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Relazione al Ministro
del’Economia e delle Finanze

La relazione che segue, riferita all’anno 2022, é stata predisposta dalla Commissione ai sensi dell’art. 1/1,
comma 13, della legge 7 giugno 1974, n. 216, che prevede la trasmissione al Ministro dell’Economia e
delle Finanze, entro il 31 marzo di ciascun anno, di una relazione sull’attivita svolta dall’lstituto,

sulle questioni in corso e sugli indirizzi e le linee programmatiche che intende seguire
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Le linee strategiche

1 L’attuazione del Piano Strategico in un contesto in
continua evoluzione

Nel 2022 le attivita della CONSOB si sono basate sulle linee del Piano
Strategico triennale 2022-2024.

[l Piano individua le azioni che I'Istituto intende realizzare per favorire la
canalizzazione del risparmio verso l'economia reale, tenuto conto dei profondi
mutamenti strutturali in atto, guidati dall'innovazione tecnologica, dalla crescente
attenzione alla sostenibilita ambientale, sociale e di governance e dalle prospettive di
ripresa post-pandemica.

Innovazione e sostenibilita, fiducia e tutela del risparmio e digitalizzazione
sono le tre direttrici del Piano Strategico che orientano l'azione dell'Autorita nel
perseguimento di obiettivi allineati a quelli strategici nazionali, inclusi quelli tracciati
dal Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR).

Le attivita istituzionali nel 2022 hanno tenuto conto della difficile
congiuntura finanziaria, rapidamente cambiata a seguito dell'acuirsi delle tensioni
geopolitiche i cui impatti, differenziati per settore di attivita, hanno contribuito alla
crescita del livello generale dei prezzi.

Nel 2023, i mercati finanziari, dopo il calo (Ftse Mib -13,3% ed Euro Stoxx 50
-11,7%) e la forte volatilita dei corsi registrati nell'anno precedente, potrebbero
continuare a risentire della persistente incertezza geopolitica e della politica monetaria
restrittiva tesa a controllare l'inflazione, nonostante le previsioni economiche
formulate da diverse istituzioni internazionali (incluse quelle pubblicate dalla
Commissione europea a febbraio scorso) siano state riviste al rialzo.

La CONSOB ha anche seguito e contribuito all'evoluzione del quadro
normativo. A livello europeo sono proseguite le iniziative legate alla digitalizzazione e
alla sostenibilita e se ne sono aggiunte di nuove volte ad accelerare I'attuazione del
Piano di azione per I'Unione dei mercati dei capitali al servizio della ripresa e della
crescita sostenibile (Capital Markets Union - CMU).

E altresi prosequita la partecipazione della Commissione ai lavori delle varie
istituzioni attive a livello globale (tra cui I0SCO, FSB, ESRB, OCSE). A meta anno sono
state rinnovate le nomine delle autorita componenti il Board della 10SCO, con
riferimento al periodo 2022-2026. A seguito di una decisione collegiale che ha
incrementato da 34 a 35 il numero complessivo dei membri ordinari (cui si aggiungono
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due membri in qualita di osservatori), la CONSOB che rappresenta I'ltalia in quel
contesto ¢ stata confermata tra i nominated Board members.

Di segquito, si esporranno le linee di indirizzo per il 2023 secondo le tre
direttrici prima menzionate.

2 Lla direttrice ‘Innovazione e sostenibilita’

La complessa transizione verso un modello di crescita sostenibile e lo sviluppo
digitale, pur registrando accelerazioni e rallentamenti, traccia un percorso ineludibile
sul quale si misura anche la competitivita del Paese e della sua industria.

La crisi sistemica innescata dalla pandemia ha reso evidente e urgente un
approccio istituzionale, che la Commissione ha fatto proprio, piu favorevole al dialogo
con gli operatori, piu sensibile alle istanze di semplificazione normativa, piu aperto
all'innovazione e agli incentivi.

2.1 Promuovere I'accesso delle imprese al mercato dei capitali
italiano

Nel corso dell'anno le operazioni direttamente finalizzate o comunque
associate al delisting dei titoli azionari oggetto di offerta (o obbligo d'acquisto) sono
state 20 (14 nel 2021). Il delisting si & realizzato in 18 casi, per una capitalizzazione
pari nel complesso a circa 28,7 miliardi di euro. L'instabilita dei mercati finanziari,
derivante principalmente dal conflitto tra Russia e Ucraina, ha indotto circa 20
emittenti a rinunciare o a rinviare il processo di prima ammissione a quotazione, in
molti casi gia avviato o in fase conclusiva.

Anche alla luce di tali dinamiche la CONSOB nell'estate 2022 ha adottato
iniziative regolamentari di semplificazione dei prospetti, che hanno avuto
un'accoglienza positiva da parte del mercato. Tali iniziative hanno portato a una
riduzione e a un allineamento dei tempi di approvazione del prospetto alla legislazione
europea e hanno confermato la possibilita di sottoporre in via preventiva alla CONSOB
questioni di particolare rilevanza per favorire la celerita dell'istruttoria (cosiddetto
prefiling) nonché introdotto la possibilita, a determinate condizioni, di redigere il
prospetto in lingua inglese. All'inizio del 2023, il primo caso di approvazione di un
prospetto in lingua inglese secondo le nuove disposizioni segnala che il mercato inizia
a utilizzare le facilitazioni introdotte (si veda la Parte B).

Il processo di semplificazione in atto si innesta nel contesto piu ampio di
dialogo con istituzioni e operatori che nel 2022 ha portato alla pubblicazione del
cosiddetto 'Libro Verde' del Ministero dell'Economia e delle Finanze (MEF) su 'La
competitivita dei mercati finanziari italiani a supporto della crescita’. Nell'ottica di
intervenire con ulteriori modifiche alla normativa primaria e secondaria volte alla
semplificazione, alla riduzione dei costi di accesso al mercato e alla rimozione degli
ostacoli all'innovazione, la Commissione continuera a tenere aperto un canale di
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confronto costruttivo, sia presso il MEF sia in seno al Comitato consultivo istituito
dall'lstituto (COMI), nel quale siedono rappresentanti delle associazioni di categoria e
rappresentanti delle associazioni dei consumatori.

Anche in ambito europeo resta elevata l'attenzione verso lo sviluppo del
mercato e la necessita di agevolare |'accesso soprattutto delle piccole e medie imprese
(PMI), nell'ambito di un progetto di CMU che si fonda su un principio di proporzionalita
della regolamentazione e della vigilanza.

In particolare, la proposta della Commissione europea di dicembre 2022,
denominata Listing Act, ha I'obiettivo di dare un nuovo impulso alla CMU attraverso
interventi volti a rendere proporzionati alle dimensioni dell'impresa gli adempimenti
previsti dalle discipline in materia di prospetto, abusi di mercato e diritti di voto, nonché
favorire una maggiore disponibilita di informazioni, specie sulle PMI (si veda la Parte
B).

La CONSOB condivide e promuove |'approccio europeo e quello delineato dal
Libro Verde del MEF e continuera l'azione di semplificazione dei propri atti per
assicurare la competitivita del mercato italiano attraverso un allineamento sostanziale
dei comportamenti e delle prassi alle best practices europee. Sono spesso queste ultime,
infatti, che determinano distorsioni nella concorrenza a parita di regole primarie.

In Italia si € pressoché completato il processo di integrazione di Borsa Italiana
Spa e delle altre societa del Gruppo all'interno del Gruppo Euronext, a sequito del quale
i mercati italiani confluiranno nella piattaforma di trading Optiq con benefici sotto il
profilo della liquidita e della semplicita di accesso e qualita dei servizi offerti a
emittenti e investitori. Il nuovo quadro, con la migrazione alla piattaforma di
negoziazione del gruppo europeo nel 2023, continuera a richiedere alla CONSOB
interventi per l'approvazione di nuove regole delle sedi di negoziazione e per il
monitoraggio dell'esternalizzazione di funzioni critiche e della permanenza di adeguati
presidi di vigilanza (si veda la Parte B).

2.2 Favorire lo sviluppo di soluzioni FinTech

Negli ultimi due anni la CONSOB ha elaborato e promosso proposte normative
per introdurre nella legislazione nazionale regole per I'emissione e la circolazione di
strumenti finanziari digitali basati sulla distributed ledger technology (DLT). L'obiettivo
delle proposte & quello di introdurre un regime digitale di emissione e circolazione
alternativo a quelli cartolare e scritturale, stabilendo regole certe che non ostacolino
le opportunita offerte dai nuovi meccanismi di raccolta e siano comunque in grado di
assolvere i requisiti propri del 'regime tradizionale'.

In questo ambito, dal 23 marzo 2023 ¢ applicabile il regolamento europeo
noto come Pilot regime relativo a un regime pilota per le infrastrutture di mercato
basate sulla tecnologia a registro distribuito (DLT). Tale regolamento consente la
negoziazione di strumenti finanziari digitali in deroga all'obbligo di
dematerializzazione presso un depositario centrale per alcuni strumenti ammessi a
nuove categorie di infrastrutture di mercato specificamente autorizzate (ossia le
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infrastrutture di mercato DLT), deputate a ‘tenere il registro’ degli strumenti finanziari
e a effettuare il settlement.

Al fine di permettere, anche nel mercato italiano, le sperimentazioni
consentite dal Pilot regime, dal 18 marzo 2023 ¢ in vigore il decreto-legge 17 marzo
2023, n. 25, contenente disposizioni urgenti in materia di emissioni e circolazione di
determinati strumenti finanziari in forma digitale e di semplificazione della
sperimentazione FinTech. Il decreto introduce, tra I'altro, misure di semplificazione
della cosiddetta regulatory sandbox di cui al decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34,
contenente un regime transitorio per la sperimentazione di attivita di innovazione
tecnologica nei settori bancario, finanziario e assicurativo, nell'ambito di una
interazione costante con le autorita di vigilanza.

2.3 Incrementare il flusso degli investimenti verso le attivita
sostenibili

Il quadro normativo europeo in tema di finanza sostenibile si € molto
arricchito. Nel 2022 ha visto la luce la Direttiva (EU) 2022/2464 sul reporting di
sostenibilita degli emittenti (Corporate Sustainability Reporting Directive - CSRD, si
veda la Parte B), pubblicata il 16 dicembre, e la prima applicazione degli obblighi di
disclosure previsti dall'articolo 8 del Regolamento (UE) 2020/852 - Regolamento
Tassonomia (indicatori di performance relativi a fatturato, spese in conto capitale e
spese operative). Nel 2023 saranno disponibili per la prima volta dichiarazioni non
finanziarie (DNF) nelle quali le attivita ecosostenibili verranno indicate in funzione del
loro allineamento alla tassonomia UE, sebbene le prime informazioni previste dal citato
articolo 8 fossero gia presenti nelle DNF pubblicate nel 2022, limitatamente alle attivita
ammissibili alla tassonomia. Il perimetro di rendicontazione sara esteso a tutta la
catena del valore e il processo di raccolta ed elaborazione dei dati di sostenibilita da
parte dell'emittente dovra essere trasparente.

Nel 2022, a livello globale ed europeo, sono prosequite le attivita volte alla
definizione di standard di reporting sui temi ESG, che tengono conto anche del principio
di proporzionalita degli adempimenti per le imprese di minori dimensioni.

In particolare, a livello europeo si sono svolte la consultazione pubblica sul
primo gruppo di European Sustainability Reporting Standards (ESRS), di cui si attende
I'adozione nel corso del 2023, e quella tesa all'emanazione di linee guida per i fondi
che utilizzano nella propria denominazione I'acronimo ESG o altri termini legati alla
sostenibilita anche ai fini del contrasto al greenwashing, conclusa a febbraio 2023. A
settembre 2022 e a marzo 2023 sono state pubblicate, rispettivamente, le linee guida
dell'ESMA in materia di valutazione di adequatezza e quelle in materia di product
governance.

Tuttavia, nel cammino verso lo sviluppo della finanza sostenibile, diversi
aspetti restano ancora da definire. Tra questi assumono particolare importanza la
tassonomia completa dei fattori di sostenibilita (compresi i fattori sociali), le regole per
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I'emissione di giudizi o rating di sostenibilita e la piena integrazione dei fattori di
sostenibilita nei processi decisionali e di investimento.

Alla tassonomia europea si collegano, oltre agli obblighi di informativa degli
emittenti, il Regolamento Disclosure (SFDR), il marchio ecolabel per i prodotti
finanziari, gli standard per i green bonds, la considerazione delle preferenze di
sostenibilita degli investitori nella valutazione di adeguatezza.

Il Regolamento Disclosure stabilisce obblighi d'informativa sulla sostenibilita
per i partecipanti al mercato, inclusi consulenti, societa di gestione di fondi comuni,
imprese di investimento e gestori di fondi alternativi. Dal 2023 i prodotti faranno
riferimento esplicito alla quota di investimenti in attivita allineate alla tassonomia.

La CONSOB continuera ad adeguare la propria attivita al nuovo contesto, sia
contribuendo al processo di sviluppo del quadro normativo sia allineando le policy di
vigilanza alle indicazioni che emergono dalle iniziative europee, tra cui la nuova
disciplina contenuta nella CSRD.

Sul piano nazionale, la CONSOB fornisce il proprio contributo anche al Tavolo
di coordinamento sulla finanza sostenibile istituito dal MEF con I'obiettivo comune di
agevolare il coordinamento tra Istituzioni e il dialogo con tutti i soggetti interessati,
formulare proposte per promuovere la mobilitazione di risorse finanziarie verso
investimenti sostenibili e definire la posizione italiana nelle sedi internazionali.

Per contribuire a diffondere la cultura della sostenibilita, I'lstituto continuera
a promuovere interventi di sensibilizzazione e alfabetizzazione volti ad accrescere la
conoscenza e la consapevolezza dei risparmiatori circa l'importanza di esprimere le
proprie preferenze di sostenibilita in sede di investimento. Gli interventi beneficeranno
delle evidenze raccolte nell'ambito dell'Osservatorio CONSOB su ‘L'approccio alla
finanza e agli investimenti delle famiglie italiane’ (di sequito Osservatorio CONSOB).

3 La direttrice ‘Fiducia e tutela del risparmio’

La CONSOB considera il contrasto al greenwashing una priorita per l'attivita
di vigilanza e di studio e per la tutela del risparmio. Per questo motivo, ha gia posto in
essere specifici approfondimenti finalizzati alla verifica delle modalita di
rappresentazione delle caratteristiche di sostenibilita da parte di emittenti e
intermediari (si veda Parte B). Dal 2022 ¢é stato intensificato il monitoraggio sulle
informazioni ESG diffuse all'interno di studi societari e giudizi di rating, confrontandole
con l'informativa primaria diffusa dagli emittenti.

L'attivitda in questo ambito prosequira anche nel prossimo biennio, con
I'obiettivo di elevare il grado di fiducia e tutela degli investitori e per questa via
innalzare la propensione verso gli investimenti sostenibili.

Prioritari, in una prospettiva di tutela, sono divenuti ormai anche la
comprensione e il monitoraggio di fenomeni innovativi, quali i mercati delle cripto-
attivita, che vedono i risparmiatori inconsapevolmente esposti a nuove fonti di rischio
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per le quali l'ordinamento vigente non risulta ancora sufficientemente attrezzato.
Nell'attuale contesto normativo, le cripto-attivita sono attratte alla competenza della
CONSOB solo in specifiche condizioni, quali la presenza di caratteristiche che le
rendano in concreto assimilabili a prodotti o strumenti finanziari (si veda la Parte B).

Le evidenze raccolte nell'ambito del citato Osservatorio CONSOB hanno
rilevato che sta crescendo sia la quota di investitori che scambiano cripto-valute sia
I'interesse potenziale in questo tipo di attivita, alimentato, tra le altre cose, da
aspettative di guadagni facili e dalla propensione a sopravvalutare le proprie
conoscenze in materia.

Questi sviluppi richiedono, oltre a interventi normativi mirati, una particolare
attenzione alle competenze digitali e finanziarie dei cittadini, che in ltalia si
confermano ancora poco diffuse.

In ambito europeo il Regolamento MiCA, di prossima adozione, introduce
specifiche regole di trasparenza nonché una tassonomia di attivita rappresentate da
token, strumenti con caratteristiche molto eterogenee che possono incorporare una
componente finanziaria con diversi gradi di intensita.

La CONSOB ha sottolineato pit volte l'urgenza di anticipare sul piano
nazionale alcune disposizioni del pacchetto europeo sulla finanza digitale, come fatto
in altri paesi dell'Unione, quali ad esempio Francia e Germania. Gli stessi operatori -
almeno quelli di maggiori dimensioni — sembrano favorevoli a un sistema di regole e
vigilanza che ne legittimi I'attivita.

| recenti scandali nel settore delle cripto-attivita e i conseguenti impatti
sistemici, peraltro, sollecitano interventi tempestivi che amplino i presidi a tutela degli
investitori. La proposta della CONSOB si caratterizza per l'introduzione nel Testo Unico
della Finanza (Tuf) di una nozione di cripto-attivita coerente con quella di MiCAR, per
prevedere che I'elemento determinante sia I'attitudine delle cripto-attivita a essere
scambiate o negoziate (e quindi soggette a fluttuazioni di prezzo) e per la presenza di
una disciplina della pubblicita, anche indiretta, di quelle tipologie di cripto-attivita che
risultano piu idonee ad attrarre potenziali investitori. Nell'ambito dell'intervento
proposto, si prevedono sanzioni amministrative e specifici poteri di enforcement, quali
la sospensione cautelare e il divieto dell'attivita pubblicitaria, nonché I'oscuramento e
la rimozione delle campagne non corrette svolte sul web.

Le proposte si ispirano, tra I'altro, all'esperienza della CONSOB in materia di
attivita finanziarie abusive, per le quali all'Istituto € stato attribuito il potere di chiedere
direttamente al fornitore delle connessioni web I'oscuramento di siti. Tale potere ¢
stato esercitato negli ultimi tre anni nei confronti di quasi 900 siti e si € rivelato piu
efficace di interventi ex-post con l'avvio di procedimenti amministrativi.

Un ulteriore fattore che puo incidere sulla fiducia e sulla tutela del risparmio
€ la crescita dei prezzi registrata nel corso del 2022. Dall'Osservatorio CONSOB emerge
che 1'80% degli investitori ritiene complessa la gestione delle finanze personali
anzitutto a causa del contesto incerto e dell'inflazione. | dati macroeconomici
confermano questa percezione: I'inflazione erode il potere di acquisto del reddito
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disponibile; il disagio economico delle famiglie torna ad aumentare; la ricchezza
finanziaria in rapporto al reddito disponibile si riduce, pur rimanendo superiore a quella
dei maggiori paesi dell'area euro. A tal proposito, a settembre 2022, I'ESMA ha
raccomandato agli intermediari di rilevare, in sede di valutazione di adeguatezza, la
consapevolezza del cliente dei possibili effetti dell'inflazione sui rendimenti
dell'investimento. La CONSOB continuera a promuovere e organizzare iniziative volte
anche a innalzare la conoscenza degli impatti dell'inflazione e favorire comportamenti
di controllo finanziario che possono migliorare la capacita di resistere a eventi avversi
attinenti alla sfera individuale e/o alla congiuntura economico-finanziaria.

4 La direttrice ‘Digitalizzazione e assessment della CONSOB’

Nella prospettiva di promuovere I'innovazione si muove la direttrice del Piano
Strategico denominata 'Digitalizzazione e assessment dell'Istituto’, a cui sono riferibili
i progetti di vigilanza basati sull'utilizzo di soluzioni tecnologiche di intelligenza
artificiale (IA) e I'adeguamento organizzativo interno, che entreranno nel vivo nel corso
del 2023.

4.1 La digitalizzazione

La transizione digitale dei processi della CONSOB e il potenziamento della
vigilanza data driven e risk driven sequono un percorso graduale che si fonda su fasi di
sperimentazione, sviluppo di progetti-pilota e svolgimento di test di funzionamento. Si
tratta di un percorso lungo ma che potra apportare benefici in termini di efficacia ed
efficienza dell'azione della CONSOB, nell'ambito di un approccio alla vigilanza di tipo
risk-based che gia da tempo l'Istituto ha fatto proprio, pur attraverso l'utilizzo di
strumenti tradizionali. Sara poi determinante, per la modernizzazione dell'lstituto,
continuare a presidiare la cyber-security e completare la migrazione al cloud. Nel 2022
¢ stata realizzata, insieme all'Agenzia per la Cybersicurezza Nazionale (ACN), la
classificazione dei dati e servizi che consentira alla CONSOB di proseguire i lavori per
la migrazione al cloud secondo le linee guida nazionali.

In particolare, ai fini della condivisione e integrazione dei dati di vigilanza, si
¢ dato sequito al potenziamento del sistema di data warehouse realizzato nel 2021 con
strumenti di analisi basati su reporting, grafici e smart dashboard per I'analisi e la
navigazione dei dati strutturati che rappresentano il patrimonio informativo
dell'lstituto.

Nel 2022 la CONSOB ha testato, insieme a prestigiose universita italiane, i
primi due prototipi di sistemi di IA per la vigilanza. Nei prossimi due anni,
continueranno i lavori per mettere in produzione le innovazioni, applicandole ai
processi amministrativi e organizzativi.

A partire dal 2023 la CONSOB ¢ candidata a partecipare a progetti multi-
paese volti all'utilizzo di strumenti di IA nel contrasto agli abusi di mercato e al
greenwashing, grazie al supporto della Commissione europea (Technical Support
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Instrument). L'lstituto, nel 2022, ha presentato richiesta di partecipazione a due
progetti promossi dalla DG Reform della Commissione europea attraverso lo strumento
di sostegno tecnico (TSI) di cui al Regolamento (UE) 2021/240. Tali progetti, da avviarsi
nel 2023 se approvati, coinvolgeranno autorita di vari settori e Stati membri e
consentiranno di beneficiare di servizi di consulenza tecnica finanziati dall'UE nello
sviluppo di modelli di vigilanza integrata. Potranno essere cosi elaborati nuovi modelli
di vigilanza comuni alle autorita UE, che permetteranno di diffondere best practices e
allineare i costi della vigilanza, liberando risorse da dedicare alle attivita di analisi piu
complesse. In particolare, il progetto sul greenwashing & allineato con gli obiettivi
delineati nel Piano Strategico dell'lstituto per il 2022-2024 e si inserisce nell'ambito
delle iniziative avviate dalla CONSOB per contribuire a rafforzare il livello di tutela degli
investitori e supportare lo sviluppo di un mercato ESG credibile e affidabile.

| prototipi di IA gia elaborati dalla CONSOB mirano a estrarre nuove
informazioni dai dati disponibili in una fase pre-istruttoria, lasciando al controllo
umano la decisione circa |'avvio di un'istruttoria di vigilanza.

La prima sperimentazione ¢ stata applicata a supporto della vigilanza dei
documenti (KID - Key Information Document) che illustrano le caratteristiche principali
dei prodotti finanziari pre-assemblati destinati agli investitori al dettaglio (PRIIPs -
Packaged Retail and Insurance-based Investment Products). La numerosita dei
documenti notificati (oltre un milione e mezzo nel 2021 e oltre 5 milioni nel 2022) ne
rende impossibile lo scrutinio completo e richiede I'utilizzo di criteri di selezione basati
su parametri di rischio. Tale sperimentazione ha visto lo sviluppo, in collaborazione con
I'Universita La Sapienza, di un proof of concept (PoC) basato su tecniche di analisi del
linguaggio naturale a cui fara sequito I'applicazione di strumenti di machine learning
con l'obiettivo di ottenere, come risultato dell'analisi, una raccomandazione sulle
priorita delle azioni di vigilanza attraverso uno screening automatico dei KIDs (si veda
la Parte B).

La seconda sperimentazione, svolta in collaborazione con la Scuola Normale
Superiore di Pisa, ha riguardato la vigilanza sulle transazioni al fine di identificare un
possibile evento di abuso dall'analisi dei dati di mercato. Nell'ambito della
sperimentazione sono stati elaborati due proof of concept che, impiegando metodi di
IA di tipo unsupervised machine learning, potrebbero supportare le analisi preliminari
per I'individuazione di soggetti sospetti (si veda la Parte B).

Nel Piano Strategico sono state individuate altre possibili aree di
sperimentazione, tra le quali la creazione di un massimario della giurisprudenza
dell'Arbitro per le Controversie Finanziarie che possa essere di supporto alle decisioni e
ai risparmiatori e I'analisi della rendicontazione di sostenibilita per mitigare il rischio
di greenwashing.

Il primo progetto & finalizzato a estrarre dalle decisioni gia assunte gli
orientamenti ricorrenti dell'Arbitro, per sperimentare se I'applicazione di strumenti di
IA consenta di ottenere prime indicazioni sulla possibile soluzione di un ricorso.

Il secondo progetto mira a creare un modello di verifica automatica
dell'informativa di sostenibilita delle dichiarazioni non finanziarie e dei documenti di
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offerta di strumenti finanziari. La definizione di metriche di difformita potrebbe
rivelarsi utile per intercettare fenomeni di greenwashing, anche grazie al confronto con
le informazioni diffuse in altri ambiti da uno stesso emittente o da fonti esterne (come
i rating di sostenibilita e gli studi degli analisti).

4.2 Lla struttura organizzativa

Per poter proseguire nel percorso tracciato, la CONSOB nel prossimo biennio
dovra adequare la propria struttura organizzativa, innovare l'infrastruttura tecnologica
e rafforzare le competenze del personale anche nell'area dell'innovazione tecnologica.
Nel 2022 ¢ stato avviato il primo reclutamento di data scientist, che si concludera a
inizio 2023 e, grazie ai nuovi strumenti normativi, sono stati avviati i primi dottorati di
ricerca su aree di competenza dell'lstituto. E in corso una revisione della struttura
organizzativa che portera anche alla definizione delle nuove competenze necessarie
allo sviluppo tecnologico dell'Autorita e al successivo reclutamento di personale. Il
progetto € coerente con le raccomandazioni contenute nel rapporto dell'OCSE 'Capital
Market Review Italy’ che ha suggerito la realizzazione di un self-assessment,
supportato dall'opinione di un esperto indipendente, per valutare il funzionamento
dell'lstituto. Gli obiettivi perseguiti sono quelli di semplificare lo svolgimento dei
processi interni, minimizzando la frammentazione e le esigenze di coordinamento, e
ridurre e standardizzare i tempi di intervento dell'lstituto, nonché sviluppare e
rafforzare competenze in diversi ambiti, come quello della sostenibilita, anche grazie
all'utilizzo della tecnologia. La Commissione ha cosi avviato nel 2022 un progetto teso
a rendere piu rapida ed efficace la risposta organizzativa dell'lstituto ai cambiamenti
derivanti del contesto di riferimento.

Dall'inizio del 2022 & cambiata la composizione del Collegio. Il dottor Carlo
Comporti, nominato con d.p.r. del 25 gennaio 2022, ha assunto le proprie funzioni il 7
febbraio 2022, mentre il giudice Giuseppe Maria Berruti ha cessato il proprio incarico
il 1° febbraio 2023 e il dott. Paolo Ciocca termina il proprio incarico il 31 marzo 2023.
Nel corso dell'anno la Commissione si & riunita 81 volte nell'arco di 45 settimane (il
dato si attestava a 97 riunioni nel 2021), nel corso delle quali sono state esaminate
1.023 pratiche (1.277 nel 2021) e sono state emanate 402 delibere (484 nel 2021;
Tav. a.1). Tra le delibere emanate nel 2022, quelle tese all'oscuramento di siti web
abusivi si sono attestate a 215 (246 nel 2021), portando a 815 (866 al 30 marzo 2023)
il numero dei siti oscurati a partire dal 1° luglio 2019, quando € entrata in vigore la
norma che assegna alla CONSOB il potere di bloccare in Italia I'accesso ai siti internet
ai quali sono riconducibili fenomeni abusivi. Nel 2022 sono stati definiti 26
procedimenti sanzionatori (70 nel 2021) con I'applicazione di sanzioni nei confronti di
65 soggetti (109 nel 2021), per un ammontare complessivo pari a circa 5,2 milioni di
euro (8 milioni di euro nel 2021).

Le linee strategiche della CONSOB
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Nel 2022, infine, CONSOB e Banca d'ltalia hanno tenuto due riunioni del
Comitato strategico, sette riunioni del Comitato tecnico intermediari e tre riunioni del
Comitato tecnico mercati, oltre a numerosi incontri nell'ambito dei tavoli tecnici di
lavoro congiunto dedicati all'approfondimento di tematiche di comune interesse,
nonché dei tavoli congiunti per la redazione o revisione dei protocolli d'intesa.

La presente Relazione € organizzata come segue. La parte B illustra le attivita
piu rilevanti dello scorso anno con riguardo a tutte le aree di interesse istituzionale,
dando evidenza dei principali profili innovativi. Il documento si conclude con
I'Appendice statistica riportata nella Parte C.
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La vigilanza sui mercati

1 1 profili innovativi

L'attivita connessa all'intensificarsi dei rischi geopolitici

Nel 2022 la CONSOB ha monitorato le sedi di negoziazione italiane,
anche avendo riguardo all'incertezza alimentata dal conflitto tra Russia e
Ucraina e dall'andamento dei mercati energetici. || monitoraggio ha avuto ad
oggetto, in particolare, i meccanismi di gestione della volatilita in essere,
I'andamento della liquidita intraday, le condizioni di accesso agli scambi,
I'attivita dei partecipanti al mercato e dei liquidity providers, nonché le misure
e i presidi adottati per mitigare i rischi collegati alla resilienza operativa e ai
rischi per la sicurezza informatica.

