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I Quaderni Assosim ospitano anche contributi di soggetti esterni cui ¢ assicurata la massima autonomia nell espri-
mere proprie idee e opinioni in una prospettiva pluralistica. Essi, pertanto, non devono intendersi necessariamente
esprimere posizioni condivise dell’Associazione.



Questo fascicoletto rappresenta il “numero zero” di una nuova inizia-
tiva Assosim. Si tratta di una sorta di newsletter ragionata, che vor-
rebbe afffiancarsi agli altri strumenti di informazione pin immediati
come News, Circolari e Comunicazioni. Nei Quad&mz’ intendiamo
mccoglz'frf punti di attenzione net settori di ma ggiore interesse per
[ Associazione, ¢ dunque in particolare riguardanti la disciplina dei
servizi di investimento e accessors, le regole applicabili a intermediari
e societa quotate, il funzionamento dei mercati, leconomia delle atti-
vita mobiliars, gli sviluppi sul fronte fiscale. La pubblicazione inclu-
dera quindi innanzitutto una selezione e sintesi di documenti ¢ ana-
lisi predisposte nel periodo precedente da Assosim, ma anche alcuni
“tnedity”, fornendo cosi ad associati, aderenti, stakebolders e interlocu-
tori esterni un ulteriore e pz’ﬁ sistematico strumento di a gIL0TNATNENLO
e discussione. Non abbiamo naturalmente ambizioni “accademiche’, si tratta di un periodico di taglio pratico con
contributi prevalentemente informativi e qualche approfondimento su temi di particolare interesse anche affidati a
studliosi, operatort e professionisti esterni. L obiettivo é naturalmente anche quello di dare visibilita alle molte attivita
associative e stimolare il dibattito su temi importanti.

La struttura dei Quaderni, come emerge dall indice, vuole dare spazio ad alcuni brevi “editoriali” su profili specifici;
dar conto delle principali novita legislative, regolamentari o di prassi (a livello interno, europeo e internazionale) e del
lavoro eventualmente svolto da Assosim in relagione a tali novita; richiamare decisioni ginrisprudenziali significa-
tive; fornire dati economici e quantitativi su mercati e intermediagione; aggiornare sul sempre mobile settore fiscale;
rendicontare le iniziative formative e convegnistiche svolte annunciando quelle future; ma anche consentire, in piccola
parte, di alzare lo sguardo con qualche divagazione in senso lato culturale, sempre legata al mondo della finanza.

L’iniziativa nasce dagli stimoli degli stessi associati e aderenti nonché dei componenti dei nostri organi di direzione e
si avvale del contributo di un autorevole comitato scientifico cui [ Associazgione é grata. Un ringraziamento particolare
va a una piccola squadra di redazgione, composta da giovani studiosi, che con entusiasmo e generosita ha accettato di
collaborare a questo progetto dimostrando gia cosi - si vuole credere - il suo potenziale interesse anche oltre i confini
“interni” dell Associazione.

L auspicio ¢ che la lettura risulti utile e per quanto possibile a un periodico di questo tipo gradevole, limpegno é che in
queste pagine si possa_facilmente trovare un serio ma snello aggiornamento sui principali sviluppi economici e giu-
ridici del settore e le tendenze di maggior momento, su quello, insomma, che “bolle in pentola”. Si tratta peraltro di
una piattaforma governata dalla struttura di Assosim ma aperta a suggerimenti, proposte, spunti, temi da parte, in
primo luogo, dei nostri associati e aderenti, ma anche dei nostri numerosi interlocutori esterni e degli speriamo non
pochi lettori.

Buona lettura!

Marco Ventoruzzo
Presidente Assosim
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Una “carta” dei valori fondamentali a tutela del buon

funzionamento dei mercati

di Filippo Annunziata

1. La proposta formulata in queste note nasce da plurime rifles-
sioni elaborate negli ultimi anni sull’approccio che la legislazione
finanziaria del’UE (banche, mercato dei capitali, comparto assi-
curativo e previdenziale) ha, da sempre, seguito in relazione alla
protezione dei “clienti” in diversi contesti.

La legislazione finanziaria dell’'Unione ¢ notoriamente basata su
un approccio settoriale, articolato in tre ambiti: banche, mercato
dei capitali, assicurazioni e fondi pensione. Ciascun settore ha il
proprio corpus legislativo, rinvenibile nei relativi “silos” norma-
tivi: CRD, per le banche; MiFID e altri testi, per il mercato dei
capitali; Solvency II e IDD per il comparto assicurativo. L’identifi-

» »

cazione dei soggetti da proteggere — “cliente”, “investitore”, “con-
traente”, “depositario” ecc. — varia da un settore all’altro, rendendo
mutevole I'identificazione del destinatario della protezione conces-
sa dai diversi testi, in base ai rispettivi obiettivi e finalitd. Tutto cio
ha anche una dimensione istituzionale, rappresentata da distinte
Agenzie europee, in relazione ai tre settori (EBA, ESMA e EIO-
PA). Larticolazione di questo assetto normativo e istituzionale ha
subito, nel tempo, diversi cambiamenti, che — a tratti — sembrano
voler mettere in discussione il tipico approccio settoriale: casi si-
gnificativi sono, ad esempio, la regolamentazione dei conglomerati
finanziari, o il regolamento PRIIPS. Queste eccezioni, perod, non
cambiano il quadro generale.

Ne deriva una tendenziale frammentazione delle regole e dei re-
gimi di tutela, che incide sulla fluidita nella prestazione di servizi e
attivitd finanziari, oltre che sui livelli di protezione degli “utenti”
dei servizi, con effetti non positiva.

Spesso, la segmentazione normativa non coglie la realta, ben pits
integrata, dei mercati e dei prodotti, né quella di soggetti e gruppi
plurifunzionali. Inoltre, siffatto approccio comporta il rischio che
la forma prevalga sulla sostanza, esponendo gli operatori a costi di
compliance e a rischi (anche legali) significativi: si pensi, ad esem-
pio, alla diversita di regime che connota prodotti dal profilo di
rischio simile, ma “incapsulati” in schemi negoziali diversi, come
ad esempio i prodotti assicurativo-finanziari, rispetto a quelli del-
la gestione collettiva del risparmio. Si pensi, ancora, ai tentativi di
riqualificazione di prodotti o servizi sulla scorta di ardite interpre-
tazione che, spesso, fanno breccia nella giurisprudenza, salvo poi
essere, in fine, “corrette” da pilt avvedute decisioni: si fa riferimen-
to, a tacer d’altro, alla lunga e controversa questione circa la qua-
lificazione delle clausole di indicizzazione inserite nei contratti di
finanziamento, assimilate (erroneamente) a strumenti derivati, su
cui ¢ — finalmente! — intervenuta la Suprema Corte, a Sezioni Uni-
te, con sentenza del 23 febbraio 2023. Un altro esempio emblema-
tico ¢ rappresentato dalle deviazioni giurisprudenziali in materia
di strumenti derivati e di elementi invalidanti del negozio: un tema
ancora non del tutto risolto.

Per i conglomerati o i gruppi che operano attraverso una plura-
lita di soggetti, sottoposti a regimi tanto diversi, le differenze di ap-
proccio generano complessi problemi, la dove il tentativo di essere

compliant con regimi tanto frammentari e diversi non si risolve, in
ogni caso, in un effettivo incremento nel livello di tutela dei clienti.

Muovendo dal presupposto che non esiste una nozione uni-
voca di “cliente” nello stato attuale della legislazione finanziaria
dell'Unione, e che le tecniche impiegate dai testi legislativi del'UE
variano notevolmente da un campo all’altro, cié nonostante si re-
gistra un fenomeno che vede il progressivo affermarsi di un nucleo
di principi fondamentali, a tutela del buon funzionamento del
mercato ¢ della tutela — in senso lato — degli “utenti” di servizi e
prodotti finanziari. Il fenomeno ¢, in via preponderante, il portato
di un processo di circolazione intersettoriale di regole e standard,
che trova la sua origine nell'ampio corpus delle regole di condotta
elaborate nel contesto della MiFID. Su queste basi ¢ dunque pos-
sibile immaginare un pit robusto percorso che porti a ridurre le
differenze settoriali esistenti nella legislazione finanziaria dell’'UE,
e lo sviluppo di principi e regole cross-sectoral. L'obiettivo di queste
note ¢ di meglio precisare i termini di questa questione, e di formu-
lare alcune proposte che possono andare a beneficio del mercato,
sia dal lato degli utenti, sia da quello degli operatori professionali.

2. La protezione degli utenti finali nel contesto delle transazioni
finanziarie presuppone, innanzitutto, che si identifichi “chi” deve
essere protetto, € poi “come” tale protezione vada assicurata. Que-
sti due aspetti sono interconnessi e si influenzano a vicenda.

In particolare, nel settore bancario, la tutela dei “clienti” ¢ intesa
essenzialmente come rivolta ai “depositanti”, che sono la prima e
pitt immediata categoria di soggetti a beneficio dei quali dovrebbe-
ro riverberarsi le esternalita positive derivanti dalla complessa in-
terazione tra regolamentazione e vigilanza. Non ¢ quindi un caso
che, nell’intero pacchetto normativo della CRD e del CRR, il ter-
mine “cliente” figuri solo in poche e limitate disposizioni, essendo
per lo pit sostituito dal riferimento ai “depositanti”. Vi ¢ da dire,
per precisione, che non tutto il corpus del diritto bancario del’'UE,
segue questo approccio. Esistono, infatti, aree nelle quali la legisla-
zione ¢ direttamente finalizzata alla tutela del cliente/committente
dell’istituto finanziario: ad esempio, le disposizioni sul credito al
consumo o sul credito ipotecario sono da tempo I'avamposto della
tutela della parte debole in alcuni specifici contesti. Di recente, poi,
EBA ha decisamente ampliato la propria attivita anche nel senso
della tutela dei consumatori nel comparto bancario, di cui le Linee
Guida in materia di product governance (recentemente passate al
vaglio anche della Corte di Giustizia UE nel notissimo caso Féd-
ération Bancaire Frangaise) sono I'esempio pili noto e significativo.

Nel contesto dei mercati dei capitali, la MiFID I, elaborando
sulla precedente ISD del 1993 (cfr. art. 11), ha dato vita a un robu-
sto corpo di regole di condotta nel campo dei servizi di investimen-
to. Oggi, MiFID II e MiFIR rappresentano le vette di un ampio
pacchetto di misure normative che poggia sul preesistente regime,
avendone perd grandemente ampliato la portata.

Lapproccio analitico della MiFID II al tema delle regole di con-
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dotta ¢ evidente in relazione a tutte le aree potenzialmente rilevan-
ti: gli elementi centrali di queste regole considerano la trasparenza,
adeguatezza, i conflitti di interesse, gli incentivi, la best execution e
la product governance.

Nell'ambito della regolamentazione prudenziale delle assicura-
zioni, il cliente — ivi indicato come “beneficiario”, “contraente” o
“assicurato” — occupa un ruolo un po’ pit diretto rispetto al con-
testo della legislazione bancaria di tipo prudenziale (cfr. conside-
rando (16) della Direttiva Solvency II). Nella Direttiva sulla distri-
buzione assicurativa (“IDD”), poi, I'influenza di MiFID II ¢ molto
evidente: consulenza, adeguatezza, incentivi, conflitti di interesse,
trasparenza, product governance.

La recente disciplina eurounitaria delle cripto-attivita (MiCA)
¢, a sua volta, fortemente connotata da elementi di derivazione Mi-
FID.

3. L'espansione dei principi derivanti da MiFID ha avuto luogo
essenzialmente in virtt di due forze concorrenti: la prima, che
chiameremmo “centripeta”, la seconda “centrifuga”. In senso cen-
tripeto, il “sistema” MiFID ha, nel tempo, attratto nel suo perime-
tro un numero crescente di nuovi servizi, prodotti e attivita, alcuni
dei quali possono anche sembrare un po’ eccentrici rispetto alla
connotazione originaria di quel sistema (si vedano, ad esempio, i
depositi strutturati o le quote di emissione di CO2). Nella loro
portata centrifuga, invece, le norme MiFID si sono espanse oltre
i suoi confini, influenzando altri settori: la IDD, per esempio, ma
anche il credito ipotecario e, infine, 'imminente legislazione sui
cripto-asset - MiCA).

Oltre a MiFID, in vero, un’altra area che vede lo sviluppo di
principi comuni a diversi settori ¢ la sostenibilita. La fiorente (a
tratti bulimica) legislazione in materia di finanza ESG viene ora
declinata, muovendo da principi comuni, nei diversi settori, sia a
livello generale, sia con approcci pit specifici.

4. I fenomeni sopra brevemente richiamati, offrono l'opportunita
di identificare taluni principi generali, di basi comuni per affronta-
re la questione della protezione degli “utenti” dei servizi finanziari
in diversi settori.

L'udilita di siffatto esercizio ¢ motivata dai vantaggi che deri-
verebbero, per il mercato in generale, dal disporre, nel contesto
della legislazione finanziaria UE, di un insieme condiviso di prin-
cipi che, nonostante le differenze settoriali, identifichino approcci
comuni alla protezione degli “utenti”, lasciando allo stesso tempo
spazio e flessibilita per regole di protezione pit specifiche, settoriali
o dettagliate. I principi che possono essere identificati sarebbero,
da un lato, sufficientemente generali da riflettere esigenze e obietti-
vi comuni a diversi settori e, dall’altro, abbastanza flessibili da con-
sentire il loro adattamento e la loro specificazione in ciascuno dei
contesti in cui sono destinati ad essere applicati.

Vi sono — almeno a nostro avviso, e come precisato in una no-
stra recente ricerca pubblicata dallo Enropean Banking Institute -
ragioni sufficienti per consolidare questi principi in una sorta di
“Carta generale” (Charter) per la protezione degli utenti finanziari
nella legislazione dell’'UE, da applicarsi su base cross-sectoral. A que-
sto progetto stanno attualmente lavorando anche due importanti
istituzioni scientifico-accademiche: la Association européenne de
droit bancaire et financier (AEDBF) e lo European Banking Insti-

tute di Francoforte (EBI).

11 Charter non si porrebbe lo scopo di superare le legislazioni
settoriali e specifiche, che rimangono necessarie a causa dei diversi
approcci e obiettivi da raggiungere in ogni contesto (come evoca-
to nei paragrafi precedenti), ma individuerebbe standard di ampia
portata validi per I'intera gamma di servizi, prodotti e attivita fi-
nanziarie. Esso contribuirebbe a ridurre le incoerenze ¢ le differen-
ze non giustificabili tra i diversi settori, che generano inutili costi di
compliance, e lasciano lo spazio a sottili, ma pericolose, incertezze
interpretative, a rischi di riqualificazione dei contratti, allo spettro
delle sanzioni, anche civilistiche, costruite su argomenti piu for-
mali che non sostanziali.

L'utilitd del Charter ¢ tutt’altro che teorica.

In primo luogo, all'interno di ciascun silos normativo, il Char-
ter potrebbe rivelarsi utile per orientare e plasmare I'azione di re-
golatori, autorita di vigilanza e tribunali nel sostenere I'interpreta-
zione e l'applicazione della legislazione UE nei suoi diversi settori,
colmandone le lacune e sostenendo l'applicazione uniforme dei
suoi principi fondamentali.

In secondo luogo, il Charter potrebbe essere utile per sostenere
la convergenza della vigilanza tra diversi mercati, prodotti e attori
che si stanno sempre pit1 sovrapponendo e intrecciando.

In terzo luogo, il Charter avrebbe un forte impatto “politico”,
declinando, in un documento di alto profilo, i “valori fondamen-
tali” che il diritto finanziario dell’'Unione Europea protegge e per-
segue, a beneficio del buon funzionamento e della sicurezza del
proprio mercato finanziario.

Ci troviamo in un momento in cui la legislazione finanziaria
dell’UE ¢, per molti aspetti, a un punto di svolta. Con I'emergere
di nuovi valori e obiettivi (ESG), in un uno con le pressioni eser-
citate dalle nuove tecnologie (DLT e intelligenza artificiale), il tra-
dizionale approccio a silos mostra sempre piti carenze e richiede
di affrontare, con urgenza, il problema di assicurare una maggior
uniformitd intersettoriale.

