censures the use of generic questionnaires and standardized declarations, esta-
blishing the responsibility of intermediaries in combined sales practices. The profi-
ling and suitability requirements thus serve a dual function: protecting retail inve-
stors and regulating the financial market, as expressions of the principles of good 
faith, fairness, and savings protection. Finally, a systematic interpretation of the 
suitability rule is proposed as an integrative parameter of the assessment of merit 
pursuant to Article 1322, paragraph 2, of the Italian Civil Code. 
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1. Il caso e la soluzione.  

 
La controversia trae origine da una complessa operazione economica po-

sta in essere da un investitore ultraottantenne, consistente nella sottoscrizio-
ne di una linea di credito di circa 1,9 milioni di euro, garantita da polizze as-
sicurative, i cui proventi venivano destinati, per larga parte, a investimenti 
finanziari (i.e. fondi, SICAV e prodotti assicurativi unit-linked)1. 

L’investitore, tuttavia, dopo aver registrato rilevanti perdite e un forte in-
cremento dei costi di finanziamento, lamentava la violazione da parte 
dell’intermediario degli obblighi informativi, nonché delle regole di profila-
tura e di valutazione di adeguatezza, chiedendo di accertare ex art. 1322, 2° 
co., c.c. l’assenza di meritevolezza della complessiva operazione di finan-
ziamento e, conseguentemente, di dichiarare il risarcimento dei danni in suo 
favore. 

L’intermediario si difendeva rilevando la piena autonomia decisionale 
del cliente, la sua esperienza finanziaria e l’adeguatezza della proposta ri-
spetto al profilo dichiarato. 

L’Arbitro per le controversie finanziarie (breviter, ACF) ha accolto il ri-
corso, ravvisando gravi inadempienze da parte dell’intermediario nei con-
fronti dell’investitore sotto il duplice profilo della profilatura e della valuta-
zione di adeguatezza. In particolare, il Collegio ha fondato la propria deci-
sione sui seguenti presupposti: 

a) i questionari MiFID risultavano carenti, generici e inidonei a rilevare 
l’effettiva conoscenza ed esperienza del cliente (a titolo esemplificativo, ve-
niva indicato un titolo di studio dell’investitore non corrispondente a quello 
effettivo); 

b) la valutazione di adeguatezza, affidata a formule standardizzate e prive 
di motivazione, non assolveva le prescrizioni dell’art. 41, Reg. Intermediari 
n. 20307/2018 e dell’art. 54, §12, Reg. UE 2017/565; 

c) con riguardo ai prodotti di investimento assicurativi, l’intermediario 
aveva del tutto omesso di raccogliere informazioni utili sulle concrete esi-
genze assicurative, in violazione della c.d. “adeguatezza rafforzata” ex art. 
135, Reg. Intermediari; 

d) l’intera operazione economica costituiva una pratica di vendita abbina-
ta ex art. 44, Reg. Intermediari, proposta all’investitore senza un’adeguata 
disclosure e senza una sostanziale valutazione di appropriatezza rispetto ai 
prodotti consigliati. 

Sulla base della consulenza tecnica depositata dal ricorrente, il Collegio 
ha quantificato un danno emergente nella misura di € 178.289,10 escluden-
do, tuttavia, il lucro cessante per difetto di prova. Con rivalutazione e inte-
ressi legali, dunque, l’intermediario è stato condannato al risarcimento di € 
207.350,22 nei confronti dell’investitore. 

La decisione si segnala, sotto il profilo sistematico, per la rigorosa e cor-
retta applicazione degli obblighi gravanti sugli intermediari di adeguata pro-
filatura e di motivata valutazione di adeguatezza (che devono essere assolti 

 
1 Per il testo integrale della Decisione ACF, 25.06.2025, n. 8066 v. acf.consob.it. 
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con modalità sostanziali e non meramente formali) e per la declaratoria di 
responsabilità dell’intermediario nelle operazioni complesse di finanziamen-
to abbinato a investimenti, ove risulti compromesso l’interesse 
dell’investitore retail, specie in presenza di soggetti vulnerabili per età e 
scolarizzazione.  

Il Collegio, tuttavia, non ha ritenuto opportuno verificare se tale opera-
zione unitaria fosse immeritevole di tutela secondo l’ordinamento giuridico 
per due motivi: in primo luogo, perché tale profilo non era oggetto di una 
specifica domanda di nullità nella parte conclusiva del ricorso; in secondo 
luogo, perché la res litigiosa poteva essere decisa accertando i “chiari e con-
clamati” inadempimenti dell’intermediario alle regole di condotta relative 
alle operazioni di investimento. 

Tale circostanza, a nostro avviso, offre l’occasione per sviluppare in que-
sta sede alcune considerazioni circa l’opportunità di effettuare uno scrutinio 
di meritevolezza ai sensi dell’art. 1322, 2° co., c.c. con riferimento alle pra-
tiche di vendita abbinata di cui all’art. 44, Reg. Intermediari2. 

 
 
2. La profilatura del cliente e la valutazione di adeguatezza tra ob-

blighi formali e sostanziali. 
 
La decisione in commento conferma l’orientamento dell’Arbitro per le 

Controversie Finanziarie volto a rafforzare la tutela dell’investitore retail. 
Tre sono i profili di maggiore rilievo: a) la profilatura come strumento so-
stanziale; b) la valutazione di adeguatezza come attività motivata; c) 
l’attenzione alle pratiche di vendita abbinata. 

La prima direttrice lungo la quale si articola la decisione concerne la pro-
filazione del cliente, ossia l’attività preliminare di raccolta e valutazione del-
le informazioni necessarie per determinare il livello di conoscenza ed espe-
rienza in materia di investimenti, la situazione finanziaria e gli obiettivi 
dell’investitore3. 

 
2 Tale Regolamento è stato adottato con la Delibera Consob 15 febbraio 2018, n. 20307, 
emanata in esecuzione di quanto previsto dalla direttiva c.d. MiFID II (Markets in financial 
instruments directive). L’art. 44, Reg. Intermediari, prevede che: «1. Nel caso in cui un ser-
vizio di investimento è offerto insieme a un altro servizio o prodotto come parte di un pac-
chetto o come condizione per l’ottenimento di tale accordo o pacchetto, gli intermediari in-
formano il cliente se è possibile acquistare i diversi componenti separatamente e forniscono 
evidenza separata dei costi e degli oneri di ciascun componente. 2. Quando una pratica di 
vendita abbinata viene offerta a un cliente al dettaglio e i rischi derivanti dalla medesima 
sono verosimilmente diversi da quelli associati ai componenti considerati separatamente, 
gli intermediari forniscono una descrizione adeguata dei diversi elementi dell’accordo o 
pacchetto e del modo in cui la sua composizione modifica i rischi. 3. Quando offrono in 
consulenza e raccomandano un pacchetto di servizi o prodotti aggregati, gli intermediari 
assicurano che l’intero pacchetto sia adeguato alle esigenze del cliente, in conformità 
all’articolo 40. 4. Nel caso di prestazione di servizi diversi dalla consulenza e dalla gestione 
di portafogli, gli intermediari valutano l’appropriatezza del pacchetto di servizi o prodotti 
nel suo insieme, in conformità all’articolo 42. 5. Ai fini dell’applicazione del presente arti-
colo, gli intermediari tengono conto degli Orientamenti emanati dall’AESFEM ai sensi 
dell’articolo 24, paragrafo 11, della direttiva 2014/65/UE». 
3 In argomento, cfr. R. MOTRONI, La profilatura del cliente nella MiFID II, in La MiFID II. 
Rapporti con la clientela - regole di governance - mercati, a cura di V. Troiano e R. Mo-
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È noto come la disciplina europea, sin dalla direttiva MiFID del 2004 e, 
successivamente, con la MiFID II (direttiva 2014/65/UE), abbia attribuito a 
tale attività un ruolo centrale, delineandola come presupposto imprescindibi-
le per la successiva valutazione di adeguatezza4. 