Il 7 marzo 2022 Banca d'ltalia, CONSOB, I'lstituto per la Vigilanza
sulle Assicurazioni (IVASS) e I'Unita di Informazione Finanziaria (UIF) hanno
pubblicato un comunicato congiunto contenente un richiamo al rispetto delle
misure restrittive adottate dall'UE in risposta all'aggressione militare russa in
Ucraina (si veda anche il successivo Capitolo Il, ‘La vigilanza su emittenti e
societa di revisione'). La Commissione ha vigilato sulla corretta applicazione
delle citate misure restrittive, con particolare riguardo alla negoziazione di
strumenti finanziari emessi da banche ed enti riconducibili al governo russo o
da altre entita russe o a queste collegate.

Sicurezza cibernetica delle infrastrutture di mercato

Nel 2022, in linea con gli obiettivi della strategia per rafforzare la
sicurezza cibernetica delle infrastrutture finanziarie italiane delineata da
CONSOB e Banca d'ltalia nel 2020, ¢ proseguita la valutazione delle Cyber
Resilience Oversight Expectations for Financial Market Infrastructures (CROE)
con riferimento alle sedi di negoziazione e alle infrastrutture di post-trading
italiane.

Si sono altresi concluse le attivita tese all'adattamento e all'impiego
nel contesto italiano del quadro europeo per lo svolgimento di test avanzati di
sicurezza (European Threat Intelligence Based Ethical Red Teaming o TIBER EU)
ed ¢ stata adottata la Guida nazionale TIBER IT per il miglioramento della
resilienza cibernetica del sistema finanziario domestico.
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Aggregazione delle infrastrutture di mercato

Nel corso dell'anno, la CONSOB ha proseguito ['attivita di
monitoraggio del processo di integrazione di Borsa Italiana Spa (Borsa Italiana)
e delle altre societa del Gruppo (ossia MTS Spa, il depositario centrale Monte
Titoli Spa ora Euronext Securities Milan, la controparte centrale Cassa di
Compensazione e Garanzia Spa ora Euronext Clearing) all'interno del Gruppo
Euronext, anche con riferimento alla strategia di internalizzazione del clearing
dei mercati di Euronext presso la controparte centrale italiana, annunciata dal
Gruppo Euronext nel novembre 2021.

L'lstituto ha verificato sotto il profilo organizzativo, tecnologico e
microstrutturale aspetti funzionali alla migrazione dei mercati di Borsa Italiana
sulla piattaforma tecnologica Optiq del Gruppo Euronext, la cui prima fase,
avente ad oggetto i mercati equity/equity-like, si &€ conclusa a marzo 2023. In
via esemplificativa, come richiamato nel prosieguo, la CONSOB ha approvato
le modifiche ai regolamenti dei mercati Euronext Milan, Euronext MIV Milan
ed ETFPlus gestiti da Borsa Italiana, rese necessarie dal processo di migrazione.
Nel corso del 2022 la CONSOB ha autorizzato I'esternalizzazione di 16 funzioni
operative critiche ai sensi dell'art. 65-sexies del Tuf.

L'attivita connessa all'innovazione tecnologica

[l 15 gennaio 2022 si ¢ chiusa la prima finestra temporale per la
presentazione di progetti di finanza innovativa nell'ambito della cosiddetta
sandbox regolamentare per la sperimentazione FinTech, il cui avvio a meta
novembre 2021 faceva sequito alla definizione del relativo quadro normativo.
Nel corso di questa prima finestra temporale la CONSOB ha ricevuto istanze di
ammissione alla sperimentazione relative a progetti di innovazione tecnologica
nel settore finanziario presentate da operatori del settore FinTech non
sottoposti a regolazione o vigilanza e da gestori di portali di crowdfunding
autorizzati e ha svolto le relative istruttorie. La Commissione ha inoltre
rilasciato il parere di competenza alla Banca d'ltalia con riguardo alle istanze
di ammissione alla sperimentazione ricevute da quest'ultima quale autorita
procedente. Sono in corso le attivita di coordinamento con la Banca d'ltalia ai
fini del monitoraggio dell'andamento della sperimentazione. La CONSOB ha
altresi avanzato proposte per un ampliamento del perimetro e una
semplificazione delle procedure di ammissione.

Nel 2022 la CONSOB, in collaborazione con il mercato e le autorita
interessate, ha prosequito I'attivita preordinata alla regolazione in ambito
nazionale dell'emissione e della circolazione di strumenti finanziari digitali
basati sulla tecnologia a registro distribuito (distributed ledger technology o
DLT).

Sono prosequite le attivita di studio e progettazione, in collaborazione
con la Scuola Normale Superiore di Pisa, di due modelli di intelligenza artificiale
di tipo unsupervised machine learning utili a supportare le analisi preliminari
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volte all'individuazione di sospetti casi di insider trading, cui potra sequire
l'attivita di indagine finalizzata a raccogliere ulteriori elementi utili per
verifiche di singole fattispecie di abuso.

In particolare, il primo modello, basato sulla cluster analysis, consente
di identificare gruppi di investitori la cui attivita di negoziazione realizzata in
prossimita della diffusione di una notizia price sensitive risulti svolta in
direzione premiante e sia caratterizzata da discontinuita operativa rispetto
all'attivita di trading svolta in passato e all'operativita tipica del cluster di
appartenenza. Il secondo modello, basato sulla metodologia degli statistically
validated networks, elabora dapprima una rete di investitori caratterizzati da
un‘attivita di trading sincrona e poi identifica piccoli gruppi di soggetti che
operano in direzione premiante in prossimita di un evento price sensitive
(cosiddetti insider ring).

Tali modelli sperimentali sono descritti in un quaderno pubblicato a
novembre 2022 nella collana FinTech della CONSOB e disponibile sul sito
internet istituzionale.

2 Le piattaforme di negoziazione, gli scambi e
I'integrita informativa dei mercati

La vigilanza sui mercati ha riguardato sia le piattaforme di
negoziazione (i cui principali indicatori sono riportati in Appendice alle Tav. al.1
- Tav. al.b) sia le infrastrutture di post-negoziazione.

La vigilanza regolamentare sulle piattaforme di negoziazione

Nel 2022 |la CONSOB ha svolto le consuete verifiche di conformita alla
normativa vigente sulle modifiche apportate dai gestori ai regolamenti dei
rispettivi mercati (mercati regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione
o MTF) e alle relative disposizioni di attuazione (Tav. al.6 - Tav. al.7).

Le modifiche ai regolamenti delle sedi di negoziazione gestite da
Borsa Italiana sono state funzionali alla revisione e alla semplificazione delle
procedure di /isting, in linea con gli obiettivi del Libro verde del MEF e al fine
di rendere piu efficiente I'accesso al mercato anche in vista della migrazione
dei mercati equity/equity-like sulla piattaforma Optiq del Gruppo Euronext.

Con riferimento agli MTF, nel dicembre 2022, MTS Spa ¢ stata
autorizzata ad avviare l'operativita di un nuovo sistema multilaterale di
negoziazione denominato MTS Wematch Interdealer Swaps EU MTF. Il nuovo
MTF, che ricade nell'ambito dei sistemi di negoziazione ad asta continua, ¢
dedicato alla negoziazione di swap su tassi di interesse e pud ammettere alle
negoziazioni sia singoli contratti derivati sia packages che combinano diversi
contratti.
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Hi-MTF Sim Spa ha modificato i regolamenti degli MTF gestiti per
integrare la disciplina in tema di ammissione a negoziazione di azioni e
obbligazioni emesse da societa per azioni aventi come oggetto sociale
I'investimento in altre societa (quali holding di partecipazioni industriali e
societa veicolo appositamente create), nonché per la ridenominazione degli
stessi MTF a seguito del rebranding della Sim e della variazione della
denominazione sociale in Vorvel Sim Spa nel mese di dicembre 2022.

Con riguardo agli internalizzatori sistematici, la vigilanza si ¢
concentrata sul riscontro nel continuo delle relative condizioni di operativita e
sulla verifica dei canali utilizzati per assicurare il rispetto dei requisiti di
trasparenza previsti dalla disciplina MiFID II/MiFIR. In particolare, in
coordinamento con I'ESMA, € stata svolta un'analisi tesa ad assicurare
I'assenza di casi di doppia segnalazione delle operazioni, ossia effettuata a piu
dispositivi di pubblicazione (Approved Publication Arrangements — APA) istituiti
e autorizzati in uno degli Stati membri dell'Unione europea.

La CONSOB ha continuato a monitorare le evoluzioni normative
collegate alla Brexit e ha emanato cinque provvedimenti volti a consentire
I'operativita in Italia di gestori britannici di MTF e sistemi organizzati di
negoziazione (OTF).

I1 25 luglio 2022 CONSOB e Banca d'ltalia hanno firmato il protocollo
di intesa previsto dall'art. 4-septies.1, comma 2, del Tuf sul Regolamento
Benchmark volto a disciplinare le modalita di collaborazione e di reciproco
scambio di informazioni tra le due Autorita per la vigilanza sui contributori di
dati.

Nell'ambito dei provvedimenti di sospensione e revoca intervenuti nel
corso dell'anno (Tav. al.8), si segnala la sospensione, e ove opportuno il
successivo delisting, da parte di Borsa Italiana e Vorvel Sim (gia Hi-MTF Sim)
di strumenti finanziari regolati in rubli. Tale sospensione fa sequito
all'impossibilita - per effetto delle misure restrittive connesse al conflitto tra
Russia e Ucraina - di regolare le transazioni di mercato sui titoli in questione
presso i depositari centrali internazionali (Euroclear Bank e Clearstream
Banking Luxembourg), i quali hanno progressivamente disabilitato il
regolamento in applicazione del regime sanzionatorio, nonché all'esigenza di
assicurare un'adequata tutela degli investitori a fronte, ad esempio, del venire
meno di liquidity providers.

La segnalazione delle negoziazioni

Nel 2022 ¢ proseguita la vigilanza sulla correttezza delle informazioni
trasmesse dagli intermediari alla CONSOB, in ottemperanza agli obblighi di
segnalazione delle operazioni (cosiddetto regime di transaction reporting), e
sono stati forniti ulteriori chiarimenti di carattere attuativo della disciplina.

E continuata I'attivita volta ad affinare la qualita delle informazioni
anagrafiche degli strumenti finanziari inviate dalle sedi di negoziazione italiane
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al database FIRDS (Financial Instruments Reference Data System) dell'ESMA,
che costituisce il principale benchmark informativo per il contenuto anagrafico
delle segnalazioni di transaction reporting.

La trasparenza e l'ordinato svolgimento delle negoziazioni

La vigilanza relativa ai profili di trasparenza pre- e post-negoziazione
si € concentrata, in continuita con il triennio 2019-2021, sul riscontro delle
modalita con cui i dati di mercato vengono messi a disposizione dalle sedi di
negoziazione, in conformita con la normativa MiFID [I/MiFIR. Sono stati altresi
effettuati approfondimenti sulle modalita di commercializzazione dei dati da
parte delle sedi di negoziazione italiane, tesi a verificare I'applicazione degli
Orientamenti dell'ESMA in materia di obblighi relativi ai dati di mercato, entrati
in vigore nell'agosto 2021 e a cui la CONSOB si ¢ conformata il successivo 7
ottobre.

Nel corso dell'anno sono state condotte ulteriori analisi in merito alla
qualita delle informazioni oggetto di pubblicazione da parte delle imprese di
investimento mediante gli APA, in ottemperanza alle disposizioni del regime di
trasparenza.

L'lstituto ha altresi monitorato la corretta attuazione da parte dei
soggetti vigilati dei requisiti di trasparenza delle negoziazioni previsti dal
quadro regolamentare nazionale e comunitario nonché svolto la consueta
attivita istruttoria relativa al regime di trasparenza pre- e post-negoziazione
(Tav. al.9).

Ai fini del calcolo dei parametri necessari al funzionamento del
regime di trasparenza, nel corso dell'anno & prosequita l'attivita finalizzata a
migliorare la qualita delle informazioni anagrafiche e quantitative relative agli
strumenti finanziari, inviate dalle sedi di negoziazione italiane al database
FITRS dell'ESMA.

3 1 post-trading e i derivati OTC

In materia di obblighi di reporting dei contratti derivati previsti dal
Regolamento EMIR, come modificato dal Regolamento (UE) 2019/834
(Regolamento REFIT), la CONSOB ha verificato correttezza, completezza e
accuratezza delle segnalazioni relative ai contratti derivati, in coordinamento
con I'ESMA nell'ambito del piano per il monitoraggio della qualita dei dati EMIR
su base continuativa (Data Quality Action Plan). Nel 2022, I'lstituto ha ritenuto
sussistenti le condizioni per esentare le controparti di contratti derivati
infragruppo dall’'obbligo di segnalazione in 12 casi, alla luce della possibilita
introdotta in tal senso dal REFIT.

In applicazione del Regolamento (UE) n. 909/2014 (Central Securities
Depositories Regulation - CSDR), nel corso dell'anno CONSOB e Banca d'ltalia

21

L'attivita della CONSOB

La vigilanza sui mercati



Relazione per I'anno 2022

La vigilanza sui mercati

hanno concluso il secondo processo di riesame di disposizioni, strategie,
procedure e meccanismi adottati da Monte Titoli, depositario centrale italiano.

[1 27 gennaio 2022, con la delibera 22172 la CONSOB, d'intesa con la
Banca d'ltalia, ha altresi autorizzato alcune modifiche al regolamento dei
servizi offerti da Monte Titoli. Le modifiche hanno riguardato sia gli
adeguamenti relativi alla settlement discipline prevista dal Regolamento CSDR,
tenuto conto della sua applicazione in Europa a partire dal 1° febbraio 2022,
sia l'introduzione di nuovi servizi rivolti agli emittenti, in vista dell'acquisizione
di un ramo d'azienda di Spafid Spa, poi completata nel corso del 2022. Con la
medesima delibera 22172 ¢ stata altresi approvata la metodologia per
I'identificazione, ai fini della settlement discipline di CSDR, del valore di
mercato degli strumenti finanziari non ammessi alla negoziazione su alcuna
sede di negoziazione nell'Unione.

Nel corso dell'anno, CONSOB e Banca d'ltalia hanno effettuato, ai
sensi del Regolamento (UE) n. 648/2012, I'annuale riesame di disposizioni,
strategie e procedure adottate da Cassa di Compensazione e Garanzia, senza
rilevare criticita. Le due Autorita hanno altresi valutato il piano di risanamento
presentato dalla societa ai sensi della nuova disciplina di risanamento e
risoluzione delle controparti centrali, recata dal Regolamento (UE) 2021/23.

4 Le vendite allo scoperto

[l 31 gennaio 2022 ¢ divenuto applicabile in tutta I'Unione il
Regolamento delegato (UE) 2022/27, che ha ridotto in via permanente la soglia
iniziale di notifica in capo a chi assume posizioni nette corte (PNC) in titoli
azionari dallo 0,2% allo 0,1% del capitale sociale dell'emittente interessato.

Le PNC su azioni italiane notificate alla CONSOB nel corso dell'anno
sono state circa 10.300. Di queste, quasi il 9% sono state pubblicate in quanto
di entita pari o superiore allo 0,5% del capitale sociale dell'emittente
(Tav. al.10).

A fine 2022, 17 intermediari beneficiavano dell'esenzione dall'obbligo
di notifica delle PNC e dal divieto di effettuare vendite allo scoperto ‘nude’ per
le attivita di market making svolte, mentre 15 intermediari, in maggioranza
esteri, beneficiavano dell'esenzione per le attivita di primary dealer su titoli di
Stato italiani.

5 Gli studi societari e i giudizi di rating
Nel 2022 i soggetti abilitati hanno trasmesso alla CONSOB, ai sensi

dell'art. 69-novies del Regolamento Emittenti, oltre 14 mila raccomandazioni
di investimento (in calo del 12% circa rispetto al 2021) relative a emittenti
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quotati nei mercati regolamentati o negoziati sull'Euronext Growth Milan, di
cui circa il 21% monografiche e in prevalenza prodotte da soggetti italiani.
Nonostante il calo delle quotazioni registrato nel 2022, la prevalenza di
valutazioni positive o contenenti giudizi operativi 'buy' si ¢ ulteriormente
accentuata collocandosi al 69,9% (dal 63,9% nel 2021; Tav. al.11).

[l monitoraggio sugli studi societari € stato effettuato anche alla luce
degli impatti del conflitto russo-ucraino sul contesto macroeconomico e
sull'andamento di settori produttivi e societa quotate. In cinque casi, ¢ stata
richiesta ai soggetti abilitati la pubblicazione di raccomandazioni
d'investimento (sei nel 2021), a sequito della presenza sul mercato di notizie o
indiscrezioni sul contenuto di tali studi, suscettibili di fornire agli investitori
una rappresentazione non corretta del relativo quadro informativo, nonché in
presenza di una sensibile variazione del prezzo di mercato o del volume degli
scambi degli strumenti finanziari oggetto della medesima raccomandazione.

L'attivita di vigilanza & stata intensificata in relazione alle ricerche
diffuse tramite canali innovativi, quali siti web, chat, forum e social media. Al
riguardo, nel 2022 ¢ stata condotta un'analisi su 28 canali di diffusione
innovativi, con I'obiettivo di verificare la divulgazione di informazioni e
valutazioni che per il loro contenuto potessero costituire raccomandazioni di
investimento. Anche sulla base delle evidenze raccolte, il monitoraggio si ¢
concentrato su siti web e forum caratterizzati da maggiori criticita in merito a
profili di fair presentation e disclosure dei conflitti di interessi ed eventuali casi
di abuso di mercato.

La CONSOB ha partecipato anche alla ricognizione effettuata
dall'ESMA, tesa a favorire la condivisione di esperienze e prassi di vigilanza e
di enforcement, su modalita e strumenti con cui le autorita nazionali svolgono
attivita di vigilanza su social media e altri canali online, con riferimento sia alle
raccomandazioni di investimento sia all'individuazione di possibili abusi di
mercato.

Nel corso dell'anno si € intensificato il monitoraggio sulla diffusione
di informazioni relative ai fattori ESG, con riguardo sia ai profili di fair
presentation delle raccomandazioni di investimento sia al confronto tra
I'informativa diffusa dagli emittenti quotati e i contenuti degli studi riferiti ai
medesimi aspetti, al fine di individuare eventuali casi di mancata correttezza
informativa, inclusi possibili fenomeni di greenwashing.

Con riferimento alla diffusione dei giudizi di rating, nel 2022 il
monitoraggio ¢ stato effettuato in concomitanza di specifici eventi societari,
nonché con riguardo alle valutazioni degli effetti economici del Covid-19 e del
conflitto russo-ucraino. L'attivita € stata piu intensa in concomitanza con la
diffusione dei giudizi di rating sul debito sovrano nonché in occasione della
diffusione delle informazioni relative a fattori ESG contenute sia all'interno dei
rating del credito sia nell'ambito dei rating di sostenibilita. Con particolare
riferimento ai rating del credito, i controlli hanno avuto anche la finalita di
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verificare il rispetto delle misure contenute nelle linee guida del'lESMA On
Disclosure Requirements Applicable to Credit Ratings, pubblicate il 12 marzo
2021, che hanno evidenziato i criteri di disclosure dei fattori ESG nei casi in cui
siano dei key driver per cambiamenti del rating o dell'outlook.

6 GIi abusi di mercato

La detection

Nel 2022, come di consueto, i controlli sull'ordinato svolgimento delle
negoziazioni si sono basati su molteplici elementi tra cui: evidenze di
andamenti anomali degli scambi, individuati dai sistemi di vigilanza d'Istituto
in tempo reale e in differita; dati contenuti nei flussi di transaction reporting
trasmessi da intermediari e competenti autorita estere; segnalazioni di ordini
e operazioni sospetti; esposti trasmessi alla CONSOB.

Nel corso dell'anno & stato realizzato, in collaborazione con altre
autorita europee, un programma di reciproco distacco del personale (cosiddetto
secondment) e di visita in loco di funzionari esperti di diversi paesi, allo scopo
di avviare un confronto su pratiche, modelli e strumenti di vigilanza adottati
dalle diverse autorita nelle attivita di prevenzione, individuazione ed
enforcement di casi sospetti di abuso di mercato.

Grazie alla disponibilita del dettagliato patrimonio informativo
riveniente dai flussi di transaction reporting e al miglioramento della qualita
dei dati, restano limitati i casi in cui risulta necessario procedere all'invio di
richieste informative a soggetti vigilati italiani. Risultano invece piu frequenti
le richieste di cooperazione internazionale, specie nei confronti dell'Autorita
britannica nei numerosi casi in cui una delle controparti della transazione € un
soggetto extra-UE operante per conto di clienti finali non (piu) indicati nei
flussi di transaction reporting.

Le segnalazioni di operazioni sospette

Nel 2022 |la CONSOB ha ricevuto 480 segnalazioni di operazioni
sospette di costituire un abuso di mercato (457 nel 2021), di cui 322 da
soggetti italiani obbligati ai sensi del Regolamento UE n. 596/2014 sugli abusi
di mercato (MAR), 138 da omologhe autorita estere e 20 nella forma di market
observation, ossia generiche segnalazioni inviate su base volontaria da soggetti
sia italiani sia esteri e relative a dinamiche di mercato ritenute anomale. Delle
segnalazioni ricevute, il 70% ha riguardato condotte riconducibili all'abuso di
informazioni privilegiate (67% nel 2021), riferibili a strumenti azionari nel 60%
dei casi, e il 28% ipotesi di manipolazione operativa (32% nel 2021; Tav. al.12).

L'lstituto ha trasmesso 31 delle segnalazioni ricevute, riguardanti
condotte sospette verificatesi su mercati esteri e relative in prevalenza a ipotesi
di insider trading, ad autorita estere e in 19 casi all'ESMA.
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L'attivita di vigilanza ha altresi riguardato approfondimenti dei casi
di mancata ricezione di segnalazioni di operazioni sospette, quando dovute. In
particolare, nel 2022 ¢ stato avviato un procedimento sanzionatorio nei
confronti di un intermediario bancario italiano per mancato adempimento
dell'obbligo, definito dall'art. 16 del Regolamento MAR, di stabilire e mantenere
dispositivi, sistemi e procedure efficaci per individuare e segnalare ordini e
operazioni sospetti di costituire abusi di mercato. E stata avviata un'ispezione
presso un altro intermediario mirata a valutare i presidi per il rilevamento e la
segnalazione di ordini e operazioni sospetti.

La repressione degli abusi

Nel corso del 2022, le indagini in materia di abusi di mercato hanno
condotto in sette casi alla contestazione di illeciti amministrativi, oggetto di
cinque relazioni motivate all'Autorita Giudiziaria (Tav. al.13); ulteriori 11
indagini sono state chiuse senza contestazioni di illeciti. L'attivita di
accertamento ha comportato l'invio di 553 richieste di notizie, dati e
documenti (Tav. al.14).

Tra le ipotesi di illeciti, quattro sono relative a condotte riconducibili
all'abuso di informazioni privilegiate concernenti in due casi la cessione da
parte di una societa quotata di tutti gli asset e le attivita in Italia ad altra
societa quotata all'estero, in un caso un progetto di acquisizione di una
partecipazione di maggioranza nel capitale di un competitor da parte di una
societa quotata e in un altro caso la promozione di un'offerta pubblica di
acquisto e scambio sulle azioni di una societa quotata. Un ulteriore caso ha
riguardato principalmente le stime preliminari dei risultati per l'esercizio
passato e la distribuzione del dividendo di una societa quotata. Altre due
indagini, relative all'ipotesi di manipolazione del mercato di tipo operativo,
sono riferibili in un caso alla ricorrente applicazione di uno schema operativo
da parte di una persona fisica che puod essere sostanzialmente inquadrato in
uno schema di layering & spoofing (a prescindere da alcune varianti) e in un
altro caso a operazioni di compravendita di azioni di una societa quotata
effettuate da un manager della societa controllante per conto della stessa.

La CONSOB ha avviato procedimenti sanzionatori amministrativi per
abusi di mercato nei confronti di 27 persone fisiche e di un ente, sia per la
responsabilita solidale ai sensi dell'art. 6, comma 3, della legge 689/1981 sia
per la responsabilita in proprio prevista dell'art. 187-quinquies del Tuf (per i
procedimenti sanzionatori conclusi si veda il Capitolo VIl ‘L'attivita
sanzionatoria').

Nel corso dell'anno I'lstituto, su richiesta del Ministero della Giustizia,
ha valutato cinque codici di comportamento in materia di prevenzione di abusi
di mercato presentati da tre associazioni, ritenendone tre idonei a costituire un
valido riferimento ai fini della esclusione della responsabilita dell'ente per gli
abusi di mercato configuranti illeciti amministrativi, il cui accertamento e
relativa irrogazione delle sanzioni spettano alla CONSOB.
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La rappresentanza in giudizio

Nel 2022, la CONSOB si ¢ costituita parte civile in un nuovo
procedimento penale per manipolazione del mercato, mentre quattro giudizi
per manipolazione del mercato in cui la Commissione si era in precedenza
costituita parte civile sono stati definiti in primo grado; in tre casi vi ¢ stato il
riconoscimento della responsabilita penale degli imputati e la condanna al
risarcimento dei danni in favore della CONSOB (Tav. al.15).

Tra questi, degna di nota ¢ la sentenza di condanna di un dipendente
apicale del quotidiano Il Sole 24 Ore, in cui il Tribunale di Milano ha ravvisato
I'idoneita decettiva della condotta «gid nella preliminare diffusione di dati falsi
rivolti a confluire anche successivamente nel bilancio», coerentemente rispetto
all'insegnamento della Corte di Cassazione (Sez. V Penale, n. 15 del 21
novembre 2019), secondo cui «La diffusione attraverso un comunicato stampa
del deliberato del consiglio di amministrazione di una societd quotata in Borsa
in ordine ai dati di bilancio che si proporranno all'approvazione della successiva
assemblea dei soci integra, sussistendo i requisiti della falsitd del dato e della
idoneita dello stesso ad alterare sensibilmente i corsi dei titoli, il delitto di
aggiotaggio informativo, a prescindere dal fatto che gli stessi non siano gia stati
adottati dalla successiva assemblean.

In un altro caso, il Tribunale di Milano ha assolto gli imputati dal reato
di manipolazione del mercato, ritenendo insussistente I'elemento costitutivo
del reato rappresentato dalla cosiddetta price sensitivity, in quanto gli
strumenti finanziari oggetto della condotta erano all'epoca sospesi dalle
negoziazioni. Un giudizio per abuso di informazioni privilegiate € stato definito
sulla domanda risarcitoria con accordo transattivo nel corso del primo grado.

Tre giudizi penali per abusi di mercato sono stati definiti in grado di
appello; in due casi (uno per manipolazione del mercato e uno per abuso di
informazioni privilegiate) vi & stata la conferma della sentenza di condanna di
primo grado, ivi comprese delle statuizioni civili favorevoli alla CONSOB.
Nell'altro caso, riguardante il rilevante processo per reati tra cui manipolazione
del mercato di tipo informativo e ostacolo all'esercizio delle funzioni delle
autorita pubbliche di vigilanza, a carico di esponenti e dipendenti apicali di
Banca Monte dei Paschi di Siena, Deutsche Bank AG, Deutsche Bank AG London
Branch e Nomura International Plc London, la Corte d'Appello di Milano ha
assolto tutti gli imputati dai reati loro ascritti e revocato le statuizioni civili di
primo grado.

Due giudizi per manipolazione informativa del mercato (connessi a
reati di ostacolo all'esercizio delle funzioni delle autorita pubbliche di vigilanza)
sono stati definiti innanzi alla Corte di Cassazione.

In un caso, la Cassazione ha confermato la condanna degli imputati.
Tale decisione della Suprema Corte assume rilievo per aver ritenuto che dalla
dichiarazione di incostituzionalita dell'art. 187-quinquiesdecies del d.Igs.
58/1998 (pronunciata dalla Corte Costituzionale con sentenza n. 84 del 2021)
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non possano derivare dubbi sulla legittimita costituzionale della norma penale
incriminatrice di cui all'art. 2638 c.c., in quanto I'offensivita del bene giuridico
tutelato dalla stessa norma penale € da reputare prevalente rispetto al principio
«nemo tenetur se detegeren. Nell'altro caso, la Cassazione ha confermato, agli
effetti civili, una doppia assoluzione conforme nel merito pronunciata dal
Tribunale e dalla Corte d'Appello di Milano. L'assoluzione era gia in precedenza
divenuta definitiva agli effetti penali, non avendo la Procura Generale proposto
all'epoca ricorso per Cassazione.