I tempi, quindi, sono maturi per sostenere in modo pitt incisivo
questo processo, costruendo un dialogo ad ampio raggio tra mer-
cato, studiosi e regolatori, al fine di definire una Carta comune per
la salvaguardia dei diritti degli utenti finanziari in tutta 'Unione,
con un alto valore e significato politico, a beneficio di tutti gli at-
tori del mercato.
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Cosa sta succedendo alle quote di srl?

di Raffaele Lener

1. Da un po’ di tempo si assiste a tentativi, pitt 0 meno fantasiosi,
di dematerializzare le quote di s.r.l. per farne strumenti finanziari
negoziabili, anche nei mercati regolamentati.

Questi tentativi trovano, pero, ostacolo insormontabile nell’art.
2468, comma 1, cod. civ., la dove vieta che le quote possano essere
rappresentate da azioni e costituire oggetto di offerta al pubblico;
con la conseguenza di impedirne la standardizzazione e l'emissio-
ne in serie, caratteristiche tipiche degli strumenti destinati alla cir-
colazione.

Qualcuno ha anche proposto di costruire una sorta di “docu-
mentazione crittografica” a supporto delle quote, ipotizzando-
ne una tokenizzazione, a servizio delle c.d. DAO [cfr. LENER e
FURNARI in Rzv. dir. priv., 2022]. Ma, anche qui ci si ¢ dovuti
ben presto fermare, non potendo appunto le quote di s.r.l. essere
rappresentate da token aventi funzione di titoli rappresentativi atti
a circolare. Si potrebbero al massimo creare sistemi che velocizzino
i procedimenti di circolazione delle quote, ben sapendo, pero, che
i token che potrebbero essere scambiati sarebbero solo strumenti
di “comunicazione” dell'intenzione di trasferire la propria parte-
cipazione sociale e non potrebbero essere considerati equivalenti
a quote della societa.

Il legislatore, peraltro, ¢ gia intervenuto, costruendo un metodo
alternativo di rappresentazione di partecipazioni di s.r.l., con Iart.
100-zer TUF. Siffatto metodo alternativo si basa su un meccanismo
di intestazione delle quote in capo a un intermediario autorizzato,
che ne permette il trasferimento “mediante semplice annotazione
del trasferimento nei registri tenuti dall intermediario”. La norma,
espressamente derogatrice dell’art. 2468, ¢ pero limitata alle piccole
e medie imprese costituite in forma di s.r.l., e soprattutto alle sole
ipotesi in cui sia stata promossa una raccolta di capitali in forma di
equity crowdfunding.

Se non ¢’ PMI, né offerta a mezzo portali, non si puo ricorrere
al meccanismo del 100-ze, potendosi quindi solo prevedere for-
me di intestazione fiduciaria analoghe a quelle adottate nel sistema
Monte Titoli prima della legge del 1986.

2. In questo frastagliato panorama ¢ ora intervenuto il c.d. D.d.L.
Capitali (atto Senato n. 67), che reca un art. 3, rubricato “demate-
rializzazione delle quote di PMI”, il quale apre per la prima volta
alla possibilita per le quote di s.r.l., che si qualifichino come starz-
up innovative o PMI, di accedere al sistema della gestione accentra-
ta ai sensi dell’art. 83-bzs e ss. TUF.

Pitr nel dettaglio, nella sua formulazione attuale, la norma in-
troduce nell’articolo 26 del D.L. 18 ottobre 2012, n. 179, i commi
da 2-bis a 2-quater, ai sensi dei quali «le quote appartenenti alle ca-
tegorie del comma 2 [ossia le c.d. “categorie” di quote di partecipa-
zione, ordinarie e speciali], aventi eguale valore e conferenti ugnali
diritti, delle societi di cui al medesimo comma, possono esistere in
forma scritturale ai sensi di quanto previsto dall articolo 83-bis del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58>.

Inoltre, I'art. 3 del D.d.L. “Capitali” prevede anche che il ri-
cordato regime di dematerializzazione “impropria” delle quote di
S.r.1. che hanno promosso raccolte di crowdfunding sia da consi-
derarsi regime alternativo anche alla dematerializzazione “propria”
introdotta dal nuovo comma 2-bs dell’articolo 26, D.L. 179/2012.
In sostanza, l'art. 3 del D.d.L. “Capitali” zntroduce nel sistema della
dematerializzazione anche le quote di s.r.l., purché siano o “start-
up innovative” (di cui all’art. 25, comma 2, D.L. 179/2012) o, an-
cora una volta, PMI.

3. In questi termini, le nuove norme sembrano fornire argomenti
forti, se non decisivi, a coloro che, da qualche tempo, sostengono
che le quote di s.r.l. ormai rientrano nella categoria dei “valors mo-
biliard”, costituendo, dunque, una nuova fattispecie di “strumento
finanziario®.

In effetti, al di 12 del divieto di cui all’art. 2468 c.c. (che, anco-
ra una volta, non viene rimosso, ma derogato), 'accesso al sistema
della dematerializzazione (e la “Standardizzazione” della partecipa-
zione che cid comporta) rende la quota dis.r.l. (o almeno la quota
appartenente alla categoria dematerializzata) astrattamente “zego-
ztabile nei mercati di capitaly”.

La “negoziabilita” (intesa sia in termini di negoziabilitd in con-
creto, sia in termini di assenza di vincoli legali o convenzionali alla
circolazione) ¢ certamente un carattere essenziale della categoria
dei valori mobiliari. Categoria, come ben noto, aperta, tanto nella
formulazione dell’art. 1, comma 1-bzs, TUF, quanto nella formula-
zione dell’art. 4, par. 1, n. 44, della “MiFID II”.

Certo, con riferimento alle azioni, la definizione di valore mobi-
liare menziona espressamente i “¢zzoli” che siano ‘equivalenti alle
azioni”, con la potenziale esclusione di partecipazioni non incor-
porabili in un titolo di credito. Ma sarebbe lettura eccessivamen-
te formalistica e destinata nel breve a essere superata. Che senso
avrebbe oramai tenere fuori altri strumenti rappresentativi di par-
tecipazioni al capitale di rischio che possono accedere al regime di
dematerializzazione presso un depositario centrale?

4. In questo senso si sta chiaramente orientando anche il dibattito
parlamentare relativo alla conversione in legge del D.L. 17 marzo
2023, n. 25, in materia di emissione e circolazione di “determinati
strumenti finanziari in_forma digitale e di semplificazione della
sperimentagione FinTech”; altro provvedimento un po’ sbilenco
che ha adeguato l'ordinamento italiano al Regolamento “DLT
pilot regime”, introducendo le prime ed essenziali norme per con-
sentire ai gestori delle sedi di negoziazione e delle infrastrutture di
mercato (ze., CSD e controparti centrali) di procedere alla conver-
sione tecnologica dei propri mercati e delle relative infrastrutture
verso tecnologie e sistemi di gestione basati sulla Distributed Led-
ger Technology.

In particolare, un emendamento (n. 28.100, di recente appro-
vato dalla Commissione Finanze e Tesoro del Senato) attribuisce
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alla Consob il potere di “tncludere nell’ambito degli strumenti che
gli emittenti possono assoggettare alla disciplina del presente decreto
le quote di partecipazione ad una societa a responsabilita limitata,
anche in deroga alle disposizioni vigenti relative al regime di forma
e circolazione di tali strumenti, ivi comprese le disposizions di cui
agli articoli 2468, primo comma, 2470, commi dal primo al terzo, e
2471 del codice civile”.

Ove la Consob decidesse di estendere 'ambito di operativita del
D.L. 25/2023 (e della definizione di “struments finanziari digita-
/7”in esso contenuta) alle quote di s.r.l. iscritte in un “registro perla
circolazione digitale” e ammesse alle negoziazioni su un MTF DLT
(ossia la sede appositamente introdotta dal D.L. 25/2023 per la
negoziazione di “strumenti finanziari digitali”), queste dovrebbe-
ro qualificarsi come “struments finanziari digitali”. Cid, peraltro,
con l'ulteriore conseguenza che, derogando, inter alia, ai divieti
di cui all’art. 2468, le quote di s.r.]. incluse in un “registro per la
circolazione digitale” e negoziate in un “MTF DLT” sarebbero si
Strumenti finanziari digitali”, ma diverrebbero formalmente e
sostanzialmente anche negozzabili proprio in virtts della deroga.

Cosi, le quote di s.r.l. aventi forma di “Struments finanziar: di-
gitali” a maggior ragione potrebbero rientrare nella categoria dei
valori mobiliari.

S. Dal sistema di dematerializzazione sono escluse, come detto, le
“grandis.r.l.” (quelle che superano i requisiti dimensionali previsti
per le start-up innovative e per le PMI). Che senso ha? L’accesso
(quand’anche volontario) al regime di dematerializzazione com-
porta per l'emittente un considerevole aumento degli oneri di tra-
sparenza informativa e un conseguente inasprimento dei requisiti
(e dei fabbisogni) organizzativi.

A me sembra che le piccole start-up innovative o le PMI do-
vrebbero affrontare uno sforzo organizzativo probabilmente spro-

porzionato rispetto alle loro capacita effettive. E comunque perché
precludere la possibilita alle s.r.I. pit: grandi di aprirsi al mercato e
di reperire il capitale di rischio di cui hanno bisogno?

6. Non appare opportuna neanche la scelta di consentire alle s.r.l.
che accedono (sia pure volontariamente) al sistema di dematerializ-
zazione di mantenere un regime di “doppio binario circolatorio”,
analogo a quello gia disciplinato dall’art. 100-ze7, comma 2, TUF,
in virtt del quale le quote “non emesse in forma scritturale” conti-
nuano a esistere e a circolare secondo il regime cui erano origina-
riamente soggette.

La norma fa — per vero ambiguamente - riferimento alle quote
appartenenti ad a/tre categorie, ma non chiarisce esplicitamente: (i)
se I'accesso alla dematerializzazione “propria” consenta il manteni-
mento di un diverso “regime circolatorio” soltanto per le quote ap-
partenenti a categorie che non sono state ammesse al sistema; o (ii)
se, come gia accade con la dematerializzazione “impropria” ex art.
100-ter TUF, le quote emesse prima dell'ammissione al sistema re-
stano sottratte al regime di circolazione scritturale e sono, dunque,
soggette al regime ordinario (potendo, percio, essere unicamente
cedute mediante scrittura privata autenticata, successivamente re-
gistrata nel Registro delle Imprese).

Il mantenimento di un “doppio binario circolatorio”, analogo
a quello previsto dall’art. 100-ze» TUF, mortificherebbe, infatti, la
portata innovativa della norma e graverebbe il “piccolo” emittente
di oneri pesanti.

11 rischio ¢ Iinsuccesso di questa innovazione, esattamente
come accaduto con il regime introdotto dall’art. 100-zer.

Ammesso che ci sia veramente interesse per dematerializzare e
gestire in forma accentrata le quote, ¢ ragionevole che cio avvenga
per tutte le s.r.l. e per l'intera categoria di quote interessate. Altri-
menti, & sforzo inutile.
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Operatori di finanza etica e sostenibile
(Decreto MEF 4 ottobre 2022, n. 209)

di Federico Riganti

1. Premessa

Con Decreto 4 ottobre 2022, n. 209 (il Decreto) — pubblicato
sulla Gazzetta Ufficiale del 21 gennaio 2023 e in vigore da inizio
febbraio 2023 - il Ministero dell’Economia e delle Finanza (MEF)
ha dato attuazione, senza troppo discostarsene, allart. 111 bzs del
Testo Unico Bancario (TUB), recante la disciplina degli operatori
bancari di finanza etica e sostenibile.

La previsione in questione giunge al termine di un lungo perio-
do di preparazione e delinea, oggi, quella che a ben donde parrebbe
configurarsi quale categoria “nuova” nell’universo bancario-finan-
ziario.

11 ser di regole concentrate nel Decreto per un verso ha il meri-
to di precisare, con pil attenzione, i contenuti di una previsione
generale del TUB, altrimenti relegata a mera “cornice” in cerca di
un contenuto (ora maggiormente precisato, con tanto di correlata
agevolazione fiscale); per I’altro verso, traduce invece alcune richie-
ste che, ancor pilt in quanto relazionate a temi senza dubbio sfug-
genti quale ¢ quello del comportamento “eticamente corretto” de-
gli operatori, suggeriscono di procedere con cautela e con un pitt
approfondito esame della materia nel suo complesso.

Quanto precede, tenendo inoltre a mente il generalizzato e spes-
so acritico _favor regolamentare nei confronti di un argomento —
quello della sostenibilitd — in relazione al quale ¢ ancora in verita
complicato individuare precisi confini e dunque allocare con la
dovuta attenzione particolari doveri, poteri e responsabilita.

2. Ambito soggettivo e finalita

E necessario evidenziare che il Decreto delinea la categoria di
operatori bancari individuandola tra le banche (senza altra specifi-
cazione) capaci di conformarsi alla disciplina dettata dal MEF, nel
pitt ampio contesto delineato dal TUB.

A fronte di un tale — (molto) ampio — inquadramento di si-
stema, il Decreto precisa poi la sua duplice finalita, consistente
nella individuazione (i) dei requisiti ai quali gli operatori bancari
conformano la propria organizzazione e la propria attivita per as-
sumere, previa attestazione della rispettiva esistenza, la qualifica di
operatori bancari di finanza etica e sostenibile; e (ii) della procedu-
ra per la richiesta e per il riconoscimento dei benefici fiscali legati
— in senso incentivante — all’adozione della qualifica in questione.

3. Requisiti

Al fine di rientrare nella categoria di operatore bancario di fi-
nanza etica e sostenibile l'operatore deve soddisfare — supportando
i relativi risultati da apposita certificazione terza e indipendente —
tutti i requisiti di cui all’art. 3 del Decreto.

Tra questi, alcuni richiedono particolare attenzione, in quanto
capaci di suscitare pitt di un dubbio applicativo tra gli attori del
mercato, intenti a comprendere — al di la di un pitt ampio invito ad
adottare un approccio “corretto” al business bancario — le modalita
pratiche attraverso cui addivenire ai vantaggi collegati all'otteni-

mento della qualifica in oggetto.

In un tale contesto, ai sensi del Decreto sono operatori bancari
di finanza etica e sostenibile le banche che, inzer alia, (i) concedo-
no finanziamenti a persone giuridiche solo dopo aver provveduto,
attraverso apposite procedure interne, alla positiva valutazione
dellimpatto socio-ambientale del finanziamento e dei soggetti
finanziati secondo standard di rating etico internazionalmente
riconosciuti (precisandosi che, in ogni caso, non sono conformi
a standard di rating etico internazionalmente riconosciuti i fi-
nanziamenti a favore di persone giuridiche che, nell'ambito della
propria attivitd, consumano energia esclusivamente da fonti non
rinnovabili); (ii) rendono pubblici i finanziamenti alle persone giu-
ridiche e i criteri utilizzati per la loro erogazione, mediante apposi-
ta relazione annuale; (iii) erogano almeno il 20% dei finanziamenti,
come risultanti dall’'ultimo bilancio approvato, a favore dei sogget-
ti iscritti nel Registro unico nazionale del terzo settore; (iv) non
distribuiscono, neanche indirettamente, utili e avanzi di gestione,
nonché riserve di utili comunque denominate ai partecipanti al
capitale, ai titolari di strumenti finanziari partecipativi di cui all’ar-
ticolo 2346, sesto comma, del codice civile e al personale (ndr. il
divieto di distribuzione di utili e riserve di utili opera anche nei casi
di recesso stabiliti dalla legge; gli utili sono reinvestiti nell’attivita
propria della banca); (v) adottano un sistema di governo societario
e un modello organizzativo nel rispetto delle prescrizioni seguenti:
a) numero di soci non inferiore a duecento; b) divieto di esercita-
re il diritto al voto, ad alcun titolo, per un quantitativo di azioni
superiore al 10 per cento del capitale sociale avente diritto al voto;
¢) meccanismi idonei a favorire la partecipazione dei soci in assem-
blea, inclusa la possibilita di esprimere il voto per corrispondenza
o mediante altri mezzi di voto a distanza; d) forme consultive di
coinvolgimento dei soggetti interessati, quali soci o altri finanzia-
tori, circa le linee di indirizzo della banca in materia di politiche
di finanza etica e sostenibile; (vi) adottano politiche retributive
idonee ad assicurare il raggiungimento di predeterminati obiettivi.