Nel caso oggetto della decisione, l’ACF ha rilevato che il questionario 
MiFID somministrato all’investitore presentava caratteristiche di evidente 
inadeguatezza: un numero esiguo di domande, formulazioni generiche e non 
idonee a cogliere il grado effettivo di conoscenza finanziaria, nonché la pre-
senza di dati non veritieri (ad esempio, il titolo di studio). È stato sottolinea-
to, inoltre, che l’intermediario non aveva previsto strumenti idonei a rilevare 
eventuali contraddizioni interne nelle risposte, affidandosi ad un approccio 
meramente burocratico. 

Tale constatazione si pone in linea con i rilievi formulati dalla Consob in 
relazione alla profilazione utile ai fini della valutazione di adeguatezza5. 
L’indagine empirica condotta dall’Authority su un campione di intermediari 
italiani ha infatti messo in luce persistenti criticità nei questionari di profila-
zione: il frequente ricorso a domande basate sull’auto-valutazione delle co-
noscenze, la carenza di controlli di coerenza interna e l’utilizzo di algoritmi 
di attribuzione dei profili eccessivamente standardizzati, tali da non valoriz-
zare le informazioni raccolte. In particolare, lo studio ha rivelato come, pur 
a fronte di un generale miglioramento rispetto al 20126, i questionari restino 
in molti casi incapaci di misurare in modo affidabile la reale esperienza 
dell’investitore, cadendo nel rischio di profilazioni “opportunistiche”, fun-
zionali più a giustificare ex post la distribuzione di determinati prodotti che 

 
troni, Milano, 2016, 405 ss.; M. RABITTI, Prodotti finanziari tra regole di condotta e di or-
ganizzazione. I limiti della MiFID II, in Riv. dir. banc., 2020, 155, la quale evidenzia come 
la MiFID II, con riferimento alla corretta profilazione, fornisce «specifico rilievo anche alle 
caratteristiche del prodotto da offrire e, soprattutto, al grado di tolleranza al rischio, che co-
stituisce un’importante novità del nuovo impianto normativo». 
4 Sulla direttiva MiFID II, in generale, v. P. PERLINGIERI, Mifid II. Innovazione finanziaria 
e rapporti con la clientela, in Dir. mer. ass. fin., 1 ss., essenziale per lo svolgimento delle 
presenti riflessioni; F. ANNUNZIATA, Il recepimento di MiFID II: uno sguardo di insieme 
tra continuità e discontinuità, in Riv. dir. soc., 4, 2018, 1100 ss.; D. IMBRUGLIA, Mifid II e 
l’adeguatezza del servizio di risparmio gestito, in Studium Iuris, 2019, 856 ss.; M. RABITTI, 
op. cit., 145 ss.; V. RICCIUTO, La tutela dell’investitore finanziario. Prime riflessioni su 
contratto, vigilanza e regolazione del mercato nella c.d. Mifid II, in La Mifid II. Rapporti 
con la clientela - regole di governance - mercati, cit., 7 ss.; G. DI CHIO, Appunti su MiFID 
II e MiFIR: un nuovo contesto di riferimento?, in Nuovo dir. soc., 2019, 6, 865 ss. 
5 A tal proposito, si rinvia al Discussion paper n. 11 diffuso dalla Consob dal titolo Profila-
zione della clientela ai fini della valutazione di adeguatezza, Follow up dello studio del 
2012 su un campione di intermediari italiani, a cura di F. Adria, N. Linciano, F. Quaranta e 
P. Soccorso, 2022, 7 ss., su consob.it. I Discussion papers della Consob ospitano analisi di 
carattere generale sulle dinamiche del sistema finanziario rilevanti per l’attività istituziona-
le. 
6 Nel 2012, infatti, la Consob aveva già intrapreso una prima indagine su 20 questionari 
somministrati ai propri clienti da un campione rappresentativo di intermediari italiani, con-
centrandosi sulla rilevazione della tolleranza al rischio e basandosi altresì su indicazioni di 
finanza comportamentale e di psicometria. In generale, dalle analisi condotte, emergevano 
notevoli margini di miglioramento in relazione agli strumenti che gli intermediari utilizza-
vano per la rilevazione delle caratteristiche degli investitori. Cfr.  Discussion paper n. 4, La 
rilevazione della tolleranza al rischio degli investitori attraverso il questionario, a cura di 
N. Linciano e P. Soccorso, 2012, 1 ss. 
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a proteggere effettivamente la clientela. 
La decisione ACF si inserisce in questo contesto, ribadendo che la profi-

latura non può ridursi a un atto formale, ma deve rappresentare un momento 
sostanziale volto a far emergere le reali caratteristiche soggettive del cliente. 
Ciò è tanto più vero quando il cliente si trovi in una condizione di vulnerabi-
lità, come nel caso in esame, ove l’età avanzata e il basso grado di istruzione 
avrebbero reso necessario un approfondimento accurato delle effettive co-
noscenze finanziarie. 

Sotto il profilo sistematico, dunque, la profilatura si atteggia alla stregua 
di una regola di condotta tipica del diritto dei contratti finanziari, il cui con-
tenuto deve essere determinato non solo in virtù delle norme codificate (artt. 
24 e 25, MiFID II; artt. 54 e 55 Reg. UE 2017/565), ma anche degli Orien-
tamenti ESMA (European Securities and Markets Authority)7, che invitano 
ad abbandonare l’auto-valutazione, a formulare domande chiare e a impie-
gare strumenti oggettivi per accertare conoscenze e tolleranza al rischio. 

La giurisprudenza arbitrale mostra così di recepire il quadro normativo 
europeo, ancorando la validità della profilatura non alla forma ma alla sua 
effettiva capacità di riflettere, nel caso concreto, le reali caratteristiche del 
cliente investitore. 

La seconda questione su cui si incentra la decisione dall’Arbitro, come 
anticipato, riguarda la valutazione di adeguatezza degli investimenti propo-
sti al cliente investitore: attività che, com’è noto, rappresenta il naturale svi-
luppo della profilatura. Una profilatura incompleta o distorta, dunque, com-
promette inevitabilmente la valutazione di adeguatezza, riducendola a un 
mero simulacro privo di effettiva capacità protettiva8. 