Infine, la Corte d'Appello di Milano, in sede di rinvio a seguito dei
principi enunciati sul ne bis in idem dalla Corte di Cassazione con sentenza del
1° febbraio 2022, tenuto conto delle sanzioni amministrative comminate dalla
CONSOB, sulla base della valutazione del complessivo trattamento
sanzionatorio ha rideterminato la pena principale gia inflitta a un imputato di
abuso di informazioni privilegiate in un anno di reclusione.
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1 1 profili innovativi

Le attivita in materia di finanza sostenibile

Sono continuati i lavori dello Steering Committee sulla finanza
sostenibile, costituito nel 2019, per promuovere le attivita di studio e di
approfondimento connesse alle tematiche di sostenibilita. Sono altresi
prosequiti i lavori della task force sulla finanza sostenibile istituita nel 2021
con |'obiettivo di potenziare la vigilanza e avviare lo sviluppo di un modello di
vigilanza integrata sulla compliance ESG (environmental, social and
governance) dei soggetti vigilati e di prevenire e contrastare il greenwashing e
la sottovalutazione dei rischi ESG connessi a strumenti, prodotti e servizi.

La CONSOB partecipa anche al Tavolo di coordinamento sulla finanza
sostenibile, istituito dal Ministero dell'Economia e delle Finanze (MEF) nel mese
di ottobre 2022, insieme a Banca d'ltalia, Ministero dell’Ambiente e della
Sicurezza Energetica, Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni (IVASS) e
Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (COVIP). Il Tavolo si pone diverse
finalita, tra cui agevolare il confronto e il coordinamento tra le Istituzioni,
formulare proposte per promuovere la mobilitazione di risorse finanziarie verso
investimenti sostenibili, favorire un dialogo con gli stakeholders e definire la
posizione italiana in materia di sostenibilita nelle sedi internazionali.

La CONSOB ha partecipato, sia direttamente sia attraverso I'ESMA,
alle consultazioni che hanno preceduto I'approvazione della proposta di
direttiva sulla Corporate Social Due Diligence (CSDD) che interviene su vari
aspetti della corporate governance, pubblicata dalla Commissione europea il
23 febbraio 2022. L'Istituto ha continuato a fornire il proprio contributo al MEF
nella fase del negoziato, rappresentando la necessita di un approccio prudente
sui temi oggetto della proposta in considerazione dei riflessi su aspetti delicati
del diritto societario, i cui effetti risultano difficili da prevedere, soprattutto in
termini di responsabilita degli amministratori.

Nel corso dell'anno la CONSOB ha verificato I'adesione da parte delle
societa quotate alle raccomandazioni del Codice di corporate governance,
introdotte nella versione in vigore da gennaio 2021. || Codice attribuisce alla
sostenibilita un ruolo centrale, con particolare riguardo all'introduzione nello
statuto del riferimento al successo sostenibile e all'adozione da parte dei



consigli di amministrazione di politiche di dialogo con la generalita degli
azionisti.

Le attivita connesse all'intensificarsi dei rischi geopolitici

Nel primo semestre 2022 la CONSOB ha attuato diverse iniziative, in
un caso congiuntamente a Banca d'ltalia, IVASS e Unita di Informazione
Finanziaria (UIF), atte a richiamare |'attenzione dei soggetti vigilati sul pieno
rispetto delle misure restrittive economico-finanziarie adottate dall'Unione
europea in risposta all'aggressione dell'Ucraina da parte della Russia. Anche
tenuto conto delle raccomandazioni formulate nei public statement dell'ESMA
sul bilancio 2021 e sulla relazione semestrale 2022, i soggetti vigilati sono stati
invitati ad adottare ogni presidio organizzativo, procedurale e di controllo utile
a garantire |'osservanza delle misure restrittive. Gli organi di controllo degli
emittenti azioni quotate sono stati richiamati a prestare particolare attenzione
all'effettiva realizzazione degli anzidetti presidi, nell'esercizio dei doveri di cui
all'art. 149 del Tuf, segnalando senza indugio alla CONSOB le eventuali
irregolarita riscontrate. Parimenti, le societa di revisione sono state invitate a
porre particolare attenzione a eventuali criticita rilevate in relazione alle
richiamate misure restrittive nello svolgimento dell'incarico di revisione legale
degli emittenti azioni quotate, adempiendo agli obblighi informativi nei
confronti degli organi di controllo e della Commissione.

Le attivitd in materia di cripto-attivitd

Nel mese di dicembre, la CONSOB ha pubblicato il richiamo di
attenzione n. 6/2022 relativo agli incarichi di revisione su societa che operano
nel settore delle cripto-attivita, a sequito degli eventi sopravvenuti nel corso
dell'anno. Il documento ha inteso richiamare |'attenzione dei revisori in merito
agli elevati rischi connessi a tali attivita, anche in materia di antiriciclaggio,
considerate le potenziali responsabilita professionali e legali che derivano
dall'accettazione e dallo svolgimento di incarichi di revisione e di assurance su
soggetti che operano nel settore. L'Istituto ha pertanto raccomandato ai
revisori di innalzare lo scetticismo professionale al massimo livello nello
svolgimento di tali incarichi.

2 L’informativa sugli assetti proprietari

Nell'ambito dell'attivita in materia di assetti proprietari, nel 2022 la
CONSOB ha ricevuto 471 comunicazioni relative a variazioni di partecipazioni
rilevanti detenute in societa quotate italiane (Tav.all.1). Il dato & in calo
rispetto al 2021, quando era pari a 644, anche per effetto del venir meno del
regime temporaneo di trasparenza rafforzata degli assetti proprietari, adottato
a marzo 2020 e in vigore sino al 13 aprile 2021. La quota di soggetti esteri
dichiaranti rimane prevalente sebbene inferiore rispetto al passato (52% in
luogo del 64% del 2021).
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L'Istituto ha ricevuto 11 dichiarazioni di intenzioni ai sensi del comma
4-bis dell'art. 120 del Tuf, in diminuzione rispetto all'anno precedente (quando
si attestavano a 34) anche per il venir meno della soglia aggiuntiva del 5%
introdotta con il citato regime temporaneo di trasparenza rafforzata. Tali
dichiarazioni (otto da parte di soggetti italiani e tre da soggetti esteri) sono
state rese in quasi la meta dei casi in occasione del superamento della soglia
del 25%, per lo piu con la sola partecipazione azionaria. In due casi, I'acquisto
di azioni ha comportato I'assunzione del controllo dell'emittente, senza
determinare I'insorgere di un obbligo di Opa, mentre negli altri casi € stata
dichiarata l'intenzione di non proseguire nell'acquisto di azioni. | patti
parasociali rilevanti ai sensi dell'art. 122 del Tuf sono stati oggetto di 139
comunicazioni, riferibili a 64 societa quotate (Tav. all.1).

| dati sull'informativa sugli assetti proprietari includono quelli
riferibili alle societa qualificabili come PMI quotate (per capitalizzazione, ai
sensi del novellato comma 1, lett. w-quater.1) del Tuf), di cui la CONSOB
aggiorna l'elenco con cadenza annuale e che, sulla base dei dati della
capitalizzazione di mercato negli anni 2020, 2021 e 2022, risultavano pari a
128. Per queste societa € prevista una diversa soglia per le comunicazioni delle
partecipazioni rilevanti (la prima é fissata al superamento del 5% in luogo del
3% per le societa a capitalizzazione medio-alta) e la sola soglia del 30% per la
promozione dell'Opa obbligatoria (modificabile in via statutaria fra il 25% e il
400%).

Nel corso dell'anno, infine, sono state avviate le attivita informatiche
propedeutiche alla realizzazione del cosiddetto modello unico per la
comunicazione delle partecipazioni rilevanti e di quelle in strumenti finanziari,
al fine di consentire, tra I'altro, a tutti gli azionisti rilevanti, italiani ed esteri,
l'inserimento informatizzato delle comunicazioni tramite compilazione di
un'interfaccia web accessibile dal sito internet dell'Istituto. Tale progetto € in
linea con lo standard form predisposto dall'/ESMA e con gli standard tecnologici
adottati da altre autorita europee.

3 Le offerte al pubblico di acquisto e di scambio

Nel 2022 sono state promosse 20 offerte al pubblico di acquisto e/o
di scambio, di cui sette obbligatorie e 13 volontarie (due parziali e 11 totali-
tarie). Due offerte volontarie sono risultate inefficaci a conclusione del periodo
di offerta, per il mancato avveramento della condizione sul quantitativo
minimo di adesioni (cosiddetta condizione soglia). Tra le offerte volontarie, due
erano di scambio: in un caso, sono state offerte obbligazioni del medesimo
offerente/emittente a fronte delle azioni ordinarie, di risparmio e dei warrants
oggetto dell'Ops; nell'altro caso I'offerta consentiva agli azionisti aderenti di
ricevere azioni non quotate dell'offerente come alternativa al pagamento del
corrispettivo monetario. Nello stesso anno si sono svolte anche tre procedure



di adempimento degli obblighi di acquisto di cui all'art. 108 del Tuf, mediante
I'approvazione di un apposito documento informativo da parte della CONSOB
(Tav. all.2). Nel complesso le operazioni sottoposte all'esame dell'lstituto sono
state 23 a fronte delle 17 realizzate nel corso del 2021.

[l controvalore complessivo raccolto delle operazioni risultate efficaci
e di 14,9 miliardi di euro (circa 7 miliardi nel 2021), di cui 12,7 riferibili alla
sola Opa promossa su azioni Atlantia Spa. Tutte le operazioni hanno riguardato
azioni ordinarie, delle quali 17 quotate sull'Euronext Milan, quattro negoziate
sull'Euronext Growth Milan e due su Hi-MTF (ora Vorvel MTF).

Sei offerte hanno previsto il reinvestimento (in tutto o in parte) nel
capitale dell'offerente (o in altra societa della catena di controllo di
quest'ultimo) del corrispettivo ricevuto dalla cessione della partecipazione
detenuta dagli azionisti di controllo, nonché in taluni casi la successiva
possibilita di disinvestimento della partecipazione. Come di consueto, in queste
circostanze si & proceduto a monitorare il complesso degli accordi sottoscritti,
al fine di valutare il rispetto delle disposizioni relative alla modalita di
determinazione del prezzo nell'ambito delle Opa obbligatorie e piu in generale
del principio di parita di trattamento tra i destinatari dell'offerta.

Le operazioni direttamente finalizzate o comunque associate al
delisting dei titoli azionari oggetto di offerta (o obbligo d'acquisto) sono state
20 (14 nel 2021). Il delisting si & realizzato in 18 casi, per una capitalizzazione
pari nel complesso a circa 28,7 miliardi di euro (calcolata al prezzo dell'Opa, di
cui circa il 99% riferito ad azioni ordinarie negoziate sull'Euronext Milan). Per
raggiungere |'obiettivo del delisting, il corrispettivo offerto ¢ stato
incrementato rispetto al valore iniziale in tre casi (sette nel 2021).

Delle 20 operazioni finalizzate al delisting, 17 sono state promosse da
soggetti che gia detenevano una partecipazione di controllo nelle societa
oggetto dell'offerta ovvero da soggetti che agivano di concerto con i precedenti
azionisti di controllo (cosiddetta Opa da insider ai sensi dell'art. 39-bis del
Regolamento Emittenti), mentre in tre casi si é trattato di procedure di
adempimento di un obbligo di acquisto sorto a seguito del superamento della
soglia del 90% del capitale sociale dell'emittente, ai sensi dell'art. 108 del Tuf.
L'offerta finalizzata al delisting € stata promossa da un soggetto che deteneva
una partecipazione inferiore alle soglie indicate nell'art. 106 del Tuf in due casi
(di cui uno riferibile a un offerente che non era azionista dell'emittente target).

4 Lle operazioni con parti correlate e gli organi di
controllo

Le operazioni con parti correlate

Nel 2022 sono stati pubblicati 34 documenti informativi su operazioni
di maggiore rilevanza con parti correlate, ai sensi del Regolamento sulle
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operazioni con parti correlate (Regolamento OPC; 41 nel 2021). Si tratta in
prevalenza di operazioni di trasferimento di attivi (16 casi) e di finanziamento
(otto casi; Tav. all.3).

La CONSOB ha analizzato le procedure pubblicate dalle societa
quotate a seguito dell'entrata in vigore nel 2021 della nuova disciplina in
materia di trasparenza sulle operazioni con parti correlate e sui sistemi di
remunerazione degli amministratori. Sono stati altresi avviati, e proseguiranno
nel 2023, i lavori per la revisione della comunicazione 10078683 del 2010 in
materia di operazioni con parti correlate.

[1 13 gennaio 2023 la CONSOB ha pubblicato il richiamo di attenzione
n. 1/23 per gli emittenti che intendono richiedere I'approvazione di un
prospetto di offerta e di ammissione alle negoziazioni sul mercato
regolamentato e gli altri soggetti che intervengono nel relativo processo. I
documento fa seguito alle modifiche al Regolamento Emittenti in materia di
approvazione dei prospetti, in vigore dal 20 agosto 2022 e volte, tra l'altro, alla
semplificazione del processo attraverso I'eliminazione di richieste aggiuntive
su procedure OPC e indipendenza. Esso intende richiamare |'attenzione dei
suddetti soggetti sull'importanza di verificare, prima della quotazione, la
conformita della procedura OPC con il relativo Regolamento e ['effettiva
sussistenza dei requisiti di indipendenza dei membri degli organi di controllo e
degli amministratori qualificati come indipendenti, nonché segnalare la
disponibilita dell'lstituto, qualora necessario, a un confronto preliminare su tali
temi con gli operatori, anche in sede di prefiling.

Gli organi di controllo

La vigilanza sugli organi di controllo si & concentrata sull'attivita
svolta e sull'informativa fornita nelle relazioni per le assemblee di bilancio sulle
tematiche concernenti la continuita aziendale, i sistemi di controllo interno e
di gestione dei rischi e gli interventi effettuati o programmati per il loro
adeguamento nonché il rispetto delle misure restrittive economico-finanziarie
adottate dall'Unione europea in risposta all'aggressione dell'Ucraina da parte
della Russia (di cui al richiamo di attenzione gia citato nel primo paragrafo del
presente Capitolo).

Con particolare riferimento alla vigilanza sulle dichiarazioni non
finanziarie (DNF), sono state acquisite informazioni dagli organi di controllo di
alcuni emittenti, selezionati sulla base dei criteri pubblicati annualmente dalla
CONSOB, sull'esistenza di possibili aree di miglioramento o profili di attenzione
emersi nell'ambito del processo di predisposizione dell'informativa non
finanziaria, anche con riferimento alle procedure previste per la raccolta dei
dati e all'adeguatezza del sistema di controllo interno. Sono stati organizzati
incontri con le strutture societarie incaricate di predisporre le DNF e con
I'organo di controllo su alcuni aspetti relativi alle medesime dichiarazioni,
nonché sugli eventuali profili d'attenzione evidenziati nella documentazione
ricevuta dai collegi sindacali.



Le assemblee degli azionisti

[121 gennaio 2022 la CONSOB ha pubblicato il richiamo di attenzione
n. 1/2022 per le societa quotate e i loro azionisti su alcune misure di
trasparenza e condotta. In particolare, nel documento si sottolinea la facolta,
eventualmente prevista in via statutaria, di presentare una lista di candidati
per il rinnovo dell'organo di amministrazione da parte del consiglio uscente,
nonché si segnalano alcuni aspetti critici connessi all'esercizio di detta facolta
e taluni accorgimenti per mitigarli.

Con riferimento allo svolgimento delle assemblee delle societa
italiane con azioni quotate sul mercato regolamentato, in linea con I'anno
precedente, circa I'84% delle adunanze ha visto la partecipazione esclusiva del
rappresentante designato, ai sensi dell'art. 3, comma 1, del decreto-legge 30
dicembre 2021, n. 228 (cosiddetto Decreto Milleproroghe, convertito con legge
15/2022) che ha prorogato fino al 31 luglio 2022 la vigenza delle disposizioni
speciali per lo svolgimento delle assemblee di societa di capitali di cui
all'articolo 106 del Decreto Cura Italia. Il dato ¢ riferibile alle assemblee
tenutesi fino al 31 luglio 2022 (svoltesi secondo questa modalita nella quasi
totalitd dei casi), mentre quelle tenutesi nei mesi successivi si sono svolte
secondo le modalita ordinarie, ossia con la partecipazione fisica dei soci e, se
prevista dagli emittenti come eventuale modalita aggiuntiva, anche con la
partecipazione a distanza o tramite il rappresentante designato.

La quota di capitale presente alle assemblee delle 100 societa a piu
elevata capitalizzazione ¢ cresciuta nell'ultimo triennio portandosi al 75,4%
nel 2022 (si attestava attorno al 74% nel biennio precedente e al 72% nel
2019).

La disciplina speciale emanata in risposta all'emergenza sanitaria del
2020 ha accelerato, anche nel campo della corporate governance, i processi di
trasformazione tecnologica gia in atto nelle imprese, estendendo I'impiego di
nuovi strumenti digitali a diversi momenti della vita societaria, tra cui le
assemblee dei soci. Scaduta la vigenza di tale disciplina, si € aperto un dibattito
sulle possibilita di utilizzo delle nuove tecnologie digitali. La CONSOB seque
tale dibattito anche nell'ottica di fornire, alla luce dell'ampia delega ricevuta
in materia (ai sensi dell'art. 127 del Tuf e degli artt. 140-143-ter del
Regolamento Emittenti) e dell'esperienza maturata nella relativa attivita di
vigilanza, il proprio supporto tecnico e indicazioni utili a garantire la tutela
degli investitori e 'efficienza del mercato (con particolare riguardo agli aspetti
connessi alla verifica della legittimazione alla partecipazione all'assemblea e
all'esercizio del diritto di voto, alla conservazione dei dati e alla riservatezza
del voto espresso fino al momento dello scrutinio).
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5 Le societa di revisione

A fine 2022 i soggetti abilitati alla revisione legale che hanno svolto
incarichi su enti di interesse pubblico (EIP) o enti sottoposti a regime
intermedio (ESRI) sono 43 di cui 22 societa di revisione, due Federazioni
cooperative del Trentino-Alto Adige (per conto delle quali operano sette revisori
legali persone fisiche) e 19 revisori legali persone fisiche (Tav. all.4).

[l mercato della revisione legale resta molto concentrato, come
attesta la distribuzione degli incarichi sulle societa quotate, riferibile per circa
I'89% alle prime quattro societa di revisione (90% nel 2021; Tav. all.5). Nel
2022, i casi di interruzione anticipata degli incarichi sono stati 55 (102 nel
2021: Tav. all.6).

Con riguardo ai giudizi di revisione sugli emittenti quotati, i revisori
hanno dichiarato I'impossibilita di esprimere un giudizio in cinque casi (quattro
nel 2021), di cui quattro aventi alla base molteplici significative incertezze
sulla continuita aziendale, mentre hanno espresso giudizi con rilievi in quattro
casi (due nel 2021). | giudizi senza modifica contenenti richiami di informativa
sono stati 15 (14 nel 2021), di cui 13 aventi ad oggetto incertezze significative
sulla continuita aziendale (11 nel 2021; Tav. all.7).

Nel giugno 2022 la CONSOB ha inviato alla Commissione europea il
terzo report nazionale sugli sviluppi nel mercato dei servizi di revisione legale
destinati agli EIP, predisposto con cadenza triennale ai sensi dell'art 27 del
Regolamento (UE) n. 537/2014 (Regolamento Audit). Il report & stato
predisposto anche sulla base delle risposte a un questionario definito
nell'ambito delle attivita condotte a livello europeo in seno al Committee of
European Auditing Oversight Bodies (CEAOB) e trasmesso agli audit committee
di una selezione di 110 EIP.

I controlli di qualita

Nel 2022 si sono conclusi i controlli di qualita su due societa di
revisione di piccole dimensioni alle quali € stata inviata la relazione, prevista
dall'art. 26, comma 9, del Regolamento Audit, contenente le principali
conclusioni e le raccomandazioni di interventi correttivi scaturite dal controllo
della qualita (Report finale). Superata I'emergenza Covid-19 e le restrizioni
disposte dai provvedimenti governativi, € stato possibile effettuare
nuovamente le attivita ispettive presso le sedi delle societa di revisione.

| controlli hanno avuto ad oggetto |'adeguatezza del modello
organizzativo e delle procedure adottati dalle societa di revisione e dai network
di riferimento, della metodologia di audit sequita, compreso I'eventuale utilizzo
di strumenti di data analytics, e delle modalita con cui tali aspetti si riflettono
nello svolgimento degli incarichi di revisione. Le verifiche hanno riguardato
anche le procedure in essere per lo svolgimento di incarichi svolti ai fini del
rilascio delle attestazioni rese dalle societa di revisione con riferimento alle



DNF ai sensi del Regolamento CONSOB sulla comunicazione di informazioni di
carattere non finanziario.

Le raccomandazioni formulate in esito alla conclusione dei controlli
hanno riguardato sia la necessita di rafforzare i presidi di controllo della qualita
relativi alle procedure interne sia l'attivazione di interventi finalizzati al
miglioramento della qualita dell'audit in relazione alle carenze riscontrate con
riferimento agli incarichi di revisione selezionati per le verifiche.

In particolare, il potenziamento dei presidi di controllo della qualita
contenuti nelle procedure interne & stato richiesto con riferimento ai sequenti
aspetti: i) attivazione del processo di valutazione e remunerazione dei partner
mediante introduzione di specifici parametri di valutazione della qualita nello
svolgimento degli incarichi e dell'attitudine al rispetto delle procedure interne
di controllo della qualita; ii) introduzione di procedure volte alla rilevazione e
al monitoraggio degli interessi finanziari detenuti dai partner e dal personale
professionale; iii) preventiva identificazione e valutazione dei rischi per
I'indipendenza ai fini dell'accettazione dei servizi non audit prestati a clienti di
audit e documentazione delle conclusioni raggiunte; iv) introduzione di presidi
operativi volti a identificare e gestire potenziali minacce all'indipendenza
derivanti da conflitti di interessi, relazioni d'affari o personali e da altre
circostanze, attribuibili a soggetti della rete di appartenenza; v) definizione
delle attivita demandate al responsabile del riesame degli incarichi (cosiddetto
engagement quality reviewer) in conformita alle disposizioni dall'art. 8 del
Regolamento Audit e delle modalita di formalizzazione dell'attivita di riesame;
vi) introduzione di sistemi di monitoraggio continuo delle procedure di
controllo della qualita e delle modalita di svolgimento degli incarichi basati
sull'applicazione di un adeguato grado di obiettivita e scetticismo
professionale; vii) comunicazione degli esiti delle attivita di monitoraggio
interno e delle azioni di rimedio proposte ai responsabili degli incarichi e al
consiglio di amministrazione al termine dell'attivita; viii) svolgimento di
adeguate 'root cause analysis' al fine di individuare in modo piu appropriato le
azioni di rimedio alle carenze riscontrate a sequito delle attivita di
monitoraggio interno, in particolare nei casi di carenze caratterizzate da
ripetitivita; ix) rafforzamento dell'attivita di formazione professionale
mediante predisposizione di piani formativi differenziati in base a qualifica
ricoperta e tipologia di incarichi svolti; x) assegnazione di un livello di rischio
alto in relazione all'accettazione e al mantenimento di incarichi di societa
appartenenti al settore calcistico.

Con riferimento allo svolgimento degli incarichi di audit, sono state
raccomandate misure di sensibilizzazione del personale professionale sugli
aspetti dell'attivita di revisione rispetto ai quali sono state riscontrate carenze
in esito al controllo di qualita, con particolare riferimento a: i) individuazione
e valutazione dei rischi significativi sulle singole asserzioni di bilancio e
relativa documentazione; ii) acquisizione e adeguata documentazione nelle
carte di lavoro delle verifiche svolte sulle parti correlate; iii) formalizzazione
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delle analisi svolte in merito all'aggiornamento delle procedure informatiche e
alle verifiche sull'implementazione e sull'efficacia operativa degli IT General
Control e degli IT Application Control; iv) aggiornamento, alla data di emissione
dell'opinion, delle analisi e delle considerazioni svolte in relazione al tema della
continuita aziendale; v) attivazione di un punto di controllo esterno al team di
revisione volto a garantire la tempestiva e completa archiviazione dei file di
audit.

Nel corso dell'anno, si &€ anche proceduto a verificare che gli
adempimenti organizzativi e procedurali posti in essere dalle societa di
revisione, relativamente ai precedenti controlli di qualita, fossero aderenti alle
raccomandazioni scaturite dagli esiti di tali controlli e conformi alle
tempistiche di realizzazione stabilite (analisi di follow up). Infine, sono stati
svolti i controlli di qualita su altre cinque societa di revisione (una di grandi
dimensioni e quattro di piccole dimensioni), per tre dei quali si & conclusa la
fase ispettiva. Ulteriori verifiche sono state avviate nel corso di dicembre 2022
e gennaio 2023.

Le attestazioni dei revisori sulle dichiarazioni non finanziarie

Nel 2022 ¢ stato svolto I'esame di tutte le attestazioni di conformita
delle DNF rilasciate dai revisori. Dall'analisi € emerso che gli incarichi su cui si
sono basate tali attestazioni sono stati tutti di tipo /imited (limited assurance
engagement), ad eccezione di due casi in cui I'incarico di assurance € stato in
forma mista (la reasonable assurance ha riguardato solo alcuni indicatori,
mentre le altre informazioni contenute nella DNF sono state sottoposte ad
assurance di tipo limited). In merito alle conclusioni rilasciate dai revisori sulle
DNF 2022, non si sono registrati casi di attestazione con rilievi, negativa o di
impossibilita di esprimere un'attestazione da parte del revisore. In un solo caso
¢ stato riportato un richiamo d'informativa, riconducibile a informazioni
incluse nella DNF in merito a eventi e circostanze che indicano I'esistenza di
incertezze significative sulla continuita aziendale.

| principi di revisione

Nel corso dell'anno € proseguita la partecipazione della CONSOB ai
due Tavoli tecnici, congiunti con i rappresentanti del MEF e della professione,
istituiti per I'elaborazione, rispettivamente, dei principi di revisione (tenendo
conto dei principi di revisione internazionali ISA) ai sensi dell'art. 11 del d.lgs.
39/2010, e dei principi di deontologia professionale di riservatezza, segreto
professionale, indipendenza e obiettivita, ai sensi degli artt. 9, 9-bis e 10 del
medesimo decreto.

In particolare, € giunto a conclusione il processo di elaborazione di 36
nuovi principi di revisione la cui adozione ha avuto luogo a seguito del parere
favorevole al MEF a valere per le revisioni legali dei bilanci al 31 dicembre 2022.
Un solo principio, ossia I'ISA Italia n. 315 ‘Identificazione e valutazione dei
rischi di errori significativi’, ha formato oggetto di rivisitazione sostanziale, in
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recepimento della nuova versione del corrispondente principio internazionale
ISA n. 315 (revised) 'ldentifying and Assessing the Risks of Material
Misstatement', emanata dallo IAASB con I'obiettivo di rafforzare regole e linee
guida in esso contenute e assicurare una maggiore uniformita e coerenza nella
sua applicazione. La rivisitazione di detto principio si € resa necessaria in
ragione delle modifiche al framework applicabile in materia di reporting
finanziario, della crescente complessita delle strutture di governance delle
imprese e della crescente centralita della tecnologia nei processi aziendali e
nell'elaborazione dei dati e delle informazioni.

| restanti principi di revisione sono stati oggetto di aggiornamento,
sia per recepire le modifiche di adattamento (cosiddetti conforming
amendments) apportate dallo IAASB ai principi di revisione internazionali ISA
sia per riflettere i cambiamenti normativi e regolamentari intervenuti
nell'ordinamento italiano con l'introduzione della revisione legale anche per gli
Enti del Terzo Settore (ETS) e con I'adozione, nel febbraio 2022, del principio di
revisione relativo al bilancio redatto secondo il formato elettronico unico ESEF
(European Single Electronic Format).
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1 1 profili innovativi

Le attivita volte a incentivare la quotazione

L'approvazione e lo scrutinio dei prospetti € un'attivita a cui la
CONSOB ha dedicato particolare attenzione nel corso del 2022 sia in ambito
domestico, per i profili attinenti a interventi di semplificazione, sia in ambito
europeo, per la definizione di scelte regolamentari orientate anche a una
maggiore armonizzazione delle prassi di vigilanza (si veda il Capitolo X
‘L'attivita internazionale').

In ambito nazionale, gia nel dicembre 2021 la CONSOB aveva
sottoposto alla consultazione del mercato talune ipotesi di modifica delle
disposizioni del Regolamento Emittenti, tese a rendere piu celeri i procedimenti
di approvazione dei prospetti e a semplificarne la relativa disciplina, nonché a
rendere piu efficiente l'accesso delle imprese al mercato dei capitali, senza
incidere sui presidi posti a tutela degli investitori. Le nuove disposizioni
regolamentari sono state approvate dall'lstituto con la delibera 22423 del 28
luglio 2022 e sono entrate in vigore il successivo 20 agosto. Le modifiche sono
state elaborate tenendo conto sia del dibattito in corso in sede europea sia
delle evidenze emerse nell'ambito dei lavori preparatori del Libro Verde ‘La
competitivita dei mercati finanziari italiani a supporto della crescita’,
pubblicato dal MEF nel marzo 2022. In sintesi: i) i termini di approvazione del
prospetto sono stati allineati alla legislazione europea; ii) & stata confermata
la possibilita per I'emittente efo per I'offerente di sottoporre in via preliminare
alla CONSOB questioni di particolare rilevanza riguardanti |'operazione di
offerta pubblica o di ammissione alle negoziazioni, al fine di favorire la celerita
dell'istruttoria (cosiddetto prefiling), semplificandone la procedura; iii) & stata
introdotta la possibilita di redigere il prospetto in lingua inglese per le offerte
promosse in ltalia quale Stato membro di origine o qualora sia chiesta
I'ammissione alle negoziazioni nel mercato regolamentato italiano, prevedendo
la traduzione in italiano della sola nota di sintesi; iv) sono stati semplificati gli
allegati al Regolamento Emittenti relativi alla domanda di approvazione del
prospetto.