I requisiti, come evidente, sono molteplici e talvolta di difficile
attuazione pratica a fronte della relativa ampiezza; ampiezza che
riguarda non solo il tema (a ben vedere rischioso € non ancora cri-
stallizzato) degli standard etici e — pil in generale — della c.d. su-
stainable corporate governance, ma che si estende anche a non me-
glio precisate (ma di sicuro complesse nel mercato di riferimento)
forme di dialogo con azionisti e stakeholders (ma come? E quali?).

Peraltro dovendosi ricordare che, a tali ampie e generiche aspet-
tative, fanno da contraltare disposizioni di dettaglio invece a tal
punto stringenti da legittimare quantomeno un dubbio circa la
reale coerenza tra le richieste del Decreto e quelle della vigilanza
prudenziale (si pensi allobbligo di erogare almeno una percentuale
di finanziamento, a prescindere da una piti attenta valutazione del
rischio, a determinati soggetti), nonché in relazione all'effettiva ap-
petibilita sul mercato di societa bancarie tuttavia tenute per legge
a non distribuire utili.
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4. Agevolazione fiscale

Come anticipato, la disciplina in questione offre agli operatori
“virtuosi”, in quanto etici e sostenibili, una specifica agevolazione
fiscale: infatti, ai sensi e secondo le limitazioni dell’art. 4 del De-
creto, una quota pari al 75% dell’utile dell'esercizio degli opera-
tori bancari di finanza etica e sostenibile non concorre a formare
il reddito imponibile ai fini delle imposte sul reddito se destinato
a riserva legale o ad apposita riserva non distribuibile in sede di
approvazione del bilancio dell’esercizio in cui detti utili sono stati
conseguiti.

La previsione ¢ senza dubbio incentivante e destinata a durare,
sebbene in un contesto come detto ricco di nobili aspettative ma
ancora povero di elementi di dettaglio seriamente capaci di render-
lo effettivamente operativo.
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Esma, Artificial Intelligence in EU Securities Markets
1 ﬁbbmz'o 2023 (ESMAS0-164-6247)

di Giulia Schneider

1. Introduzione: oggetto ¢ metodologia del report ESMA
sullintelligenza artificiale nei mercati mobiliari europei

Il 1 febbraio 2023, PESMA ha pubblicato un rapporto volto
a tracciare il quadro sull'utilizzo dell'intelligenza artificiale nei
mercati mobiliari europei (drtificial Intelligence in EU Securities
Markets) e sui connessi rischi. Il rapporto ¢ stato redatto sulla base
dei risultati di interviste ad operatori di mercato, di questionari
scritti, di un seminario con pit stakeholders, e di una ricognizione
della letteratura scientifica in materia. ’ESMA ha inoltre condot-
to un’analisi sostanziale dei dati tramite 'uso di tecniche di text
mining per verificare I'utilizzo di sistemi di IA nel contesto dei
mercati mobiliari.

In via generale, il rapporto muove dal riconoscimento del cre-
scente interesse da parte delle istituzioni finanziarie a strumenti di
intelligenza artificiale, per indagare quali siano i casi d’uso in cui
I'impiego di simili tecnologie generi valore. Il rapporto mette infat-
ti in rilievo i rischi per le imprese, i clienti e la stabilita e I'integrita
dei mercati, derivanti dalla trasformazione in senso automatizzato
dei servizi finanziari.

A tal fine, PESMA si concentra in particolare sull’uso di stru-
menti di IA per lo svolgimento di attivita di asset management, di
trading, di rating e di consulenza.

2. L'uso dell'IA nell’asset management

II report sottolinea la crescita di interesse per 'uso dell’intelli-
genza artificiale nel contesto dei servizi di gestione dei portafogli,
ove vengono gid impiegati strumenti classificabili, in senso lato,
come intelligenza artificiale. Si tratta di sistemi impiegati per ot-
timizzare la costruzione del portafoglio o per delineare strategie di
investimento.

Si segnala che un numero sempre maggiore di fondi utilizza I'TA
per estrarre in via quasi interamente automatizzata, ossia con una
minima supervisione umana, informazioni da nutriti database nu-
merici e testuali. Le tecniche esatte applicate variano da operatore
a operatore e diverso ¢ anche il grado di integrazione degli output
generati dall'TA nelle decisioni di investimento. Interessante ¢ il
dato che attesta la reticenza dei fondi di investimento a pubbliciz-
zare I'uso di sistemi di intelligenza artificiale. Cid puo spiegarsi in
ragione delle persistenti lacune in punto di trasparenza relative a
strumenti di IA “black box”, nonché dell’assenza di un chiaro regi-
me di responsabilita per gli eventuali danni da questi discendenti.
Questi aspetti ancora irrisolti del quadro regolatorio in materia di
intelligenza artificiale generano rischi reputazionali che gli asset
manager intendono evitare.

Inoltre, si evidenzia la mancanza di una certa definizione giuri-
dica certa di intelligenza artificiale, nonché di norme che discipli-
nano le modalit, e i limiti, di integrazione di sistemi di intelligenza
artificiale nel processo decisionale umano. A riguardo, gli operatori

di settore concordano che i risultati migliori si ottengono quando
I'intelligenza artificiale & combinata con il raziocinio umano, non
essendosi per questo aperto, nel settore dell’asser management, ad
un processo decisionale interamente governato dall’intelligenza ar-
tificiale, senza supervisione umana.

Per quanto concerne i 7obo-advisor, ossia software che produco-
no portafogli in base alla propensione del rischio degli investitori,
il rapporto del’ESMA osserva come non vi sia stato, negli ultimi
anni, un aumento nell'impiego di simili sistemi.

La natura pit sofisticata di tali sistemi incide difatti negativa-
mente sul grado di spiegabilita relativo agli output resi, con il con-
nesso rischio di violazione della normativa di cui al GDPR, che
richiede informazioni sulla logica relativa a una decisione algorit-
mica. Oltre le ragioni di compliance, la mancanza di trasparenza
mina, a monte, la fiducia degli investitori.

3. L'uso dell'IA nel trading

Nel campo del t7ading, il report segnala come numerose impre-
se stiano sperimentando I'impiego dell'intelligenza artificiale nelle
fasi antecedenti alla negoziazione vera e propria (c.d. pre-trading).

Nella fase antecedente alla negoziazione, gli investitori si affida-
no a i modelli di IA per analizzare i segnali dei prezzi degli asset e
identificare le opportunitd di investimento. Le indicazioni offerte
dalla macchina nel pre-trading sono revisionate dai decisori uma-
ni oppure confluiscono, previa supervisione umana, nei sistemi di
high frequency trading.

Sebbene la maggior parte del z7ading algoritmico effettuato da
banche e operatori non bancari si basi ancora su modelli statistici,
i dati raccolti indicano che molte grandi societa di z7ading hanno
gia integrato i propri sistemi con modelli di machine learning.

Inoltre, il rapporto evidenzia un nuovo promettente ambito di
applicazione dell'TA nella fissazione del prezzo delle transazioni di
prestito titoli, che altrimenti richiedono ai prestatori di servizio di
rispondere a migliaia di richieste giornaliere riguardanti I'inven-
tario di titoli disponibili per le vendite allo scoperto. Per alleviare
questa sfida, i prestatori stanno utilizzando I'TA per stabilire i prez-
zi ottimali per il prestito titoli e prevedere quali titoli si trasforme-
ranno in titoli “difficili da prendere a prestito”.

La stima accurata dell’impatto sul mercato di un titolo ¢ un’at-
tivita critica ma notoriamente complessa. Il rapporto spiega come
I'TA venga utilizzata da gruppi come i broker e i fondi pensione e
hedge fund per ridurre al minimo I'impatto sul mercato e, di con-
seguenza, i costi delle transazioni. A riguardo, PESMA sottolinea
I'urgenza di una verifica da parte degli operatori che fanno ricorso
astrumenti di intelligenza artificiale riguardo alla integrazione del-
la regola della migliore esecuzione ex Mifid II nei modelli di IA
impiegati e alla predisposizione di una documentazione adeguata
in tal senso.
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In via generale, le imprese di investimento fanno un ricorso mi-
nore a strumenti di intelligenza artificiale nelle fasi successive alla
negoziazione (post-trading): in particolare, non sembrano attual-
mente fare uso di strumenti automatizzati le controparti centrali
e i depositari centrali.

Tra gli ostacoli all'impiego di sistemi di IA che questi soggetti
incontrano vi sono i limiti derivanti da infrastrutture tecnologiche
tradizionali e la percezione del limitato valore aggiuntivo che I'TA
puo apportare ai fini delle loro funzioni. Tuttavia, TESMA osserva
che i dati relativi al successo o al fallimento di operazioni passate
associate a un cliente, costituiscono un bacino prezioso per lo svi-
luppo, in futuro, di strumenti di intelligenza artificiale utili anche

alle fasi del post-trading.

4. L'uso dell'TA da parte di altri operatori

Infine, il report attesta 'apertura all’'impiego di sistemi di IA da
parte delle agenzie di 7ating. Tuttavia, allo stato attuale, le agenzie
di rating creditizio fanno un uso limitato dell'TA. Sebbene poche
societa ne facciano attualmente ricorso per raccogliere ed elaborare
i dataset sempre pitt abbondanti, la maggior parte ha dichiarato
di aver avviato delle sperimentazioni per ampliarne 'ambito appli-
cativo. Le agenzie di rating hanno dichiarato di essere interessate
all’TA ma hanno anche rilevato che prima che il settore del rating
possa sfruttarne a pieno le potenzialita occorre che le imprese fi-
nanziarie stesse adottino soluzioni digitali in grado di fornire dati
digitali piu affidabili e ed in via piti tempestiva.

Al pari delle agenzie di rating, anche le societa di consulenza
hanno avviato progetti pilota in ambito di intelligenza artificiale.

In generale, "TESMA ha riscontrato che una parte delle societa
di consulenza utilizza I'TA per reperire, sintetizzare ed elaborare le
informazioni da fornire agli investitori istituzionali. Si attesta an-
che che la crescente domanda di analisi ESG sta guidando lo svi-
luppo di strumenti di IA in questo settore.

Oltre alle opportunita indubbiamente connesse all'impiego di
sistemi di IA nel contesto dei mercati mobiliari, "ESMA evidenzia

i principali rischi che I'automatizzazione comporta per il mede-
simo settore. Tra questi, si ricordano i gia citati rischi di oscurita
algoritmica; rischi di concentrazione e di interconnessione, che a
loro volta si pongono a pregiudizio della stabilita del sistema; rischi
operativi; rischi di qualita dei dati.

Sebbene 'ESMA riconosca che molti di questi rischi non sono
intrinseci all'TA, essi tendono ad essere amplificati nei sistemi di
IA, che “operano tipicamente su scala, complessita e automazione
maggiori rispetto agli strumenti statistici tradizionali”. Si osser-
va come la distribuzione del rischio sia percepito diversamente a
seconda del tipo di operatori finanziari. Le agenzie di rating cre-
ditizio, ad esempio, hanno posto particolare enfasi sul rischio di
qualita dei dati, sul rischio operativo, sui rischi etici, in particolare
rispetto all’affidabilitd dei modelli impiegati (¢7ustworthy AI). Alla
luce di questi dati, PESMA ritiene che gli approcci alla gestione
dell'TA e i sistemi dei controlli interni debbano essere adattati al
contesto aziendale specifico di ciascuna impresa.

1l report sottolinea inoltre che, se 'impiego dell’TA nei mercati
mobiliari dovesse aumentare, i rischi identificati potrebbero aggra-
varsi fino a interessare I'intero mercato europeo dei titoli. Ad esem-
pio, il numero ridotto di fornitori di IA potrebbe causare una con-
centrazione del mercato, amplificando i rischi sistemici derivanti
dal fatto che la maggior parte dei partecipanti al mercato utilizza
le stesse strategie di investimento o quantomeno strategie simili.

In definitiva, questi ultimi dati del’ESMA confermano che I'u-
tilizzo dell’TA sta gradualmente aumentando nel mercato dei valori
mobiliari del’UE e che, a condizione dell’elaborazione di strategie
di gestione responsabile dei sistemi considerati, 'TA pud portare
benefici sia alle singole imprese sia al mercato dei valori mobilia-
ri dell’'UE nel suo complesso. Affinché i mercati europei possano
massimizzare le opportunita offerte dall'TA ¢ tuttavia necessaria
ladozione di un approccio sistematico all’identificazione e alla mi-
tigazione dei rischi nell’intero ciclo di vita dell'IA; approccio che
deve orientare anche la supervisione dell'TA nei mercati regolati.
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Novita in materia di MiFID II e MiFIR

di Michele Corgatelli

1. Recepimento della Direttiva Quick Fix

Con il d.Igs. 10 marzo 2023, n. 31, cambia la modalita standard
attraverso cui banche ed intermediari finanziari forniscono infor-
mazioni e comunicazioni in tema di servizi d’investimento. Grazie
al recepimento della Direttiva 2021/338 (c.d. Direttiva Quick Fix),
infatti, si passa dal formato cartaceo — previsto nell'impianto origi-
nario dalla MiFID II - al formato elettronico, “a/ fine di facilitare
la comunicagione tra le imprese di investimento e i loro clienti e, di
conseguenza, facilitare il processo di investimento stesso” (conside-
rando n. 10 della Direttiva), rimuovendo cosi oneri burocratici
non necessari.

Ai sensi del nuovo decreto, i soggetti abilitati alla prestazione dei
servizi e delle attivita di investimento devono comunicare ai clienti
al dettaglio — che oggi ricevono I'informativa su supporto cartaceo
— che tali informazioni possono continuare ad essere fornite su car-
ta oppure in formato elettronico, e che il passaggio a quest’ultima
modalita avverra in via automatica qualora, entro il termine di otto
settimane dal ricevimento della comunicazione, non richiedano la
prosecuzione della fornitura delle informazioni su carta.

Tra le novitd apportate dal decreto si segnala poi l'introduzione,
nel Testo unico della finanza (TUF), della definizione di clausola
“make-whole” quale quella diretta a tutelare I'investitore garanten-
do che, in caso di rimborso anticipato di un’obbligazione, 'emit-
tente sia tenuto a versare al detentore dell'obbligazione un importo
pari alla somma del valore attuale netto delle cedole residue fino
alla scadenza e del valore nominale dell'obbligazione da rimbor-
sare. Notando che le obbligazioni senza nessun altro derivato
incorporato se non una clausola make-whole sono generalmente
considerate prodotti semplici e sicuri, ammissibili per i clienti al
dettaglio, la Direttiva Quick Fix ha rimosso i relativi requisiti in
materia di product governance.

Sono stati ugualmente rimossi gli obblighi di product gover-
nance con riferimento agli strumenti finanziari commercializzati
o distribuiti esclusivamente a controparti qualificate, esenzione,
questa, giustificata dal fatto che le controparti qualificate gia di-
spongono di una conoscenza sufficiente degli strumenti finanziari.

2. Orientamenti ESMA

Oltre allaggiornamento delle Q&A in materia di trasparenza,
pubblicato il 31 marzo 2023, ESMA ha reso disponibile la tradu-
zione ufliciale in lingua italiana degli Orientamenti relativi a taluni
aspetti dei requisiti in materia di retribuzione e degli Orientamenti
su alcuni aspetti dei requisiti di adegnatezza, volti a garantire una
corretta applicazione della disciplina MiFID II.

1127 marzo 2023 ESMA ha pubblicato poi le nuove linee guida
recanti orientamenti in materia di product governance, che rappre-
sentano uno dei principali presidi a tutela degli investitori predi-
sposti da MiFID e MiFIR. Le linee guida si concentrano sui criteri

che produttori e distributori devono utilizzare per I'individuazio-
ne del potenziale mercato di riferimento, in particolare il tipo di
investitori a cui il prodotto ¢ destinato (retazl, professionali ecc.),
la conoscenza, lesperienza, la capacita di sopportare le perdite e la
tolleranza al rischio di chi investe, la compatibilita del profilo di
rischio/rendimento del prodotto rispetto al mercato di riferimen-
to, e gli obiettivi e le esigenze dei clienti, tra cui le loro preferenze
di sostenibilitd (su cui sono intervenuti i Regolamenti Delegati
2021/1253 e 1269 con la modifica ESG della disciplina MiFID, a
cui hanno fatto seguito le relative linee guida pubblicate da ESMA
il 23 settembre 2022).