 
7 Cfr. ESMA 35-43-3172, Orientamenti su alcuni aspetti dei requisiti di adeguatezza della 
MiFID II, 3 aprile 2023, su esma.europa.eu., 4 ss. che si prefiggono quale obiettivo quello 
di «promuovere una maggiore convergenza nell’interpretazione e negli approcci di vigilan-
za dei requisiti di adeguatezza della MiFID II, ponendo l’accento su diverse questioni im-
portanti e rafforzando così il valore delle norme esistenti. Contribuendo a garantire che le 
imprese rispettino le norme, l’ESMA prevede un corrispondente rafforzamento della prote-
zione dell’investitore». 
8 Secondo l’ESMA, la valutazione di adeguatezza consiste nell’«intero processo di raccolta 
delle informazioni relative a un cliente e la successiva valutazione da parte dell’impresa 
sull’idoneità di un determinato prodotto d’investimento per detto cliente, in base anche alla 
solida conoscenza, da parte dell’impresa, dei prodotti che può raccomandare o nei quali può 
investire per conto del cliente» (cfr. ESMA 35-43-3172, Orientamenti su alcuni aspetti dei 
requisiti di adeguatezza della MiFID II, cit., 6). 
In dottrina, sul tema, si rinvia a E. GIORGINI, Consulenza finanziaria e sua adeguatezza, 
Napoli, 2017, 88 ss.; M. RABITTI, Prodotti finanziari tra regole di condotta e di organizza-
zione. I limiti della MiFID II, cit., 155 ss.; R. CARATOZZOLO, La personalizzazione 
dell’offerta di prodotti e servizi finanziari: alcune considerazioni sugli effetti nei rapporti 
tra intermediari e clienti, in Riv. dir. banc., 2020, 19 ss.; D. IMBRUGLIA, Mifid II e 
l’adeguatezza del servizio di risparmio gestito, cit., 856 ss.; ID., La regola di adeguatezza e 
il contratto, Milano, 2018; C. PETTA, La regola dell’adeguatezza nella prestazione dei ser-
vizi di investimento: appunti e spunti, in La modernizzazione della teoria generale delle 
obbligazioni e dei contratti. Atti del III Congreso Ius civile salmaticense - S.I.S.Di.C., 9-10 
maggio 2024 Salamanca, Napoli, 2025, 840 ss. Con particolare riguardo al settore assicura-
tivo, cfr., S. LANDINI, Appropriatezza, adeguatezza e meritevolezza dei contratti di assicu-
razione, in Assicurazioni, 2017, 39 ss.; F. LA FATA, La distribuzione nell’attività 
dell’impresa di assicurazione: tra regolazione del mercato e disciplina del contratto, ivi, 
2023, 288 ss. 
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Nel caso oggetto di indagine, il Collegio ha evidenziato che la documen-
tazione consegnata dall’intermediario al cliente conteneva formule generi-
che e standardizzate, prive di qualsiasi motivazione individualizzata circa la 
coerenza delle operazioni consigliate rispetto agli obiettivi, alle conoscenze 
e alla situazione finanziaria dell’investitore. In altri termini, la dichiarazione 
di adeguatezza prevista dall’art. 54, §12, Reg. (UE) 2017/565 non era stata 
adempiuta nella sua sostanza, limitandosi a una mera dichiarazione di stile. 

Tale circostanza si pone in contrasto non solo con quanto richiesto dal 
legislatore europeo ma altresì con gli orientamenti ESMA, i quali sottoli-
neano la necessità che la valutazione di adeguatezza, oltre ad essere for-
malmente corretta, deve essere effettivamente fondata su un esame critico 
delle caratteristiche del cliente9. 

Particolare attenzione, a tal proposito, è riservata alla necessità di evitare 
l’autovalutazione della tolleranza al rischio e di inserire quesiti volti a simu-
lare scenari concreti (ad esempio, l’impatto di eventuali perdite sul portafo-
glio), così da verificare la reale capacità dell’investitore di sostenere le con-
seguenze negative di un investimento. 

Lo studio della Consob ha messo in evidenza come, nella prassi degli in-
termediari italiani, la valutazione di adeguatezza sia spesso pregiudicata da 
tre principali criticità: a) l’assegnazione di punteggi non adeguatamente dif-
ferenziati alle domande dei questionari, con conseguente appiattimento dei 
profili; b) la mancata valorizzazione di informazioni rilevanti raccolte in se-
de di profilatura, che restano prive di peso nel calcolo algoritmico; c) la ca-
renza di controlli di coerenza interna e di procedure idonee a intercettare 
contraddizioni tra le risposte fornite dal cliente (ad esempio, tra conoscenze 
dichiarate e obiettivi di investimento)10. 

Sotto tale profilo, è opportuno rimarcare la necessità che la valutazione di 
adeguatezza non sia affidata ad algoritmi automatici e rigidi, incapaci di co-
gliere la complessità dei dati raccolti, ma venga integrata da un giudizio mo-
tivato dell’intermediario, espresso in modo personalizzato e trasparente. Il 
principio di fondo è che la tutela dell’investitore non può essere sacrificata 
sull’altare dell’efficienza operativa: l’obiettivo, infatti, non è solo verificare 
una corrispondenza formale tra prodotto e profilo, ma garantire che la rac-
comandazione sia realmente adatta a quel cliente specifico. 

Da questo angolo visuale, la valutazione di adeguatezza sarebbe astrat-
tamente configurabile come parametro integrativo utile allo svolgimento di 
uno scrutinio di meritevolezza degli interessi perseguiti dal contratto11: essa, 

 
9 Lo scopo degli orientamenti ESMA, infatti, «consiste nel chiarire l’applicazione di deter-
minati aspetti legati ai requisiti di adeguatezza della MiFID II al fine di garantire 
un’applicazione comune, uniforme e coerente dell’articolo 25, paragrafo 2, della direttiva 
MiFID II nonché degli articoli 54 e 55 del regolamento delegato MiFID II» (v. ESMA 35-
43-3172, cit., 6). In dottrina, P. PERLINGIERI, Mifid II., cit., 7, rileva come la MiFID II, con 
riferimento al profilo della consulenza, avrebbe compiuto «passi avanti spostando la pro-
spettiva dal soggetto al recupero oggettivo con l’obbligo di motivazione dell’adeguatezza, 
dell’appropriatezza, sottolineando la razionalità dell’operatore, e, soprattutto, legittimando 
l’intervento sui prodotti». 
10 Discussion paper n. 11, Profilazione della clientela ai fini della valutazione di adeguatez-
za, cit., 21 ss. e spec. 39. 
11 Sul punto v. infra § 3. 
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infatti, non riguarda soltanto la conformità del prodotto alla volontà del 
cliente, ma attiene alla giustificazione stessa dell’operazione economica, in 
quanto volta ad assicurare che l’investimento sia compatibile con il livello 
di rischio tollerabile e con gli obiettivi di consumo del soggetto investitore. 

Il Collegio ha rilevato che la vulnerabilità del cliente – determinata 
dall’età avanzata e dal basso livello di istruzione – avrebbe richiesto una 
profilatura particolarmente rigorosa, in grado di verificare effettivamente la 
capacità del soggetto di comprendere i rischi connessi all’operazione. 

L’intermediario, invece, si era limitato a somministrare un questionario 
generico e incoerente (privo di domande volte a rilevare le reali conoscenze 
del cliente) e non aveva adottato alcun meccanismo di controllo per intercet-
tare le contraddizioni emergenti. 

Analogamente, la dichiarazione di adeguatezza fornita dall’intermediario 
è stata giudicata dal Collegio priva di motivazione, in quanto basata su for-
mule standardizzate e non riferite al caso specifico. In tal modo, è stato di-
satteso l’art. 54, §12, Reg. (UE) 2017/565, che richiede una valutazione per-
sonalizzata e documentata delle ragioni per cui l’operazione è ritenuta ade-
guata. 