A sequito dell'entrata in vigore delle nuove disposizioni
regolamentari, sono pervenute alla CONSOB due domande di approvazione di
prospetti redatti da emittenti italiani in lingua inglese ai fini dell'ammissione



alla negoziazione delle azioni sul mercato Euronext Milan. Attraverso il
prospetto in lingua inglese, gli emittenti possono predisporre un unico
documento in linea con i prospetti approvati da altre autorita europee, che
soddisfa i requisiti richiesti dalla regolamentazione europea sul prospetto
nonché la prassi di redigere I'international offering circular, ai fini dell'offerta
a investitori internazionali, inclusi quelli statunitensi, con una riduzione degli
oneri sinora sostenuti per la predisposizione di due distinti documenti (ossia il
prospetto e I'international offering circular).

Con riguardo all'armonizzazione delle prassi di vigilanza a livello
internazionale, I'lstituto ha partecipato alle attivita dei gruppi di lavoro
dell'lESMA in materia di prospetto, sollecitando anche la pubblicazione da parte
dell'Autorita europea di chiarimenti interpretativi e applicativi della disciplina
di riferimento (ad esempio, attraverso Q&As e Statements).

Nel corso del 2022, la CONSOB ha ricevuto esponenti dell'lESMA (on
site visit) nell'ambito della peer review delle procedure di controllo e
approvazione del prospetto applicate a livello domestico, incluse le notifiche
delle approvazioni tra autorita competenti, condotta dall'Autorita europea, ai
sensi dell'art. 20, comma 13, del Regolamento Prospetto. La peer review, tesa
anche a valutare I'impatto dei diversi approcci di vigilanza sulla capacita degli
emittenti di raccogliere capitali nell'Unione, ha altresi coinvolto Germania,
Francia, Islanda, Lussemburgo e Svezia. In esito alla peer review e alla
pubblicazione di best practices in un apposito Report dell'ESMA a luglio 2022,
la CONSOB ha dato sequito a talune raccomandazioni ivi formulate,
modificando il Regolamento Emittenti nel successivo mese di agosto. In linea
con le good practices individuate dall'ESMA, & prosequito il processo di
revisione degli Orientamenti e I'aggiornamento delle Comunicazioni in tema di
prospetto gia pubblicati dall'lstituto e che verranno raccolti in un unico
documento.

Ulteriori iniziative di miglioramento, avviate alla fine del 2022 - volte,
tra I'altro, a potenziare gli strumenti di lavoro, compresi quelli che fanno uso
dell'intelligenza artificiale - proseguiranno nel 2023 in coerenza con
I'aggiornamento di alcune misure del'lESMA (quali il Supervisory Briefing
concerning prospectus scrutiny) che promuovono la convergenza della
vigilanza a livello europeo e con I'evoluzione del negoziato legislativo UE sulla
proposta di revisione della disciplina dei prospetti (Listing Act).

Le attivitd connesse all'intensificarsi dei rischi geopolitici

I 18 marzo 2022 la CONSOB ha richiamato I'attenzione degli
emittenti vigilati sull'informativa da rendere al mercato in merito all'impatto
della guerra in Ucraina. In particolare, € stato richiamato il public statement
pubblicato dall'ESMA il 14 marzo, sottolineando la necessita che in occasione
dell'approvazione dei bilanci 2021 e delle successive rendicontazioni
finanziarie sia divulgata il prima possibile qualsiasi informazione privilegiata
riguardante gli impatti della crisi su fondamentali, prospettive e situazione
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finanziaria, a meno che non sussistano le condizioni per ritardare la
pubblicazione delle stesse e siano fornite informazioni, nelle relazioni
finanziarie 2021 o altrimenti nelle rendicontazioni finanziarie intermedie, per
quanto possibile su base sia qualitativa sia quantitativa, sugli effetti attuali e
prevedibili, diretti e indiretti, della crisi su attivita commerciali, esposizioni ai
mercati colpiti, catene di approvvigionamento, situazione finanziaria e risultati
economici.

In sequito, nel richiamo d'attenzione n. 3/22 del 19 maggio 2022 si &,
da un lato, richiamato per intero il public statement dell'lESMA denominato
Implications of Russia's invasion of Ukraine on half-yearly financial reports,
afferente agli effetti dell'invasione dell'Ucraina da parte della Russia sulle
rendicontazioni finanziarie semestrali 2022; dall'altro, si & rinnovato l'invito ai
soggetti vigilati, gia contenuto nel comunicato stampa congiunto CONSOB,
Banca d'ltalia, IVASS e UIF del 7 marzo 2022, al pieno rispetto delle misure
restrittive decise dall'Unione europea in risposta alla situazione in Ucraina e
all'adozione di ogni presidio organizzativo, procedurale e di controllo utile a
garantirne |'osservanza (si veda il Capitolo Il ‘La vigilanza su emittenti e societa
di revisione'). La Commissione vigilera anche sull'applicazione delle indicazioni
contenute nel public statement del'lESMA del 28 ottobre 2022 relativo alle
priorita di vigilanza sulle rendicontazioni 2022, che richiama la necessita di
considerare I'impatto dell'invasione russa dell'Ucraina, il contesto
macroeconomico e le problematiche del clima nell'ambito delle informazioni
finanziarie e non finanziarie.

Nel corso dell'anno, I'lstituto ha partecipato ai lavori I0SCO finalizzati
alla pubblicazione, il 14 novembre 2022, di un richiamo di attenzione rivolto a
emittenti, revisori e audit committees sulla necessita di diffondere informazioni
in modo corretto, trasparente e tempestivo sull'impatto dell'attuale scenario di
incertezza economica, ivi incluse le informazioni sui rischi connessi alla cyber-
security.

Le attivita in materia di finanza sostenibile

Nell'ambito delle numerose attivita internazionali che stanno
definendo il quadro normativo di riferimento della finanza sostenibile, la
CONSOB ha partecipato ai lavori relativi alla rendicontazione non finanziaria,
avviati in diverse sedi (si veda il Capitolo X 'L'attivita internazionale').

L'Istituto ha contribuito in sede ESMA alle attivita connesse alla
partecipazione alla consultazione pubblica e al rilascio di una opinion sugli
Exposure Drafts del primo set di European Sustainability Reporting Standards
(cosiddetti ESRS), la cui elaborazione & prevista dalla nuova disciplina
contenuta nella Direttiva (EU) 2022/2464 (Corporate Sustainability Reporting
Directive - CSRD).

Sempre in sede ESMA, nel 2022 sono proseguiti i lavori tesi a una
maggiore armonizzazione delle prassi di vigilanza sulle dichiarazioni non



finanziarie (DNF), attraverso i cosiddetti supervisory briefing, ossia una sorta di
linee guida per agevolare la convergenza della vigilanza sulle DNF e la
condivisione di prassi e specifici casi di vigilanza.

L'attivita di analisi sulla coerenza tra le informazioni divulgate
all'interno del bilancio IFRS ai sensi dei principi contabili e i fattori di rischio
concernenti le questioni di sostenibilita & prosequita, anche alla luce della
partecipazione ai lavori dell'Autorita europea e della pubblicazione delle
relative priorita per il 2021 e il 2022. Questa attivita ¢ finalizzata a favorire
una maggiore disclosure degli impatti dei rischi climatici per le imprese, in
grado di rispondere al crescente fabbisogno informativo del mercato, e potra
essere propedeutica alla valutazione di iniziative specifiche di policy a livello
europeo o nazionale.

Il 2022 ha visto anche la prima applicazione degli obblighi di
disclosure previsti dall'articolo 8 del Regolamento (UE) 2020/852 (Regolamento
Tassonomia), riferiti ai Key Performance Indicators (KPI) di fatturato, spese in
conto capitale e spese operative relativi alle attivita ammissibili alla
tassonomia. Eventuali profili di criticita relativi a tali adempimenti sono stati
presi in considerazione nella selezione, per finalita di vigilanza, delle DNF
pubblicate nel 2022 (si veda anche il paragrafo ‘L'informazione societaria’).

L'adozione di tecnologie innovative nella vigilanza

Sono prosequiti nel 2022 i lavori finalizzati all'utilizzo
dell'intelligenza artificiale nell'ambito del processo istruttorio di approvazione
dei prospetti di strumenti equity e non-equity, al fine di impiegarne le
potenzialita per il raggiungimento in maniera efficace ed efficiente degli
obiettivi attesi dai vari stakeholders (intellegibilita, coerenza, semplificazione,
riduzione della tempistica di approvazione, oggettivizzazione dell'azione
amministrativa). In particolare, il primo prototipo, realizzato nel 2021, & stato
testato e applicato nel corso del 2022, individuando ulteriori aree di intervento
e miglioramento.

2 L’offerta al pubblico e 'ammissione alle negoziazioni
di strumenti azionari

Nel corso del 2022 sono stati approvati 17 prospetti relativi all'offerta
al pubblico e ammissione alle negoziazioni di strumenti azionari (Tav. alll.1).
Tre prospetti si riferiscono a prime ammissioni a quotazione, cinque ad
ammissioni di titoli emessi da societa gia quotate (di cui una tramite Initial
Public Offering) e due a passaggi da Euronext Growth Market al mercato
regolamentato. | restanti prospetti afferiscono ad aumenti di capitale (quattro
casi, tra cui 'offerta e I'ammissione alle negoziazioni delle azioni ordinarie di
Banca Monte dei Paschi di Siena Spa, rivenienti dall'aumento di capitale a
pagamento e scindibile, per un importo complessivo di euro 2,5 miliardi),
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all'offerta al pubblico di azioni di banche non quotate (due casi) e in un caso a
documenti di esenzione. A tali prospetti si aggiunge il primo documento di
esenzione afferente all'offerta di azioni Evergreen Spa, approvato in via
preventiva ai sensi dell'articolo 1, paragrafo 6-bis, lettera b) del Regolamento
Prospetto, nel contesto dell'offerta pubblica di acquisto e di scambio volontaria
promossa su azioni ordinarie emesse da Coima Res Spa SIIQ.

La congiuntura finanziaria avversa, derivante principalmente dal
conflitto tra Russia e Ucraina, ha indotto circa 20 emittenti a rinunciare o a
rinviare il processo di prima ammissione a quotazione, in molti casi gia avviato
o0 in fase conclusiva. In linea con quanto rilevato negli ultimi anni, le offerte
iniziali concluse sono state indirizzate esclusivamente agli investitori
istituzionali; quattro delle cinque societa ammesse a quotazione sul mercato
regolamentato hanno indicato nel prospetto di essere piccole e medie imprese.

3 L’offerta al pubblico e 'ammissione alle negoziazioni
di strumenti non-equity

Nel 2022 sono stati approvati 13 documenti relativi a prestiti
obbligazionari di emittenti bancari e due prospetti di offerta al pubblico di
obbligazioni corporate, 17 riferibili a certificates, uno ad ammissione a
quotazione di warrantse 426 a Oicr. La CONSOB ha autorizzato due emissioni
di titoli di risparmio dell'economia meridionale, per un controvalore collocato
pari a poco piu di 22 milioni di euro, e ha verificato la completezza
documentale e la regolarita del certificato di approvazione di 545 documenti
approvati e notificati alla Commissione da autorita UE (520 nel 2021; Tav. alll.2
- Tav. alll.5). Il 29 marzo 2022 ¢ stato sottoscritto con la Banca d'ltalia il nuovo
protocollo d'intesa in materia di scambio di informazioni sulle banche che
effettuano offerte al pubblico aventi ad oggetto titoli di debito (cosiddetto
Infobond), che ha sostituito il precedente del maggio 2012.

La vigilanza sui Key Information Documents

Nell'ambito della vigilanza sui Key Information Documents (KIDs)
relativi ai prodotti di investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati
(Packaged Retail and Insurance-based Investment Products, PRIIPs), nel 2022
la CONSOB ha ricevuto oltre 5 milioni di KIDs, piu del triplo rispetto al dato
relativo al 2021, soprattutto aggiornamenti (updates), concernenti prodotti
ideati da manufacturers in prevalenza di nazionalitd estera (Tav.alll.6 e
Tav. alll.7).

A partire del 1° gennaio 2023 anche gli ideatori di fondi Ucits e Fia
(fondi di investimento alternativi) aperti destinati a investitori retail italiani
dovranno depositare i KIDs relativi ai prodotti ideati secondo le modalita
specificate nelle pertinenti istruzioni operative.



4 L’informazione societaria

Nell'ambito della vigilanza sull'informazione degli emittenti, nel corso
del 2022, sono state effettuate 271 richieste di dati e informazioni ai sensi
dell'art. 115 del Tuf, 18 richieste di pubblicazione di dati e notizie ex art. 114
del Tuf e sei richieste di comunicazione di dati e notizie ai sensi del terzo
comma del medesimo articolo, mentre in cinque casi sono stati previsti esoneri
o proroghe ai sensi del comma 6. Ai soggetti abilitati, ai sensi dell'art. 69-
novies, comma 2, del Regolamento Emittenti, € stata altresi richiesta la
pubblicazione di cinque raccomandazioni di investimento. L'Istituto ha inviato
otto lettere di richiamo e ha avviato due procedimenti di non conformita ex
art. 154-ter, comma 7, del Tuf, entrambi conclusi, uno con I'emanazione della
relativa delibera e l'altro prima dell'assunzione della delibera in quanto
I'emittente ha deciso di adeguarsi spontaneamente ai rilievi formulati dalla
CONSOB.

Nel corso dell'anno la Commissione ha ricevuto 401 comunicazioni di
ritardo nella diffusione di informazioni privilegiate da parte di emittenti con
azioni negoziate sull'MTA e sull'AIM, ai sensi dell'art. 17, comma 4, del
Regolamento (UE) n. 596/2014 (Regolamento europeo sugli abusi di mercato -
MAR). Il 25 luglio 2022 CONSOB e Banca d'ltalia hanno firmato il protocollo
per la collaborazione nei procedimenti di autorizzazione al ritardo della
comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate, ai sensi dell'articolo 17,
paragrafi 5 e 6 del MAR (cosiddetto 'ritardo sistemico’). Infine, la CONSOB ha
effettuato tre comunicazioni all'Autorita Giudiziaria di informazioni relative a
fatti ed elementi, accertati nello svolgimento della propria attivita, che possono
assumere rilevanza sotto il profilo penale (Tav. alll.8 e Tav. alll.9).

L'informazione contabile

Nel 2022 ¢ proseguita I'attivita di scambio di informazioni su temi
emergenti relativi agli emittenti dei settori finanziario e assicurativo con la
Banca d'ltalia e I'IVASS. Con tali Autorita, il 27 ottobre 2022 la CONSOB ha
pubblicato un comunicato congiunto rivolto alle imprese che redigono il
bilancio - d'esercizio o consolidato - in ossequio ai principi contabili
internazionali IAS/IFRS e che, dal 1° gennaio 2023, applicano I'IFRS 17
‘Contratti assicurativi’, nonché alle imprese di assicurazione che, dalla
medesima data, adottano anche I'lFRS 9 ‘Strumenti finanziari'. In tale
documento si richiamano il public statement dell'ESMA del 13 maggio 2022
(Transparency on implementation of IFRS 17 Insurance Contracts) e, per I'IFRS
9, anche il public statement del 10 novembre 2016 (/ssues for consideration in
implementing IFRS 9: Financial Instruments), al fine di fornire elementi utili ai
redattori del bilancio 2022 per una corretta applicazione dei paragrafi 30 e 31
dello IAS 8 in tema di informazioni da rendere quando un emittente applica in
via volontaria un principio contabile emesso ma non ancora entrato in vigore.
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Nell'ambito della vigilanza sull'informativa finanziaria, in linea con un
approccio risk-based, I'lstituto ha selezionato nel 2022 le societa da sottoporre
a esame ai sensi dell'art. 89-quater del Regolamento Emittenti tenendo conto
dei temi relativi a sostenibilita economico-finanziaria, rischio di mercato ed
effetti della guerra russo-ucraina nonché (per le sole societa finanziarie)
dell'esposizione al rischio di perdite su crediti ovvero (per le sole societa non
finanziarie) dell’esposizione del settore economico di appartenenza
dell'emittente al rischio di cambiamento climatico e di transizione energetica.

[l 2022 ¢ stato il primo anno di applicazione nell'ordinamento
nazionale dell'obbligo di predisporre le relazioni finanziarie annuali in formato
elettronico, previsto nel Regolamento europeo ESEF (European Single
Electronic Format). Nelle priorita di vigilanza per il 2022 (European
Enforcement Priorities - ECEP 2022) I'ESMA ha posto I'attenzione sui bilanci in
formato elettronico e in particolar modo sulla taggatura in blocco delle note di
bilancio, che sara obbligatoria per i bilanci 2022 pubblicati nel 2023. Dopo aver
contribuito all'elaborazione del quadro normativo nazionale di riferimento e
alla definizione di ruoli e responsabilita in tema di controlli sui nuovi formati
ESEF da parte dell'Autorita e dei meccanismi di stoccaggio, la CONSOB ha
avviato l'attivita di vigilanza sulla conformita delle relazioni finanziarie annuali
in formato ESEF alla normativa di riferimento, ha creato un'apposita sezione
sul sito istituzionale e un indirizzo mail dedicato all'interlocuzione con gli
emittenti e ha prosequito le attivita di formazione degli emittenti stessi.

Nel 2022 la Commissione ha assoggettato a obblighi di informativa
periodica aggiuntiva alcune societa quotate in difficolta finanziarie, sulla base
dei poteri conferiti dall'art. 114 del Tuf. Tali obblighi vengono sottoposti a
revisione in occasione della pubblicazione delle documentazioni contabili degli
emittenti (bilancio e semestrale), al fine di tener conto dell'evoluzione della
situazione in cui essi versano. Al 31 dicembre 2022, risultano sottoposte a
obblighi di informazione mensili 21 societa quotate, due in meno rispetto al
dato a fine 2021 per effetto dell'uscita di tre imprese (a causa di due delisting
e un passaggio a obblighi trimestrali) e dell'ingresso di un emittente
precedentemente sottoposto a obblighi trimestrali. L'elenco delle societa
assoggettate a obblighi di informazione trimestrali conta dieci soggetti, cinque
in meno rispetto all'anno precedente, essendo intervenuta la revoca degli
obblighi per quattro societa, il delisting per due emittenti e il gia ricordato
ingresso di una societa assoggettata in precedenza a obblighi mensili.

L'informazione non finanziaria

Nel 2022 sono state pubblicate, ai sensi del d.lgs. 254/2016, 211 DNF
relative all'esercizio finanziario 2021, riferibili rispettivamente a 145 societa
con azioni quotate, 24 emittenti con titoli quotati su mercati regolamentati,
23 banche e assicurazioni non quotate e 19 emittenti che hanno agito in via
volontaria (Tav. alll.10).
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Nel 2022 si ¢ anche conclusa I'attivita di vigilanza sulle DNF relative
all'esercizio finanziario 2019 pubblicate nel 2020, effettuata sia mediante
richieste istruttorie inviate ai collegi sindacali sia attraverso un confronto
diretto con le societa. Sono state richieste notizie riguardo allo scambio di
informazioni intervenuto fra il collegio sindacale e il revisore incaricato di
rilasciare |'attestazione sulle DNF, in particolare verificando se il revisore avesse
rilasciato la management letter con suggerimenti in esito ad attivita svolte
sulle DNF. A tal fine, si € proceduto a una comparazione con il documento
relativo all'anno successivo (DNF 2020), sia in considerazione degli elementi
istruttori emersi, che indicavano la presenza di un percorso di consolidamento
e sviluppo del processo di rendicontazione non finanziaria articolato nel tempo,
sia alla luce del fatto che laddove il revisore aveva rilasciato la management
letter - circostanza che si ¢ verificata dopo la pubblicazione della DNF 2019 in
prospettiva della rendicontazione del successivo esercizio finanziario - si ¢
ritenuto opportuno approfondire in che modo la societa avesse tenuto conto di
tali suggerimenti nella rendicontazione successiva. Sono stati poi organizzati
incontri con le funzioni di sostenibilita di alcune societa e con I'organo di
controllo delle medesime, in modo da approfondire alcuni aspetti relativi alle
DNF 2019 e alle DNF 2020, nonché gli eventuali profili d'attenzione evidenziati
nella documentazione ricevuta dai collegi sindacali, in molti casi, come detto,
comprensiva della suddetta management letter.

La determinazione dei parametri di risk-based puro utilizzati per la
scelta dei criteri di selezione delle DNF da sottoporre a vigilanza ha tenuto
conto delle priorita di vigilanza individuate dall'ESMA. Tale selezione &
effettuata annualmente ai sensi dell'art. 6 del Regolamento CONSOB sulla
comunicazione di informazioni di carattere non finanziario, il quale fa
riferimento a segnalazioni degli organi di controllo e del revisore, casi di
attestazione con rilievi, di attestazione negativa o di rilascio di una
dichiarazione di impossibilita di esprimere un'attestazione da parte dei revisori,
informative significative ricevute da altre pubbliche amministrazioni o soggetti
interessati.

Con due distinte delibere si &€ provveduto a selezionare sia le DNF
pubblicate nel 2021 (DNF 2020) sia quelle pubblicate nel 2022 (DNF 2021). Nel
primo caso, si € constatato che non ricorreva nessuno degli elementi previsti
dai punti a), b) e c) del gia menzionato art. 6 del Regolamento CONSOB.
Elementi per la selezione sono stati, invece, acquisiti nell'ambito delle
istruttorie di vigilanza svolte sull'informazione finanziaria degli emittenti
inclusi nella selezione ex art. 89-quater del Regolamento Emittenti, individuati
tenendo conto delle indicazioni dell'lESMA ai fini delle priorita di vigilanza
confluite nelle ECEP 2020, nonché valorizzando gli elementi istruttori emersi
in sede di esame delle DNF 2019 sopra evidenziati, relativi alla presenza di aree
di miglioramento nel contenuto delle DNF o nelle procedure di raccolta dati e
di redazione delle stesse.
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Per la selezione delle DNF 2021, sono stati valorizzati gli elementi
previsti dai punti a) e c) del gia menzionato art. 6 del Regolamento CONSOB,
cosi come quello della connessione con la vigilanza sull'informativa finanziaria.
In particolare, sono state prese in considerazione le societa bancarie che hanno
partecipato al primo stress test climatico della Banca centrale europea (BCE)
tenutosi nel corso dell'anno e che non erano mai state selezionate negli anni
precedenti o che lo erano state per un numero minore di volte. Pur non
sussistendo gli elementi previsti dall'art. 6, comma 2, lettera b) del
Regolamento CONSOB, dalle relazioni dei revisori € emerso che per alcune
societa il revisore ha formalizzato una limitazione all'esame svolto su alcuni
punti specifici delle DNF.

Si & poi ritenuto opportuno considerare, ai fini della selezione, le
indicazioni fornite dall'ESMA nell'ECEP 2021 con riferimento alle disposizioni
dell'articolo 8 del Regolamento Tassonomia, che ha ricevuto la sua prima
applicazione a partire proprio dalle DNF 2021, selezionando quei soggetti che
non hanno fornito alcuna informazione in merito alla quota delle attivita
economiche ammissibili @ non ammissibili alla tassonomia nell'ambito dei tre
indicatori previsti dal suddetto articolo. Un'ulteriore selezione di soggetti &
stata svolta tramite un indicatore di rischio costruito sulla base di una serie di
fattori, concernenti la rischiosita climatica del settore economico di
operativita, il grado di sostenibilita dell'impresa nelle tre dimensioni ESG,
elementi indicativi di possibili comportamenti di greenwashing, I'esperienza
acquisita nella redazione e pubblicazione delle DNF, la rilevanza dell'impatto
dell'eventuale carenza informativa resa tenendo conto della tipologia
dell'emittente, il suo eventuale ricorso al mercato dei capitali di rischio e il
carattere obbligatorio o volontario della DNF. Infine, sono stati anche in questo
caso selezionati i soggetti in relazione ai quali, in esito all'attivita di vigilanza
svolta in precedenza dalla CONSOB, siano stati acquisiti elementi in merito alla
presenza di aree di miglioramento nel contenuto delle DNF o nelle procedure
di raccolta dati e di redazione delle stesse.

Le ECEP 2022 dell'ESMA sottolineano la rilevanza delle questioni
legate al clima, della disclosure richiesta in relazione all'articolo 8 del
Regolamento Tassonomia, del reporting scope e della qualita dei dati. Nello
statement dell'ESMA si conferma I'attenzione per le questioni climatiche, con
un particolare focus sulla trasparenza dei piani di transizione che le societa
hanno eventualmente adottato. In particolare, si raccomanda agli emittenti che
adottano piani di transizione di fornire le relative informazioni in modo
equilibrato e completo, al fine di evitare soprattutto rischi di greenwashing. In
linea con le ECEP 2021, nelle ECEP 2022 si segnala, poi, I'importanza delle
informazioni sulle attivita ecosostenibili inserite nelle DNF 2022, tenuto conto
che per la prima volta in questi documenti le imprese non finanziarie saranno
tenute a comunicare non solo I'ammissibilita alla tassonomia, ma anche
I'allineamento alla stessa delle loro attivita economiche. Le ECEP 2022
sottolineano, infine, I'importanza di definire in modo accurato all'interno della
DNF il perimetro di rendicontazione, valutando di estenderlo oltre la societa e
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il suo gruppo anche alla catena del valore a monte e a valle, laddove cio sia
necessario per fornire informazioni significative sui temi di sostenibilita che
interessano I'azienda. Nelle DNF dovrebbe essere fornita altresi disclosure sui
processi di raccolta ed elaborazione dei dati di sostenibilita e sulle procedure
di due diligence attuate per assicurarsi qualita e affidabilita degli stessi.
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IV La vigilanza sugli intermediari

Relazione per I'anno 2022

La vigilanza sugli intermediari

1 1 profili innovativi

L'attivita connessa all'intensificarsi dei rischi geopolitici

Nel 2022 I'attivita di vigilanza sugli intermediari e sui prodotti ¢ stata
condotta, come di consueto, secondo un approccio risk-based e ha tenuto
conto anche del potenziale impatto delle tensioni geopolitiche associate
all'invasione dell'Ucraina.

Con riferimento ai portafogli della clientela italiana, in particolare al
dettaglio, € stato avviato un monitoraggio delle posizioni detenute in strumenti
finanziari riconducibili alle aree russa e ucraina, valutandone I'esposizione ai
rischi paese efo valuta. Da tale monitoraggio & emerso che le esposizioni in
strumenti finanziari riconducibili alle aree russa e ucraina rappresentano una
voce residuale del patrimonio detenuto dalla clientela sia in regime
amministrato sia nell'ambito delle gestioni individuali di portafoglio e nelle
gestioni collettive (inferiore allo 0,23%).

Con riguardo ai prodotti, & stata monitorata la liquidita dei fondi
aperti rilevando criticita circoscritte a taluni organismi di investimento
collettivo del risparmio (Qicr) di diritto estero commercializzati in Italia
attraverso i meccanismi di ‘passaporto’ comunitario e caratterizzati da
politiche di investimento focalizzate sulle regioni dell'Est Europa, in particolare
sulla Russia.

A tal proposito, il 16 maggio 2022, I'ESMA ha pubblicato il public
statement'Actions to manage the impact of the Russian invasion of Ukraine on
investment fund portfolios’ con I'obiettivo di promuovere la convergenza
europea sulle azioni da intraprendere in relazione agli Oicr caratterizzati da
esposizioni ad attivita russe, bielorusse e ucraine, con riferimento in particolare
all'utilizzo di strumenti di gestione della liquidita (/iquidity management tools
- LMTs).

La CONSOB ha monitorato anche i fondi di investimento alternativi
(Fia) immobiliari, che hanno registrato un rallentamento delle attivita
transattive a fronte dell'incertezza sulle stime dei valori di compravendita del
mercato immobiliare alimentata dalla congiuntura economico-finanziaria.



Nel 2022 la CONSOB ha altresi svolto le gia citate attivita istruttorie
nell'ambito della cosiddetta sandbox regolamentare per la sperimentazione
FinTech (si veda il capitolo | ‘La vigilanza sui mercati’).

L'attivita in materia di finanza sostenibile

A fronte di un quadro normativo in progressiva definizione, la
CONSOB ha proseguito il monitoraggio dell'operativita degli intermediari nel
comparto dei servizi di investimento in relazione alle tematiche ESG
(environmental, social and governance), al fine di migliorare la disclosure in
tema di investimenti sostenibili da parte degli operatori e contrastare fenomeni
di greenwashing.