3. MiFID III e trasparenza dei dati

Da ultimo, come ¢ noto, I'intero complesso regolamentare Mi-
FID e MiFIR ¢ oggi oggetto di revisione da parte del legislatore
europeo ¢, sul punto, il 2 marzo 2023 il Parlamento Europeo ha
pubblicato la propria posizione proponendo emendamenti al te-
sto presentato dalla Commissione.

La principale linea di intervento su cui si snoda la proposta ¢
quella di creare una banca dati centralizzata o un sistema consoli-
dato di pubblicazione cosi da permettere una maggiore trasparen-
za e disponibilita dei dati di mercato in tutta 'UE. Nel perimetro
della proposta rientra pero anche l'incoraggiamento della parita
di condizioni tra le sedi di esecuzione, assicurando al contempo
la competitivitd delle infrastrutture dell’Unione a livello interna-
zionale.
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La proposta di direttiva europea sui green claims

COM(2023) 166 final

di Giulia Schneider

1. Premessa

Il quadro in materia di finanza sostenibile ¢ in rapida espansio-
ne e impone un ripensamento dell'organizzazione e della governan-
ce delle istituzioni finanziarie a pit livelli. Nel gennaio 2023 sono
entrati in vigore gli standard tecnici relativi alla SFDR, insieme
alla direttiva in materia di corporate sustainability reporting. Nel
frattempo, proseguono le indicazioni da parte della Commissio-
ne sull’attuazione del Regolamento Tassonomia, con particolare
riguardo all’atto delegato in materia di clima, entrato anch’esso in
vigore questo gennaio. La classificazione di cui al Regolamento
Tassonomia rimane benchmark essenziale per la valutazione delle
preferenze di sostenibilita dei clienti, attorno a cui ruotano gran
parte dei nuovi requisiti di governance dei fattori di sostenibilita
istituiti dagli atti delegati del 2021, primi tra tutti i requisiti in ma-
teria di POG ESG.

Sul versante della supervisione, alla torsione delle aspettative di
vigilanza verso fattori di sostenibilita, corrisponde I'avvio di una
riflessione da parte del’EBA sulla integrazione dei rischi di sosteni-
bilita nel quadro prudenziale. Un profilo a cui guardano, da ulti-
mo, anche le ultime linee guida SREP.

Gli interventi regolatori tracciati richiedono alle istituzioni fi-
nanziarie I'attuazione di presidi per una gestione dei rischi ESG
che non sia solo formalmente aderente ai dettati normativi posti,
ma anche corretta sotto il profilo sostanziale, ossia autentica e non
meramente declaratoria.

Uno studio della Commissione del 2020 ha rilevato che il
53,3% delle dichiarazioni di sostenibilita esaminate erano vaghe o
fuorvianti, e il 40% prive di fondamento scientifico. Anche le nu-
merose etichette “verdi” (ne sono state individuate circa 230) sono
risultate scarsamente affidabili, con forte pregiudizio alla fiducia
dei consumatori.

In questo contesto, il 22 marzo 2023 la Commissione ha pub-
blicato una proposta di direttiva su c.d. green claims.

La proposta contiene primi strumenti di contrasto al c.d. gre-
enwashing, dichiarato come prioritd anche da parte di Consob e
Banca d'Ttalia, in linea con la call for evidence on greenwashing lan-
ciata dalle ESAs nel novembre scorso.

La proposta richiede agli Stati membri di attuare norme che
garantiscano che le dichiarazioni sulla sostenibilita dei prodotti o
servizi messi in commercio siano fondate in evidenze empiriche e
non siano distorte. La direttiva proposta ¢ destinata a integrare la
proposta della Commissione del marzo 2022 di modifica alla di-
rettiva sulle pratiche commerciali sleali (“UCPD”) e la direttiva sui
diritti dei consumatori. Una volta adottata, la direttiva sui green
claims sarebbe una lex specialis destinata a prevalere sulla direttiva
UCPD in caso di conflitto.

2. Finalita e ambito soggettivo

La proposta di direttiva ¢ volta a migliorare la qualita delle in-
formazioni sulle caratteristiche ambientali dei prodotti e servizi
resi, con il duplice obiettivo di tutelare la liberta di autodetermi-
nazione dei consumatori e promuovere I'innovazione nei mercati
dei prodotti verdi.

A tal fine la direttiva proposta istituisce norme relative alla fon-
datezza, comunicazione e verifica delle informazioni ambientali
rese dalle imprese ai consumatori (b2c).

Rimangono pertanto escluse dall’ambito di applicazione della
normativa le dichiarazioni ambientali per le quali la legislazione
dell’'Unione stabilisce norme specifiche, per quanto riguarda, in
particolare, la valutazione o la misurazione degli impatti ambienta-
li, ovvero le caratteristiche ambientali di prodotti o servizi resi. La
direttiva proposta non si applica inoltre alle informazioni ambien-
tali comunicate dalle imprese in conformiti alle norme sulla ren-
dicontazione societaria di sostenibilitd ai sensi della direttiva UE
2022/2464 (“business-to-business”). Tuttavia, se le stesse informa-
zioni ambientali fossero riproposte in un contesto “business-to-con-
sumer”, queste dovranno rispettare i requisiti della direttiva sui
green claims.

3. Requisiti

La proposta direttiva sui green claims richiedera agli Stati mem-
bri di emanare normative nazionali che impongano alle imprese
di comprovare le proprie dichiarazioni ambientali. Nel formulare
tali dichiarazioni, le imprese dovranno indicare se la dichiarazione
si riferisca a tutto o a parte del prodotto o servizio considerato e
dovranno fondare le stesse dichiarazioni su evidenze scientifiche.
Centrale ¢ il requisito dell’accuratezza dell'informazione resa, con
particolare riguardo al ciclo di vita del prodotto o servizio non-
ché alla catena del valore a questo associata; ed a tutti gli aspetti
ambientali rilevanti per la valutazione delle proprietd ambientali
oggetto delle dichiarazioni. Inoltre, ¢ richiesta l'attenzione agli
eventuali impatti ambientali dei prodotti e servizi messi in com-
mercio, ad esempio in punto di impatto sui cambiamenti climatici
o sulla biodiversitd. Ulteriori requisiti riguardano le informazioni
in materia di compensazione delle emissioni di gas a effetto serra.

Nel caso in cui venga fatta una dichiarazione di tipo compara-
tivo, la stessa dovra comprendere i dati e le informazioni utilizzate
per valutare gli impatti, gli aspetti o le prestazioni ambientali di
un prodotto o servizio oggetto dell’indicazione. In tal caso, la base
informativa dovra essere la stessa di quella impiegata in relazione
ai prodotti o servizi concorrenti a cui si fa riferimento nella dichia-
razione.

La veridicita delle dichiarazioni ambientali dovra essere oggetto
di verifica attraverso procedure che garantiscono I'indipendenza
della revisione. A seguito delle verifiche svolte, il soggetto incari-
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cato delle stesse dovra rilasciare un certificato di conformita alla
direttiva delle dichiarazioni ambientali o delle etichette verdi. Ai
sensi della normativa proposta, lo svolgimento di siffatte procedu-
re di audit € condicio sine qua non per la diffusione al pubblico delle
informazioni ambientali.

La certificazione di conformita rilasciata dovra essere riprodot-
ta, anche sotto forma di link web, codice QR o equivalente, ac-
canto alle informazioni rilasciate, unitamente alle informazioni sul
soggetto che ha svolto la procedura di verifica.

4. Enforcement

In linea con le altre leggi del’UE a tutela dei consumatori, la
direttiva sui claims verdi sara applicata dalle autoritd competenti
degli Stati membri. La direttiva stabilisce che le autorita compe-
tenti hanno il potere di: (i) richiedere a terzi di fornire qualsiasi in-
formazione, dato o documento, al fine di accertare una violazione;
avviare indagini o procedimenti di propria iniziativa per far cessare
o vietare le violazioni della direttiva; (ii) richiedere ai commercianti
di adottare rimedi adeguati ed efficaci e intraprendere azioni ap-
propriate per far cessare le violazioni; e (iii) imporre provvedimen-
ti ingiuntivi e/o sanzioni. Nel determinare le sanzioni, le autorita
nazionali dovrebbero, ad esempio, prendere in considerazione “la
natura, la gravita, la portata e la durata dell’infrazione” e “i benefici
economici derivanti dallinfrazione da parte dei responsabili”. Le
sanzioni dovrebbero includere, tra l’altro: (i) sanzioni che privino
i soggetti responsabili di qualsiasi beneficio economico derivan-
te dalla realizzazione di una dichiarazione ecologica ingannevole
o non comprovata; e (ii) la confisca del prodotto in questione o
dei ricavi ottenuti. Le sanzioni pecuniarie potranno essere almeno
pari al 4% del fatturato annuo totale dell’impresa nello Stato mem-
bro o negli Stati membri interessati.

Alla luce dell’attenzione riposta da parte delle autorita per la
tutela dei diritti dei consumatori, e da ONG e gruppi di consu-
matori sul tema del greenwashing, la proposta di direttiva contiene
anche disposizioni sulla gestione dei reclami. Si prevede infatti che
le persone fisiche o giuridiche o le organizzazioni che, ai sensi del
diritto comunitario o nazionale, sono considerate portatrici di un
interesse legittimo abbiano il diritto di presentare reclami alle au-
toritd competenti in merito a presunte violazioni della direttiva.

Come altre leggi dell’'UE a tutela dei consumatori, anche la Di-
rettiva sui green claims potrebbe dare origine ad azioni collettive ai
sensi della recente Direttiva UE 2020/1828 sulle azioni rappresen-
tative a tutela degli interessi collettivi dei consumatori.
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Disegno di le
competitiva dei capitali
(DDLS. 674 - XIX Leg.)

di Michele Corgatelli

1. Introduzione

Una riforma organica della disciplina del mercato dei capitali
italiano puo finalmente dirsi in cantiere: I'11 aprile 2023 il Gover-
no ha approvato un disegno di legge volto ad incentivare la quota-
zione delle societa e a diffondere I'azionariato della Borsa italiana.

11 2 rouge delle proposte ¢ la rimozione degli ostacoli di natu-
ra normativa e regolamentare specifici del contesto italiano che si
riflettono in uno spiazzamento competitivo rispetto a mercati pitt
dinamici dell’Unione Europea. Il complesso di norme ora al vaglio
di Camera e Senato mira infatti a rendere pit efficiente I'accesso e
la permanenza delle imprese sulla borsa, a contrasto di quella con-
dizione di cronico ritardo del mercato italiano gia evidenziata nel
Libro Verde pubblicato dal Ministero dell’Economia e delle Finan-
ze nel 2022.

2. PMI e mercato del capitale di rischio

Anzitutto, il disegno di legge presentato dal Governo estende
la definizione di Piccole e Medie Imprese emittenti azioni quotate,
includendo tutti gli emittenti con capitalizzazione di mercato infe-
riore al miliardo di euro.

Si propone poi una riforma della disciplina degli emittenti di
strumenti finanziari diffusi, e un intervento volto a permettere la
dematerializzazione di quote standardizzate di PMI-s.r.l., nell'otti-
ca di ridurre i costi e gli oneri amministrativi legati al loro trasferi-
mento. Lemissione in forma scritturale determinera applicazio-
ne della disciplina in materia di gestione accentrata in regime di
dematerializzazione contenuta nel TUF, sicché con I'ingresso nel
sistema di gestione accentrata, la quota di PMI-s.r.l. standardizzata
sara trattata allo stesso modo in cui sono gestiti gli altri strumenti
finanziari immessi nel sistema.

1l disegno di legge intende inoltre modificare la disciplina non
solo delle obbligazioni emesse da s.p.a., ma anche dei titoli di de-
bito di s.r.l, al fine di incentivarne la sottoscrizione da parte di in-
vestitori professionali. In particolare, le s.p.a. potranno emettere
obbligazioni per una somma complessivamente eccedente il dop-
pio del capitale sociale, della riserva legale e delle riserve disponibili
risultanti dall’ultimo bilancio approvato, purché la sottoscrizione
e la successiva circolazione sia riservata unicamente ad investitori
professionali.

3. Semplificazione del collocamento

11 testo proposto contiene diverse misure volte a ridurre i tempi
di approvazione del prospetto e a semplificare la procedura di am-
missione alla quotazione.

In tema di prospetto si vuole anche eliminare la presunzione di
colpa oggi in capo al responsabile del collocamento in un’offerta
al pubblico, nel caso di informazioni false contenute nello stesso.

Inoltre, I'esenzione della disciplina delle offerte fuori sede verra

e che introduce interventi a sostegno della

ampliata a casi di auto-collocamento, in cui non sussiste una chia-
ra esigenza di protezione dell’investitore. In particolare, ad essere
esentata sard: (i) l'offerta di strumenti finanziari di propria emissio-
ne per importi di sottoscrizione o acquisto superiori o uguali a250
mila euro a eccezione dei collocamenti finalizzati all’ammissione
alle negoziazioni su un mercato regolamentato o un sistema mul-
tilaterale di negoziazione; (ii) l'offerta di vendita o di sottoscrizione
di azioni proprie con diritto di voto o di altri strumenti finanziari
di propria emissione che permettano di acquisire o sottoscrivere
tali azioni, purché emessi da emittenti con azioni o strumenti fi-
nanziari negoziati in mercati regolamentati o sistemi multilaterali
di negoziazione.

4, Flessibilita in assemblea

1l disegno di legge interviene a favore degli aumenti di capitale,
riproponendo, per un periodo provvisorio di due anni, il guorum
agevolato — della maggioranza semplice in luogo dei due terzi — gia
disposto dal Decreto Semplificazioni a supporto delle operazioni
di ricapitalizzazione nel periodo pandemico.

Sempre nel segno di una maggiore flessibilita, il limite massimo
dei voti delle azioni a voto plurimo verra poi innalzato da tre a die-
ci, fermo restando il divieto di emissione da parte delle societa gia
quotate su un mercato regolamentato.

Quanto allo svolgimento delle assemblee delle s.p.a. quotate, si
intende ammetterne lo svolgimento — qualora lo statuto lo pre-
veda — esclusivamente per il tramite del rappresentante designato
dalla societd ex art. 135-undecies TUF.

Di particolare rilievo ¢ infine la riforma della delega ai gestori
di portafogli, oggi ammessa solo per singola assemblea: al fine di
semplificare le modalita di rappresentanza per l'esercizio dei diritti
di voto degli strumenti finanziari gestiti, si ammettera la delega per
pit assemblee, modificando l’art. 24 TUF.

S. Poteri della CONSOB

L'ultima linea di intervento ¢ quella che attiene ai poteri del-
la CONSOB. Per le violazioni di competenza dell’Autorita, entro
trenta giorni dalla notificazione della lettera di contestazione degli
addebiti, il soggetto destinatario della stessa potra presentare im-
pegni tali da far venir meno i profili di lesione degli interessi degli
investitori e del mercato oggetto della contestazione. La previsione
¢ stata proposta nell’ottica di addivenire a soluzioni negoziali delle
vertenze in materia di mercati finanziari e ridurre quindi il con-
tenzioso.

1l disegno di legge dispone poi che il terzo potra agire diretta-
mente contro l'autorita nel caso in cui abbia subito un danno risar-
cibile immediatamente e direttamente riconducibile alla mancata
vigilanza dell’Autorita indipendente sul rispetto di leggi e regola-
menti, come gia riconosciuto dalla giurisprudenza in materia.
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Viene infine soppressa la possibilita per la CONSOB di aumen-
tare il flottante di una determinata societa nell’ipotesi in cui un
soggetto che detiene una partecipazione superiore al novanta per
cento del capitale sia tenuto a ripristinare un flottante sufficiente
ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni.