La conseguenza è che la dichiarazione non ha assolto alla funzione di 
presidio sostanziale di tutela, ma si è ridotta a mero adempimento formale, 
esponendo il cliente a rischi non compatibili con il suo profilo12. 

Ulteriore aspetto centrale della decisione è l’inquadramento 
dell’operazione come pratica di vendita abbinata (ex art. 44 Reg. Interme-
diari). Invero, il finanziamento e gli investimenti erano tra loro strettamente 
connessi: l’indebitamento generava costi rilevanti a carico del cliente, men-
tre le somme venivano destinate ad operazioni rischiose e di difficile com-
prensione per un soggetto con le caratteristiche sopradescritte13. L’ACF, a 
tal proposito, ha correttamente evidenziato che la valutazione di adeguatezza 
avrebbe dovuto riguardare l’intero pacchetto unitariamente considerato (e 
non ciascun prodotto valutato singolarmente). Sebbene non vietate, tali pra-
tiche infatti richiedono presidi rafforzati e, nel caso di specie, 
l’intermediario aveva omesso di valutare unitariamente la coerenza 
dell’operazione. 

 
12 L’investitore (ultraottantenne e con un livello di istruzione modesto), infatti, era stato in-
dotto a sottoscrivere un pacchetto complesso costituito da una linea di credito di circa 1,9 
milioni di euro con successiva allocazione di gran parte delle somme in strumenti finanziari 
di elevata rischiosità, tra cui fondi, SICAV e prodotti assicurativi unit-linked. Per un prece-
dente analogo, nella giurisprudenza arbitrale, v. Decisione ACF, 19 ottobre 2020, n. 2998 
su acf.consob.it.  
13 Con specifico riferimento alle polizze unit-linked, peraltro, la decisione censura la viola-
zione del principio di adeguatezza rafforzata, ai sensi dell’art. 135 Reg. Intermediari, che 
prevede l’obbligo di raccogliere informazioni specifiche sulle esigenze assicurative del 
cliente.  In dottrina, sul tema, si rinvia a P. CORRIAS, Sulla natura assicurativa oppure fi-
nanziaria delle polizze linked: la riproposizione di un tema, in Banca borsa tit. cred., 2015, 
4, II, 457 ss.; A.C. NAZZARO, I rischi dell’assicurazione sulla vita e le polizze unit linked, 
in Dir. mer. ass. fin., 2019, 224 ss.; EAD., La causa delle polizze unit e index linked, ivi, 
2016, 68 ss.; S. LANDINI, Sulla validità/invalidità delle polizze linked, in Dir. civ., 2019, 
1020 ss.; F. LA FATA, La qualificazione giuridica delle polizze c.d. linked “pure” alla luce 
della funzione previdenziale dei contratti di assicurazione sulla vita, in Dir. mer. ass. fin., 
2018, 113 ss. 
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La decisione dell’ACF, dunque, ha certamente il merito di rafforzare la 
lettura secondo cui l’adeguatezza costituisce un presidio di giustizia sostan-
ziale dello scambio, oltre che uno strumento di stabilità del mercato. La vi-
cenda esaminata dal Collegio, a ben vedere, rappresenta un caso paradigma-
tico di inadeguata profilatura e di carente valutazione dell’adeguatezza. La 
quantificazione del danno, infatti, confermerebbe come la violazione dei 
suddetti obblighi non si traduce soltanto in un vizio procedurale, ma integra 
una vera e propria responsabilità dell’intermediario per i pregiudizi arrecati 
al cliente14. 

 
 
3. La suitability rule quale parametro idoneo a integrare il giudizio 

di meritevolezza. 
 
La decisione in commento offre l’opportunità di fornire alcuni spunti di 

riflessione, che si collocano al crocevia tra diritto dei mercati finanziari e 
 

14 Sulle regole di condotta degli intermediari finanziari, cfr. F. SARTORI, Le regole di con-
dotta degli intermediari finanziari. Disciplina e forme di tutela, Milano, 2004; M. 
PELLEGRINI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari nella prestazione dei servi-
zi di investimento, in Manuale di diritto bancario e finanziario, a cura di F. Capriglione, 
Milano, 2019, 578 ss.; F. PROSPERI, Violazione degli obblighi di informazione nei servizi di 
investimento e rimedi contrattuali, in Studi in onore di Giorgio Cian, Padova, 2010, 2053 
ss.; F. GRECO, Informazione pre-contrattuale e rimedi nella disciplina dell’intermediazione 
finanziaria, Milano, 2010, 79 ss. Con riferimento al settore assicurativo, invece, v. F. LA 
FATA, Distribuzione assicurativa e private enforcement, in Copertura dei danni catastrofali 
e trasparenza delle polizze: le attuali sfide del mercato assicurativo, a cura di P. Corrias, 
M. Frigessi di Rattalma e S. Landini, Napoli, 2024, 259 ss. 
Sulla presunta distinzione tra regole di condotta e regole di validità, v. G. PERLINGIERI, 
L’inesistenza della distinzione tra regole di comportamento e di validità nel diritto italo-
europeo, Napoli, 2013, 9 ss.; G. VETTORI, Regole di validità e di responsabilità di fronte 
alle Sezioni Unite. La buona fede come rimedio risarcitorio, in Obbl. contr., 2008, 2, 104 
ss.; E. SCODITTI, La violazione delle regole di comportamento dell’intermediario finanzia-
rio e le sezioni unite, in Foro it., 2008, I, c. 785 (nota a Cass., S. U., 19.12.2007, n. 26724); 
A. FACHECHI, Regole di condotta e regole di validità: verso il superamento del principio di 
non interferenza, in Corti salernitane, 2012, 339 ss.; S. ORLANDO, Fattispecie, comporta-
menti, rimedi. Per una teoria del fatto dovuto, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2011, 1033 ss.; 
R. NATOLI, I rimedi per la violazione delle regole di condotta degli intermediari finanziari 
(oltre la distinzione tra regole di validità e regole di responsabilità), in Abuso del diritto e 
buona fede nei contratti, a cura di S. Pagliantini, Torino, 2010, 303 ss.; C. SCOGNAMIGLIO, 
Regole di validità e di comportamento: i princìpi ed i rimedi, in Eur. dir. priv., 2008, 599 
ss.; G. D’AMICO, Regole di validità e principio di correttezza nella formazione del contrat-
to, Napoli, 1996, 297 ss.; ID., Regole di validità e regole di comportamento nella formazio-
ne del contratto, in Riv. dir. civ., 2002, 43 ss. Per l’origine di tale distinzione, v. F. 
BENATTI, Responsabilità precontrattuale, I, Diritto civile, in Enc. giur. Treccani, XXVII, 
Roma, 8 ss.; A. TRABUCCHI, Il dolo nella teoria dei vizi del volere, Padova, 1937, 105 ss.; 
L. MENGONI, Sulla natura della responsabilità precontrattuale, in Riv. dir. comm., 1956, 
360 ss.; F. CARRESI, In tema di responsabilità precontrattuale, in Temi, 1965, 440 ss.; L. 
CARIOTA FERRARA, Il negozio giuridico nel diritto privato italiano, Napoli, 1961, 28 ss.; P. 
BARCELLONA, Intervento statale e autonomia privata nella disciplina dei rapporti econo-
mici, Milano, 1969, 230 ss.; V. PIETROBON, Errore, volontà e affidamento nel negozio giu-
ridico, Padova, 1990, 118 ss. e 156 ss.; F. SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del di-
ritto civile, 9, Napoli, rist. 2012, 171 ss.  
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principi generali del diritto civile. 
Una prima considerazione è rappresentata dalla configurazione della pro-

filatura come strumento di tutela del contraente debole nel diritto dei con-
tratti finanziari. Così come la buona fede e la correttezza operano quali pa-
rametri di valutazione della condotta dell’intermediario, l’attività di profila-
zione funge da criterio ordinante che impone allo stesso di indagare le reali 
caratteristiche del cliente15. 