L'attivita ha coinvolto sia i soggetti che hanno richiesto il rilascio di
un'autorizzazione alla prestazione di servizi di investimento sia i soggetti gia
autorizzati. Nel primo caso, sono stati condotti approfondimenti riguardanti la
verifica del rispetto da parte degli intermediari, da un lato, degli obblighi di
disclosure previsti dal Regolamento (UE) 2019/2088 (SFDR) e, dall‘altro, della
conformita alle nuove previsioni della MiFID Il sull'integrazione delle
preferenze di sostenibilita dei clienti nell'ambito dei processi di individuazione
della clientela target dei prodotti ESG da realizzare efo distribuire, nonché ai
fini della valutazione di adeguatezza degli investimenti. Nel secondo caso, ¢
stata avviata un'analisi tematica concernente l'integrazione dei rischi di
sostenibilita nei processi per la prestazione dei servizi d'investimento alla luce
delle nuove previsioni recate dalle modifiche sia alla disciplina MiFID Il sia alla
disciplina IDD relativa alla distribuzione di prodotti assicurativi, soprattutto in
tema di product governance e valutazione di adeguatezza.

Con riferimento alla vigilanza sugli intermediari gestori, i temi ESG
hanno trovato piena integrazione nei modelli di vigilanza risk-based, adottati
dalla CONSOB in via continuativa, nell'ambito delle istruttorie per il rilascio di
pareri alla Banca d'ltalia per I'iscrizione all'Albo di nuovi operatori e in quelle
di nulla osta alla commercializzazione di nuovi Fia (riservati e non riservati),
nonché nell'ambito di specifiche attivita, anche ispettive. La vigilanza si ¢
concentrata, in via prioritaria, sulla conformita con le norme comunitarie della
disclosure fornita nella documentazione d'offerta, sul sito web e nelle
comunicazioni di marketing, nonché sull'integrazione dei rischi ESG nel
processo decisionale di investimento adottato dai gestori.

Ulteriori indicazioni per la vigilanza potranno derivare dalla Call for
evidence congiunta delle European Supervisory Authorities (ESAs) in tema di
greenwashing del 15 novembre 2022 e dal Consultation Paper dell'ESMA del
18 novembre 2022 in merito a linee guida per i fondi che utilizzano nella
propria denominazione I'acronimo ESG ovvero termini legati alla sostenibilita.

Sul fronte normativo, la CONSOB ha contribuito alla revisione in
ambito ESMA degli Orientamenti in materia di valutazione di adeguatezza e di
product governance, volta tra I'altro all'integrazione dei profili di sostenibilita.
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E stata, altresi, posta in essere un'intensa attivita di collaborazione
con Banca d'ltalia nell'ambito della revisione e razionalizzazione delle
informazioni di vigilanza relative alla prestazione di servizi di investimento,
contenute nelle segnalazioni statistiche disciplinate dalla Banca d'ltalia, anche
al fine di integrare elementi di dettaglio afferenti alle tematiche ESG.

L'attivita in materia di prodotti complessi e innovativi

Nel 2022 ¢ proseguito il monitoraggio della distribuzione di prodotti
complessi efo innovativi al fine di individuare fenomeni rilevanti per la tutela
degli investitori.

In linea con gli anni precedenti, certificates e covered warrant hanno
rappresentato il 90% circa dei prodotti di investimento al dettaglio e
assicurativi preassemblati (packaged retail and insurance-based investment
products, PRIIPs), a conferma dell'interesse dei risparmiatori verso
combinazioni di strumenti finanziari e derivati il cui pay-off finale dipende
dall'andamento di una o piu attivita sottostanti.

Con riferimento ai prodotti innovativi, dalle indagini condotte su un
campione comprendente i principali operatori bancari non & emerso alcun
interesse per l'attivita di intermediazione diretta in cripto-valute, mentre si ¢
registrata una marginale operativita su strumenti finanziari con sottostanti
cripto-valute, principalmente nell'ambito di attivita di trading.

Approfondimenti sulle modalita di redazione dei Key Information
Documents (KIDs) hanno rivelato, invece, che nel 2022, I'offerta di prodotti
strutturati con sottostanti cripto-attivita € aumentata rispetto all'anno
precedente grazie all'ingresso di nuovi operatori e alla maggiore varieta di
cripto-valute utilizzate come sottostante nonostante il calo di valore delle
cripto-valute innescato anche dalla crisi di alcune tra le maggiori piattaforme
di scambio. In continuita con il passato, i prodotti offerti sono in prevalenza
Etp (exchange trade product), con prospetto approvato all'estero e
passaportato in ltalia, quotati solo su mercati di altri paesi europei. Rimane
marginale, invece, |'offerta di prodotti strutturati a leva (aventi come
sottostante Bitcoin ed Ether).

E aumentata anche I'offerta di prodotti finanziari strutturati, in
particolare certificates, aventi come sottostante indici ESG o azioni relative a
societa con un alto rating ESG. Al riguardo, al fine di mitigare il rischio di
greenwashing, sono state effettuate verifiche di coerenza tra le informazioni
riportate nei KIDs e nel materiale pubblicitario e quanto riportato nel prospetto
in merito a caratteristiche del prodotto e profili ESG.



2 GIi intermediari bancari autorizzati alla prestazione
di servizi di investimento

A fine 2022, gli istituti di credito autorizzati alla prestazione di servizi
di investimento sono 398, di cui 35 banche comunitarie autorizzate a operare
in Italia mediante stabilimento di succursale e otto banche extra-comunitarie
autorizzate a operare in Italia con o senza stabilimento di succursale
(Tav. alV.1).

Nel corso dell'anno, la verifica della correttezza e della trasparenza
dei comportamenti degli operatori bancari nella prestazione di servizi di
investimento & stata condotta secondo il consueto approccio risk-based che,
avvalendosi di fonti informative sia qualitative (come gli esposti) sia
quantitative, ha consentito di orientare le indagini sui soggetti e/o fenomeni
piu significativi e rischiosi.

| controlli sono stati effettuati anche sulla base delle informazioni
acquisite attraverso 137 richieste di dati e notizie, 64 incontri con esponenti
aziendali e associazioni di categoria, condotti in alcuni casi attraverso sistemi
di teleconferenza, e quattro accertamenti ispettivi (Tav. alV.2).

Le attivita sono state svolte anche in coordinamento con la Banca
d'ltalia e, in tale contesto, & stata formulata una richiesta di collaborazione
ispettiva ai sensi dell'art. 6-ter, comma 5, del Tuf.

A seguito dell'accertamento di ipotesi di violazione della normativa di
settore, € stato avviato un procedimento sanzionatorio nei confronti di una
banca (per dettagli sui procedimenti conclusi si veda il Capitolo VIII ‘L'attivita
sanzionatoria').

In continuita con il 2021 le indagini, anche ispettive (per dettagli si
veda il Capitolo VI ‘L'attivita ispettiva’), si sono concentrate sull'applicazione
della MiFID Il. Sulla base delle risultanze emerse, sono stati avviati interventi
correttivi nei confronti degli intermediari interessati, sequiti da indagini
cartolari in merito ai processi di miglioramento da questi intrapresi. Gli
interventi correttivi hanno riguardato gli ambiti della product governance di
produttore e distributore e della valutazione di adeguatezza/appropriatezza.

Con riferimento a quest'ultima, nel gennaio 2022 I'ESMA ha
pubblicato gli Orientamenti in materia di appropriatezza ed execution only a
cui la CONSOB si & conformata il successivo 25 maggio e che risultano
applicabili dallo scorso 12 ottobre. L'Istituto ha altresi contribuito ai lavori che
hanno portato all'aggiornamento degli Orientamenti in materia di
adeguatezza, pubblicati dall'ESMA il 23 settembre 2022, finalizzato a: i)
integrare i profili di sostenibilita nei servizi d'investimento a seguito delle
modifiche apportate dal Regolamento delegato (UE) 2021/1253 alle
disposizioni di attuazione della MiFID Il del Regolamento delegato (UE)
2017/565 riguardanti la valutazione di adeguatezza; ii) recepire le modifiche
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introdotte dal Capital Markets Recovery Package (CMRP); iii) valorizzare le
risultanze emerse dalla Common Supervisory Action (CSA) condotta in materia
nel 2020, accludendo un elenco di good and poor practices condivise. Tali
Orientamenti, di cui si attende la traduzione ufficiale in lingua italiana, trovano
applicazione entro sei mesi dalla dichiarazione di conformita da parte della
CONSOB.

Nel corso dell'anno sono altresi prosequiti i lavori per la revisione degli
Orientamenti ESMA in materia di product governance, anche alla luce delle
risultanze emerse dalla CSA condotta sul tema nel 2021. La consultazione
pubblica sul documento si € conclusa il 7 ottobre 2022 e la proposta finale
dovrebbe essere pubblicata nel primo semestre 2023.

La Commissione ha continuato a vigilare sull'attivita di self-
placement delle banche avente ad oggetto strumenti sottoposti alla disciplina
del bail-in. In particolare, € stato indagato I'allineamento dell'operativita degli
intermediari alle disposizioni, vigenti dal 1° dicembre 2021, del decreto
legislativo 8 novembre 2021, n. 193, di attuazione della Direttiva BRRD I, che
ha introdotto limitazioni alla emissione e distribuzione di titoli subordinati da
parte degli istituti di credito.

Anche nel corso del 2022 I'Istituto ha partecipato a CSA coordinate
dall'ESMA, finalizzate a favorire una maggiore omogeneita negli approcci ai
controlli da parte delle varie autorita nazionali. In particolare, I'lstituto ha
svolto un‘approfondita indagine sulla disclosure ex-post dei costi e degli oneri
alla clientela retail. Le risultanze della CSA, oltre a essere condivise con le
autorita nazionali competenti in seno all'lESMA, sono state valorizzate anche
nella vigilanza domestica.

Da ultimo, la CONSOB ha fornito a Banca d'Italia dieci pareri relativi
all'autorizzazione all'esercizio di nuovi servizi di investimento (due casi) e alla
decadenza e revoca dell'autorizzazione alla prestazione di servizi di
investimento (rispettivamente, in cinque e tre casi).

3 Le imprese di investimento

A fine 2022, si contano 61 Sim iscritte nel relativo albo, 35 soggetti
iscritti all'elenco delle imprese di investimento comunitarie autorizzate a
operare in Italia mediante stabilimento di succursale e 81 imprese di
investimento inglesi iscritte nell'albo delle imprese di paesi terzi diverse dalle
banche autorizzate a operare in Italia (Tav. alV.3).

Le verifiche della vigilanza si sono concentrate sui comportamenti
pregiudizievoli del rispetto delle regole di condotta nei confronti della clientela
retail e sulle strategie di offerta dei servizi di investimento. Particolare
attenzione, specie in sede di autorizzazione, € stata posta sulle modalita con
cui i fattori ESG sono presi in considerazione nella prestazione dei servizi di



investimento, soprattutto con riferimento alle disposizioni introdotte dal
Regolamento SFDR, nonché sulle modalita di rendicontazione ex-post alla
clientela retail di costi e oneri sostenuti.

Le suddette verifiche si sono basate anche sulle informazioni
rivenienti da 26 richieste di dati e notizie e 72 incontri con esponenti di Sim e
di altre imprese di investimento vigilate, condotti in alcuni casi attraverso
sistemi di teleconferenza.

A sequito dell'accertamento di ipotesi di violazione della disciplina di
settore, & stato avviato un procedimento sanzionatorio nei confronti di
un'impresa di investimento comunitaria con succursale in Italia e del
responsabile della succursale (per dettagli sui procedimenti sanzionatori
conclusi si veda il capitolo VIl 'L'attivita sanzionatoria’).

Nel corso dell'anno & stata formulata - ai sensi dell'art. 58, comma 1,
del Tuf - una proposta al Ministero dell'Economia e delle Finanze, poi accolta,
di messa in liquidazione coatta amministrativa della succursale in ltalia di
un‘impresa di investimento comunitaria.

Nel 2022 ¢ proseguita l'attivita istruttoria in relazione alle istanze
presentate dalle imprese di investimento britanniche che, a sequito della Brexit,
hanno chiesto alla CONSOB di essere autorizzate a operare in Italia come
imprese di investimento di paese terzo ai sensi dell'art. 28 del Tuf. Previa
acquisizione del parere della Banca d'ltalia, la Commissione ha autorizzato 15
imprese di investimento britanniche (di cui 13 in libera prestazione di servizi e
due mediante stabilimento di succursale). A fine marzo 2023 risultavano in
corso otto istruttorie relative a istanze di autorizzazione presentate da
altrettante imprese di investimento britanniche.

4 Le societa di gestione di portali di crowdfunding

I registro dei gestori di portali di crowdfunding, previsto dall'articolo
50-quinquies del Tuf, a fine 2022 comprende 48 soggetti iscritti nella sezione
ordinaria (Tav. alV.4); in linea con I'anno precedente, nessun soggetto risulta
iscritto nella sezione speciale dedicata alle banche e alle imprese di
investimento. A fronte della cancellazione dal registro di nove gestori, non ¢
stato possibile effettuare nuove iscrizioni nelle more del perfezionamento del
processo di adeguamento a livello nazionale del Regolamento (UE) 2020/1503
(Regolamento Crowdfunding), entrato in applicazione il 10 novembre 2021.

| soggetti che a quella data risultavano autorizzati e iscritti nel
registro dei gestori di portali di crowdfunding hanno continuato a operare nel
corso del 2022 e potranno continuare a operare, in conformita alla disciplina
nazionale, fino al 10 novembre 2023 ovvero alla data - se anteriore - di rilascio
di una nuova autorizzazione (ai sensi del Regolamento Crowdfunding, artt. 12
e 48, e del Regolamento delegato (UE) 2022/1988 del 12 luglio 2022).
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L'attivita di vigilanza sui profili di correttezza e trasparenza
comportamentale ha riguardato in particolar modo i gestori piu attivi nella
pubblicazione di offerte, tenendo conto anche dell’elevata concentrazione del
mercato. Il monitoraggio ha incluso anche i gestori che, sebbene formalmente
operativi, non avevano pubblicato offerte.

Le verifiche si sono basate su informazioni qualitative (come gli
esposti) e quantitative (dati sull'operativita trasmessi su base periodica dai
soggetti vigilati), nonché su quelle acquisite attraverso 16 richieste di dati e
notizie, sei incontri con esponenti aziendali e un accertamento ispettivo.

Con la legge del 4 agosto 2022, n. 127 (Legge di delegazione europea
2021), la CONSOB e la Banca d'ltalia sono state designate quali autorita
competenti ai sensi dell'art. 29 del Regolamento Crowdfunding. In attesa del
completamento del processo di adeguamento della normativa nazionale, la
CONSOB ha avviato attivita volte ad agevolare la transizione al nuovo quadro
regolamentare anche attraverso incontri con gli operatori iscritti nel registro
dei gestori di portali di crowdfunding, con ulteriori soggetti interessati a
presentare istanza di autorizzazione ai sensi del citato Regolamento e con
associazioni di categoria. Congiuntamente con la Banca d'ltalia, il 21 ottobre
2022 ¢ stata pubblicata una comunicazione con la quale le due Autorita si sono
rese disponibili a intrattenere interlocuzioni informali per orientare gli
operatori interessati alla futura presentazione delle domande di autorizzazione.
A tale comunicazione hanno fatto sequito 12 incontri con singoli operatori,
nonché alcuni workshop a cui hanno partecipato 45 gestori iscritti al registro
e 23 operatori interessati a presentare istanza di autorizzazione.

5 Gli intermediari gestori

A fine 2022 risultavano iscritte nei relativi albi 174 societa di gestione
del risparmio (Sgr) e 61 societa di investimento a capitale fisso (Sicaf). Alla
stessa data 90 gestori di Oicvm e Fia comunitari operavano in Italia per il
tramite dello stabilimento di succursali.

La vigilanza sugli Oicr si € concentrata, secondo un approccio risk-
based, sulla correttezza dei comportamenti connessi alle scelte di investimento,
anche in termini di aderenza alla politica di investimento rappresentata nella
documentazione d'offerta. Le verifiche sono state effettuate avvalendosi di
fonti informative qualitative e quantitative, nonché sulla base delle
informazioni acquisite attraverso nove richieste di dati e notizie, 54 incontri
con esponenti aziendali, condotti in alcuni casi attraverso sistemi di
teleconferenza, e accertamenti ispettivi effettuati anche in collaborazione con
Banca d'ltalia.

Particolare attenzione é stata dedicata ai costi che incidono sulla
capacita dei fondi di realizzare i propri obiettivi di investimento. Al proposito,



il 14 luglio 2022 la CONSOB, congiuntamente alla Banca d'ltalia, ha pubblicato
un richiamo d'attenzione sugli esiti emersi in ambito nazionale dalla CSA 2021
dell'ESMA su tale tematica. Nel 2022 ¢ stata altresi svolta un'ulteriore CSA in
materia di valutazione delle attivita detenute da fondi Ucits e Fia.

Con riguardo ai Fia, la CONSOB ha esaminato le istanze per la
commercializzazione in Italia e/o in Stati membri della UE di quote di tali fondi
per verificare completezza, comprensibilita e coerenza della documentazione
di offerta. Le istruttorie di trasparenza riferite in particolare ai Fia non riservati
e agli European Long-Term Investment Fund (EItif) sono state condotte tenendo
conto delle esigenze della clientela al dettaglio alla quale tali prodotti sono
offerti.

Per quanto attiene alle Sgr di fondi immobiliari, i controlli hanno
riguardato in particolare i gestori di fondi quotati destinati al pubblico retail,
con riferimento alla coerenza tra le attivita di dismissione del patrimonio
immobiliare e la scadenza prevista da ciascun fondo nonché alla corretta
applicazione della disciplina in materia di conflitto di interessi.

Da ultimo, la CONSOB ha fornito alla Banca d'ltalia 17 pareri di cui
otto per l'autorizzazione di nuovi intermediari gestori, quattro per la
cancellazione dall'albo, tre per operazioni straordinarie, uno per
I'autorizzazione alla gestione di Eltif e uno per I'estensione dell'operativita.
Sono state altresi fornite alla Banca d'ltalia le osservazioni di competenza con
riferimento all'adozione di un provvedimento restrittivo dell'attivita di una Sgr
ai sensi dell'art. 7, comma 2, del Tuf.

6 L’Organismo di vigilanza e tenuta dell’Albo unico dei
consulenti finanziari

Nel 2022, nell'ambito della vigilanza sull'Organismo di vigilanza e
tenuta dell'Albo unico dei consulenti finanziari (OCF), & stata svolta I'attivita di
controllo propedeutica alla modifica statutaria e organizzativa della struttura
dell'OCF, approvata dal MEF, tesa a rendere piu efficiente I'operato
dell'Organismo preservando i presidi organizzativi necessari alla funzione di
vigilanza.

Con parere reso al MEF, ¢ stata conclusa la collaborazione tecnica per
la prossima adozione di un decreto volto a unificare le discipline regolanti i
requisiti di onorabilita, professionalita e patrimoniali per l'iscrizione nell'Albo
unico dei consulenti.
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V  L’attivita di contrasto all’abusivismo

Relazione per I'anno 2022

L’attivita di contrasto all’abusivismo

1 1 profili innovativi

Nel corso del 2022, come mostrato anche dall'incremento delle
segnalazioni ricevute dalla CONSOB per ipotesi di abusivismo, si € confermato
il crescente interesse dei risparmiatori per le cripto-attivita. Quote crescenti di
risparmio vengono canalizzate verso operatori che offrono digital token e
cripto-valute, efo servizi a essi collegati, che i risparmiatori percepiscono come
forme di investimento e quindi come fonte di possibile guadagno soprattutto
ove dette attivita siano ‘negoziabili' nell'ambito di apposite piattaforme online,
anche quando esse non siano riconducibili alla categoria dei prodotti finanziari
propriamente intesa (Riquadro 1).

In tale contesto, la CONSOB analizza le criticita connesse ai fenomeni
emergenti e, nell'ambito delle attivita di contrasto agli abusivismi finanziari,
collabora con I'Autorita Giudiziaria, diversi corpi di polizia e altre autorita,
anche per condividere valutazioni su fattispecie illecite, particolarmente
innovative, a maggiore diffusione e potenziale offensivita.

2 L’attivita e i provvedimenti di contrasto

Nel 2022 sono state condotte 350 istruttorie nell'ambito dell'attivita
di contrasto ai fenomeni abusivi (Tav. aV.1), che trae impulso principalmente
dagli esposti pervenuti alla CONSOB, pari a 1.342 nel 2022 (+18% rispetto al
2021 e +75% rispetto al 2020; si veda il Capitolo VII 'Le altre attivita di tutela
dell'investitore’), e dalle richieste di collaborazione provenienti dalle altre
autorita italiane, in particolar modo dall'Autorita Giudiziaria e dai diversi corpi
di polizia, pari a 164 (+38% rispetto al 2021).

Gli operatori abusivi agiscono prevalentemente online (come emerge
nel 75% circa dei casi esaminati) e utilizzano quali canali di contatto per
raggiungere i risparmiatori soprattutto e-mail, chat, social network e
sollecitazioni telefoniche (cosiddetto cold calling). | potenziali clienti vengono
spesso invitati ad aderire a una cosiddetta community, ossia a sistemi di
network marketing che sono collegati, almeno in apparenza, alla promozione
di forme di investimento di natura finanziaria e che prospettano guadagni
legati al procacciamento di ulteriori aderenti al sistema.
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Riquadro 1

Le competenze della CONSOB in materia di
cripto-attivita

Nell'attuale contesto normativo, in attesa dell'emanazione della disciplina
europea contenuta nel Regolamento MiCA, di prossima adozione, le cripto-attivita sono
attratte alla competenza della CONSOB quando le loro caratteristiche le rendono in
concreto assimilabili a strumenti finanziari (come nel caso dei security tokens) o sono
correlate a strumenti finanziari (come nel caso in cui siano l'attivitad sottostante di
contratti finanziari derivati, quali i contracts for difference o CFDs) o sono collegate a
piu ampi schemi contrattuali idonei a integrare la nozione domestica di ‘investimento
di natura finanziaria' essendo presente la promessa di un rendimento finanziario (in
quest'ultimo caso configurandosi un prodotto finanziario diverso dallo strumento
finanziario).

Le competenze della CONSOB si attivano, quindi, in relazione ai crypto-assets,
quando & offerto un prodotto finanziario inteso quale strumento finanziario (di cui alla
normativa eurounitaria) o inteso come ‘investimento di natura finanziaria' diverso da
uno strumento finanziario (di cui alla disciplina nazionale). Per i soggetti operanti su
cripto-attivita diverse dagli strumenti finanziari e dai prodotti finanziari vengono in
rilievo le previsioni sui prestatori di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale e sui
prestatori di servizi di portafoglio digitale di cui alla disciplina in materia di
‘antiriciclaggio’.

Con il decreto del MEF del 13 gennaio 2022, il legislatore ha difatti introdotto
I'obbligo a carico di tutte le persone fisiche e giuridiche che prestano servizi in materia
di valuta virtuale (gestori di piattaforme di scambio di cripto-valute e prestatori di
servizi di portafoglio digitale, i cosiddetti custodial wallet providers) di iscriversi presso
una sezione speciale del Registro dei cambiavalute tenuto dall'Organismo per la
gestione degli elenchi degli agenti in attivita finanziaria e dei mediatori creditizi
(‘'0AM").

Le iniziative correlate a crypto-assets sono comunque intercettate dalla
CONSOB in misura significativa nell’ambito dell'attivita di contrasto ai fenomeni di
abusivismo finanziario. Difatti, sempre piu frequentemente gli operatori abusivi offrono
servizi di investimento su ‘contratti derivati' collegati a cripto-valute o propongono
cripto-attivita (quali presunti utility/hybrid tokens) con la promessa di corrispondere
rendimenti per lo piu su base periodica.

| casi piu ricorrenti di prestazione abusiva di servizi di investimento (a
cui € riconducibile oltre il 75% delle istruttorie) sono rappresentati dai servizi
di trading, offerti mediante piattaforme web, che hanno ad oggetto strumenti
finanziari derivati (quali i contracts for difference - CFDs) i cui sottostanti sono
sempre piu di frequente cripto-valute (oltre a valute, indici di borsa e materie
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prime). Non di rado ai risparmiatori che hanno investito presso soggetti non
autorizzati viene chiesto di acquistare cripto-valuta da depositare in un wallet
al presunto scopo di recuperare somme perse in precedenza o monetizzare i
presunti guadagni; tale wallet € poi reso inaccessibile ai risparmiatori, che non
riescono né a rientrare in possesso di quanto versato né a identificare i
responsabili delle condotte descritte.

Per quel che riguarda le offerte abusive di prodotti finanziari sono
invece sempre piu frequenti le proposte di investimenti finanziari ‘atipici’, tra
cui quelli relativi a presunte cripto-attivita, che promettono rendimenti fuori
mercato. In tale ambito, assumono rilievo le offerte aventi ad oggetto i
cosiddetti hybrid tokens, ossia tokens, asseritamente emessi tramite distributed
ledger technology (DLT) e denominati in cripto-valuta, che incorporano diritti a
ricevere rendimenti periodici, assieme ad altri presunti diritti a fruire di servizi
ef/o godere di beni. | tokens aventi tali caratteristiche sono qualificabili come
investimenti di natura finanziaria (in genere si tratta di prodotti finanziari
diversi dagli strumenti); 'offerta degli stessi richiede dunque la pubblicazione
del prospetto informativo (risultando altrimenti abusiva). In tali casi gli
investitori sono di solito attratti con la promessa di rendimenti predeterminati
o predeterminabili sulla base di parametri predefiniti nonché in proporzione al
prezzo versato per l'acquisto; tali rendimenti sono rappresentati dalla
corresponsione all'investitore di ulteriori tokens, il cui valore & (asseritamente)
correlato a quello di una valuta fiat (ad esempio, un token equivarrebbe,
all'interno dell'ecosistema, a 1 dollaro statunitense) o dall'impegno al
riacquisto del token, da parte dell'offerente, a un prezzo piu alto rispetto a
quello corrisposto dall'investitore in fase di acquisto.

Nel corso del 2022 per la prima volta & stata sospesa, e in sequito
vietata, un'attivita di offerta al pubblico nei confronti dei risparmiatori italiani
nell'ambito di un'operazione di security token offering (STO) in ragione della
rilevata assimilabilita del digital token offerto a uno strumento finanziario.

Continua a essere particolarmente diffuso lo schemaillecito, sul quale
la CONSOB ha pubblicato vari awvisi, secondo il quale I'investitore che ha ormai
compreso di essere vittima di un operatore finanziario abusivo viene contattato
da una sedicente societa di recupero crediti che (talvolta anche utilizzando
illegittimamente il logo o altri segni distintivi della CONSOB) prospetta, a
fronte di un corrispettivo in denaro, la possibilita di ottenere il rimborso delle
somme gia investite, salvo poi appropriarsene senza fornire alcun servizio.

Nel 2022 [I'Istituto ha assunto 397 iniziative di contrasto agli
abusivismi finanziari (Tav. aV.2), di cui: sette provvedimenti di sospensione
cautelare di offerte abusive di prodotti finanziari; quattro provvedimenti di
divieto di offerte abusive; quattro comunicazioni a tutela dei risparmiatori
(cosiddetti warning); 183 ordini di cessazione della violazione rappresentata
dalla prestazione abusiva di servizi di investimento tramite internet, a sequito
dei quali sono stati oscurati 215 siti (815 dal 1° luglio 2019, ossia da quando
la CONSOB dispone del potere di ordinare l'oscuramento). Nell'ambito
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dell'attivita di contrasto, sono state effettuate 199 segnalazioni all'Autorita
Giudiziaria.

In ambito europeo la Commissione coopera con le omologhe autorita
estere, anche in relazione a fattispecie a maggiore diffusione e su temi relativi
alla finanza digitalizzata, e scambia informazioni rilevanti ai fini del contrasto
ai fenomeni abusivi. La cooperazione con altre autorita europee puo risultare
fondamentale per interventi di vigilanza riguardanti attivita abusive di natura
internazionale.

Oltre all'azione di contrasto svolta mediante provvedimenti di
enforcement, la CONSOB ha proseguito sia I'attivita di educazione finanziaria
sia la pubblicazione, nella sezione del proprio sito web denominata ‘Occhio alle
truffe', di informazioni tese a innalzare la consapevolezza e la capacita dei
risparmiatori di riconoscere e sottrarsi a iniziative abusive che sono di solito
attivita truffaldine.
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1 1 profili innovativi

Nel 2022 ¢ stato intrapreso un progetto teso a rendere piu efficiente
la gestione e l'archiviazione della documentazione acquisita nel corso delle
attivita ispettive. In particolare, € in corso lo sviluppo di un applicativo di
gestione documentale che consentira di disporre di un archivio evoluto nel
quale saranno conservati, attraverso apposite procedure informatiche, sia i
metadati sia i documenti relativi alle ispezioni condotte. Nell'ambito del
medesimo progetto, € prevista la realizzazione di nuove procedure informatiche
di acquisizione documentale che attraverso un portale web consentiranno agli
ispettori di ricevere documenti e dati dal soggetto ispezionato.