6. Conclusioni

Il disegno di legge mira a favorire e incrementare lo sviluppo dei
capitali e a canalizzare investimenti privati — retazl e istituzionali,
italiani e esteri — verso le imprese italiane. Di fondamentale im-
portanza nell’zter legislativo sara il corretto discernimento tra cid
che ¢ un inutile ostacolo alla quotazione e percid uno svantaggio
competitivo del sistema borsistico italiano, e ciod che ¢ invece un
efficace presidio a tutela delle minoranze: occorre non dimenticare
infatti che la competitivita delle regole che disciplinano il mercato
finanziario si misura anche con riguardo al livello di protezione ga-
rantito agli investitori.
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Emissione e circolazione di strumenti finanziari in forma digitale e

semplificazione fintech
(Legge n. 52/2023)

di Riccardo Canossa

1. Premessa
1 Governo italiano ha recentemente emanato il Decreto-legge n.
25/2023 recante disposizioni urgenti in materia di emissioni e circola-
zione di determinati strumenti finanziari in forma digitale e di sempli-
ficazione della sperimentazione Fin Tech, poi convertito nella Legge n.
52/2023, pubblicata in G.U. n. 112/2023 del 15 maggio (la “Legge”).
L'intervento ¢ la risposta del legislatore nazionale al rinvio operato
dal Regolamento europeo n. 858/2022 (il “Regolamento”), relativo
aun regime pilota per le infrastrutture di mercato basate sulla tecno-
logia a registro distribuito. In qualita di regolamento, esso evidente-
mente non richiede — e non ammette — una norma di trasposizione
nazionale, ma lart. 18 — modificando la MiFID II - impone agli
Stati membri di adottare e pubblicare le disposizioni necessarie per
conformarsi alla nuova definizione di strumento finanziario indicata
nella MiFID II, che, per 'appunto, include oggi espressamente an-
che gli strumenti emessi mediante tecnologia a registro distribuito.
A ben vedere, si potrebbe dibattere dell’utilita di questa speci-
ficazione. Infatti, un’ossequiosa applicazione del principio di neu-
tralitd tecnologica vorrebbe che quegli elementi che hanno le ca-
ratteristiche di strumenti finanziari siano tali “automaticamente”,
e indipendentemente dall’uso di tecnologie a registro distribuito.
Al netto di queste considerazioni, il legislatore italiano non si
¢ limitato allo stretto adempimento del mandato esplicitato, ma
ha ampliato significativamente la portata del proprio intervento.

2. La definizione di strumento finanziario digitale

Al Capo 1, la Legge definisce come “strumenti finanziari digi-
tali” (o “SFD”) alcuni strumenti finanziari emessi su un registro
per la circolazione digitale, espressione con la quale si intende un
“archivio di informazioni in cui sono registrate le operazioni e che
¢ condiviso da una serie di nodi di rete DLT ed ¢ sincronizzato tra
di essi, mediante I'utilizzo di un meccanismo di consenso”, ed ¢
utilizzato per 'emissione di strumenti finanziari digitali.

In particolare, la Legge — fermo quanto previsto dal Regolamen-
to — individua come strumenti soggetti al proprio ambito di appli-
cazione: a) azioni; b) obbligazioni; ¢) titoli di debito emessi da s.r.1;
d) altri titoli di debito consentiti dall'ordinamento; €) ricevute di
deposito relative ad obbligazioni e ad altri titoli di debito di emit-
tenti non domiciliati emesse da emittenti italiani; f) strumenti del
mercato monetario; g) azioni o quote di organismi di investimento
collettivo del risparmio italiani; h) ulteriori strumenti eventualmen-
te individuati dalla Consob, anche in deroga alle disposizioni relative
al regime di forma e circolazione di tali strumenti.

Quest’ultima disposizione, che garantisce una certa flessibilita
nell’applicazione potenziale della normativa, intende assegnare a
un regolatore “di settore” la facolta di valutare I'opportunita che
altri strumenti, anche futuribili, siano sottoposti alle medesime
regole di quelli gia espressamente individuati.

3. Le regole sostanziali

Una volta individuato il proprio ambito di applicazione, la Legge
sviluppa una disciplina organica di diversi aspetti connessi agli SFD.

1l Capo II, recante disposizioni comuni per I'emissione e la circo-
lazione in forma digitale, stabilisce che esse sono eseguite attraverso
scritturazioni su un registro per la circolazione digitale tenuto da un
responsabile del registro o da altro soggetto individuato dall’art. 3, c. 1.

Tale registro deve assicurare I'integrita, lautenticita, la non ri-
pudiabilita, la non duplicabilita e la validita delle scritturazioni at-
testanti la titolaritd e il trasferimento degli SFD e i relativi vincoli.
Inoltre, deve consentire I'identificazione dei soggetti beneficiari del
trasferimento, della quantita e della natura degli strumenti finan-
ziari detenuti, nonché garantire accesso alla Consob e alla Banca
d’Ttalia per l'esercizio delle rispettive funzioni.

La scritturazione su registro ha effetto sulle eccezioni opponi-
bili, sui diritti d’intervento in assemblea, sull’esercizio del voto, sul
pagamento di dividendi, interessi e rimborso del capitale, e sulla
costituzione di vincoli, secondo quanto disposto dagli artt. 5-9.

1l Capo III si occupa della regolamentazione degli SFD non scrit-
turati presso un sistema di regolamento DLT (“Settlement System
DLT”0“SS DLT”) o un sistema di negoziazione e regolamento DLT
(“Trading and Settlement System DLT” 0 “TSS DLT”), ove per il pri-
mo si intende un sistema di regolamento di operazioni in strumenti
finanziari DLT, mentre per il secondo si intende un SS DLT che presta
anche i servizi tipici di un sistema multilaterale di negoziazione DLT
(“Multilateral Trading Facility DLT” 0 “MTF DLT”).

In questo caso, l'emissione di SFD ¢ consentita esclusivamen-
te su registri tenuti da responsabili iscritti nell'elenco tenuto dalla
Consob, che pud ammettere solo i soggetti individuati dall’art. 19,
tra cui si annoverano banche, imprese di investimento e gestori del
mercato, istituti di pagamento e di moneta elettronica, nonché ge-
stori e imprese di assicurazione o riassicurazione.

Il responsabile di registro ¢ soggetto agli obblighi di cui all’art. 23,
tra cui spiccano i doveri di agire in modo trasparente, diligente e cor-
retto, di impedire 'uso di SFD da parte di soggetti non legittimati,
di garantire la continuita operativa e il ripristino delle attivita, e di
prevenire la perdita o la modifica indebita di dati e scritturazioni.

II Capo IV dispone regole relative alla vigilanza sulla disciplina
dell'emissione e della circolazione in forma digitale, attribuendo
alla di Consob e alla Banca d'Italia il potere-dovere di vigilare sul
rispetto di obblighi e requisiti applicabili ai responsabili del regi-
stro e della relativa disciplina di attuazione, secondo il riparto di
competenze stabilito dall’art. 27.

Dopo alcune disposizioni relative allapplicazione del Regolamen-
to (Capo V della Legge), il Capo V predispone il sistema sanzionato-
tio, che prevede sanzioni amministrative fino a euro 5 milioni, tra gli
altri, per i responsabili di registro o i gestori SS DLT o TSS DLT che

commettano le violazioni segnalate, e per gli emittenti abusivi di SFD.
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Il Markets in Crypto-Assets Regulation approvato da
Parlamento e Consiglio Europeo

di Riccardo Canossa

1. Premessa

Nell'ormai lontano settembre 2020 la Commissione Europea
pubblicava la proposta di regolamento Markets in Crypto-Assets
(“MiCAR” o il “Regolamento”), volta a disciplinare uniforme-
mente il mercato delle cripto-attivita nell’Unione.

Nel corso di questi — quasi — due anni, numerose sono state
le modifiche apportate al Regolamento, il cui testo finale ¢ stato
recentemente approvato dal Parlamento e dal Consiglio Europeo,
rispettivamente ad aprile e a maggio 2023.

Lentrata in vigore della tanto attesa normativa ¢ prevista 18
mesi dopo la pubblicazione della stessa in Gazzetta Ufficiale UE.

2. Gli obiettivi del MiCAR

Coerentemente con le iniziative comunitarie in ambito di digita-
lizzazione, il legislatore europeo individua quattro obiettivi princi-
pali per il Regolamento: (i) la certezza del diritto, con la creazione di
un quadro giuridico solido che definisca chiaramente il trattamento
normativo di tutte le cripto-attivitd non disciplinate dalla legisla-
zione vigente in materia di servizi finanziari; (ii) I'innovazione e la
concorrenza leale, nel senso di non ostacolare I'implementazione e
I'adozione di nuove tecnologie; (i) la tutela degli investitori e 'inte-
grita del mercato, considerato che, in assenza del Regolamento, mol-
te cripto-attivitd sono escluse dalla legislazione finanziaria, pur pre-
sentando rischi analoghi agli strumenti tradizionali; (iv) la stabilita
finanziaria, nella consapevolezza che alcuni crypto-asset presentano
gia rischi potenzialmente di natura sistemica.

3. Lambito di applicazione: la nozione di cripto-attivita

Fulcro centrale del MiCAR ¢ la nozione di cripto-attivita, defi-
nita all’art. 3 n. 5 come “una rappresentazione digitale di valore o
di diritti che puo essere trasferita e memorizzata elettronicamente,
utilizzando tecnologie di registro distribuito o tecnologie simili”.

Sinota che tale definizione ¢ di per sé piuttosto ampia e si riempie
di significato solo ove apprezzata “in negativo”, tenendo conto delle
esclusioni espressamente operate dall’art. 2. Tra queste, e solo a titolo
esemplificativo, rilevano le cripto-attivitd uniche e non fungibili (i
cc.dd. “non-fungible tokens”, o “NFTs”), e quelle che ricadono nella
definizione comunitaria di strumento finanziario, conseguentemen-
te gia soggette alla — piti penetrante — disciplina MiFID II.

Sono, invece, crypro-asset tipici e dotati di specifica regolamenta-
zione gli asset-referenced token (“ART” o “token collegati ad attivitd”)
e gli e-money token (“EMT” o “token di moneta elettronica”), en-
trambi appartenent alla categoria degli szablecoin; e gli utility token,
ossia quelle cripto-attivita destinate esclusivamente a dare accesso a
un bene o a un servizio fornito dall’emittente. Come ¢ facilmente
intuibile, un profilo estremamente delicato attiene alla tassonomia,
non essendo semplice delineare il confine tra il concetto di strumen-
to finanziario, di cripto-attiviti e di “non-cripto-attivitd”.

4. Le regole per gli emittenti

Il Regolamento stabilisce regole diverse per emittenti diversi.

Per quanto riguarda gli zssuer di ART, il Titolo III prevede I'obbligo
di previa autorizzazione da parte dell’autoritd nazionale competente
dello Stato membro di stabilimento. Tra i requisiti della domanda di
autorizzazione si annoverano, tra laltro, 'indicazione del programma
operativo, una descrizione del sistema di governance, I'identita (e la
prova di buona reputazione) degli amministratori, e la pubblicazione
di un whitepaper, una sorta di “prospetto informativo semplificato”
indicante le informazioni specificate all’art. 19 del MiCAR. Nel corso
della propria operativita, lemittente ¢ inoltre tenuto al mantenimento
di una “asset reserve”a tutela dei detentori dei token.

1l Titolo IV, in via generale, riserva lemissione di EM T agli enti credi-
tizi e agli istituti di moneta elettronica autorizzati ai sensi della E-Money
Directive (Direttiva 2009/110/CE), in considerazione del fatto che gli
EMT, per espressa previsione normativa, sono considerati proprio alla
stregua di moneta elettronica. Anche in questo caso ¢ disposta la pub-
blicazione di un whitepaper, con le informazioni prescritte dall’art. 51.

Anche agli emittenti di cripto-attivita diverse da ART ¢ EMT
(Titolo II), oltre al rispetto di requisiti di onorabilita, professiona-
litd e reputazione, ¢ richiesta la pubblicazione di un whitepaper, il
quale, tuttavia, non dovra (né potra) essere approvato dall’autorita
nazionale competente, ma solo notificato alla stessa.

5. Le regole per i prestatori di servizi per le cripto-attivita

1l Titolo V del Regolamento ¢ dedicato ai prestatori di servizi per le
cripto-attivita ( “Crypro-Assets Service Providers” o “CASP”).

Si tratta di quei soggetti che offrono uno tra i seguenti servizi che coin-
volgono crypto-asset: custodia e amministrazione; gestione di una piatta-
forma di negoziazione; scambio (con fondi o altre cripto-attivitd); esecu-
zione di ordini per conto terzi; collocamento; trasferimento per conto
terzi; ricezione e trasmissione di ordini; consulenza; gestione di portafogli.

Gli aspiranti CASP che non siano dotati di precedente autorizzazio-
ne ai sensi della normativa finanziaria comunitaria sono tenuti a ottenere
un’autorizzazione da parte della competente autorita dello Stato membro
di riferimento, secondo le modalita prescritte dallart. 62 del Regolamento.

Per contro, determinati operatori che sono gia abilitati alla presta-
zione di taluni servizi o all'esercizio di certe attivita finanziarie possono
avvalersi del meccanismo semplificato stabilito dall’art. 60, che creaun
vero e proprio “sistema di equivalenze”, alla luce del quale, per servizi
e attivitd analoghi, ¢ sufficiente una notifica allautoritd competente,
senza che sia necessaria una nuova autorizzazione ai sensi del MiCAR.

Questa disposizione si spiega con ovvie ragioni di economia pro-
cedimentale, ma sconta il difetto non trascurabile di parificare, nella
sostanza, situazioni differenti tra loro. Infatti, soggetti che sono stati
sottoposti a scrutini di profondita diversa — e che quindi offrono gradi
di tutela differenti agli investitori-consumatori — possono indistinta-
mente prestare i medesimi servizi.
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a cura di Michele Corgatelli e Federico Riganti

Cass. Civ., Sez. Unite, 23 febbraio 2023, n. 5657
Oggetto: clausola c.d. di rischio cambio in un contratto di lea-
sing e strumenti derivati impliciti.

La clausola inserita in un contratto di leasing, la quale preveda
che: a) la misura del canone varii in funzione sia delle variagioni di
un indice finanziario, sia delle fluttuagioni del tasso di cambio tra
la valuta domestica ed una valuta straniera; b) Uimporto mensile
del canone resti nominalmente invariato, e i rapporti di dare/avere
tra le parti dipendenti dalle suddette fluttuazioni siano regolati a
parte; non ¢ un patto immeritevole ex art. 1322 c.c., né costituisce uno
“strumento finanzgiario derivato” implicito, e la relativa pattuizio-
ne non ¢ soggetta alle previsioni del d. lgs. 58/98.

LR

Cass. Pen., 7 marzo 2023, n. 9623
Oggetto: ostacolo allesercizio delle funzioni di vigilanza spet-
tanti alle autorita pubbliche (art. 2638 c.c.).

Levento di ostacolo all’esercizio delle funzioni di vigilanza si
realizza con limpedimento in toto di detto esercizio ovvero con il
frapporre al suo dispiegarsi difficolta di considerevole spessore o con il
determinarne un significativo rallentamento: difficolta o rallenta-
mento che devono dar corpo ad un effettivo e rilevante ostacolo alla
funzione di vigilanza. Fuori da questi casi, il mero ritardo che non
rechi effettivo e rilevante pregindizio all’esercizio dell attivita di vi-
gilanza non puo essere sussunto nel paradigma punitivo delineato
(massima redazionale).

LR

Cass. civ., 16 febbraio 2023, n. 4849
Oggetto: insindacabilita nel merito delle decisioni degli ammi-
nistratori da parte dellautorita giudiziaria (business judgment
rule).

Allamministratore di una societa non puo essere imputato a titolo
di responsabilita ex art. 2392 cc., di aver compiuto scelte inopportune
dal punto di vista economico, atteso che una tale valutazione attiene
alla discrezionalita imprenditoriale e puo pertanto eventualmente
rilevare come giusta causa di revoca dell amministratore, non come
fonte di responsabilita contrattuale nei confronti della societa (mas-
sima redazionale).

1l giudizio sulla diligenza dell amministratore nell adempimen-
to del proprio mandato non puo mai investire le scelte di gestione (o
le modalita e circostanze di tali scelte), anche se presentino profili di
rilevante alea economica. In nessun caso, quinds, il gindice potra sin-
dacare il merito delle scelte imprenditoriali a meno che, se valutate
ex ante, risultino manifestamente avventate ed imprudents (massima
redazionale).