A tal proposito, il Discussion Paper Consob 2022 ha messo in evidenza 
come, nella prassi, gli strumenti utilizzati risultino ancora lacunosi e spesso 
eccessivamente basati su dichiarazioni soggettive – e talvolta, non veritiere 
– del cliente. In questa prospettiva, la decisione dell’Arbitro riafferma la ne-
cessità che la profilatura non si esaurisca in un questionario, ma costituisca 
un procedimento sostanziale di conoscenza della controparte, volto a evitare 
squilibri contrattuali derivanti da asimmetrie informative16. 

L’intermediario che ometta una profilatura effettiva o che rediga una di-
chiarazione di adeguatezza meramente standardizzata, quindi, non solo vio-
lerebbe obblighi di matrice europea, ma verrebbe meno anche ai doveri di 
buona fede e correttezza, inducendo il cliente ad assumere obbligazioni che 
non rispondono al suo interesse. 

Sotto tale profilo, la giurisprudenza arbitrale e quella ordinaria sembre-
rebbero allineate: si pensi, a titolo esemplificativo, alle pronunce che hanno 
ravvisato la responsabilità dell’intermediario per violazione degli obblighi 
informativi e di correttezza nella distribuzione di strumenti ad alto rischio a 
clientela retail non adeguatamente profilata17. 

Altro profilo degno di rilievo attiene, inoltre, alla prevenzione delle co-
siddette riprofilazioni opportunistiche, ossia quelle pratiche con cui taluni 
intermediari tendono a modificare i profili dei clienti in modo da far appari-
re adeguati prodotti che altrimenti non lo sarebbero. Lo studio della Consob, 

 
15 Cfr. R. MOTRONI, La profilatura del cliente nella MiFID II, cit., 405 ss.; M. RABITTI, 
Prodotti finanziari tra regole di condotta e di organizzazione. I limiti della MiFID II, cit., 
153 ss.; A. GAMBARO, Clausole generali in relazione ai principi e ai valori, in Le clausole 
generali nel diritto dell’economia, a cura di R. Lener, A. Sciarrone Alibrandi, M. Rabitti, F. 
Sartori, Torino, 2024, 19 ss.; M. LIBERTINI, Clausole generali, norme di principio, norme a 
contenuto indeterminato. Una proposta di distinzione, in Riv. crit. dir. priv., 2011, 366 ss. 
Sul rapporto tra buona fede e validità del contratto, cfr., tra gli altri, C.M. BIANCA, La no-
zione di buona fede quale regola di comportamento contrattuale, in Riv. dir. civ., 1983, I, 
225 ss.; G. VETTORI, Buona fede e diritto europeo dei contratti, in Eur. Dir. priv., 2002, 4, 
915 ss.; R. PARDOLESI, Un nuovo super-potere giudiziario: la buona fede adeguatrice e 
demolitoria, in Foro it., 2014, I, c. 2042 ss.; N. CIPRIANI, Buona fede e interpretazione, in 
Princìpi, clausole generali, argomentazione e fonti del diritto, a cura di F. Ricci, Milano, 
2018, 407 ss.; D. VALENTINO, Obblighi di informazioni, Napoli, 1999, 25 ss., 
sull’inserimento degli obblighi informativi nel solco della clausola generale di buona fede. 
V. altresì A.C. NAZZARO, Obblighi d’informare e procedimenti contrattuali, Napoli, 2000, 
10 ss. 
16 In argomento, per tutti, v. G. VETTORI, Le asimmetrie informative fra regole di validità e 
regole di responsabilità, in Riv. dir. priv., 2003, 248 ss.; G. D’AMICO, Giustizia contrattua-
le e contratti asimmetrici, in Eur. dir. priv., 2019, 1 ss. 
17 Cfr. G. PIAZZA, La responsabilità della banca per acquisizione e collocamento di prodot-
ti finanziari inadeguati al profilo del risparmiatore, in Corr. giur., 2005, 1031 ss. In rela-
zione al grado di tolleranza del rischio finanziario, v. N. LINCIANO, Le distorsioni compor-
tamentali e la consulenza finanziaria, in Analisi giur. econ., 2012, 135 ss. 
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sotto tale aspetto, ha segnalato come tali prassi, sebbene non generalizzate, 
siano state riscontrate, e ha suggerito l’adozione di alcuni specifici strumenti 
di controllo tra i quali: periodi in cui la validità dei questionari è sospesa 
(c.d. cooling-off period); limiti agli aggiornamenti del profilo del cliente, au-
torizzazioni preventive da parte di organi di controllo18. 

Il provvedimento oggetto di disamina, pur non affrontando direttamente 
tale questione, contribuisce indirettamente a rafforzare la consapevolezza 
circa la necessità di un presidio efficace contro tali derive, riaffermando la 
funzione sostanziale degli obblighi derivanti dalla MiFID II. 

Una specifica riflessione, infine, riguarda la valutazione di adeguatezza, 
che si pone in rapporto di stretta contiguità con la profilatura. Essa, infatti, 
potrebbe essere intesa quale vero e proprio parametro integrativo del giudi-
zio di meritevolezza degli interessi19. 

L’operazione di investimento, come accennato, deve risultare giustificata 
non solo sul piano formale, ma anche sul piano sostanziale, in quanto corri-
spondente alle possibilità economiche e agli obiettivi del cliente. In tal sen-
so, l’adeguatezza si configurerebbe come strumento di garanzia di giustizia 
contrattuale: l’operazione, infatti, non deve determinare un’esposizione a ri-
schi non sopportabili o comunque sproporzionati rispetto alla situazione del 
cliente20. È questa la logica sottesa all’art. 54 Reg. UE 2017/565 e, più di 
recente, al Reg. (UE) 2021/1253, che impone di integrare nella valutazione 
di adeguatezza anche le preferenze di sostenibilità del cliente. 

L’Arbitro, sotto tale profilo, riafferma la centralità della valutazione di 
adeguatezza come momento cruciale in cui l’intermediario deve dimostrare 
la coerenza dell’operazione proposta con la sfera personale e patrimoniale 
dell’investitore. A nostro avviso, come anticipato, l’adeguatezza conseguen-
te alla profilatura del cliente, potrebbe altresì configurarsi quale parametro 
valutativo astrattamente idoneo a integrale lo scrutinio di meritevolezza21. 