E proseguito il progetto finalizzato a verificare I'utilizzo nell'ambito
delle attivita ispettive di un software basato su algoritmi funzionali all'analisi
di testi mediante sistemi di relazioni semantiche. Il software, gia sottoposto a
test in occasione di una ispezione svolta nel 2021, ¢ stato oggetto di
adattamenti finalizzati a renderlo idoneo a elaborare I'esteso e disomogeneo
patrimonio informativo risultante dalla documentazione e dai dati acquisiti
durante le ispezioni. La nuova versione del software ¢ stata verificata
nell’'ambito di una attivita avviata nel 2022 e conclusasi nelle prime settimane
del 2023 e risulta allo stato utilizzabile in associazione con gli altri strumenti
di analisi adoperati di solito nell'ambito di verifiche la cui tipologia € in corso
di individuazione.

2 L’attivita ispettiva e gli accertamenti sui siti internet

Nel 2022 sono state avviate 15 ispezioni e ne sono state concluse 12,
di cui nove avviate nell'anno precedente (Tav. aVI.1). Per una delle 15 ispezioni
avviate ¢ stata richiesta la collaborazione del Nucleo Speciale di Polizia
Valutaria della Guardia di Finanza per I'accesso al soggetto ispezionato.

Le ispezioni avviate nel corso dell'anno hanno interessato otto
intermediari, tre emittenti, tre societa di revisione e un gestore di portale di
crowdfunding (Tav. aVI.2) con riguardo a diversi profili della disciplina di
riferimento. Una verifica € stata richiesta dalla Banca d'ltalia in materia di
rispetto della normativa contenuta nel Tuf di sua competenza (Tav. aVl1.3).
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Nel corso dell'anno sono stati svolti 420 accertamenti relativi a
fenomeni abusivi realizzati via internet e rientranti nelle competenze della
CONSOB, che hanno comportato analisi e approfondimenti relativi a 807 siti
web (Tav. aVl.4).

Sono stati altresi eseguiti 17 monitoraggi periodici, le cui attivita
hanno riguardato 48 siti web, al fine di verificare |'ottemperanza di imprese di
investimento UE operanti in regime di libera prestazione in ltalia ai
provvedimenti adottati dall'lstituto ai sensi dell'art. 7-quater del Tuf.

3 La prevenzione e il contrasto del riciclaggio e del
finanziamento del terrorismo

Nel 2022 ¢ proseguita la vigilanza a fini di prevenzione e contrasto
del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo nei confronti delle societa di
revisione e dei revisori legali con incarichi su enti di interesse pubblico o a
regime intermedio. In particolare, sono state avviate verifiche ispettive in
materia di antiriciclaggio nei confronti di una societa di revisione e, su richiesta
della Banca d'ltalia, nei confronti di una societa di gestione del risparmio
(Tav. aVL.5).

La vigilanza cartolare sulle societa di revisione, basata sull'analisi
delle informazioni sui rischi e sui presidi organizzativi, procedurali e di controllo
rese ogni anno dalle societa di revisione ai sensi dell'articolo 6 del Regolamento
CONSOB n. 20570/2018, ha condotto ad approfondimenti mirati, in ottica risk-
based, a individuare eventuali aree di non conformita alla normativa
antiriciclaggio. Sono state formulate 19 richieste di dati e notizie ai sensi
dell'articolo 7, comma 2, lettera b), del d.lgs. 231/2007 e sono state intraprese
in cinque casi azioni di raccomandazione o di indirizzo per il superamento delle
aree di debolezza emerse dall'analisi cartolare.

La CONSOB ha organizzato incontri con le societa di revisione e con
I'associazione di categoria per orientare e sensibilizzare su aspetti normativi e
applicativi concernenti gli adempimenti in materia di antiriciclaggio. E stata
altresi indirizzata alle societa di revisione vigilate una comunicazione avente
ad oggetto le misure restrittive UE connesse alla crisi russo-ucraina,
contenente un richiamo d'attenzione e raccomandazioni a mettere in atto i
controlli necessari ai fini dell'attuazione delle misure in questione. Un ulteriore
richiamo d'attenzione ha riguardato I'elevato rischio di riciclaggio connesso
agli incarichi conferiti da clienti operativi nel settore dei crypto-assets.

L'lstituto ha avviato procedimenti sanzionatori per l'irrogazione di
sanzioni amministrative pecuniarie nei confronti di due societa di revisione,
alle quali sono state indirizzate specifiche richieste volte a monitorare
I'attuazione degli interventi correttivi necessari a consentire |'allineamento agli
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obblighi previsti dalla normativa di settore (per i procedimenti sanzionatori
conclusi si veda il Capitolo VIII 'L'attivita sanzionatoria').

In conformita con i protocolli di intesa in essere, € proseguito il
rapporto di collaborazione con la Banca d'ltalia e con I'Unita di Informazione
Finanziaria (UIF). In particolare, congiuntamente con I'UIF, & stata condotta una
delle verifiche ispettive in materia di antiriciclaggio avviate nel corso dell'anno,
nell'ambito della quale la CONSOB ha trasmesso all’'UIF evidenze per gli
approfondimenti di competenza in ordine a fattispecie potenzialmente rilevanti
per il contrasto al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo. L'UIF, a sua
volta, ha segnalato alla CONSOB numerose fattispecie di operativita sospette
sintomatiche di potenziale abusivismo finanziario. Infine, [I'Istituto ha
partecipato ai lavori del Comitato di Sicurezza Finanziaria - presieduto dal MEF
- tesi sia al coordinamento dell'apparato nazionale di contrasto del riciclaggio
e del finanziamento del terrorismo sia all'attuazione delle misure restrittive
economico-finanziarie disposte dall'UE a sequito della crisi russo-ucraina.

Relazione per I'anno 2022
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Le altre attivita di tutela dell’investitore VII

1 1 profili innovativi

Nel corso del 2022 & proseguita l'attivita di studio e analisi tesa a
individuare dinamiche strutturali e fenomeni emergenti nei mercati finanziari
che rilevano ai fini della tutela dell‘investitore.

L'indagine annuale dell'Osservatorio CONSOB su ‘L'approccio alla
finanza e agli investimenti delle famiglie italiane' conferma taluni profili di
criticita. L'80% degli investitori italiani ritiene complessa la gestione delle
finanze personali anzitutto a causa del contesto incerto, della crescita dei
prezzi e della bassa cultura finanziaria. Sebbene in lieve crescita, le conoscenze
finanziarie non sono ancora abbastanza diffuse né rispetto ai concetti di base,
né rispetto agli strumenti finanziari o alle dimensioni del rischio finanziario.
L'indagine 2022 ha rilevato anche le conoscenze e le competenze digitali degli
investitori relative all'utilizzo sicuro della rete, nonché la conoscenza di attivita
digitali e servizi di investimento resi attraverso piattaforme online, lasciando
emergere ampi margini di miglioramento. Ciononostante, la quota di
intervistati che accedono alla rete per scambiare cripto-valute e negoziare
online appare in crescita rispetto al 2021 (rispettivamente, dal 2% all'8% e
dall'8% all'119%), cosi come l'interesse potenziale, che si associa, tra le altre
cose, alla prospettiva di guadagni facili e alla propensione a sopravvalutare le
proprie conoscenze in materia. Permangono criticita anche rispetto
all'attitudine alla gestione delle finanze personali, agli stili di investimento e
all'attenzione verso i temi della sostenibilita.

2 Le attivita di educazione finanziaria

Nel 2022, la CONSOB ha sviluppato nuovi moduli di educazione
finanziaria e organizzato eventi di sensibilizzazione e percorsi basati su format
gia sperimentati.

Le iniziative sono state realizzate in autonomia nell'ambito
dell'offerta formativa della CONSOB o in coordinamento con il Comitato per la
programmazione e il coordinamento delle attivita di educazione finanziaria (di
sequito Comitato Edufin) e hanno contribuito ad arricchire le iniziative delle
campagne nazionali e internazionali di sensibilizzazione e di educazione
finanziaria.

L'attivita della CONSOB
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In dettaglio, nel corso dell'anno I'Istituto ha partecipato alla Global
Money Week, promossa dal network OCSE-INFE; ha coordinato in ambito
domestico la World Investor Week o Settimana mondiale dell'investitore (di
sequito WIW), promossa dal Comitato 8 della 10SCO (Retail investors); ha
contribuito al Mese dell'educazione finanziaria (di sequito anche Mese Edufin),
promosso a livello nazionale dal Comitato Edufin, sfruttando le sinergie con la
WIW, visto che entrambe le campagne si tengono nel mese di ottobre. In questa
occasione la CONSOB si & avvalsa della collaborazione dei soggetti piu attivi
nel campo dell'educazione finanziaria, che in alcuni casi hanno utilizzato i
format messi a disposizione dall'lstituto, definendo un calendario di attivita
riferibili all'lstituto e ai soggetti partner contenente circa 50 eventi. La CONSOB
ha organizzato o partecipato a 32 iniziative e, tra queste, ha lanciato il corso
‘La finanza sostenibile: occhio ai rischi! (non & tutto oro quello che luccica)', in
collaborazione con la Banca d'ltalia, finalizzato a divulgare le conoscenze di
base sui temi della finanza sostenibile.

In seno al Comitato Edufin, la CONSOB ha coordinato, organizzato e
lanciato un progetto di educazione finanziaria sul posto di lavoro in
collaborazione con I'Universita Roma Tre, che prevede |'erogazione di un corso
di educazione finanziaria, articolato in oltre 20 video-lezioni, dedicato ai
dipendenti tecnico-amministrativi dell'Ateneo.

3 La gestione degli esposti

Nel corso del 2022 la CONSOB ha ricevuto 4.613 segnalazioni,
classificabili come esposti in 2.742 casi (2.574 nel 2021), circa il 92% dei quali
di competenza dell'lstituto e, quindi, procedibili (Tav. aVIl.1). A essi e stato dato
riscontro con 2.960 lettere ai risparmiatori. Gli esposti si riferiscono nella meta
dei casi a soggetti non autorizzati coinvolti in istruttorie di abusivismo, sequiti
da banche, societa quotate e imprese di investimento e riguardano in
prevalenza abusivismi finanziari (50% dei casi) e anomalie nella prestazione
dei servizi di investimento (31% del totale; Tav. aVIl.2).

In circa un quarto dei casi gli esposti sono stati ricevuti tramite il
canale web disponibile sul sito istituzionale. Tale canale consente ora
all'esponente di fornire un insieme di informazioni pit ampio rispetto al passato
a fronte di interventi di reingegnerizzazione dei processi di acquisizione,
verifica e trattazione degli esposti da parte dell'lstituto.

4 L’attivita dell’Arbitro per le Controversie Finanziarie

Nel corso del 2022 I'Arbitro per le Controversie Finanziarie (ACF) ha
ricevuto 1.116 ricorsi prevalentemente dalle regioni del Nord (41% dei casi) e
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Sud Italia (41%; Tav. aVIl.3). Si conferma marginale la quota riferibile a
residenti all'estero (0,8%).

La diminuzione deij ricorsi in ingresso rispetto al passato (1.582 nel
2021, 1.772 nel 2020 e 1.678 nel 2019) & riconducibile, oltre che al progressivo
allineamento delle prassi operative degli intermediari agli orientamenti
elaborati dall'ACF, ad alcune novita regolamentari, entrate in vigore il 1°
ottobre 2021, che hanno circoscritto I'ambito di operativita dell'Arbitro alle
controversie relative a investimenti effettuati non oltre il decennio precedente
la presentazione del ricorso (art. 4, comma 3-bis, del Regolamento ACF) e
hanno escluso la ricevibilita dei ricorsi presentati secondo modalita difformi
rispetto a quelle previste (art. 11, comma 1, del Regolamento ACF). A cio si
aggiunge la progressiva riduzione dei ricorsi, piu diffusi fino al 2015, relativi al
collocamento presso clientela retail, ad opera di alcune banche di territorio, di
propri titoli azionari poi rivelatisi illiquidi. Piu in generale, il minor numero di
ricorsi ricevuti € ragionevolmente imputabile al clima di incertezza derivante
dalla pandemia e dalla guerra in Ucraina, che ha indotto molti risparmiatori a
effettuare scelte finanziarie conservative e poco rischiose, come mostrato dal
significativo incremento della liquidita depositata nei conti correnti degli
italiani. Risulta in flessione anche il numero di intermediari coinvolti nei ricorsi
(75 nel 2022, 89 nel 2021 e nel 2020; Tav.aVll.4). Le citate novita
regolamentari si riflettono anche sul numero di ricorsi che hanno superato il
vaglio di ammissibilita/ricevibilita, pari al 71% del totale (86% nel 2021): 60
ricorsi sono stati, infatti, giudicati inammissibili perché riguardanti fatti
accaduti da oltre un decennio rispetto alla proposizione del ricorso (cinque nel
2021) e 52 irricevibili perché non proposti secondo le modalita indicate dall'art.
11, comma 1, del Regolamento ACF (otto nel 2021).

Nel 2022 il Collegio ha adottato 1.188 decisioni di merito (1.647
nell'anno  precedente), cui vanno aggiunte le  decisioni di
irricevibilita/inammissibilita, assunte direttamente dal Presidente (319), e
quelle di estinzione per intervenuto accordo tra le parti (128). Gli sforzi per il
recupero dell'arretrato accumulatosi soprattutto nei primi tre anni di
operativita dell'Arbitro hanno condotto alla conclusione di 1.637 procedimenti
nel 2022 (9.020 dall'avvio dell'attivita dell'Arbitro). Le decisioni adottate nel
2022 hanno riguardato, in linea con quanto registrato negli anni precedenti,
carenze informative e comportamentali degli intermediari nella fase
precontrattuale; risultano in crescita le controversie relative ad alcune fasi
significative dell'operativita da remoto, riguardanti la messa a disposizione
della scheda prodotto e la modalita di profilazione del cliente.

[l valore complessivo dei risarcimenti richiesti nel 2022 si ¢ attestato
a circa 55,4 milioni di euro, oscillando tra un minimo unitario di 1 euro e il
limite massimo di competenza per valore dell'’ACF pari a 500 mila euro (per un
valore medio del petitum superiore a 49 mila euro). Il totale dei risarcimenti
riconosciuti ai risparmiatori € stato pari a circa 19 milioni di euro, con un tasso
di accoglimento dei ricorsi corrispondente al 57%. Il tasso di adempimento
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delle decisioni dell'Arbitro resta elevato (superando il 98% dei casi, come
avvenuto fin dall'avvio dell'operativita nel 2017).

Nel corso del 2022 I'Arbitro si &€ coordinato con I'Arbitro Bancario
Finanziario istituito dalla Banca d'ltalia (ABF), scambiando informazioni, oltre
che su questioni di merito e di rito di possibile interesse per I'attivita decisoria
dei Collegi, anche su aspetti procedurali e organizzativi inerenti al buon
funzionamento dei due sistemi, al fine di dare attuazione al Protocollo d'Intesa
tra CONSOB e Banca d'ltalia stipulato il 19 marzo 2020. Nell'ambito di tali
attivita, il 19 settembre 2022 & stato organizzato presso la CONSOB il secondo
Forum tra il Presidente e altri componenti dell’ACF e i Presidenti membri del
Collegio di coordinamento dell'ABF.

| risultati sinora raggiunti consentono di individuare alcuni obiettivi
prioritari per I'Arbitro. In primo luogo, il Collegio dell’ACF nella rinnovata
composizione, definita dalla CONSOB nel dicembre 2021, mira anche per il
2023 a ricondurre in via definitiva il termine di conclusione di tutti i
procedimenti entro i 180 giorni previsti dal legislatore. In secondo luogo, si
intende promuovere iniziative volte a instaurare un confronto di carattere
sistematico con gli stakeholders: in questo contesto si inquadra il progetto di
istituire un Tavolo a cui parteciperanno I'Arbitro e le parti interessate al
procedimento ACF (tra cui, in primis, le associazioni di categoria di intermediari
e consumatori). Ulteriore obiettivo prioritario & rappresentato dal
coinvolgimento dell’ACF nei progetti di innovazione tecnologica che sono in
fieri all'interno dell'lstituto, attraverso la collaborazione con altre istituzioni e
universita. Si tratta di progetti che seguiranno due direttrici fondamentali: i)
l'introduzione di strumenti tesi a rendere piu efficiente il processo di
trattamento dei ricorsi dinanzi all'Arbitro basati su tecnologie innovative, per
garantire una migliore qualita di tutta la ‘filiera documentale' e imprimere
un‘accelerazione all'attivita istruttoria dell'Ufficio di Segreteria Tecnica nonché
all'attivita decisoria del Collegio; ii) I'introduzione di tecnologie di intelligenza
artificiale per una classificazione delle relazioni e delle decisioni utile a fini
statistici e di reporting, anche per la pubblicazione sul sito istituzionale
dell’ACF.
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1 1 profili innovativi

L'attivita sanzionatoria svolta nel corso del 2022 pud essere
ricondotta alle sequenti aree di indagine: la revisione contabile, gli abusi di
mercato, la tutela della trasparenza del mercato e la tutela degli investitori.

Con riferimento agli abusi di mercato, merita di essere segnalato che
per la prima volta € stata configurata la condotta di manipolazione del mercato
di tipo informativo a carico dei responsabili degli incarichi di revisione
contabile, ritenuto che le relazioni di revisione, emesse con giudizi positivi e
senza rilievi abbiano comportato la diffusione di informazioni false e fuorvianti
in merito alla reale situazione economica e patrimoniale della societa cui si
riferivano le suddette relazioni, contribuendo in tal modo alla divulgazione di
messaggi decettivi nei confronti dei risparmiatori. La condotta del revisore,
dunque, non ¢ stata considerata con riferimento ai framework dei principi
contabili nazionali e internazionali (illecito proprio del revisore), ma rispetto
alla rilevanza della relazione di revisione quale veicolo informativo dotato di
particolare credibilita sulla situazione economico-finanziaria dell'emittente,
tale da essere utilizzato da un investitore ragionevole come uno degli elementi
su cui fondare le proprie decisioni di investimento sugli strumenti finanziari
dell'emittente. Attestando dati falsi e occultando informazioni rilevanti in
relazione alla societa sottoposta a revisione, € stato accertato che i revisori
hanno avallato le false poste contabili riportate nei bilanci e ne hanno in
sostanza reiterato il contenuto non corrispondente alla reale situazione
economica e patrimoniale della societa, in tal modo esplicando una efficacia
decettiva nei confronti dei loro destinatari.

In ragione della rilevanza della disciplina violata, si segnalano sei
provvedimenti sanzionatori che hanno avuto ad oggetto le violazioni delle
regole di trasparenza delle informazioni societarie, sia all'interno del gruppo
sia verso la CONSOB e il mercato. Si fa riferimento, in particolare, alle violazioni
in materia di obblighi di comunicazione delle partecipazioni rilevanti e di
operazioni con parti correlate, alla predisposizione e pubblicazione della
Relazione ex art. 125-ter del Tuf e, ancora, alle pratiche di governo societario
effettivamente adottate dall'emittente (art. 123-bis, comma 2, lett. a del Tuf),
in due casi con sanzioni comminate alle societa, ai componenti del consiglio di
amministrazione e, in forza dell'art. 149, comma 1, lett. c-bis) e comma 3 del
Tuf, ai membri del collegio sindacale anche per |'omessa vigilanza sulle
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modalita di concreta attuazione delle regole di governo societario. Si segnala
I'applicazione dell'art. 120 del Tuf al caso peculiare del trasferimento a titolo
di garanzia da parte di una societa di un pacchetto di titoli azionari quotati
appartenenti a una sua controllata in favore di una societd estera e per
I'emissione di un prestito obbligazionario sottoscritto dalla suddetta societa
estera, da cui sono derivate nella sostanza l'indisponibilita delle azioni,
I'impossibilita di esercitare i relativi diritti connessi e, di conseguenza, la
perdita del controllo di tale asset.

La materia dell'informazione societaria trova il suo ambito di elezione
anche all'interno del Regolamento (UE) n. 596/2014 (Regolamento MAR) che
all'art. 17, paragrafo 1, reca la disciplina delle comunicazioni al pubblico, da
parte dell'emittente, delle informazioni privilegiate, disciplina che ha trovato
applicazione in due procedimenti sanzionatori.

2 1 provvedimenti sanzionatori

Nel 2022 sono stati definiti 26 procedimenti sanzionatori (70 nel
2021), con l'adozione di delibere sanzionatorie in 21 casi e I'applicazione di
sanzioni nei confronti di 65 soggetti (109 nel 2021). In quattro casi i
procedimenti sanzionatori si sono estinti anticipatamente, essendosi i soggetti
interessati avvalsi della facolta di pagamento delle sanzioni in misura ridotta
(cosiddetta oblazione), per un importo complessivo pari a 110 mila euro; nello
specifico, tre procedimenti hanno avuto a oggetto le violazioni degli obblighi
di comunicazione delle partecipazioni rilevanti, mentre un procedimento ha
riguardato la violazione del Regolamento UE n. 648/2012 (EMIR) in materia di
transaction reporting. Per un procedimento sanzionatorio € stata invece
disposta  I'archiviazione. L'ammontare complessivo delle  sanzioni
amministrative pecuniarie applicate nel 2022 ¢ risultato pari a circa 5,2 milioni
di euro (8 milioni nel 2021; Tav. aVIIl.1).

In un procedimento sanzionatorio in materia di abusi di mercato, la
delibera adottata € stata trasmessa agli ordini professionali - ai quali sono
risultati iscritti i soggetti sanzionati - come previsto dall'art. 187-octies,
comma 15, del Tuf. In due procedimenti sanzionatori, aventi ad oggetto le
regole di governo societario, le delibere adottate sono state trasmesse all'IVASS
in ottemperanza al disposto dell'art. 4, comma 1, del Tuf che prevede la
collaborazione tra le autorita.

I provvedimenti concernenti gli abusi di mercato

Per gli illeciti in materia di abusi di mercato, nel 2022 sono stati
adottati tre provvedimenti sanzionatori (quattro nel 2021), di cui uno per abuso
di informazioni privilegiate e due per la condotta di manipolazione del mercato,
con applicazione - in un caso - delle sanzioni amministrative (pecuniarie e
interdittive) anche nei confronti dei responsabili di incarichi di revisione
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contabile. Nel complesso sono state applicate sanzioni amministrative
pecuniarie pari a 2,9 milioni di euro (1,1 milioni di euro nel 2021) nei confronti
di 25 soggetti, di cui 24 persone fisiche e una persona giuridica (quest'ultima
¢ stata sanzionata per complessivi 180 mila euro ai sensi dell'art. 187-
quinquies, del Tuf). Le sanzioni interdittive accessorie, nel loro complesso, sono
state pari a 243 mesi (138 mesi nel 2021); il controvalore dei beni oggetto di
confisca per il 2022 ¢é stato pari a circa 425 mila euro (31 mila euro nel 2021;
Tav. aVIIl.2).

I provvedimenti concernenti altre violazioni del Regolamento (UE)
n. 596/2014 e violazioni del Regolamento (UE) n. 648/2012

Come anticipato, in continuita con l'anno precedente, si sono
registrate violazioni delle norme del Regolamento (UE) n. 596/2014
(Regolamento MAR) relative agli obblighi, in capo agli emittenti, di
comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate (art. 17, paragrafo 1
e paragrafo 4; Tav. aVIIl.3).

Nell'ambito delle attivita di enforcement sull'adeguamento degli
operatori di mercato al Regolamento EMIR, ¢ stato adottato un provvedimento
sanzionatorio per violazione dell'art. 9, comma 1, del suddetto Regolamento,
nei confronti di un istituto di credito cui & stata applicata una sanzione
amministrativa pecuniaria pari a 70 mila euro. In dettaglio, il procedimento ha
avuto origine dalle risultanze dell'attivita periodica e mirata di controllo della
qualita delle segnalazioni dei dati sui contratti derivati (EMIR data quality
review), svolta dalla CONSOB su un campione selezionato di controparti e
operazioni, € ha trattato la correttezza dei dati attinenti alle garanzie relative
ai contratti derivati in essere a una determinata data e la completezza delle
segnalazioni dei contratti conclusi in un dato periodo.

I provvedimenti relativi agli intermediari

Nel corso del 2022 sono stati adottati due provvedimenti sanzionatori
nei confronti di intermediari finanziari (quattro nel 2021), per un ammontare
complessivo delle sanzioni pecuniarie pari a 341 mila euro (Tav. aVIIl.4). In un
caso, si ¢ trattato di violazioni afferenti alle procedure, anche di controllo,
adottate per la ricostruzione dell'operativita posta in essere dalla clientela con
riguardo al servizio di ricezione e trasmissione di ordini. In un altro
procedimento sanzionatorio, definito con [I'applicazione di sanzioni
amministrative pecuniarie anche a carico degli esponenti aziendali (in presenza
dei presupposti di cui all'art. 190-bis, comma 1 lett. a del Tuf), sono venute in
rilievo le irregolarita concernenti i seqguenti profili: i presidi procedurali e
organizzativi del comparto dell'operativita in derivati svolta dalla clientela
tramite il canale del trading online e I'operativita in derivati effettuata in un
dato periodo; I'irregolare condotta del direttore generale; le irregolarita dei
presidi adottati dalla banca in materia di separatezza patrimoniale e delle
operazioni realizzate dalla banca stessa (poste in essere dal direttore generale),
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che hanno determinato una commistione tra il portafoglio di proprieta e quello
degli investitori; talune irregolarita nell'aggiornamento della contrattualistica
relativa alle linee di gestione della banca con indebita attribuzione a taluni
clienti di commissioni peggiorative rispetto a quelle previgenti.

I provvedimenti nei confronti di emittenti e societa di revisione

Nel 2022 sono stati adottati 12 provvedimenti sanzionatori (32 nel
2021), concernenti le violazioni in materia di emittenti e di informativa al
pubblico, nonché i provvedimenti adottati nei confronti delle societa di
revisione contabile. Le relative sanzioni pecuniarie sono state pari a circa 1,9
milioni di euro (5,2 milioni di euro nel 2021; Tav. aVIII.5).

In particolare, nei confronti delle societa di revisione contabile sono
stati assunti cinque provvedimenti sanzionatori per violazioni dei principi di
revisione contabile, con I'applicazione di sanzioni amministrative pecuniarie
pari a 790 mila euro; in tre casi, rientranti ratione temporis nell'alveo di
applicazione delle modifiche apportate, dal d.lgs. 135/2016, all'art. 26, comma
1, lett. a) del d.lgs. 39/2010, sono stati sanzionati anche i responsabili dei lavori
di revisione (Tav. aVII1.5).
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Le attivita di supporto

1 1 sistemi informativi

1.1 1 profili innovativi

In attuazione della terza direttrice del Piano Strategico 2022-2024 (si
veda la Parte A), la pianificazione delle attivita della CONSOB in ambito
informatico sull'arco del triennio prevede: I'impiego di tecnologie innovative
(intelligenza artificiale - |A, blockchain, big data) al servizio di un approccio di
vigilanza data-driven; I'utilizzo di sistemi di cyber-security avanzati; il ricorso
a risorse specialistiche, quali i data scientist; la prosecuzione degli interventi di
formazione del personale; la razionalizzazione delle infrastrutture IT per
accrescere la flessibilita dell'architettura dei sistemi informativi in un'ottica
cloud-driven. In tal senso la CONSOB ha avviato anche una collaborazione con
I'Agenzia per la Cybersicurezza Nazionale (ACN) finalizzata alla classificazione,
preliminare alla valutazione della migrazione dei servizi in cloud, dei propri dati
e servizi in 'ordinari’, ‘critici' e 'strategici’.

Nel 2022, in particolare, € prosequita l'evoluzione dei sistemi
informativi tesa al raggiungimento dei seguenti obiettivi: i) condivisione,
integrazione e analisi avanzata dei dati di vigilanza tramite la progressiva
adozione del data warehouse di Istituto e la progettazione di una serie di
iniziative inerenti al data lake e basate sull'impiego di algoritmi di IA e di
apprendimento automatico (machine learning); ii) sviluppo di strumenti
tecnologici innovativi in grado di incrementare I'efficacia e I'efficienza delle
attivita di vigilanza e, in particolare, di prototipi di strumenti di cui al
precedente punto i); iii) innovazione e aggiornamento dei sistemi di back office
e delle infrastrutture; iv) protezione dei sistemi informativi.

1.2 L’innovazione di processi, sistemi e strumenti

Con riferimento alla condivisione e integrazione dei dati di vigilanza
(punto i), si & dato sequito ai lavori di progettazione della piattaforma di
intelligence data lake, con l'individuazione e la definizione degli scenari di
vigilanza in cui applicare le tecnologie di IA, nonché all'integrazione del
sistema di data warehouse realizzato nel 2021 con strumenti di analytics basati
su reporting, grafici e smart dashboard per I'analisi e la navigazione dei dati
strutturati che rappresentano il patrimonio informativo dell'lstituto.
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Sono state avviate le attivita di pianificazione tecnica per la
realizzazione della nuova versione della piattaforma documentale dell'lstituto
(SYLLOGE), con particolare riferimento all'assessment delle funzioni applicative
e degli strumenti di workflow procedimentali dell'attuale piattaforma
(DEMACO).