FH¥

Cass. civ., 18 ottobre 2022, n. 30499

Oggetto: responsabilita degli amministratori non esecutivi e

del direttore generale in relazione a condotte illecite nell’ambito

dell’attivita di intermediazione finanziaria condotta dalla banca.
Nell ordinamento sezionale del credito, il dovere di agire infor-

mati si connota con caratteristiche di particolare incisivita, perché si
inscrive in una sfera di responsabilita dell amministratore che non ¢
soltanto quella, di natura contrattuale, di cui il medesimo é gravato
nei confronti dei soci della societa ma ¢ anche quella, di natura pub-
blicistica, di cui il medesimo é gravato nei confronti dell Autorita di
vigilanza (massima redazionale).

1l consigliere di amministragione non esecutivo di societa per
azioni, ¢ a maggior ragione il direttore generale, in conformita al
disposto dell’art. 2392 c.c., comma 2, che concorre a connotare le fun-
zioni gestorie tanto dei consigliers non esecutivi, guanto di quelli ese-
cutivi, & solidalmente responsabile della violazione commessa quan-
do non intervenga al fine di impedirne il compimento o eliminarne
0 attenuarne le conseguenge dannose (massima redazionale).

ACE, 28 marzo 2023, n. 6450
Oggetto: violazione degli obblighi informativi da parte dell’in-
termediario e mancata profilazione della clientela.

1l corretto assolvimento degli obblight informativi sulle peculiari-
ta deglz' Jtmmentz'ﬁnanzz'arz' non pm} essere sopperito, in mancanza
del KIID, dalla generica dichiarazione del Ricorrente di “aver da
voi ricevuto [...J — per la relativa presa visione — la documentazione
d’offerta obbligatoria, predisposta dalla Societa di Gestione/SICAV,
e di esser stato da voi informato in ordine alla [...] facolta di ri-
chiedere lulteriore documentazione informativa sempre predisposta
dalla Societa di Gestione/SICAV”, come indicato nella dicitura pre-
sente nell ordine raccolto dall’Intermediario relativo alla sottoscri-
zione di guote del fondo di cui l’Intermediario ha allegato la “Copia
banca” (massima redazionale).

In caso di rapporti cointestats, il prendere in considerazione un
solo cointestatario costituisce una modalita inidonea a rilevare le
inevitabili differenti caratteristiche che i singoli cointestatari pos-
sano presentare, in mancanza di previo accordo, frutto di specifica
negogiazione tra le parti e che lintermediario abbia predisposto, a
monte, procedure che garantiscano che la citata scelta di uno solo tra
i cointestatari sia compinta su basi oggettive ¢ razionalmente gin-
stificabili, senza pregindizio degli altri investitors contraenti e, in
particolare, di quelli in posizione pis debole (massima redazionale).

*kk

Trib. Milano, 6 marzo 2023, n. 1717
Oggetto: mark to market e oggetto del contratto di interest rate
swap.

1l mark to market non costituisce l'oggetto del contratto di interest
rate swap: L'oggetto del contratto derivato ¢ lo scambio di differen-
ztali calcolati su un certo importo ad una determinata scadenza,
mentre il mark to market costituisce un elemento diverso ¢ in par-
ticolare rappresenta il valore di sostituzione del derivato in un dato
momento.

La mancata previsione nel contratto di metodi ¢ formule per
calcolare il mark to market non puo condurre alla dichiarazione di
nullita del contratto (massima redazionale).
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Fkk

Trib. Firenze, 16 gennaio 2023, n. 105
Oggetto: immissione sul mercato di titoli di nuova emissione e
responsabilita da prospetto.

L azione tipica di cui all art. 94 TUF puo essere esercitata solo per
la fattispecie tipica rappresentata dal collocamento di titoli sul mer-
cato primario; non puo essere invece esercitata per fattispecie diffe-
renti, quali sono i successivi scambi di quegli stesst titoli che avvengo-
no sul mercato cd. secondario: ove le condizioni della compravendita
non sono pin nella disponibilita dell’ Emittente, ma degli operators
richiedenti ed offerenti (massima redazionale).

11 Prospetto puo essere assimilato a qualunque altra comunica-
zione sociale e, se falso, puo fondare una domanda di responsabilita
extra-contrattuale basata sulla norma generale di cui all art. 2043
cod. civ., nella misura in cui abbia provocato, o concorso a provocare,
un danno ingiusto — nel nostro caso ipotizzabile nell aver contribuito
ad alterare il prezzo delle azioni gia in circolazione sui mercati se-
condari (massima redazionale).

32










Quaderni Assosim - Anno I Numero 0/2023

Proposte fiscali a sostegno della competitivita dei mercati finanziari

Nellambito della riforma fiscale avviata dal Governo, [Associazione ba
proposto un primo elenco di incentivi fiscali al Viceministro Maurizio Leo.

Con lettera del 5 aprile scorso indirizzata al Viceministro dell’E-
conomia e delle Finanze Maurizio Leo, ASSOSIM ha chiesto un
intervento di riordino e semplificazione della disciplina fiscale, af-
flancato, tra l’altro, da incentivi fiscali rivolti sia alle PMI che agli
intermediari che le assistono, ai fornitori di ricerca e agli investitori,
come proposto nel “Libro Verde” del MEF su “La competitivita
dei mercati finanziari italiani a supporto della crescita” e racco-
mandato dal TESG nel report “Empowering EU Capital Markets-
Making listing cool again”.

In un disegno organico di rafforzamento della piazza finanzia-
ria italiana tali incentivi dovrebbero, ad avviso dell’associazione,
essere volti a perseguire i seguenti obiettivi:

1. Rimuovere gli svantaggi competitivi che penalizzano il mercato
italiano;

2. Valorizzare le competenze del management d'impresa;

3. Semplificare il quadro normativo;

4. Stimolare il circuito virtuoso risparmio—economia reale.

1. Rimuovere gli svantaggi competitivi che penalizzano il
mercato italiano

Per Assosim ¢ prioritario rimuovere i “paletti fiscali” che disincentivano
attualmente I'investimento nel mercato italiano e pongono le imprese
italiane in condizione di svantaggio competitivo nel panorama interna-
zionale. Tra questi, la Financial Transaction Tax (FTT),un’imposta
discriminatoria che peraltro genera per 'industria finanziaria e lecono-
mia reale costi di gran lunga superiori alle modestissime entrate tributa-
tie prodotte. In subordine alla rimozione della FT'T, Assosim ritiene che
il Governo dovrebbe quantomeno considerare Fopportunita di:

* esentare dalla stessa le operazioni OTC eseguite dai market maker,
consentendo in tal modo a questi operatori di fornire ulteriore impulso
alla liquidita degli strument finanziari da loro trattati;

* estendere I'esenzione dalla FT'T agli emittenti con capitalizzazione
inferiore al miliardo di euro (soglia attualmente fissata a 500 milioni
di euro) in linea con quanto previsto in Francia e Spagna e, soprattutto,
con la proposta di modifica della nozione di PMI di cui all’art. 2 del DDL
Capitali recante intervents a sostegno della competitivita dei capital.

In materia di IVA, le proposte di Assosim riguardano la Risoluzione
con la quale 'Agenzia delle Entrate, assimilando i contratti derivati
swap sull’energia ai contratti di pronti contro termine, ha affermato
che i relativi differenziali monetari costituiscono il corrispettivo e,
quindi, la base imponibile di un'operazione esente da IVA (Risolu-
zione 1/E del 2022). Assosim propone viceversa di ricondurre tali dif-
ferenziali all'interno della fattispecie “cessione di denaro”, esclusa da
IVA. Cid per evitare che: i) gli operatori industriali o commerciali su-
biscano limitazioni nella detraibilith del’TVA sugli acquisiti e ii) gli in-
termediari finanziari siano «disintermediati» a favore di quelli esteri.

2. Valorizzare le competenze del management d’impresa
Con lobiettivo di valorizzare le competenze del management nelle
sue diverse forme di intervento nella finanza d’impresa, le proposte di
Assosim sono volte a:

* estendere agli emittenti negoziati su MTF le agevolazioni che trovano
oggi applicazione ai piani di incentivazione al management delle
start up innovative;

* attenuare gli effetti discriminatori derivanti dall’applicazione di una
addizionale Irpef del 10% sullammontare che eccede la parte fissa della
retribuzione dei dipendenti del settore finanziario, limitando 'appli-
cazione di tale addizionale allammontare che eccede il triplo della parte
fissa della retribuzione stessa (come peraltro previsto in passato).

3. Semplificare il quadro normativo

In linea con Fobiettivo di semplificazione normativa dettato dalla “delega
per la riforma fiscale”, Assosim ha elaborato ulteriori proposte normative,
dirette al riordino di talune disposizioni e/o alleliminazione di adempi-
menti ritenuti onerosi e ridondanti. In tale ottica, ha chiesto di:

* rendere permanente la norma, pit1 volte prorogata, che permette
la rivalutazione delle partecipazioni mediante il versamento di
un’imposta ridotta, e

* eliminare la disposizione che obbliga i soggetti che applicano i prin-
cipi contabili internazionali, cc.dd. “Ias adopter”, a comunicare per
finalita antielusiva al’Amministrazione finanziaria le minusvalenze
dedotte superiori a 50.000 euro realizzate sui titoli azionari nego-
ziati in mercati regolamentati?,

4. Stimolare il circuito virtuoso risparmio—economia reale
Assosim ritiene che per un effettivo rilancio del ruolo dei mercati fi-
nanziari a sostegno delleconomia reale, la riforma del quadro norma-
tivo proposta dal Governo con il DDL Capitali debba essere affiancata
da una adeguata politica fiscale che agevoli, tra I’altro, il processo di
quotazione delle imprese di minori dimensioni (di cui & particolar-
mente ricco il nostro paese). A tal fine, Assosim propone di rendere
strutturale la rinnovata disciplina del credito d’imposta del 50%
sulle spese di consulenza relative alla quotazione delle PMI, da
ultimo prorogata al 31 dicembre 2023 dalla legge di bilancio 2023.

Al fine di favorire gli investimenti effettuati in una prospettiva di
lungo termine, Assosim propone di rendere altresi permanente
il credito d’imposta per le perdite derivanti da investimenti in
PIR alternativi. Coerente con questa finalitd ¢ inoltre la proposta
di esentare dall'imposta di bollo proporzionale le azioni e le ob-
bligazioni detenute nei PIR Alternativi, cosi come, pilt in generale,
tutte le transazioni su azioni e obbligazioni emesse da PMI quotate
in mercati regolamentati o negoziate su M TF.

Lassociazione ha infine proposto di introdurre agevolazioni fiscali,
nella forma del credito di imposta, a favore dei soggetti che producono
o commissionano ricerca finanziaria sulle PMI. Ci6 al fine di promuo-
vere il ben noto circolo virtuoso tra ricerca finanziaria e investimenti.

% La norma eva stata introdotta per contrastare fenomeni elusivi cd. dividend washing, cioé operazioni consistenti nel realizzo di minusvalenze deducibili a fronte di dividendi
esclusi per il 95% dalla base imponibile. Tale norma antielusiva non ha pii ragione di esistere per soggetti che adottano gli IAS/IFRS a seguito delle novita introdotte dalla legge
244/2007 con la quale ¢ stata prevista la piena rilevanza fiscale di tutti i flussi reddituali (utili compresi) relativi ai titoli azionari detenuti per trading.
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Finanza sostenibile in Lussemburgo

di Riccardo Canossa

1. II documento della Commission de Surveillance du
Secteur Financier

La Commissione di Sorveglianza del Settore Finanziario lus-
semburghese (la “CSSE” o la “Commissione”) ha pubblicato lo
scorso 6 aprile un documento indicante le prioritd in materia di
supervisione nell’area della finanza sostenibile, allo scopo di pro-
muovere un’implementazione coesiva delle istanze di sostenibilita
in tutto il settore finanziario e di garantire I'integrazione dei requi-
siti ESG nella propria prassi di vigilanza.

A tali fini, la CSSF ha diversificato il riferimento ai seguenti
operatori finanziari: (i) gli enti creditizi; (ii) i prestatori di servizi di
asset management; (iii) le imprese di investimento.

In via generale, la Commissione ha comunque sottolineato che,
al di Ia della specificazione delle proprie strategie di sorveglianza, i
primi responsabili dell'osservanza delle regole in materia di finanza
sostenibile rimangono proprio le entitd supervisionate e i loro am-
ministratori, su cui grava un dovere di assicurare I'integrazione dei
fattori ESG nei tradizionali strumenti di governance, di gestione
del rischio e di compliance, anche tramite istituzione di apposite
politiche di formazione del personale.

2. Le priorita di vigilanza per gli enti creditizi

Per quanto riguarda gli enti creditizi, la CSSF pone in primo
luogo 'accento sulle esigenze di trasparenza e disclosure. In parti-
colare, essa richiede la pubblicazione di un “long form report”, che
nel questionario di autovalutazione include una sezione proprio
relativa all'informativa sulla sostenibilitd. Inoltre, rinvia espressa-
mente all’'osservanza delle norme tecniche di attuazione sui rischi
ambientali, sociali e di governance, come modificati dal regolamen-
to di esecuzione UE n. 2453 di novembre 2022.

1I secondo pilastro fa invece riferimento alle politiche di gestio-
ne del rischio e di governance, con la promessa di ispezioni in loco
e di revisioni a campione delle politiche di remunerazione degli
amministratori.

Infine, la Commissione rimanda alle norme MiFID II in tema
di sostenibilita.

3. Le priorita di vigilanza per i prestatori di servizi di asset
management

Con riferimento alla asset management industry, la CSSF si
propone di continuare a monitorare il rispetto, da parte degli /-
vestment Fund Managers (“IFM”), delle disposizioni ESG previste
dal Regolamento sull'informativa sulla finanza sostenibile (“S-
stainable Finance Disclosure Regulation” o “SFDR?”).

Pil1 specificamente, essa incentra la propria attivitd di vigilan-
za sulle seguenti aree di priorita: (i) l'organizzazione degli IFM,
inclusa la valutazione dei rischi ESG da parte dei partecipanti al
mercato; (ii) la verifica dell'osservanza degli obblighi informativi
precontrattuali e periodici; (iii) la valutazione della coerenza del-
le informazioni contenute nella documentazione del fondo e nel
materiale di marketing; (iv) Iaccertamento della conformita delle
informazioni contenute nel sito web; (v) analisi del portafoglio e il

controllo di conformita dello stesso rispetto alla documentazione
fornita agli investitori.

4. Le priorita di vigilanza per le imprese d’investimento

A proposito delle imprese di investimento, in tema di traspa-
renza la Commissione dispone la compilazione di un questionario
di autovalutazione, come parte del long-term report; relativamente
alla gestione del rischio e alla governance, essa intende implemen-
tare un approccio graduale alla supervisione di rischi ESG specifici
per questo tipo di imprese, e richiama le medesime norme MiFID
IT applicabili agli enti creditizi.
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Osservatorio Estero

Presentata la nuova Regulatory Initiatives Grid nel Regno

Unito

di Michele Corgatelli

1. Introduzione

Nel febbraio 2023 i regolatori del sistema finanziario britanni-
co hanno pubblicato la nuova edizione della Regulatory Initiatives
Grid, il documento che mappa tutte le iniziative regolamentari in
fase di sviluppo ed implementazione nei 24 mesi a venire. Giunta
ormai alla sesta edizione, la “griglia” — sviluppata al fine di garan-
tire coordinamento e trasparenza circa le consultazioni e i nuovi
adempimenti che coinvolgono gli operatori — si compone delle
iniziative di Bank of England, Competition and Markets Authori-
ty, Financial Conduct Authority, Financial Reporting Council, His
Majesty’s Treasury, Information Commissioner’s Office, Pruden-
tial Regulation Authority, Payment Systems Regulator e Pensions
Regulator.

2. Sostenibilita

Un gruppo di iniziative di particolare rilievo ¢ quello con focus
sui fattori ESG. Di alta priorita ¢, ad esempio, lo sviluppo del’UK
Green Taxonomy: I'intento ¢ anche quello di colmare il gap creato-
si con 'Unione Europea che, come ¢ noto, nel 2020 si ¢ dotata di
una tassonomia volta a stabilire quali attivita economiche possano
essere considerate ecosostenibili.

La Financial Conduct Authority e il Tesoro sono poi congiunta-
mente impegnati nella regolamentazione dei servizi di ESG ratin-
g5, a cui i partecipanti al mercato fanno progressivamente sempre
pit affidamento. Al riguardo, gia nel novembre 2022 ¢ stato isti-
tuito un working group per lo sviluppo di un codice di condotta
destinato ai prestatori di tali servizi. Si ¢ inoltre in attesa di una
proposta della Prudential Regulation Authority a tema diversity
nei servizi finanziari.