 
18 Discussion paper n. 11, Profilazione della clientela ai fini della valutazione di adegua-
tezza, cit., 14. 
19 Sulla clausola generale di cui all’art. 1322, 2° co., c.c. si rinvia, senza pretesa di esausti-
vità, a P. PERLINGIERI, Il diritto civile nella legalità costituzionale secondo il sistema italo-
comunitario delle fonti, IV, Napoli, 2020, 99 ss.; G. PERLINGIERI, Il controllo di «meritevo-
lezza» degli atti di destinazione ex art. 2645 ter c.c., in Not., 2014, 11 ss.; F. PIRAINO, Meri-
tevolezza degli interessi, Contratto, in Enc. dir., a cura di G. D’Amico, Milano, 2021, 667 
ss.; M. BIANCA, Alcune riflessioni sul concetto di meritevolezza degli interessi, in Riv. dir. 
civ., 2011, I, 789 ss.; N. CIPRIANI, Appunti sul giudizio di meritevolezza del contratto, in 
Riv. dir. priv., 2021, 4, 487 ss.; M. PENNASILICO, Dal “controllo” alla “conformazione” 
dei contratti: itinerari della meritevolezza, in Contr. impr., 2020, 2, 823 ss.; S. POLIDORI, Il 
controllo di meritevolezza sugli atti di autonomia negoziale, in Fonti, metodo e interpreta-
zione, a cura di G. Perlingieri e M. D’ambrosio, Napoli, 2017; I. MARTONE, Il giudizio di 
meritevolezza. Questioni aperte e profili applicativi, Napoli, 2017; E. MINERVINI, La «me-
ritevolezza» del contratto. Una lettura dell’art. 1322, comma 2, c.c., Torino, 2019.  
20 M. RABITTI, Prodotti finanziari tra regole di condotta e di organizzazione. I limiti della 
MiFID II, cit., 156-157; A. SCIARRONE ALIBRANDI e U. MALVAGNA, Self-placement di tito-
li bancari tra vincoli patrimoniali e tutela dell’investitore, in Banca borsa tit. cred., 2019, 
I, 153 ss. 
21 Cfr., tuttavia, R. NATOLI, Adeguatezza e cura dell’interesse del cliente sono clausole ge-
nerali?, in Le clausole generali nel diritto dell’economia, cit., 85 ss., il quale ritiene che le 
clausole generali, nel diritto dei mercati finanziari, rischino di sollevare più problemi di 
quanti ne possano risolvere. Secondo l’A., dunque, né l’adeguatezza né la cura del cliente 
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A tal proposito, è possibile affermare come le linee evolutive del sistema 
ordinamentale consentono oggi di attribuire all’art. 1322, 2° co., c.c. un ruo-
lo autonomo e ben più rilevante rispetto al passato22. 

Anche il diritto vivente, peraltro, è sempre più proclive ad affrancarsi 
dalla falsa opposizione tipico-atipico23, per calibrare il sindacato di merite-
volezza sulla causa concreta tanto di operazioni complesse quanto di singole 
clausole, ma prescindendo dalla tecnica della sussunzione entro i modelli 
normativi predeterminati dei contratti che a monte sono coinvolti24. 

 
(che si configura quale «principio generale di settore») sono annoverabili tra le clausole ge-
nerali. Invero, se la cura del miglior interesse del cliente, alla stregua del best interest of the 
child, rappresenta un fine, l’adeguatezza si configura, invece, quale mezzo rispetto al fine 
(ivi, 86). In argomento, v. altresì M. LIBERTINI, Ancora a proposito di principi e clausole 
generali, a partire dall’esperienza del diritto commerciale, in Principi, clausole generali, 
argomentazione e fonti del diritto, a cura di F. Ricci, Milano, 2018, 161 ss.; G. VETTORI, I 
contratti per l’impresa fra tipi e clausole generali, in I contratti per l’impresa, a cura di G. 
Gitti, M. Maugeri, M. Notari, M. Libertini, Bologna, 2012, 97 ss. 
22 Non è condivisibile, a nostro avviso, quell’impostazione proclive a considerare l’art. 
1322, 2° co., c.c. quale doppione dell’art. 1343 c.c. poiché il controllo di liceità di un con-
tratto si atteggia come una valutazione in termini negativi, che stabilisce i confini entro i 
quali l’autonomia privata può liberamente manifestarsi. Il sindacato di meritevolezza, al 
contrario, esprime un giudizio in chiave positiva alla luce dei valori fondanti l’ordinamento 
giuridico. Il 2° co. dell’art. 1322 c.c., dunque, va interpretato congiuntamente al 1° co. in 
una prospettiva sistematica, assiologica e conforme a Costituzione. In argomento, per tutti, 
v. P. PERLINGIERI, Fonti del diritto e “ordinamento del caso concreto”, in Riv. dir. priv., 
2010, IV, 7 ss.; ID., Giustizia secondo Costituzione ed ermeneutica. L’interpretazione c.d. 
adeguatrice, in Interpretazione a fini applicativi e legittimità costituzionale, a cura di P. 
Femia, Napoli, 2006, 41 ss.; M. BIANCA, Alcune riflessioni sul concetto di meritevolezza 
degli interessi, cit., 792 ss., la quale ritiene che la meritevolezza vada intesa come predicato 
dell’autonomia negoziale, rilevando a tal proposito che «il rinvio all’art. 1322 c.c., più che 
porsi come limite all’autonomia negoziale» rappresenterebbe «il grimaldello per il ricono-
scimento di nuovi schemi negoziali»; ma v. contra U. BRECCIA, Dei contratti in generale, 
Sub art. 1322, in Comm. c.c. E. Gabrielli, Torino, 2011, 110 ss., che ritiene di « attribuire 
[...] alla formula della “realizzazione di interessi meritevoli di tutela secondo l’ordinamento 
giuridico” il significato di un rinvio ai comuni criteri distintivi tra il contratto vincolante, in 
quanto lecito, e il contratto non vincolante, in quanto illecito»; M. LAMICELA, La riscoperta 
del giudizio di meritevolezza ex art. 1322, co. 2, c.c. tra squilibrio e irrazionalità dello 
scambio contrattuale, in Arch. ric. giur., 2016, 2, 211 ss.; G. LENER, La meritevolezza degli 
interessi nella recente elaborazione giurisprudenziale, in Riv. dir. civ., 2020, 628 ss., spec. 
641, secondo il quale «[…] se l’ordinamento conosce “strumenti” per sanzionare 
l’improprio esercizio dell’autonomia privata […] il ricorso generalizzato alla meritevolezza 
appare superfluo […]». 
23 Sotto tale aspetto, si rinvia alle riflessioni di G. VETTORI, Norme, dogmatica e sentenze: 
quid iuris?, in questa Rivista, 2, 2017, 81 ss.; A. FEDERICO, Tipicità e atipicità dei contratti, 
in L’incidenza della dottrina sulla giurisprudenza nel diritto dei contratti, a cura di G. Per-
lingieri e L. Ruggeri, Napoli, 2016, 165 ss.; P. PERLINGIERI, In tema di tipicità e atipicità 
nei contratti, in ID., Il diritto dei contratti fra persona e mercato. Problemi del diritto civi-
le, Napoli, 2003, 389 ss. 
24 In argomento, v. P. PERLINGIERI, Applicazione e controllo nell’interpretazione giuridica, 
in Riv. dir. civ., 2010, 3, 317 ss.; P. PERLINGIERI e A. FEDERICO, Illiceità ed immeritevolez-
za della causa, in P. PERLINGIERI e AA. VV., Manuale di diritto civile, Napoli, 2024, 578 
ss.; M. FRANZONI, La causa e l’interesse meritevole di tutela secondo l’ordinamento giuri-
dico, in Jus civile, 2017, 410 ss.; A. M. GAROFALO, La causa del contratto tra meritevolezza 
degli interessi ed equilibrio dello scambio, in Riv. dir. civ., 2012, 2, 573 ss. Tra la giurispru-
denza di legittimità, cfr. Cass., S.U., 23.02.2023, n. 5657, in N Foro it., 4, 2023, c. 1070 ss. 
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Così, supererà positivamente lo scrutinio di meritevolezza 
quell’operazione economica (che rappresenta una diretta estrinsecazione del 
potere riconosciuto dall’ordinamento ad un soggetto per regolare i propri in-
teressi) non solo adeguata al risultato perseguito dalle parti25, ma anche e 
soprattutto conformata ai princípi identificativi del sistema sul piano interno 
e a quelli gerarchicamente sovraordinati operanti sul piano europeo e inter-
nazionale, sintesi entrambi di un ordinamento complesso e unitario26. 