1.3 L’aggiornamento e la protezione dei sistemi informativi

In merito ai progetti a supporto della vigilanza (punto ii)), sono stati
potenziati: gli strumenti alla base dell'analisi comparativa fra le informazioni
di transaction reporting, anagrafi europee degli strumenti finanziari,
segnalazioni relative allo short selling e segnalazioni di vigilanza sulle
controparti centrali e sulle controparti finanziarie e non finanziarie di contratti
derivati; gli advanced analitycs del sistema di acquisizione dei Key Information
Documents (KIDs) relativi a prodotti di investimento al dettaglio e assicurativi
preassemblati (packaged retail and insurance-based investment products -
PRIIPs) in esercizio dal 1° marzo 2022; il sistema di deposito dei prospetti Oicr
per I'acquisizione dei KIDs.

Nel corso dell'anno sono stati realizzati: il sistema di recepimento dai
sistemi di stoccaggio e il successivo caricamento dei dati delle relazioni
finanziarie annuali delle societa emittenti, secondo il nuovo formato europeo
(ESEF; si veda il Capitolo Ill ‘La vigilanza su offerta al pubblico e informativa
societaria’); la stazione di controllo per il monitoraggio delle transazioni SFT
(Securities Financing Transactions) mediante tecniche di analisi dei big data; il
sistema di gestione delle attivita ispettive, che fornira un automatismo per lo
scambio della documentazione fra il team ispettivo e il soggetto ispezionato,
in linea con i requisiti previsti dal Codice per I'amministrazione digitale (CAD;
d.lgs. 82/2005; si veda il Capitolo VI ‘L'attivita ispettiva’); il sistema di
acquisizione delle segnalazioni di ordini e operazioni sospette (STOR, il cui
completamento sara realizzato su un orizzonte pluriennale). E stato poi awviato
il progetto di reingegnerizzazione totale del sistema delle partecipazioni
rilevanti a sequito della decisione di unificare i modelli di comunicazione delle
stesse sulla base dello standard form definito dall'ESMA.

Con riferimento ai prototipi di IA e text mining sviluppati nel 2022, ¢
stato completato il prototipo per I'analisi dei prospetti informativi di strumenti
equity e non-equity (si veda il Capitolo Ill 'La vigilanza su offerta al pubblico e
informativa societaria’), mentre sono state effettuate delle analisi preliminari
volte a verificare la possibilita di realizzare un prototipo per la vigilanza sulle
dichiarazioni non finanziarie.

E prosequita la sperimentazione, iniziata nel 2021, relativa allo
sviluppo di prototipi basati su tecnologia blockchain/distributed ledger
technology (DLT).
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Con riferimento ai sistemi di back office (punto iii)), si segnala che nel
corso dell'anno si € proceduto a svolgere le sequenti attivita: messa in esercizio
del nuovo sistema di gestione dei dati anagrafici dei soggetti che hanno
rapporti con ['Istituto; reingegnerizzazione dei sistemi di eliminazione delle
duplicazioni e del sistema di verifica delle autorizzazioni; messa in esercizio del
sito internet sulla nuova piattaforma tecnologica; completamento e messa in
esercizio del modulo di time tracking del sistema di controllo di gestione
dell'lstituto. Dal punto di vista delle infrastrutture, ¢ stata potenziata
I'infrastruttura OpenShift, atta a ospitare le applicazioni basate sul paradigma
dei micro-servizi. E proseguito I'ammodernamento dei server e delle
infrastrutture di rete, in particolare con il potenziamento del canale di
comunicazione fra le sedi di Roma e di Milano, nonché gli aggiornamenti e
I'evoluzione dei sistemi di memorizzazione di dati, con particolare riferimento
alla database machine. Particolare attenzione € stata posta sulle esigenze del
personale diversamente abile, supportando i centralinisti videolesi nella
operativita dalla propria abitazione attraverso la predisposizione di specifiche
postazioni di lavoro.

In merito, infine, alla protezione dei sistemi informativi (punto iv)),
alla luce delle tensioni geopolitiche che hanno interessato I'Europa dell'est e
del generale, significativo inasprimento delle attivita malevole in internet,
I'lstituto ha considerato la cyber-security un obiettivo strategico e ha
intensificato le attivita, gia avviate nel corso del 2021, di potenziamento delle
dotazioni informatiche assegnate al fine di rilevare operazioni anomale ed
elementi di rischio e assumere iniziative di contenimento e contrasto delle
aggressioni informatiche. Nel corso del 2022, sono stati rilevati e contrastati
oltre due milioni di eventi avversi, volti a violare il perimetro informatico
dell'lstituto ed esfiltrare informazioni riservate o compromettere i servizi
informatici a uso del personale ovvero erogati al pubblico.

2 La gestione finanziaria

La spesa complessiva per l'esercizio 2022 (174,7 milioni di euro)
presenta un incremento di 9,5 milioni di euro rispetto al dato del consuntivo
2021 (Tav. alX.1).

In particolare, la spesa corrente (172,7 milioni di euro) & aumentata
di 9,7 milioni di euro, mentre la spesa in conto capitale (2,0 milioni di euro) &
risultata in diminuzione di 0,3 milioni di euro.

L'incremento complessivo della spesa corrente ¢ da ricondurre
essenzialmente alle maggiori spese per il personale, derivanti dall'adeguamento
delle retribuzioni e degli accantonamenti ai fondi pensionistici e di quiescenza
al tasso di inflazione, e da altre maggiori spese di funzionamento, rivenienti
dall'incremento degli oneri per consumi di energia elettrica e per imposte e
tasse. Le maggiori spese sono risultate in parte compensate dai minori
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accantonamenti dell'esercizio al Fondo ripristino beni mobili e al Fondo rischi
restituzione somme liquidate a favore dell'Istituto da provvedimenti giudiziari
non definitivi.

La spesa in conto capitale, pari a 2,0 milioni di euro, € ascrivibile
essenzialmente alle acquisizioni di prodotti hardware e software e agli
interventi di manutenzione straordinaria sulle sedi dell'lstituto di Roma e
Milano.

Le entrate complessive (al netto dell'avanzo di amministrazione 2021)
sono risultate pari a 176,9 milioni di euro (Tav. alX.1), di cui: 134,0 milioni
(75,8%) riferibili a contributi di vigilanza; 21,5 milioni (12,2%) entrate diverse
(essenzialmente interessi attivi e proventi finanziari, utilizzo fondi ripristino
immobilizzazioni, sanzioni amministrative pecuniarie riscosse per la violazione
delle norme che disciplinano le attivita della parte Il del Tuf - Disciplina degli
intermediari e somme liquidate a favore dell'lstituto da provvedimenti
giudiziari); 16,2 milioni (9,2%) derivanti dall'utilizzo del Fondo per la tutela
stragiudiziale dei risparmiatori e degli investitori e del Fondo oneri per rinnovi
contrattuali. Si aggiungono, per 5,3 milioni, i trasferimenti da parte dello Stato
al Fondo per la tutela stragiudiziale dei risparmiatori e degli investitori,
destinato a rendere gratuito l'accesso alle procedure di risoluzione dell'Arbitro
per le Controversie Finanziarie (ACF) istituito dalla CONSOB e per il
finanziamento delle iniziative di spesa per la transizione digitale.

La distribuzione delle entrate contributive per categorie di soggetti
vigilati vede la prevalenza delle entrate riferibili a emittenti, banche e soggetti
che sollecitano il pubblico risparmio (Tav. alX.2).

3 La gestione delle risorse umane e I’acquisizione e
gestione di beni e servizi

3.1 1 profili innovativi

Nell'anno 2022 & stato dato avvio al sistema di feedback basato sugli
obiettivi, introdotto con I'entrata in vigore del nuovo Regolamento del
personale nel luglio dell'anno precedente. E un sistema di valutazione del
personale incentrato su due profili: la definizione di obiettivi volti a orientare
la crescita professionale e a stimolare il miglioramento delle prestazioni,
assegnati dal 'responsabile diretto’ (con il coinvolgimento del dipendente
interessato); la valutazione del grado di raggiungimento degli obiettivi stessi
attraverso un sistema di feedback sulla prestazione del dipendente. La
valutazione del personale, quale fondamentale strumento gestionale, ¢ stata
introdotta anche nei riguardi degli stessi responsabili di unita organizzativa, i
cui comportamenti manageriali sono stati oggetto di un multi-source feedback
che ha coinvolto i collaboratori diretti e altri respondents, interni ed esterni

74



all'lstituto, che hanno avuto un'interazione significativa con il destinatario del
feedback.

L'emergenza sanitaria ha rappresentato un fattore di accelerazione
del cambiamento organizzativo e culturale per tutte le imprese private e
pubbliche. La CONSOB, a partire dalla fine del mese di febbraio 2020, ha
assunto una serie di iniziative straordinarie volte, da un lato, a tutelare la salute
dei lavoratori e, dall'altro, ad assicurare la continuita nello svolgimento delle
attivita istituzionali, strumentali e di supporto. Lo sforzo compiuto negli anni
della pandemia & sfociato nell'introduzione, all'esito di una proficua trattativa
con le organizzazioni sindacali presenti in Istituto, del ‘lavoro ibrido’, nuova
modalita di lavoro flessibile in base alla quale un lavoratore presta la propria
attivita in parte da remoto (da casa o da altro luogo) e in parte presso la sede
aziendale. | principi sui quali tale modalita lavorativa si fonda sono la
‘volontarieta’, la ‘neutralita’, intesa come non discriminazione del personale che
svolge la prestazione lavorativa in modalita agile, I"inclusivita’, intesa come
garanzia dell'accesso al lavoro agile anche come forma di tutela e
valorizzazione delle differenze, e la 'flessibilita’, intesa come necessario
mutamento dell'organizzazione del lavoro non piu legata a spazi e orari
predefiniti.

Nel 2022 & prosequita la collaborazione con la Banca d'Italia e le altre
Autorita nazionali (AGCM, ANAC, IVASS e ACN) aderenti al Protocollo d'intesa
per la gestione in comune delle procedure di appalto congiunto secondo la
disciplina di cui al decreto legislativo 18 aprile 2016, n. 50. Il Protocollo
definisce le modalita di coordinamento tra le Autorita aderenti al fine di
individuare strategie congiunte per l'acquisizione di lavori, servizi e forniture
tese a realizzare sinergie nel processo di acquisizione e risparmi di spesa. E
altresi prosequita la collaborazione con I'Autorita Garante della Concorrenza e
del Mercato (AGCM), in attuazione della convenzione in essere per la gestione
dell'immobile di Roma nel quale hanno sede entrambe le Istituzioni; in tale
ambito sono state avviate procedure finalizzate all'acquisizione congiunta di
servizi tecnici e lavori, funzionali alla riqualificazione e razionalizzazione degli
spazi comuni siti al primo piano interrato e al rifacimento degli infissi esterni.

3.2 La gestione delle risorse umane e la formazione

Nell'ottica del rafforzamento dell'organico dell'lstituto (Tav. alX.3 e
Tav. alX.4), nel corso del 2022 sono stati banditi otto concorsi pubblici per
I'assunzione di personale di ruolo e una selezione pubblica per I'assunzione di
una risorsa a contratto.

Due concorsi (entrambi finalizzati all'assunzione di personale nel
segmento professionale di consigliere nell'area manageriale e alte
professionalita), sono rivolti a risorse, rispettivamente, con profilo STEM
(Science, Technology, Engineering and Mathematics) e con profilo di revisore
contabile. Quattro concorsi (tutti finalizzati all'assunzione di personale nel
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segmento professionale di esperto nell'area manageriale e alte professionalita)
sono rivolti a risorse in possesso di diploma di laurea, rispettivamente uno nel
settore informatico, uno nel settore economico e due nel settore giuridico, di
cui uno riservato ai soggetti portatori di disabilita di cui alla legge n. 68 del 12
marzo 1999. Vi sono, poi, due concorsi rivolti a candidati non in possesso di
diploma di laurea, per il rafforzamento del settore impiegatizio (per il
reperimento di risorse nella qualifica di vice assistente) e di quello di supporto
dell'area operativa (per il reperimento di risorse nella qualifica di operatore).

La selezione pubblica per I'assunzione di una risorsa con contratto di
lavoro subordinato a tempo determinato ¢ stata finalizzata ad acquisire una
risorsa con profilo informatico nella categoria contrattuale equiparata al
segmento professionale di direttore.

Le attivita formative dedicate al personale della CONSOB si sono
concentrate nel 2022 su tre filoni principali: le nuove tecnologie, la
sostenibilita e lo sviluppo manageriale. Sul primo punto, sono state svolte
diverse iniziative tra cui le principali hanno riguardato: le esperienze di ‘action
learning' (con casi di concreta applicazione da parte di gruppi di dipendenti dei
concetti appresi nelle precedenti sessioni), guidato dai docenti del Politecnico
di Milano; un ciclo di seminari con testimonianze di eccellenze italiane che in
varie istituzioni estere stanno portando avanti iniziative innovative su
tematiche tecnologiche; una serie di webinar, aperti al pubblico, sulla
cosiddetta tokenization, con lo scopo di approfondire le principali sfide poste
dalle tecnologie blockchain. Con riferimento al tema della sostenibilita, su
iniziativa dello Steering Committee della CONSOB, ¢ stato avviato un ciclo di
eventi formativi che hanno affrontato i vari profili normativi in via di
definizione rilevanti per |'attivita di vigilanza. Per quanto concerne la tematica
dello sviluppo manageriale, in connessione con il progressivo completamento
degli istituti previsti dalla riforma delle carriere, € stato organizzato a favore di
tutti i dirigenti dell'lstituto un percorso formativo utile a illustrare le finalita
del cosiddetto feedback manageriale.

4 Le relazioni con 'esterno

La CONSOB ha curato le relazioni con il pubblico e i risparmiatori,
come di consueto, attraverso il proprio sito internet, che continua a registrare
un elevato numero di accessi da parte sia degli operatori (a cui € dedicata la
sezione 'Servizi per gli operatori’) sia di studenti, studiosi e risparmiatori (a cui
sono dedicate le sezioni ‘La CONSOB e le sue attivita’ ed 'Educazione
finanziaria'). L'Istituto ha dato riscontro alle numerose richieste di assistenza,
sia scritte sia verbali (telefoniche), e alle segnalazioni su vicende riguardanti
operazioni societarie e di mercato. Delle oltre 2.000 richieste scritte pervenute,
circa 1.400 sono state inviate attraverso il Sistema integrato per I'esterno (SIPE)
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e |'apposito modulo ivi disponibile mentre le restanti sono state trasmesse
tramite posta elettronica e posta ordinaria (Tav. alX.5 e Tav. alX.6).

Oltre alle attivita di educazione finanziaria (si veda il Capitolo VIl 'Le
altre attivita di tutela dell'investitore'), anche nel 2022 ['Istituto ha offerto alle
scuole interessate il proprio Percorso per le competenze trasversali e
I'orientamento (PCTO). Nel corso dell'anno scolastico 2021-2022 le attivita
hanno coinvolto quasi 1.300 studenti degli ultimi tre anni delle scuole
superiori, si sono svolte online e, d'intesa con i professori, hanno previsto la
realizzazione di progetti in linea con i piani di studio.

5 Gli studi e i convegni

Nel 2022 sono stati pubblicati numerosi lavori di ricerca su tematiche
istituzionali, anche in collaborazione con esponenti dell'accademia e
nell'ambito delle convenzioni attive con circa 40 universita italiane. Tra questi
si segnalano uno studio sull'attitudine alla pianificazione finanziaria delle
famiglie italiane, uno sulla profilazione della clientela ai fini della valutazione
di adeguatezza e tre studi su tematiche legate all'innovazione tecnologica del
settore finanziario dedicati, rispettivamente, all'utilizzo di metodi sperimentali
di machine learning a supporto della detection di abusi di mercato,
all'evoluzione della composizione dell'attivita di trading degli investitori retail
sul mercato azionario italiano a sequito delle restrizioni imposte dalla
pandemia da Covid-19 e all'utilizzo di strumenti di intelligenza artificiale
nell'asset e nel wealth management. Sono stati altresi pubblicati due studi sulla
finanza sostenibile relativi all'interesse verso gli investimenti sostenibili e alla
relazione tra gestione del risparmio e sostenibilita nonché uno studio
sull'educazione finanziaria che approfondisce gli strumenti per la valutazione
di impatto dei percorsi formativi messi a punto dalla CONSOB per la scuola
secondaria di Il grado. Sono infine stati pubblicati due studi giuridici dedicati
al finanziamento delle piccole e medie imprese e agli sviluppi tecnologici del
diritto societario.

Nell'ambito delle pubblicazioni periodiche dell'lstituto, presentate nel
corso di eventi pubblici organizzati nell'anno, sono stati predisposti cinque
Rapporti concernenti: le scelte di investimento delle famiglie italiane; la
corporate governance delle societa quotate italiane; la rendicontazione non
finanziaria degli emittenti quotati italiani; la congiuntura e i rischi del sistema
finanziario; le principali tendenze in tema di investimenti sostenibili e cripto-
attivita. Sono altresi state pubblicate le due edizioni 2022 del Bollettino
statistico. Per il 2023, le attivita di ricerca e analisi continueranno a
concentrarsi sugli sviluppi in materia di finanza sostenibile e digitalizzazione
finanziaria, nonché sull'evoluzione del contesto economico e regolamentare di
riferimento.
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Oltre alle iniziative di educazione finanziaria (si veda il Capitolo VII
‘Le altre attivita di tutela dell'investitore’) e di formazione (si veda il precedente
paragrafo), la CONSOB ha realizzato molteplici eventi indirizzati a un vasto
pubblico e dedicati a diversi temi, tra cui l'innovazione tecnologica in ambito
finanziario, lo sviluppo della finanza sostenibile, il whistleblowing, la
supervisione finanziaria e il sistema sanzionatorio.

Nel 2022 si € tenuto, infine, un convegno sulla riforma della giustizia
civile e tutela stragiudiziale organizzato dall'Arbitro per le Controversie
Finanziarie con I'Universita di Roma Sapienza e I'Associazione nazionale per lo
studio dei problemi del credito (Anspc).
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L’attivita internazionale

1 1 profili innovativi nel quadro di riferimento

La digitalizzazione

Le crisi che si sono susseguite nel 2022 nei mercati delle cripto-
attivita hanno alimentato il dibattito internazionale sull'opportunita di
identificare adeguate forme di regolamentazione e supervisione nonché, come
auspicato dalla CONSOB, sulla necessita di promuovere un approccio globale
al fenomeno, stante la sua natura cross border, per tutelare gli investitori e
I'integrita dei mercati.

In questo ambito I'Unione europea si € attivata gia da diversi anni
nell'ottica di favorire l'innovazione tecnologica e la transizione digitale
all'interno di un percorso delineato dalla Strategia digitale della Commissione
europea lanciata nel 2020. Tra gli interventi piu significativi del 2022 rientra il
Regolamento (UE) 2022/858 relativo a un regime pilota per le infrastrutture di
mercato basate sulla tecnologia a registro distribuito (cosiddetto Pilot Regime),
in applicazione da marzo 2023 che consentira ai partecipanti al mercato di
sperimentare I'emissione, la negoziazione e il regolamento di alcuni strumenti
finanziari utilizzando la tecnologia blockchain.

Ulteriori interventi di rilievo sono rappresentati dal Regolamento (UE)
2022/2554 (Digital Operational Resilience Act - DORA) e dalla connessa
Direttiva (UE) 2022/25586, relativi alla resilienza operativa digitale del settore
finanziario e pubblicati il 27 dicembre 2022 nella Gazzetta ufficiale dell'Unione
europea. Questi interventi mirano a rafforzare la sicurezza delle infrastrutture
tecnologiche a servizio del sistema finanziario introducendo norme relative sia
alla valutazione dei rischi, incluso quello cibernetico, della propria
infrastruttura IT da parte delle imprese finanziarie sia alla vigilanza sui provider
di servizi ICT critici, posta in capo all'autorita europea di riferimento. A questi
interventi si aggiungono la Direttiva (UE) 2022/2555 relativa a misure per un
livello comune elevato di sicurezza cibernetica nell'Unione, pubblicata a
dicembre 2022, e il Cyber Resilience Act, adottato dalla Commissione europea
nel settembre 2022, grazie ai quali la UE intende favorire una maggiore
armonizzazione delle norme in tema di sicurezza informatica, nonché
migliorare la resilienza digitale e fisica delle imprese europee e la capacita di
risposta a incidenti informatici.
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Un altro tassello del quadro normativo europeo connesso alla
digitalizzazione ¢ rappresentato dalla proposta della Commissione europea del
20 luglio 2021 relativa a una riforma complessiva del sistema di prevenzione e
contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo dell'UE (cosiddetto
AML Package). Tale riforma € costituita da due regolamenti, una direttiva e una
proposta di revisione del Regolamento sulle informazioni che accompagnano i
trasferimenti di fondi. Nel corso del negoziato si € delineato un approccio volto
a estendere le nuove norme dell'UE in materia di antiriciclaggio al settore delle
cripto-attivita (come definite dal Regolamento MiCA) e a includere i prestatori
di servizi aventi ad oggetto questo tipo di attivita nel novero degli intermediari
finanziari, soggetti ai poteri di supervisione diretta dell'istituenda Autorita
europea in materia di antiriciclaggio (AMLA) se connotati da elevato rischio. Il
Consiglio e il Parlamento europei hanno altresi raggiunto un accordo
provvisorio sulla proposta di revisione del Regolamento UE sulle informazioni
che accompagnano i trasferimenti di fondi, estendendo I'ambito di applicazione
di tali norme ai trasferimenti di cripto-attivita e prevedendo un regime di
tracciabilita delle informazioni sui dati identificativi relativi all'ordinante e al
beneficiario di detti trasferimenti, anche laddove siano coinvolti i cosiddetti
unhosted wallet (ossia wallet le cui chiavi private sono conservate dal
detentore senza avvalersi di wallet provider).

L'Unione europea, come altri regolatori, ha proseguito anche nel 2022
i lavori per il disegno di una central bank digital currency (CBDC). In particolare,
la Banca centrale europea sta lavorando con la Commissione europea a una
proposta volta a definire la base giuridica per I'emissione dell'euro digitale.

Nel 2022 ¢ proseguito I'iter negoziale della proposta di regolamento
sull'intelligenza artificiale a cui la CONSOB ha partecipato, a motivo del grande
potenziale di utilizzo di tale tecnologia in ambito finanziario, ancorché la
proposta di regolamento di armonizzazione di detti principi al momento non
declinati con specifico riferimento al settore finanziario.

Nel solco della Digital Finance Strategy e della piu ampia European
Data Strategy, adottate dalla Commissione europea nel 2020, sono stati
finalizzati il Regolamento (UE) 2022/2065 sui servizi digitali (Digital Service
Act), entrato in vigore il 16 novembre 2022, e il Regolamento UE 2022/1925
sui mercati digitali (Digital Markets Act), entrato in vigore il 1° novembre 2022.
Si tratta di iniziative regolamentari in materia di piattaforme online che
stabiliscono, tra I'altro, misure tese a contenere il potenziale impatto sulla
concorrenza della crescita ulteriore delle societa Big Tech nei mercati dei servizi
finanziari al dettaglio. Sempre in ambito digitale, la Commissione europea ha
proposto un Data Act, in materia di accesso ai dati dell'/nternet delle cose (loT),
nonché di accesso e riutilizzo dei dati in tutti i settori economici. Infine, il 10
maggio 2022 la Commissione europea ha pubblicato un pacchetto di
consultazioni su varie iniziative finalizzate ad accelerare il passaggio dall'open
banking all'open finance garantendo al contempo un'adeguata tutela dei
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consumatori attraverso norme relative alle modalita di accesso, condivisione e
utilizzo dei loro dati da parte di soggetti che operano nel settore finanziario.

Le attivita in materia di finanza sostenibile

Per raggiungere I'ambizioso obiettivo di emissioni nette pari a zero
entro il 2050, posto dal Green Deal europeo, stante la crisi energetica in corso
e il suo impatto sul costo della vita, si € fatta pit urgente la mobilitazione del
sistema finanziario per la messa a disposizione di capitali privati, a integrazione
di quelli pubblici, nella transizione verso un'economia carbon neutral. La
Piattaforma per la finanza sostenibile ha presentato nel marzo 2022 il suo
Rapporto finale in merito alla metodologia e ai criteri di vaglio tecnico per
descrivere come le attivita economiche possono contribuire in modo
significativo ai restanti quattro obiettivi ambientali della Tassonomia UE
nonché il Rapporto finale sulla Tassonomia estesa (The Extended Environmental
Taxonomy) a supporto della transizione ambientale dell'intera economia
dell'Unione europea. Nell'ottobre del 2022 la Piattaforma ha pubblicato il
Rapporto finale sulle salvaguardie minime (Final Report on Minimum
Safeguards) e le Recommendations on Data and Usability. || mandato della
Piattaforma ¢ terminato nell'ottobre 2022; nel periodo 2023-2024 operera in
attuazione di un nuovo mandato per lo sviluppo, tra I'altro, della tassonomia
sociale. Per facilitare I'applicazione della tassonomia da parte delle PMI, la
Commissione europea dovrebbe pubblicare nel 2023 linee guida in proposito.

Considerevoli progressi sono stati fatti nel 2022 sulla strada del
reporting di sostenibilita. Lo European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG) ha presentato alla Commissione europea il 22 novembre scorso il
primo set degli standard europei di rendicontazione di sostenibilita da
utilizzare, una volta adottati dalla Commissione europea, per adempiere agli
obblighi della Direttiva (UE) 2022/2464 in materia di rendicontazione
societaria di sostenibilita (Corporate Sustainability Reporting Directive - CSRD),
pubblicata nella Gazzetta Ufficiale dell'UE il 16 dicembre 2022. Su tali standard
il 26 gennaio 2023 hanno rilasciato un parere sia I'ESMA sia le altre ESAs e,
due giorni prima, anche il CEAOB, consultato dalla Commissione europea.
L'EFRAG sta lavorando anche a standard semplificati volontari per le PMI non
quotate. In parallelo, tra aprile e luglio 2022, I'International Sustainability
Standards Board (ISSB) ha posto in consultazione le prime due bozze di
standard internazionali di rendicontazione di sostenibilita (ED IFRS S1, ED IFRS
S2). La 10SCO, tramite la Sustainable Finance Task Force (STF) di cui la CONSOB
€ parte attiva, ha intrattenuto intense interlocuzioni con I'ISSB durante lo
sviluppo di tali standard, con l'obiettivo di garantire un approccio solido e
trasparente per la valutazione di idoneita degli standard medesimi in vista del
potenziale endorsement formale da parte della 10SCO, nonché con
I'International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) e
I'International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA) in supporto
della definizione di standard globali di assurance di elevata qualita.
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La Direttiva CSRD ha adottato un approccio proporzionato, attraverso
la previsione di standard di rendicontazione semplificati e di un'applicazione
graduale per le PMI rientranti nel suo ambito applicativo. Le PMI escluse dalla
CSRD potranno utilizzare tali standard semplificati su base volontaria per la
rendicontazione della sostenibilita.

Anche ['Unione europea ha contribuito alle iniziative di
standardizzazione globale, al fine di conseguire la maggior interoperabilita
possibile tra gli standard europei in corso di predisposizione e i lavori dell'ISSB,
ancorché come noto I'UE segua un approccio piu ambizioso in materia.

Sono ancora in corso di svolgimento le fasi negoziali, a livello di
istituzioni europee, per I'adozione della Direttiva Corporate Sustainability Due
Diligence, che intende responsabilizzare le imprese a un comportamento
sostenibile a presidio di tutte le fasi lungo la catena del valore facendo leva
sugli istituti noti del diritto societario, e del regolamento sugli European green
bonds, sul quale ¢ stato raggiunto un accordo tra Consiglio e Parlamento
europeo, teso all'introduzione a livello europeo del marchio ‘European green
bond', che gli emittenti privati e pubblici, anche con sede al di fuori dell'Unione,
potranno utilizzare su base volontaria per |'offerta di obbligazioni verdi.

Con riferimento alle iniziative volte alla mitigazione del rischio di
greenwashing, il 7 novembre 2022 la I0SCO ha rivolto a tutti gli standard setter
e alle associazioni di categoria che operano nei mercati finanziari un invito ad
attivarsi per promuovere tra i gestori patrimoniali e i fornitori di rating e dati
ESG I'adozione di good practices.

[l 23 maggio 2022 la Commissione europea, in linea con quanto
preannunciato nella Strategia europea sulla finanza sostenibile, ha richiesto
alle autorita di vigilanza europee di fornire un parere su una serie di aspetti
riguardanti il greenwashing e i rischi connessi nonché su applicazione,
vigilanza ed enforcement delle misure di finanza sostenibile dirette a prevenire
tale fenomeno. Le ESAs hanno lanciato una call for evidence congiunta il 15
novembre 2022, volta a raccogliere evidenze utili a comprendere e definire il
fenomeno e a fornire un riscontro alla Commissione europea entro maggio
2023 nell'ambito di un apposito progress report. | rapporti finali, che potranno
includere suggerimenti di modifica dell'attuale quadro normativo, anche di
livello 1, sono invece previsti per maggio 2024.