Il Tesoro guida anche l'attuazione dei Sustainability Disclosure
Requirements (SDR), che richiederanno a societd, asset managers
e asset owners di fornire informazioni esaustive sulla gestione dei
rischi ESG.

Parallelamente, la Financial Conduct Authority sta lavoran-
do per introdurre un sistema di classificazione ed “etichettatura”
ESG dei prodotti finanziari, cosi da aiutare i clienti a navigare nel
panorama degli investimenti sostenibili e a trovare prodotti che
soddisfino le loro preferenze di sostenibilita. Si ¢ in attesa dell’in-
troduzione di un regime, particolarmente incisivo, di contrasto al
greenwashing: la data prevista era stata fissata al 30 giugno 2023,
ma ¢ stata posticipata.

3. Banche e gestori di attivi

Quanto alla regolamentazione bancaria, occorre menzionare,
oltre all'implementazione degli standard di Basilea 3.1, 'iniziativa
riferita ad un nuovo quadro prudenziale Strong and Simple per le
banche nazionali e non sistemiche del Regno Unito.

Con riferimento invece alla regolamentazione dei servizi di -
vestment management, la Financial Conduct Authority e il Tesoro
intendono sviluppare I'Overseas Funds Regime, che introdurra
nuovi regimi di equivalenza per i fondi “d’oltremanica”, consen-
tendo ai fondi autorizzati di essere commercializzati al pubblico
nel Regno Unito. Merita una segnalazione anche I'iniziativa Vote
Reporting Group, volta a sviluppare una reportistica pitt completa
sull’esercizio dei diritti di voto dei gestori. Alla Review of the Securi-
tisation Regulation guidata dal Tesoro si affianca infine la revisione
della disciplina del prospetto, dopo una consultazione pubblica
sulle riforme volte a renderla pit: semplice ed efficace.
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S.E.C. Proposal: Cybersecurity Risk Management Rule

di Giulia Schneider

1. II contesto della proposta e la riapertura della consulta-
zione

I1 15 marzo 2023, la Security and Exchange Commission ha ria-
perto il periodo di consultazione relativo alle norme sulla gestione
del rischio di cybersecurity e all'informativa sulla cybersecurity, di
modifica agli [nvestment Advisers Act del 1940 (c.d. “Advisers Act”)
e Investment Company Act del 1940 (c.d. “Investment Company
Act”), proposte dalla Commissione il 9 febbraio 2022. Il periodo
iniziale per le osservazioni ¢ terminato I’11 aprile 2022.

La riapertura del periodo per i commenti consentira agli sta-
keholders interessati di avere piti tempo per analizzare le questioni
e preparare i commenti alla luce di altri sviluppi normativi, com-
preso leventuale effetto di altre proposte della Commissione rela-
tive alla gestione e all’informativa sul rischio di cybersecurity che la
Commissione dovrebbe prendere in considerazione.

Il periodo di commento rimarra aperto fino a 60 giorni dopo
la data di pubblicazione del comunicato di riapertura nel Federal
Register.

2. I contenuti della proposta

La proposta in materia di Cybersecurity Risk Management in-
troduce specifici requisiti di gestione del rischio di cibersicurezza
da parte delle istituzioni finanziare (tra cui broker, controparti cen-
trali, borse). Come ha affermato il presidente della SEC Gary Gen-
sler, la proposta intende fissare piti certi standard di cybersecurity
per le entita finanziarie, necessari per presidiare un tipo di rischio
— quello della cibersicurezza — cresciuto in misura esponenziale
negli ultimi anni. L’adozione di piu sicure politiche di gestione
di cybersecurity appare necessario per tutelare gli investitori e gli
emittenti, per salvaguardarne la fiducia e preservare la stabilita e
I'ordine dei mercati.

La proposta muove dal riconoscimento dell’utilizzo sempre
maggiore di sistemi informativi per lo svolgimento e la fornitura
di servizi finanziari, che sono sovente oggetto di attacchi cyber che
mirano ad interromperne le funzionalitd e ad accedere ai dataset
rilevanti. Il rischio cyber, tuttavia, non ¢ unicamente derivante da
agenti esterni ma puo essere anche causato da errori dei dipenden-
ti, dei terzi fornitori di servizi o di altri partner commerciali. La
complessita — e 'apertura— del sistema finanziario contemporaneo
caratterizzato da un alto gradiente di interconnessione aumenta il
rischio sistemico connesso ad attacchi cyber, con conseguente im-
patto simultaneo su piti operatori, e sul mercato in generale.

Sulla base di queste coordinate fattuali, la proposta richiede alle
entita finanziarie di istituire politiche e procedure relative alla valu-
tazione e mitigazione del rischio di cybersecurity, fornendone ade-
guata documentazione scritta. A tal fine, gli operatori dovranno ri-
valutare, con cadenza almeno annuale, la struttura e Pefficacia delle
politiche e procedure di cybersecurity, assicurando che le eventuali
modifiche di queste ultime riflettano i cambiamenti delle fonti e
delle tipologie di rischio di cibersicurezza. La proposta istituisce

nuovi obblighi di notifica relativamente alle procedure adottate
in ambito cybersecurity e degli obblighi di segnalazione aggiuntivi
per alcuni tipi di broker. Le nuove previsioni intendono instaurare
un canale informativo specifico relativo alle informazioni sulla si-
curezza cibernetica delle istituzioni americane, permettendo cosi
alla Commisione di reperire su base continua informazioni sugli
incidenti di cibersicurezza che riguardano i soggetti vigilati. Questi
report riservati rafforzerebbero lefficienza e lefficacia degli sforzi
della Commissione per tutelare gli investitori, aiutandola a moni-
torare gli effetti di un incidente di cybersecurity su un consulente e
sui suoi clienti, nonché a valutare i potenziali rischi sistemici che
interessano i mercati finanziari in senso pitt ampio.

Le nuove norme migliorano inoltre la trasparenza sui rischi di
cibersicurezza che possono causare impatti negativi sui mercati dei
titoli statunitensi, anche verso gli investitori. In caso di attacco in-
formatico, le entitd devono infatti fornire una breve descrizione di
quanto avvenuto su un sito web accessibile al pubblico. Inoltre, le
entitd dovranno informare il mercato relativamente alle modalita
e alle procedure di gestione del rischio di cibersicurezza, compresa
una sintesi degli incidenti pits significativi che si sono verificati ne-
gli ultimi due anni fiscali, rilasciata con dati dotati di tag digitale.
In linea parallela, la proposta contiene previsioni in materia di cre-
azione, tenuta e conservazione di veri e propri registri sugli attacchi
di cibersicurezza rilevati.

3. Le critiche

Le norme proposte non sono andate esenti da critiche, riflesse
nel primo giro di commenti e destinate ad essere riproposte in que-
sta seconda fase di consultazione. Tra le critiche principali sin qui
mosse, si segnala la scarsa utilita dell'obbligo attribuito alle istitu-
zioni finanziarie di comunicare alla SEC informazioni dettagliate
su un attacco informatico, entro 48 dal suo rilevamento. Questo
requisito temporale, si sottolinea, potrebbe essere controprodu-
cente, posto che imporrebbe al management, in caso di attacco
informatico, di predisporre la documentazione da trasmettere alla
SEC, anziché concentrarsi sulla reazione e sulla risoluzione dell’in-
cidente di cibersicurezza, se del caso anche mediante il coinvolgi-
mento di altre autorita, come le forze dell'ordine. Tanto piu che,
come ¢ stato rilevato, la SEC non dispone di un team di risposta
informatica in grado di intervenire per risolvere la violazione e for-
nire assistenza tecnica.

Sotto altro versante, & stato rilevato come I'introduzione di ob-
blighi di disclosure aggiuntivi relativi allo stato di cibersicurezza
di un’entita finanziaria andrebbe ad alimentare la gia voluminosa
mole informativa consegnata ai clienti. Un snformation overload
anche sul fronte della cibersicurezza, spesso connessa a informa-
zioni tecniche poco intellegibili dall'utente medio, potrebbe finire
per minare, anziché rafforzare la fiducia dei clienti e degli investi-
tori nei mercati.
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S.E.C. propone un regime per vietare i conflitti di interesse in

alcune cartolarizzazioni

di Michele Corgatelli

1. La proposta

1125 gennaio 2023 la Securities and Exchange Commission statuni-
tense ha pubblicato una proposta che mira a prevenire la vendita di as-
set backed securities (ABS) in presenza di conflitti d’interesse rilevanti.

Si tratta del rilancio di un progetto invero ben piu risalente,
poiché in attuazione della section 27B del Securities Act del 1933
aggiunta dal Dodd-Frank Act del 2010. In seguito ad un primo
progetto di attuazione poi abbandonato, datato settembre 2011,
la S.E.C. ritorna oggi sul tema a dodici anni di distanza.

2. Caratteristiche della Rule 192

Lanuova Rule 192 intende vietare ad una vasta platea di soggetti
(sottoscrittori, agenti di collocamento, acquirenti iniziali, promoto-
ti, e parti affiliate o controllate da tali enti) di impegnarsi — diretta-
mente o indirettamente — in qualsiasi transazione che comporti o
dia luogo ad un conflitto d’interessi con I'investitore nel’ABS.

Il divieto opererebbe dalla data in cui il soggetto viene formal-
mente coinvolto nella cartolarizzazione del’ABS (I'espressione usa-
ta ¢ “has reached, or bas taken substantial steps to reach, an agree-
ment that such person will become a securitization participant with
respect to an asset-backed security”) e terminerebbe un anno dopo
la data del fzrst closing della vendita del relativo ABS.

Quanto alle eccezioni al divieto, la Rule 192 ne prevederebbe
tre, concernenti le operazioni di fornitura di liquidita, di bona fide
market-making, e di mitigazione del rischio.

E stato correttamente notato come il nuovo regime, se even-
tualmente approvato, potrebbe riverberare notevoli effetti anche
oltreoceano. Nel suo ambito di applicazione, infatti, ricadrebbero
non soltanto le operazioni con investitori statunitensi condotte da
operatori europei, ma anche tutti gli enti europei “affiliati” ai par-
tecipanti ad una cartolarizzazione statunitense: allo stato attuale,
non ¢ previsto un safe harbor per evitare questi potenziali riflessi
extra-territoriali.

3. Conclusioni

Il presidente della S.E.C. Gary Gensler, presentando la Rule
192, ha ricordato come i conflitti d’interessi nel mercato delle car-
tolarizzazioni abbiano contribuito alla crisi finanziaria del 2008.
Non manca pero chi ha criticato la vaghezza delle definizioni con-
tenute nel testo e lampissimo ambito di applicazione della propo-
sta, ritenuto non necessario per rispondere alle esigenze di stabilita
del mercato.

Sebbene la proposta, nella formulazione esistente, intenda ini-
bire una considerevole quantita di operazioni di mercato, non bi-
sogna dimenticare che il procedimento di approvazione della stessa
potrebbe riservare diverse sorprese. E stato notato come la propo-
sta intervenga in un contesto economico molto diverso da quello
della crisi finanziaria del 2008: non pud infatti dirsi che I'attenzio-
ne pubblica e mediatica sia la stessa che ha preceduto 'emanazione
del Dodd-Frank Act del 2010, che pure non supero le resistenze

allapprovazione della Rule presentata ai tempi.

Non a caso, la relazione illustrativa si premura di specificare che
la S.E.C. ha tenuto debitamente conto dell’evoluzione del mercato
di asset backed securities dal 2011 ad oggi e dei commenti ricevuti,
al tempo, in relazione alla Rule originariamente proposta, per for-
nire agli operatori una maggiore chiarezza circa 'ambito dei com-
portamenti vietati.
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Nuove regole della US S.E.C. sull’Iusider Trading

di Riccardo Canossa

1. Ratio dell’intervento

Lo scorso febbraio sono entrate in vigore le modifiche apportate
a dicembre 2022 dalla Securities and Exchange Commission (“SEC”)
degli Stati Uniti sulla normativa relativa all'znsider trading.

In particolare, ¢ stata modificata la Rule 10b5-1 (la “Regola”),
adottata dalla SEC nel 2000, che riconosce agli znsider una affirmative
defense dalla responsabilita di insider trading sulla base di informazio-
ni materiali non pubbliche, a condizione che le operazioni fossero sta-
te effettuate in conformita a un piano scritto adottato in buona fede in
un momento in cui 'znsider non era a conoscenza dell'informazione
privilegiata.

Tuttavia, alcuni studi empirici citati dalla SEC hanno dimostrato
chele performance di certi piani di trading progettati per conformarsi
alla Regola sono state anormalmente elevate, suggerendo che almeno
alcuni insider aziendali stessero sfruttando le esenzioni da responsabi-
lita per negoziare in modo opportunistico sulla base di informazioni
privilegiate.

Gli emendamenti della SEC rispondono a queste pratiche abusive
stabilendo condizioni aggiuntive per accedere alla affzrmative defense
e imponendo agli insider e alle societa nuovi obblighi di disclosure.

2. Condizioni aggiuntive per la affirmative defense

In primo luogo, la riforma ha introdotto un woling-off period, se-
condo cui, a seguito dell’adozione di un piano di trading, I'insider non
puo, per un certo periodo, effettuare negoziazioni sulla base di quel
piano. A questo propoisto, le modifiche apportate a un piano esisten-
te vengono considerate come un nuovo piano, e danno quindi il via a
un nuovo cwoling-off period.

Inoltre, al momento dell’adozione di un piano, I'snsider deve certi-
ficare di non essere a conoscenza di informazioni privilegiate e di agire
in buona fede.

A proposito dellobbligo di good faith, a seguito della riforma esso
si estende a tutta la durata del piano, e non si limita pit1 solo alla sola
fase di adozione.

Infine, sono state introdotte limitazioni ed esclusioni della affir-
mative defense per i casi di piani multipli o a singola negoziazione.

3. Nuovi obblighi di disclosure

Come anticipato, la riforma ha agito anche sui doveri informativi
dei soggetti coinvolti.

Per quanto riguarda gli Zssuer, in caso di adozione di un piano con-
forme alla Regola o comunque di un piano preimpostato, ¢ necessario
fornire una descrizione dei termini sostanziali del piano, compresi il
nome e il titolo dell’zzsider coinvolto, 1a data di adozione o di termine,
la durata e il numero aggregato di azioni compravendute. Si nota, tut-
tavia, che gli emittenti non sono tenuti a dichiarare il prezzo al quale le
negoziazioni sono autorizzate nell’ambito del piano.

Si richiede inoltre di comunicare nel Form pubblicato annualmen-
te informazioni aggiuntive sulle politiche di remunerazione, ¢ in par-
ticolare delle assegnazioni di stock gptions in relazione al rilascio di in-
formazioni privilegiate e degli equity awards concessi in concomitanza

con la pubblicazione di report che divulgano znside information.
Con riferimento agli amministratori, ai dirigenti e agli azionisti

qualificati, la riforma impone di indicare negli appositi moduli le ope-
razioni di compravendita che si inseriscono nellambito di un piano
conforme alle condizioni di affirmative defense, nonché la data di ado-
zione del piano.

Infine, le cessioni tramite donazione in buona fede di titoli azionari
devono ora essere segnalate entro due giorni lavorativi sullapposito
modulo.
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La vignetta di Altan e i mercati finanziari

di Marco Onado

Una vignetta fulminante di Altan sintetizza la situazione di oggi
dei mercati finanziari. Alla moglie brontolona, il solito personag-
gio dice: «sei nervosa come la borsa, Luisa». In effetti, almeno
dalla fine dell'anno scorso, cioe¢ da quando si ¢ esaurito I'ultimo
boom di borsa iniziato dopo la pandemia, ¢ iniziata una correzione,
punteggiata da rimbalzi effimeri e da forti differenze fra i vari titoli.