 
 
4. Considerazioni conclusive.  
 
Le considerazioni finora svolte necessitano approfondimenti che vanno al 

di là dello scopo delle presenti riflessioni, ma vengono qui proposte per co-
gliere quanto utile a dimostrare come la decisione resa dall’ACF (pur fun-
zionale a garantire la tutela dell’investitore retail e il conseguente risarci-
mento del danno) avrebbe potuto sfruttare l’occasione per spingersi oltre, 
attribuendo agli obblighi gravanti sugli intermediari – nel caso di spece, 
l’adeguatezza – l’ulteriore ruolo di criterio integrativo utile allo svolgimento 
del giudizio di meritevolezza27. 

Dall’analisi del caso concreto è emerso che la somministrazione di un 
questionario lacunoso e incoerente, accompagnata da una dichiarazione di 
adeguatezza generica e priva di motivazioni personalizzate, si traduce in una 
violazione non solo della disciplina europea (MiFID II; Reg. UE 2017/565; 
Reg. UE 2021/1253) e interna (Reg. Consob), ma anche dei princìpi genera-
li di correttezza e buona fede contrattuale28. In questo senso, la decisione 

 
(per una disamina di tale pronuncia e ulteriori riferimenti bibliografici, sia consentito rinviare a 
M. LI POMI, Giudizio di meritevolezza e derivati finanziari, Napoli, 2025, 79 ss.). 
25 P. PERLINGIERI, Il diritto civile nella legalità costituzionale, cit., 337, evidenzia che lo 
scrutinio ex art. 1322, 2° co., c.c. va effettuato sulla concreta operazione «verificando tra 
l’altro l’adeguatezza dell’atto e degli strumenti adoperati per raggiungere il risultato e lo 
svolgimento dell’iniziativa nella concatenazione degli atti, in una visione procedimentale». 
26 L’attività ermeneutica, dunque, è chiamata a svolgere un controllo sul regolamento con-
trattuale che non potrà limitarsi alle fonti primarie, bensì estendersi alle norme gerarchica-
mente sovraordinate. Sul punto, cfr. P. PERLINGIERI, Mifid II., cit., 4, il quale evidenzia co-
me «La teoria dell’interpretazione oggi è caratterizzata da un elemento in più, ossia dal con-
trollo, proprio per la presenza di princípi identificativi forti e gerarchicamente superiori ca-
ratterizzanti il sistema. L’interprete deve controllare, a fini applicativi, che ogni disposizio-
ne – della quale intende avvalersi – sia conforme alla Costituzione, alle norme dell’Unione 
europea e alle Convenzioni internazionali». Più in generale, sulla complessità delle questio-
ni che l’interprete deve fronteggiare, cfr. G. VETTORI, Il diritto dei contratti fra Costituzio-
ne, codice civile e codici di settore, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2008, 751 ss.; V. SCALISI, 
Per una ermeneutica giuridica ‘veritativa’ orientata a giustizia, in Riv. dir. civ., 2014, 1249 
ss.; S. ORLANDO, Le figure sintomatiche del diritto privato, in questa Rivista, 4, 2019, 131 
ss. e spec. 139-140; C. CAMARDI, Certezza e incertezza nel diritto privato contemporaneo, 
Torino, 2017, 165 ss. 
27 La decisione, da questo angolo visuale, rappresenta in ogni caso un passaggio significati-
vo nella giurisprudenza arbitrale in tema di servizi di investimento, poiché pone l’accento 
sulla funzione sostanziale degli obblighi di profilatura e di valutazione dell’adeguatezza 
(quale criterio di verifica della rispondenza del servizio di investimento prestato 
all’interesse del cliente). 
28 Con particolare riferimento alla buona fede, P. PERLINGIERI, Mifid II., cit., 5, sottolinea 
come la circostanza che «la MiFID II non richieda espressamente la buona fede, non signi-
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conferma che la tutela dell’investitore non può essere affidata a strumenti 
meramente formali, ma richiede un approccio sostanziale e realmente cali-
brato sulle caratteristiche del cliente. 

L’indagine collegata allo studio contenuto nel Discussion Paper Consob 
2022 consente di ampliare lo sguardo dal singolo caso alla prassi complessi-
va degli intermediari italiani, mostrando come permangono criticità struttu-
rali nella costruzione e nell’utilizzo dei questionari di profilatura: eccessivo 
ricorso all’auto-valutazione, scarsa valorizzazione delle informazioni raccol-
te, algoritmi standardizzati e carenti controlli di coerenza interna. È in que-
sto contesto, dunque, che la giurisprudenza arbitrale assume un ruolo essen-
ziale di stimolo alla conformazione delle prassi finanziarie agli standard eu-
ropei. 

Da questa prospettiva, profilatura e adeguatezza si configurano come 
meccanismi generali di protezione del contraente debole: la prima, come 
strumento conoscitivo che condiziona la correttezza del rapporto contrattua-
le; la seconda, anche come parametro astrattamente utile ad integrare il giu-
dizio di meritevolezza che giustifica l’operazione economica in virtù delle 
specifiche caratteristiche del cliente29. Esse svolgono, pertanto, una duplice 
funzione: tutelare il singolo investitore (in particolare, se vulnerabile)30 e, al 
contempo, garantire la giustizia dello scambio e la stabilità complessiva del 
mercato31. 

A tal proposito, è doveroso rimarcare quanto sia di cruciale importanza 
l’adeguata informazione sebbene questa, considerata isolatamente, non ri-
sulti sufficiente. Infatti, si può anche essere sufficientemente informati, «ma 
se le informazioni ricevute, in base alle quali si è concluso il contratto, sono 
squilibrate e quindi non meritevoli, il contratto non è valido. Non basta aver 
ricevuto informazioni: queste devono corrispondere a dei contenuti merite-
voli secondo l’ordinamento giuridico»32. 