Per i comuni mortali, uno scenario che non fa bene alle coronarie:
vedono diminuire il valore della ricchezza finanziaria accumulata
e aumentare l’ansia che la fase negativa possa durare a lungo. Per
gli investitori professionali, questa era un tempo l'occasione per
scovare i titoli capaci di andare controcorrente, sulla base di un’a-
nalisi approfondita dell’azienda e delle sue prospettive di crescita. I
pit disinvolti cercavano invece di sfruttare informazioni riservate.
Ricordate Gordon Gekko del profetico film Wall Street? “Stupi-
scimi, ragazzo. Dimmi qualcosa che non so”. E quello gli spiattella
la notizia che una certa compagnia aerea (in cui lavora suo padre!)
sta per ottenere una sentenza favorevole.

Poiché la Sec con I'insider trading non scherza (e infatti nel film
il ragazzo alla fine patteggia e se la caverd con una pena minima),
proprio in quegli anni la ricerca sui titoli, compresa quella se// side,
cio¢ delle grandi banche di investimento, ha vissuto una grande
espansione. L'ultimo decennio del vecchio secolo fu il migliore
per la ricerca sui titoli: le banche di investimento si strappavano i
migliori zeam a prezzi da star del calcio, perché erano in grado di
generare flumi di commissioni.

Esattamente venti anni fa, venne siglato lo storico patteggiamento
in materia di ricerca sui titoli fra le principali banche di investi-
mento e uno stuolo di regolatori guidato da Eliot Spitzer (allora
procuratore generale di New York). Le banche trovarono piti con-
veniente transigere, per ben 1,4 miliardi di dollari, impegnando-
si ad apportare sostanziali modifiche organizzative. Fu il segnale
dell'attenzione del regolatore a questa specifica funzione, che avra
una sua eco importante in Europa con la disciplina degli znduce-
ments contenuta nella Mifid.

Nella situazione dei mercati di oggi, i grandi attori dell'zsset ma-
nagement, come Blackrock o Fidelity sarebbero i clienti ideali
della ricerca prodotta dalle investment banks e assicurerebbero
un pingue flusso di commissioni. Ma non ¢ pit cosl. Oggi, diceva
qualche giorno fa un articolo del Financial Times nella rubrica per
addetti ai lavori Alphaville!, quelleta dell'oro sembra sparita per
sempre, ma per colpa della tecnologia, non della regolamentazione.
I progressi nel mondo dell'informazione hanno avuto un dupli-
ce effetto. Il primo ¢ quello di accorciare enormemente i tempi di

esecuzione degli scambi: oggi una frazione di un battito di ciglia.
Le strategie di investimento dei grandi player sono quindi basa-
te in misura crescente su derivati o sui complessi servizi di prime
brokerage. Quelli degli investitori retail su strategie high frequency
trading, mosse anche in questo caso dalle migliaia di notizie che
piovono sul web ad ogni secondo.

La seconda ¢ quello di riversare in Internet una quantita enorme di
informazioni, alcune in blog specializzati, che girano gratuitamen-
te o al massimo a prezzi stracciati. Un esempio ¢ Muddy Waters,
che si ispira nel nome ad uno dei pitt grandi interpreti del blues
americano, tanto che una sua canzone, Rolling Stone, ha dato il
nome al celebre complesso rock.

E un mondo totalmente nuovo, che non ha rivoluzionato solo i
mercati. Il crollo della Silicon Valley Bank ¢ il primo nella storia
millenaria delle banche causato dai socza/ che hanno diffuso il pa-
nico con la velocita della luce, provocando un’emorragia di ben 42
miliardi di depositi in sole 24 ore.

E non ¢ finita perché si sta affacciando una nuova evoluzione (una
nuova mutazione genetica ¢ il caso di dire) sotto forma di ricerca
promossa dall'intelligenza artificiale (AI). Un mondo inquietante
che neanche Orwell nel romanzo profetico 1984 ¢ riuscito ad im-
maginare. JPMorgan stima che 1,4 trilioni di dollari della capitaliz-
zazione del mercato americano siano frutto di ricerca prodotta da
vari sistemi di intelligenza artificiale, utilizzata da operatori di mer-
cato o disponibili al grande pubblico come ChatGPT. E fra I'altro
lo indicava come sintomo del fatto che il mercato continuava (si
era alla fine di aprile) a sottovalutare la probabilita di una caduta
significativa dei prezzi.

Il mondo dell’AI ¢ complesso ed inquietante, tanto che anche il
grande Stanley Kubrick alla fine rinuncio a girare il film sull’argo-
mento. Ma non manco di lanciarci un messaggio nel finale di 2001
Odissea nello spazio: il computer che governa la navicella spaziale
si chiama Hal (che altro non ¢ che I'acronimo Ibm con lo sposta-
mento all’indietro di una lettera), ma alla fine va in tilt e stermina

lequipaggio.

E, tanto per tornare ad oggi, molti sostengono che i sistemi di
Al non passerebbero il CFA, cio¢ la patente americana degli anali-
sti. Non esultate, pero. Altri sostengono che possono passare molti
esami di economia e anche di regolamentazione dei mercati. Ma
non ¢ questo il punto. Alla fine, queste trasformazioni epocali in-
ducono a guardare oltre il fumo delle notizie di cronaca e cercare
lumi nei grandi autori dell'economia. Per gli stessi motivi per cui

YRupak Gose, Why equity research fails over and over (and isn’t coming back), Financial Times, 12 May 2023
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Calvino molti anni fa ci diceva che ci sono mille motivi per ri-
leggere i classici della letteratura.

Lo scenario che domina oggi i mercati ¢ infatti la versione estre-
ma del “concorso di bellezza” usato da Keynes nella Teoria gene-
rale per dimostrare come i mercati finanziari siano dominati dalle
aspettative e come la maggior parte di esse non siano affatto razio-
nali. Per dimostrarlo egli ricorreva al paragone con un concorso
allora in voga nei quotidiani popolari britannici, che chiedevano
ai lettori di scegliere le sei pit belle ragazze da un insieme di fo-
tografie. Il premio andava a coloro che avessero scelto le fanciulle
considerate pit belle dalla maggioranza.

La strategia da adottare non era quella di scegliere la ragazza
che, secondo il proprio miglior giudizio, ciascuno considerasse pitt
bella, ma nemmeno quella che 'opinione media considerasse tale.
Nelle parole di Keynes: «Abbiamo raggiunto il terzo grado dove
impieghiamo la nostra intelligenza per anticipare quella che ¢ I'o-
pinione media rispetto a quale dovrebbe essere l'opinione media. E
ci sono alcuni, credo, che praticano il quarto, il quinto ed ulteriori
stadi».

A distanza di quasi un secolo, il mondo dell’high frequency tra-
ding e della ricerca prodotta dall’Al ha portato lo stadio a valori vi-
cini all'infinito. L’intelligenza artificiale infatti non puo che essere
la strada per scoprire in tempi infinitesimali, qual ¢ l'opinione del
pitt gran numero possibile di persone sull’azienda “piu bella”, ma
anche la “piti brutta”. Quest’ultima versione nel concorso di una
volta, peraltro gia sospetto di non essere politically correct, non era
proposta.

Keynes come ¢ noto era un grande conoscitore dei mercati fi-
nanziari e la sua fama accademica ¢ stata alimentata anche dai saggi
consigli sugli investimenti dati alla sua universitd. Non aveva nulla
contro la speculazione, anzi ne apprezzava la capacita di spingere
i prezzi verso la giusta direzione. Ma ammoniva «gli speculatori
possono non essere nocivi, come bollicine su una solida corrente
di attivita imprenditoriali. Ma la situazione ¢ seria se 'impresa di-
venta una bollicina su un vortice di speculazione. Se lo sviluppo
finanziario di un paese diventa il sottoprodotto delle attivitd di una
casa da gioco, il meccanismo non funziona piti».

Qual ¢ la morale? Dobbiamo saper usare la tecnologia, ma non
diventarne schiavi. Finché le decisioni di investimento dipende-
ranno da operatori professionali capaci di guardare ad orizzonti
temporali non brevissimi, ogni innovazione, a cominciare dall’Al,
potra dare benefici e forse i mercati non saranno sempre nervosi
come la signora della vignetta di Altan. Un po’ di sano scetticismo
sulle macchine non guasta: personalmente non faccio a gomitate
per salire su unauto a guida automatica.
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Gli investitori indipendenti in Italia. Una ricerca sociologica

di Niccolo Casnici, Marco Castellani, Paola Zuccolotto

Oggi il mondo della finanza ¢ molto diverso da come ce lo aveva di-
pinto Oliver Stone nel suo celebre capolavoro intitolato “Wall Stre-
et”. In effetti, ¢ ormai da tempo evidente che i mercati non sono pitt
appannaggio esclusivo di una cerchia ristretta di attori: Internet e la
rivoluzione digitale hanno di fatto realizzato una delle piti grandi rivo-
luzioni della recente storia economica, aprendo le porte della finanza
alle grandi masse.

Da poco pit di due decenni analisti ed accademici stanno seguen-
do tale transizione verso una “finanza pop ”, capace di includere tutti,
investitori individuali compresi. In poco tempo, infatti, attorno alle
esigenze di questi ultimi ¢ proliferata un’articolata infrastruttura di ser-
vizi, blog, piattaforme, App, in un processo di disintermediazione che
vede gli operatori online guadagnare sempre piti terreno rispetto agli
intermediari tradizionali.

Nel complesso, recenti stime mostrano che prima della pandemia il
numero d’investitori individuali attivi in tutto il mondo aveva sfiorato
quota 15 milioni, numero che proprio durante l'emergenza sanitaria
¢ cresciuto notevolmente: negli ultimi quattro anni, infatti, gli investi-
tori amatoriali attivi sulle maggiori App del settore sono pressoché de-
cuplicati, raggiungendo picchi di 18 milioni su base mensile. Invero, a
partire dal noto “caso Gamestop”, si ¢ presa definitivamente coscienza
del fatto che non solo gli investitori individuali sono molti piti di pri-
ma, ma che tramite i nuovi strumenti digitali essi sono anche in grado
di dar vita ad azioni collettive e coordinate, spostare grandi somme di
denaro e, talvolta, di modificare gli equilibri di mercato.

Se questo trend ha investito in primis i paesi anglosassoni, da sem-
pre pit finanziarizzati, pare lecito domandarsi cosa stia accadendo lad-
dove di fatto manca una tradizione finanziaria di lungo corso, come
in Italia. A tal proposito, i dati sembrano fotografare una situazione
in rapida evoluzione: se all'inizio degli anni Duemila gli investitori in-
dipendenti erano una sparuta minoranza pressoché invisibile ai radar,
secondo un recente studio di Borsa Italiana nel solo 2018 il 10% dei
volumi scambiati su MTA e il 54% di volumi negoziati sul segmento
After Hours sarebbe riconducibile proprio all’attivita di trader online
indipendenti. L’indagine mostra inoltre che, su mercati come Glo-
bal Equity Market e MTF di Borsa Italiana, la percentuale di trader
indipendenti privati sarebbe pari a circa il 13% rispetto al totale degli
operatori attivi, dato in crescita del 43% rispetto all'anno precedente.
Queste cifre sono peraltro pienamente confermate dallo studio di
BrokerNotes, che colloca I'Ttalia al terzo posto a livello europeo per
numero di #zader indipendenti con operativita non saltuaria, con cir-
ca 250mila unita all’attivo.

In un simile contesto, pero, si rileva una netta discrasia tra quanto
il settore retail sta crescendo e quanto realmente si sa degli utenti che
popolano questa area di mercato. Chi sono gli investitori indipenden-
ti italiani? Perché e come, in un paese storicamente poco permeabile
alle logiche della grande finanza internazionale, una persona comune
decide di diventare investitore indipendente? Queste sono le doman-
de principali che hanno spinto tre docenti dell’Universita di Brescia
(Marco Castellani, Niccolo Casnici e Paola Zuccolotto) a progettare
uno studio finalizzato alla costruzione di una tipizzazione dei trader

amatoriali italiani.

Lo studio si ¢ articolato in due fasi: una prima parte esplorativa,
durante la quale ¢ stato intervistato un campione di circa 30 investitori
amatoriali; una seconda fase, in cui ¢ stato messo a punto e distribuito
un questionario su larga scala. Con questo strumento, e grazie al so-
stegno di diverse istituzioni (tra cui in primis SIAT - Societa Italiana
di Analisi Tecnica), ¢ stato possibile raggiungere pit1 di 500 investitori
italiani, e sottoporre loro la survey in questione. Attualmente le analisi
sono in corso di lavorazione, ma i risultati preliminari paiono da subi-
to di assoluto interesse.

Si tratta di un campione fortemente eterogeneo, sia in termini di
eta (da 18 a 80 anni) sia in termini di titolo di studio (da licenza media
a dottorato di ricerca); gli investitori sono quasi tutti maschi (92%) e
occupati (73%), studenti (6%) o pensionati (9%). La maggior parte di
loro ¢ composta da trader autodidatti (56%). Proprio in tema di for-
mazione e competenze, emerge da subito un dato preoccupante, visto
che 54% di loro non ha completato correttamente la batteria di 5 do-
mande sul tema frnancial literacy, domande che riguardavano aspetti
del tutto basilari in ambito economico-finanziario. Passando al cuore
della ricerca, I'analisi del questionario (in particolar modo, delle 21 do-
mande sulle motivazioni individuali) svela che sono 5 le forze che spin-
gono i soggetti ad entrare nel mondo del t7ading: ricerca di successo,
necessita materiale di risorse, risparmio, passione e ricerca di emozioni.
A seconda di quali di queste dimensioni prevalgono in ogni soggetto,
¢ stato possibile costruire una tipizzazione dei trzader, identificando 5
profili rappresentativi, che sono stati identificati come: il risparmiato-
re, il risparmiatore evoluto, lo scommettitore, il “nerd” e il tzader per
necessitd. Il lavoro, che come detto ¢ in fase di elaborazione, continua
a pieno ritmo ed il prossimo obiettivo ¢ delineare con precisione le
caratteristiche di questi cinque archetipi d’investitori, sfruttando in-
teramente la grande mole d’informazioni disponibili, che tra le altre
cose include i loro profili operativi e cognitivo-comportamentali, le
loro performance, attitudine al rischio, le fonti informative utilizzate
e molto altro ancora. Nel prossimo futuro verranno pubblicati aggior-
namenti su riviste scientifiche specializzate.
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L’Associazione ¢ da sempre impegnata nell'organizzazione di corsi, universitari e funzionari delle istituzioni e degli stessi intermediari.

seminari, webinar, come strumenti di aggiornamento su tematiche Di seguito i corsi/seminari svolti di recente e una panoramica di quelli

regolamentari e occasioni di confronto e approfondimento, anche gia pianificati per i prossimi mesi:

grazie all'intervento, in qualita di relatori, di professionisti, docenti

Una lettura del settore delle SIM attraverso 1'analisi dei bilanci realizzata dalla societa di

Evento consulenza DEM&P: un settore diversificato (per offerta) e concentrato (per risultati) (5
aprile)

Corso Webinar percorso formativo ESG.Academy: "La creazione e il rischio dei portafogli ESG”
(13 aprile)

Evento Impatto della riforma della giustizia civile sui mercati finanziari (14 aprile)

Evento DDL rilancio competitivita dei mercati finanziari italiani (19 aprile)

“Caffe in compagnia”

Operational Resilience: novitd, impatti, sfide e prospettive (27 aprile)

“Caffe in compagnia”

Politica monetaria, inflazione e impatto sui mercati (5 maggio)

Evento

La formazione delle regole europee - incontro con il Prof. Avv. Enzo Moavero Milanesi
(8 maggio)

“Caffe in compagnia”

I vantaggi di un sistema unico per la gestione di EMIR Refit (10 maggio)

Evento

L’Arbitro per le Controversie Finanziarie (ACF): evoluzione della “giurisprudenza” del
Collegio (7 giugno)

“Caffe in compagnia”

Legge n. 220/2021 : strumenti per individuare le imprese produttrici di mine antiperso-
na, munizioni e submunizioni a grappolo (14 giugno)

Corso con Euronext Academy

Evoluzione e aggiornamento del ruolo della funzione compliance alla luce di MiFID IT e
delle linee guida ESMA (5 luglio)

Evento

Soluzioni e strumenti di tipo arbitrale e civilistico per risolvere le controversie con i clien-
ti e gestire i reclami (4 o 5 ottobre)

Corso con Euronext Academy

La disciplina antiriciclaggio (27-28 novembre)

Corso con Euronext Academy

La disciplina sul Market Abuse (4 dicembre)
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