 
fica che essa non debba trovare applicazione nei rapporti finanziari». L’A., inoltre, eviden-
zia come «il costante monitoraggio del processo – dalla produzione all’acquisto da parte 
dell’investitore – deve tenere conto della profilazione dei soggetti, sia degli investitori sia 
del produttore e del distributore. È un’analisi che esige una prospettiva interdisciplinare, 
una risposta unitaria: un mercato è corretto soltanto se la contrattazione è corretta, ovvero 
rispondente all’assiologia del sistema ordinamentale». 
29 È necessario, infatti, «misurare, pesare, tutelare la posizione dell’investitore. In assenza 
di una siffatta tutela, tutto il sistema cade. La posizione del cliente è al centro della valuta-
zione» (così, P. PERLINGIERI, Mifid II., cit., 6). V., tuttavia, i rilievi critici di A. PERRONE, 
Servizi di investimento e tutela dell’investitore, in Banca borsa tit. cred., 2019, I, 1 ss., che 
qualifica come «paternalista» l’evoluzione normativa tesa a rafforzare gli obblighi della 
consulenza, poiché finirebbe per compromettere qualsivoglia tipo di investimento se non 
adeguato. 
30 In argomento, v. P. CORRIAS e E. PIRAS (a cura di), I soggetti vulnerabili nell’economia, 
nel diritto e nelle istituzioni, II, Napoli, 2021. 
31 Sotto tale profilo, cfr. P. SCHLESINGER, La globalizzazione nel sistema finanziario, in 
questa Rivista, 2011, 245 ss.; P. CORRIAS, Il mercato come risorsa della persona vulnerabi-
le, in Riv. dir. civ., 2022, 971 ss.  
32 Cfr. P. PERLINGIERI, Mifid II., cit., 4, in cui l’A. conclude affermando che «Diversamente 
l’informazione, perché ricevuta, finirebbe con l’essere un tiranno nei confronti 
dell’investitore». Sulla necessità di ricevere, con adeguate modalità, corrette informazioni 
cfr., ex multis, G. GRISI, L’obbligo precontrattuale di informazione, Napoli, 1990; S. 
ORLANDO, Le informazioni, Padova, 2012; R. ALESSI, Gli obblighi di informazione tra re-
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La decisione in commento rappresenta, in definitiva, un tassello impor-
tante di un percorso che vede nel diritto dei mercati finanziari non solo un 
apparato tecnico di regole, ma un sistema orientato alla protezione sostan-
ziale del contraente debole e alla promozione della fiducia negli intermedia-
ri33. Inoltre, essa conferma come gli obblighi derivanti dalla disciplina euro-
unionale debbano essere interpretati e applicati non come meri adempimenti 
formali, ma come strumenti di realizzazione dei princìpi ordinamentali ca-
ratterizzanti il sistema italo-europeo delle fonti, in una prospettiva di conti-
nua osmosi tra diritto dei contratti e diritto della finanza. 

All’interprete, dunque, si impone l’onere di superare la frammentarietà 
del quadro normativo e regolamentare – tipico della prassi finanziaria – al 
fine di enuclearne i princìpi ordinanti e di ricondurlo ad una visione sistema-
tica unitaria. In tale prospettiva, il mercato finanziario non può essere con-
cepito come àmbito settoriale autonomo e isolato, ma come una dimensione 
intrinsecamente connessa a problematiche che investono l’intero tessuto so-
ciale ed economico34. 

In conclusione, adottando un approccio ermeneutico attento al dialogo tra 
princìpi costituzionali e clausole generali del diritto civile35, la tutela del ri-

 
gole di protezione del consumatore e diritto contrattuale europeo uniforme e opzionale, in 
Eur. dir. priv., 6, 2013, 1 ss.; A. MUSY, Informazioni e responsabilità precontrattuale, in 
Riv. crit. dir. priv., 1998, 611 ss. 
33 Cfr. E. CAPOBIANCO e F. LONGOBUCCO, La nuova disciplina sulla trasparenza delle ope-
razioni e dei servizi bancari e finanziari, in Contr. impr., 2011, 1142 ss.; A. PERRONE, Ser-
vizi di investimento e regole di comportamento. Dalla trasparenza alla fiducia, in Banca 
borsa tit. cred., 2015, I, 36 ss. In relazione al rapporto tra investitore e intermediario, do-
vrebbe svolgersi una riflessione che abbia ad oggetto l’esatta portata di tutela riservata al 
contraente debole. Secondo la più attenta dottrina sarebbe più utile, a tal fine, una classifi-
cazione dei prodotti nell’ottica di stabilire «una corrispondenza tra i prodotti così classifica-
ti e la tipologia dell’investitore che li deve acquistare; parimenti sarebbe necessario realiz-
zare una corrispondenza chiara e precisa (per spiegare quali prodotti possano essere acqui-
stati per ciascuna tipologia) e rimanere rigidamente legati a tale classificazione. Questo mo-
dus operandi, molto più delle informazioni, costituirebbe strumento di garanzia per gli in-
vestitori» (P. PERLINGIERI, Mifid II., cit., 6). Per ulteriori approfondimenti, v. P. 
PERLINGIERI, Regole del mercato e tutela dell’investitore, in Regolamentazione del mercato 
finanziario e contratti con gli investitori, a cura di S. Adamo, E. Capobianco e P. A. Cucu-
rachi, Napoli, 2010, 307 ss. 
34 P. PERLINGIERI, Mifid II., cit., 2 ss.; ma v. anche V. SCALISI, Ermeneutica dei diritti fon-
damentali e principio ‘personalista’ in Italia e nell’Unione Europea, in Riv. dir. civ., 2010, 
145 ss.; R. CARATOZZOLO, op. cit., 24, secondo il quale sarebbe opportuno «rinnovare il 
tradizionale approccio regolatorio ed interpretativo, concentrando l’attenzione sui momenti 
della produzione e della circolazione degli strumenti finanziari, prima ancora della definiti-
va allocazione presso i clienti finali». 
35 Sulle clausole generali, senza pretesa di completezza, si rinvia ai lavori di A. GUARNERI, 
Clausole generali, in Dig. disc. priv., sez. civ., II, Torino, 1988, 407 ss.; C. CASTRONOVO, 
L’avventura delle clausole generali, in Riv. crit. dir. priv., 1986, 21 ss.; L. MENGONI, Spun-
ti per una teoria delle clausole generali, in Il principio di buona fede, a cura di F.D. Bu-
snelli, Milano 1987, 3 ss.; S. RODOTÀ, Il tempo delle clausole generali, in Riv. crit. dir. 
priv., 1987, 709 ss.; P. RESCIGNO, Le clausole generali: dalle codificazioni moderne alla 
prassi giurisprudenziale, in Clausole e princìpi generali nell’argomentazione giurispru-
denziale degli anni Novanta, a cura di L. Cabella Pisu e L. Nanni, Padova, 1998, 30 ss.; G. 
D’AMICO, Note in tema di clausole generali, in In iure praesentia, 1989, 438 ss.; ID., Clau-
sole generali e controllo del giudice, in Giur. it., 2011, 1711 ss.; M. BARCELLONA, Clauso-
le generali e giustizia contrattuale, Torino, 2006; S. PATTI, Ragionevolezza e clausole ge-
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sparmio impone che le norme maggiormente protettive dell’investitore re-
tail vengano lette non già come disposizioni isolate, bensì come espressioni 
dell’art. 47 Cost. Tale principio, lungi dall’esaurirsi in una mera enunciazio-
ne programmatica, si configura quale criterio ordinante dell’intera disciplina 
del mercato finanziario, capace di orientare l’interprete verso un corretto bi-
lanciamento tra libertà contrattuale, efficienza allocativa e tutela dei rispar-
miatori. 

 
nerali, Milano, 2013, 88 ss.; V. VELLUZZI, Le clausole generali. Semantica e politica del 
diritto, Milano, 2010, 45 ss.; E. DEL PRATO, Ragionevolezza e clausole generali, Milano, 
2013; E. SCODITTI, Concretizzare ideali di norma. Su clausole generali, giudizio di cassa-
zione e stare decisis, in Giust. civ., 4, 2015, 685 ss. 