In questo contesto I'ESMA, consapevole delle esigenze di convergenza
nella supervisione di tale fenomeno, nella propria Sustainable Finance
Roadmap ha identificato la lotta al greenwashing come una delle tre aree di
intervento prioritarie per il 2022-2024 e ha incluso tra le Priorita Strategiche
di Vigilanza per I'Unione per il 2023-2026 I'adozione di azioni per migliorare
trasparenza e comprensibilita delle informazioni oggetto di disclosure ESG nei
principali segmenti della catena degli investimenti sostenibili, con I'obiettivo
ultimo di proteggere gli investitori e supportare lo sviluppo di un mercato ESG
credibile. Le autorita nazionali dovranno tenere conto di tali priorita nella
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definizione e applicazione dei propri piani annuali di vigilanza. Tra le ulteriori
iniziative dell'ESMA, si segnala la consultazione, avviata il 18 novembre 2022,
su una proposta di linee guida recanti indicazioni quantitative in relazione
all'utilizzo di termini riconducibili a ‘ESG' e 'sostenibilita’ nella denominazione
dei fondi di investimento con caratteristiche ESG.

Con riguardo ai rating ESG, si segnala la consultazione della
Commissione europea e la correlata call for evidence dell'ESMA svoltesi nel
primo semestre del 2022, strumentali alla pubblicazione di una proposta in
materia di fornitori di rating ESG nel primo semestre del 2023.

Altro tema di rilievo nel dibattito internazionale ¢ quello dei mercati
delle emissioni carboniche. L'ESMA ha contribuito alle riflessioni in sede
europea sulla necessita di eventuali misure aggiuntive per regolamentare il
mercato del carbonio con la pubblicazione del Final Report EU Carbon Market
nella primavera del 2022. A novembre 2022, la |I0SCO ha pubblicato un
documento di consultazione recante raccomandazioni a supporto dell'integrita
e del buon funzionamento dei mercati delle emissioni di carbonio (noti come
compliance carbon market o emissions trading systems - ETS), nonché un
discussion paper che esamina le vulnerabilita dei mercati istituiti su base
volontaria (cosiddetti voluntary carbon markets) e il potenziale ruolo delle
autorita di vigilanza nel promuoverne l'integrita.

Il Piano di azione per la Capital Markets Union

Nel corso del 2022 sono proseguite le iniziative connesse alla piena
attuazione del rinnovato Piano di azione della Commissione europea per la
Capital Markets Union (CMU) del 2020. Tra gli interventi di maggior rilievo
rientra il nuovo pacchetto di proposte legislative volte ad assicurare il giusto
equilibrio tra protezione effettiva degli investitori e oneri amministrativi
proporzionati per gli emittenti, pubblicato il 7 dicembre 2022. Le proposte
intervengono su tre distinte aree, ossia I'accesso al mercato dei capitali, la
disciplina di insolvenza e i servizi europei di compensazione.

Con riferimento al primo punto, la proposta contiene interventi volti
a semplificare gli oneri in capo agli emittenti al fine di ridurre i costi e rendere
piu agevole ed efficiente I'accesso alla quotazione da parte di nuove societa
nonché la raccolta di capitali (tanto per gli emittenti gia quotati quanto per le
PMI) nei mercati finanziari dell'Unione, assicurando al contempo la tutela degli
investitori e l'integrita dei mercati. L'insieme di questi interventi prende il nome
di Listing Act e si sviluppa secondo un approccio in linea con quello adottato a
livello nazionale e che ha ispirato recenti iniziative di riforma e modifiche
normative da realizzarsi in ambito domestico (si veda il successivo Capitolo XI
‘Il recepimento della normativa europea e I'attivita regolamentare’).

Quanto agli altri due punti, il citato pacchetto di proposte legislative
contiene anche una direttiva di armonizzazione minima relativa alle procedure
di insolvenza volta a superare alcune divergenze fra i singoli ordinamenti
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nazionali e a introdurre un regime semplificato per le microimprese, e un
intervento strutturale sulla disciplina del clearing con ripercussioni su
numerose norme che regolamentano i mercati finanziari, tra cui il regolamento
sulle infrastrutture del mercato europeo (EMIR), i regolamenti sui requisiti
patrimoniali (CRR) e sui fondi comuni monetari (MMF) nonché le direttive
inerenti ai requisiti patrimoniali (CRD), alle imprese di investimento (IFD) e agli
Oicvm (UCITS).

Sempre nell'ambito del Piano di azione per la CMU, nel corso dell'anno
€ giunta a conclusione la revisione del regolamento sui fondi di investimento a
lungo termine (ELTIF), sul quale si & raggiunto I'accordo politico il 19 ottobre
2022; successivamente, il 15 febbraio 2023, il Parlamento europeo ha votato
sul testo e a marzo il processo legislativo si & concluso con I'adozione formale
in sede di Consiglio e la pubblicazione del Regolamento (EU) 2023/606 che
modifica il Regolamento (UE) 2015/760. Le nuove regole entreranno in vigore
a partire dal 10 aprile 2023 ed & previsto un periodo di transizione di nove mesi
(fino al 10 gennaio 2024).

E, invece, in attesa della risoluzione del Parlamento europeo la
proposta di regolamento per I'accentramento a livello UE, entro uno spazio
virtuale ad accesso unico e pubblico (ESAP), delle informazioni su servizi
finanziari, mercati dei capitali e sostenibilita.

2 L’attivita in ambito internazionale

Nel 2022 la CONSOB ha proseqguito l'attivita di cooperazione
internazionale con le omologhe autorita estere (Tav. aX.1).

Gli ambiti in cui la cooperazione & stata piu intensa riguardano: la
sollecitazione del pubblico risparmio; la conduzione di attivita di
intermediazione in assenza delle necessarie autorizzazioni; gli abusi di
mercato; la verifica dei requisiti dei partecipanti al capitale e degli esponenti
aziendali dei soggetti vigilati; la revisione legale degli emittenti titoli.

Le richieste di assistenza ricevute da autorita UE e non UE sono state
251 nel 2022, registrando un aumento del 24% rispetto all'anno precedente;
le richieste inviate dalla CONSOB ad autorita estere sono state 207 nel 2022,
con una riduzione di circa il 7% rispetto al 2021.

Tra le novita del 2022, si segnala la revisione dell'accordo bilaterale
con la Banca centrale europea (BCE), tesa a rafforzare l'efficienza nella
collaborazione in relazione alle banche significant, ma soprattutto di ampliarne
I'ambito, per finalita di vigilanza e coordinamento ulteriori rispetto a quelle
promananti dal quadro normativo MiFID.
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2.1 L’attivita in ambito europeo

Verso la fine del 2022 I'ESMA ha adottato la nuova strategia per il
2023-2028, documento programmatico nel quale sono individuate tre priorita
strategiche relative alla stabilita dei mercati finanziari, al rafforzamento della
vigilanza dei mercati finanziari europei e alla protezione degli investitori retail.
Il perseguimento di tali obiettivi strategici &€ accompagnato da drivers tematici
e trasversali, consistenti nello sviluppo della finanza sostenibile (enabling
sustainable finance) e nel sostegno all'innovazione tecnologica e all'uso dei
dati (facilitating technological innovation and data usage). In connessione con
la rinnovata strategia quinquennale I'ESMA ha condotto una razionalizzazione
della propria struttura organizzativa, che ha coinvolto anche gli standing
committees (i gruppi di lavoro costituiti dai rappresentanti delle autorita
nazionali e dal personale dell'ESMA). Sono stati pertanto istituiti nuovi gruppi
permanenti dedicati all'esame di tematiche concernenti i dati, I'innovazione
tecnologica e la finanza sostenibile.

La CONSOB ha partecipato ai diversi gruppi di lavoro dell'lESMA
dedicati a tematiche della sostenibilita e alle iniziative di supervisory
convergence in materia. L'lstituto &€ impegnato nelle attivita della Sustainable
Finance Roadmap dell'lESMA, volte a consolidare ed espandere gli strumenti e
le conoscenze in materia di finanza sostenibile dell'Autorita europea e delle
autorita nazionali, nonché al monitoraggio, alla valutazione e all'analisi dei
mercati e dei rischi ESG.

L'Istituto partecipa anche ai lavori del Joint Committee delle ESAs, che
ha avviato nell'ultima parte dell'anno le attivita connesse all'incarico ricevuto
dalla Commissione europea di presentare proposte di modifica alle norme
tecniche di regolamentazione (RTS) del Regolamento SFDR (lavori il cui
completamento & stimato a fine ottobre 2023) nonché le attivita per dare
esecuzione ai mandati previsti dal Regolamento DORA.

La Commissione ha altresi contribuito ai lavori che hanno portato alla
pubblicazione, il 21 dicembre 2022, di un Rapporto finale dell'ESMA in
relazione ai progetti di standard tecnici per le attivita transfrontaliere di
gestione dei fondi e la commercializzazione transfrontaliera dei fondi di
investimento ai sensi delle Direttive UCITS e AIFM.

L'lstituto ha continuato a seguire con grande attenzione anche la
definizione delle direttrici della strategia della Commissione europea per gli
investitori al dettaglio (Retail Investment Strategy - RIS), che & una delle azioni
previste dal piu volte citato Piano di azione per la CMU. La pubblicazione di
una proposta in materia da parte della Commissione europea € attesa per il
secondo trimestre del 2023.

A supporto della RIS, nel luglio 2022 la Commissione europea ha
pubblicato un rapporto recante le conclusioni di uno studio sulla mappatura
della distribuzione dei prodotti d'investimento al dettaglio in 15 Stati membri
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dell'Unione con I'obiettivo di valutare come le norme vigenti in tema di tutela
degli investitori retail influiscano sul processo decisionale degli stessi.

In ambito europeo la CONSOB partecipa anche ai lavori del Comitato
degli organismi europei di controllo delle attivita di revisione contabile
(Committee of European Auditing Oversight Bodies - CEAOB) e fa parte di
cinque working groups e quattro colleges of regulators nei quali viene svolta
['attivita di coordinamento in materia di controlli di qualita, standard setting,
market monitoring, enforcement ed equivalenza e adeguatezza dei revisori dei
vari Stati membri. Nel corso del 2022, I'lstituto ha partecipato ai lavori della
Audit Regulation and Directive (ARD) Task Force, costituita per formulare
suggerimenti alla Commissione europea circa una possibile rivisitazione del
quadro legislativo e regolamentare dell'audit.

Sempre in ambito CEAOB, nel corso del 2022 sono state condotte
numerose attivita dedicate ai temi ESG. In particolare, la CONSOB ha
partecipato ai lavori del Sustainability Reporting Support Team, istituito per
supportare il lavoro degli observers CEAOB alla predisposizione degli standard
europei di rendicontazione di sostenibilita da parte dello European Financial
Reporting Advisory Group (EFRAG), lavori alla base della partecipazione del
CEAOB alla consultazione avviata dall'EFRAG ad aprile 2022 sul primo set di
standard di rendicontazione di sostenibilita europei (ESRS) e alla formulazione
del parere richiesto dalla Commissione europea, ai sensi della CSRD, sul
technical advice fornito dall'EFRAG in merito ai suddetti standard.

2.2 L’attivita in ambito 10SCO, OCSE e di altri organismi
internazionali

La CONSOB partecipa ai lavori delle varie sedi istituzionali attive a
livello globale (tra cui I0SCO, FSB, ESRB, OCSE). In ambito 10SCO, ha
contribuito ai lavori sulla finanza decentralizzata i cui risultati sono confluiti
nel report pubblicato nel marzo 2022. Al fine di rispondere ai timori per
I'integrita dei mercati e la protezione degli investitori connessi alla diffusione
delle cripto-attivita, la CONSOB ha aderito anche alla nuova Task Force Fintech
(FTF) istituita in seno alla 10SCO, il cui piano di lavoro e relativa roadmap sulle
cripto-attivita, pubblicati rispettivamente nel giugno e luglio 2022, si fondano
su due pilastri dei crypto and digital asset e della finanza decentralizzata (DeFl).
I lavoro della I0SCO si sviluppera in parallelo all'agenda di stabilita finanziaria
del FSB e richiedera un impegno stretto e continuo dei gruppi di lavoro delle
rispettive Istituzioni.

In tema di digitalizzazione la I0SCO ha pubblicato, a ottobre 2022, il
Rapporto Retail Distribution and Digitalisation che mira a rafforzare la
protezione degli investitori promuovendo un set di misure che le autorita sono
incoraggiate a considerare per adattare i propri approcci di vigilanza e di
enforcement alle sfide crescenti connesse all'utilizzo di mezzi digitali nella
commercializzazione e distribuzione di nuovi prodotti e servizi finanziari agli
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investitori al dettaglio. La CONSOB ha contribuito all'elaborazione del
Rapporto, coordinando i lavori riguardanti I'individuazione di poteri, risorse e
strumenti che possono concorrere a migliorare I'efficacia dell'attivita di
enforcement nell'era della rivoluzione digitale.

In ambito I0SCO la CONSOB partecipa, sin dall'avvio dei lavori, allo
SPAC Network, costituito nel 2021 alla luce della crescente attenzione delle
autorita connessa all'incremento delle operazioni effettuate tramite special
purpose acquisition companies sui mercati di diversi paesi. | lavori di tale
network si sono concentrati su: una mappatura iniziale delle iniziative (non
solo di regolamentazione) intraprese dalle singole autorita; una disamina
approfondita delle caratteristiche distintive delle SPACs e dei relativi processi
(dalla costituzione all'operazione di aggregazione con lafle societa target); la
rilevazione dei principali rischi connessi (quali ad esempio conflitti di interessi
ed effetto diluizione); I'identificazione di appropriate misure di intervento al
fine di salvaguardare la tutela degli investitori retail e I'integrita dei mercati.

La CONSOB detiene altresi la presidenza del Comitato I0SCO n. 8 on
Retail Investors (C8), che si occupa di investor education e di individuare
problematiche emergenti che possono avere riflessi per la tutela degli
investitori. Nel corso del 2022, il C8 ha completato i due progetti del proprio
piano di lavoro 2021-2022, con la pubblicazione dei rapporti relativi a
sustainable finance e investor education e al comportamento degli investitori
durante la pandemia. La CONSOB ha contribuito alla sesta edizione della World
Investor Week (WIW), la campagna di sensibilizzazione e alfabetizzazione
ideata dal C8 e lanciata da I0SCO nel 2017, coordinando, nella prima settimana
del mese di ottobre 2022, le attivita della WIW per I'ltalia (si veda il capitolo
VIl ‘Le altre attivita di tutela dell'investitore’).

Con riguardo ai rischi finanziari legati al clima, oltre agli impegni
assunti dal G20, il Comitato di Basilea ha recentemente emanato dei principi
per la gestione e la supervisione efficace degli stessi. Significativi progressi
sono stati compiuti dal FSB in relazione alla Roadmap del 2021 per affrontare
i rischi finanziari legati al clima (particolare enfasi é stata posta al
miglioramento nella raccolta e nella qualita dei dati). La BCE ha recentemente
condotto uno stress test di vigilanza sul rischio climatico, mentre la
Commissione europea sta valutando di prendere in considerazione anche i
rischi legati al clima nella revisione in corso del quadro macroprudenziale
dell'UE per il settore bancario.

In tutte le sedi istituzionali (FSB, ESRB, I0SCO) anche nel 2022 & stata
prestata particolare attenzione agli squilibri strutturali di liquidita in alcuni tipi
di fondi di investimento e all'individuazione degli strumenti piu opportuni per
farvi fronte al fine di evitare che assumano rilevanza sistemica. Nel report
pubblicato il 14 dicembre 2022 Assessment of the Effectiveness of the FSB's
2017 Recommendations on Liquidity Mismatch in Open-Ended Funds, il FSB ha
concluso che vi € spazio per una maggiore diffusione di strumenti di gestione
della liquidita (/iquidity management tools - LMTs).
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Sulla scia delle raccomandazioni del FSB, la [OSCO avviera nel 2023 i
lavori per definire linee guida dettagliate in merito a progettazione, uso e
supervisione dei LMTs a complemento delle Raccomandazioni in tema di
gestione del rischio di liquidita del 2018. A tal riguardo, il 16 novembre 2022
¢ stato pubblicato il report contenente gli esiti dei lavori condotti dal gruppo
ad hoc, di cui ha fatto parte anche la CONSOB, sulla valutazione del grado di
implementazione di alcune delle citate raccomandazioni del 2018 da parte di
un campione significativo di giurisdizioni facenti parte della 10SCO.

Come di consueto a dicembre ¢ stato pubblicato dal FSB il Global
Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2022 (GMR) in cui
sono descritte le tendenze globali nel settore dell'intermediazione finanziaria
non bancaria (NBFI) per I'anno 2021, che copre 29 giurisdizioni alle quali &
riferibile circa 1'80% del PIL globale.

In ambito OCSE, la CONSOB partecipa anche al network OCSE-INFE.
Tale network definisce standard in materia di educazione finanziaria, in
continuo aggiornamento rispetto alle sfide emergenti poste ad esempio dalla
digitalizzazione o dall'invecchiamento della popolazione; diffonde ricerche e
dati; organizza convegni e seminari che rappresentano un'importante
occasione di condivisione e networking; sostiene, ove possibile, I'attuazione dei
policy tools individuati sulla base di standard e best practices. || programma di
lavoro ¢ sviluppato anche attraverso i diversi sottogruppi a cui la CONSOB
contribuisce, dedicati a digital financial literacy, standards, implementation
and evaluation, financial education in the workplace, financial education in the
context of ageing populations, sustainable finance.

La CONSOB partecipa altresi alla task force istituita in seno all'OCSE
che, nel corso del 2022, si ¢ occupata tra le altre cose dell'aggiornamento dei
G20/OECD High-Level Principles on Financial Consumer Protection e delle
attivita connesse alla loro diffusione tra i paesi membri.

L'lstituto partecipa, infine, al Corporate Governance Committee
dell'OCSE che ha avviato la revisione dei G20-OECD Principles of Corporate
Governance al fine di rafforzare i principi e assicurarne qualita e rilevanza,
anche alla luce del contesto economico risultante dalla pandemia da Covid-19
e degli effetti strutturali da questa determinati sul mercato dei capitali e sulle
prassi di corporate governance. Nel settembre 2022 il Comitato ha sottoposto
alla pubblica consultazione delle ipotesi di modifiche ai principi, tra cui
I'introduzione di un principio ad hoc sulla sostenibilita e la resilienza. Obiettivo
dei lavori € la definizione, entro il 2023, di una versione aggiornata dei principi
di corporate governance dell'OCSE da sottoporre all'endorsement del G20.
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Nei paragrafi che seguono si fornisce una breve disamina delle
principali attivita svolte dalla CONSOB nel 2022 aventi ad oggetto il supporto
ai Ministeri competenti per la predisposizione delle modifiche alla normativa
primaria e le modifiche alla normativa secondaria di afferenza dell'lstituto. Si
rinvia alla Tav. aXl.1 per maggiori dettagli sulle attivita svolte, nonché sui pareri
che I'lstituto ha rilasciato ai Ministeri e alle altre autorita indipendenti.

1 Le modifiche alla normativa primaria

La CONSOB ha contribuito al processo di adeguamento della
normativa nazionale all'evoluzione del quadro europeo, fornendo supporto
tecnico al Ministero dell'Economia e delle Finanze (MEF).

1.1 Legge di delegazione europea 2019/2020

Nel 2022 sono proseguiti i lavori, avviati nell'anno precedente, relativi
all'adeguamento dell'ordinamento nazionale alla normativa europea sulla base
dei criteri di delega contenuti nella legge 22 aprile 2021, n. 53, recante la
delega al Governo per il recepimento delle direttive europee e I'attuazione di
altri atti dell'Unione europea (Legge di delegazione europea 2019/2020).

In tale ambito, I'lstituto ha fornito supporto al MEF per la definizione
del decreto legislativo 3 agosto 2022, n. 131, volto ad adeguare I'ordinamento
nazionale al Regolamento (UE) 2017/2402, che stabilisce un quadro generale
per la cartolarizzazione e instaura un quadro specifico per cartolarizzazioni
semplici, trasparenti e standardizzate (Cartolarizzazioni STS). Il citato decreto
legislativo ha emendato il Tuf, attribuendo a Banca d'ltalia, CONSOB, IVASS e
COVIP le relative competenze di vigilanza.

Un'ulteriore attivita di supporto al MEF ha riguardato Ia
predisposizione delle norme contenute nel decreto legislativo 2 agosto 2022,
n. 113, recante disposizioni di adeguamento della normativa nazionale al
Regolamento (UE) 2017/1991, che modifica il Regolamento (UE) n. 345/2013
relativo ai fondi europei per il venture capital (EuVECA) e il Regolamento (UE)
n. 346/2013, relativo ai fondi europei per I'imprenditoria sociale (EuSEF).
L'adeguamento della disciplina nazionale ha riguardato, in particolare, il riparto
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di competenze tra Banca d'ltalia e CONSOB al fine di attribuire alle due
Autorita i nuovi compiti derivanti dall'applicazione dei suddetti regolamenti.

Infine, ¢ stato fornito supporto al MEF per la predisposizione del
decreto legislativo 3 agosto 2022, n. 114, che adegua la normativa nazionale
al Regolamento (UE) 2019/1238 sul prodotto pensionistico individuale
paneuropeo (Pepp), atto normativo che si inserisce nell'ambito del Piano di
azione per l'istituzione della Capital Markets Union (CMU) del 2020, con
I'obiettivo di consentire ai cittadini europei di accedere a nuove forme di
prodotti pensionistici caratterizzate da una serie di benefici, con particolare
riguardo al regime di piena portabilita fra Stati membri dell'Unione europea e
alla possibilita di cambiare fornitore del prodotto pensionistico. Il decreto ha
individuato in COVIP, Banca d'ltalia, CONSOB e IVASS le autorita nazionali
competenti ai fini del Regolamento PEPP, attribuendo, in particolare, alla
CONSOB le funzioni di vigilanza sull'attivita di commercializzazione e
distribuzione di tali prodotti pensionistici Pepp da parte di banche, imprese di
investimento, gestori di fondi Ucits e Fia e di Poste Italiane Divisione servizi di
Bancoposta.

1.2 Legge di delegazione europea 2021

Nel corso del 2022 sono stati avviati i lavori per I'adequamento della
normativa di primo livello alla normativa europea sulla base dei criteri di delega
contenuti nella legge 4 agosto 2022, n. 127, recante la delega al Governo per
il recepimento delle direttive europee e |'attuazione di altri atti dell'Unione
europea (Legge di delegazione europea 2021).

In tale ambito, I'Istituto ha prestato supporto al MEF per
I'adequamento della normativa nazionale alla Direttiva (UE) 2019/2177 e al
Regolamento (UE) 2019/2175, di modifica, rispettivamente, della MiFID Il e del
MiFIR in tema di servizi di comunicazione dati, con i quali il legislatore europeo
ha inteso centralizzare in capo all'ESMA la vigilanza sui fornitori di tali servizi.
La disciplina nazionale ¢ stata pertanto emendata al fine di tenere conto della
competenza residuale riservata alla CONSOB in tale ambito.

L'lstituto ha, altresi, prestato supporto al MEF per la definizione delle
misure di adeguamento dell'ordinamento nazionale alla Direttiva (UE)
2021/2261, in materia di uso dei documenti contenenti le informazioni chiave
da parte delle societa di gestione di organismi di investimento collettivo in
valori mobiliari (OICVM), e all'art. 32 del Regolamento (UE) n. 1286/2014
(Regolamento PRIIPs) come modificato dal Regolamento (UE) 2021/2259. Tali
interventi, confluiti nel decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 29, apportano
delle modifiche al Tuf volte a razionalizzare gli obblighi in materia di
informazioni chiave da rendere agli investitori.

Con la collaborazione della CONSOB sono state elaborate le norme,
poi confluite nel decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 30, che adegua la

Relazione per I'anno 2022
90

11 recepimento della normativa europea
e 'attivita regolamentare



normativa primaria al Regolamento (UE) 2020/1503 sui fornitori europei di
servizi di crowdfunding per le imprese. Il decreto di recepimento ha esteso il
perimetro delle competenze della CONSOB, che vigilera sia sull'equity-based
crowdfunding sia sul lending-based crowdfunding. La vigilanza sui prestatori
di servizi di crowdfunding avverra congiuntamente alla Banca d'Italia secondo
una suddivisione di competenze basata sul criterio di riparto per finalita. In
particolare, all'lstituto vengono attribuiti compiti di supervisione relativi alla
trasparenza e correttezza dei comportamenti nell'ambito delle offerte
realizzate sui portali di crowdfunding.

Infine, € stato fornito supporto al MEF per la predisposizione del
decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 31, che adegua la normativa primaria alla
Direttiva (UE) 2021/338, che modifica sia la MiFID Il, per quanto riguarda gli
obblighi di informazione, la governance del prodotto e i limiti di posizione, sia
le Direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/878, per quanto riguarda la loro
applicazione alle imprese di investimento, per sostenere la ripresa dalla crisi
Covid-19. Tali iniziative legislative sono state adottate dalle istituzioni europee
in attuazione del Capital Market Recovery Package. L'emanazione del decreto
apporta delle modifiche al Tuf sui criteri generali relativi alla prestazione dei
servizi di investimento, con particolare riguardo alle modalita di informativa
alla clientela, alle regole sulla product governance e alla disciplina sulla ricerca
finanziaria avente ad oggetto emittenti a bassa e media capitalizzazione,
nonché in materia di derivati su commodities.

1.3 Altre attivita normative rilevanti

Nel corso del 2022 particolare rilevanza ha assunto l'attivita di
supporto al MEF nell'ambito della task force sul rilancio del mercato dei capitali
per la definizione di misure di semplificazione della normativa primaria nel
contesto del Piano Finanza per la Crescita. Ad esito dei lavori della task force,
nel primo trimestre del 2022 ¢ stato presentato il Libro Verde dal titolo ‘La
competitivita dei mercati finanziari italiani a supporto della crescita’,
contenente proposte di interventi che non generano oneri a carico dello Stato
e sono volti ad accelerare il processo di riforma del mercato dei capitali italiano
e accrescere |'attrattivita del sistema ltalia, sostenendo la crescita e gli
investimenti, in linea con gli obiettivi del Piano Nazionale di Ripresa e
Resilienza (PNRR). Nel 2023, I'lstituto sta proseguendo la collaborazione con il
MEF al fine di individuare le iniziative legislative in grado di raggiungere gli
obiettivi prefissati dall'iniziativa.

Nel corso del 2022 ¢ proseguita I'attivita - svolta in collaborazione
con il mercato e le altre autorita coinvolte - preordinata a definire delle
proposte normative per introdurre nella legislazione nazionale regole per
I'emissione e la circolazione di strumenti finanziari digitali basati sulla
distributed ledger technology (DLT). A seguito dell'emanazione del
Regolamento (UE) 2022/858 (Regolamento Pilot), la suddetta proposta &
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confluita nei lavori, coordinati dal MEF, finalizzati all'introduzione di una
cornice normativa per I'emissione e la circolazione di strumenti finanziari
digitali e all'adeguamento della normativa primaria. Tali lavori sono alla base
del decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, che introduce disposizioni urgenti in
materia di emissioni e circolazione di determinati strumenti finanziari in forma
digitale e di semplificazione della sperimentazione FinTech approvato dal
Consiglio dei Ministri il 16 marzo 2023.

Da ultimo, la CONSOB partecipa al Tavolo di coordinamento sulla
finanza sostenibile, istituito nel 2022, volto ad agevolare il confronto fra le
istituzioni partecipanti e a promuovere il dialogo con gli stakeholders su
tematiche afferenti alla finanza sostenibile, nonché favorire attivita di studio,
indagine, raccolta dati, educazione, sensibilizzazione e comunicazione.

2 Le modifiche alla normativa secondaria

Nell'ambito dei lavori volti ad agevolare I'accesso delle piccole e
medie imprese (PMI) ai mercati dei capitali e in linea con gli obiettivi
individuati nel Libro Verde del MEF, nel 2022 sono state apportate delle
modifiche al Regolamento 11971 del 14 maggio 1999 concernente la disciplina
degli emittenti (Regolamento Emittenti) al fine di semplificare il processo di
approvazione dei prospetti informativi (si veda il Capitolo Ill ‘La vigilanza su
offerta al pubblico e informativa societaria’).

Nel corso del 2022 I'Istituto ha modificato anche il Regolamento
20307 del 15 febbraio 2018, concernente la disciplina degli intermediari
(Regolamento Intermediari) ai fini dell'adequamento dell'ordinamento
domestico alla Direttiva (UE) 2021/338 che, nell'ambito del Capital Markets
Recovery Package, modifica MiFID Il in materia di investor protection, trattando
in particolare gli aspetti riguardanti la disclosure ai clienti su costi e oneri degli
strumenti finanziari e dei servizi d'investimento, i rendiconti periodici alla
clientela, la valutazione di adegquatezza, le disposizioni applicabili alle
controparti qualificate (Tav. aXl.2).

La normativa secondaria di afferenza della CONSOB é stata
interessata da ulteriori modifiche (delibera 22437 del 6 settembre 2022) al
Regolamento Emittenti al fine di adeguare le disposizioni in esso contenute al
cosiddetto Cross-Border Distribution Framework (CBDF Package), costituito dal
Regolamento (UE) 2019/1156 e dalla Direttiva (UE) 2019/1160, e ai nuovi
obblighi di informativa precontrattuale previsti in capo ai gestori di Oicr dal
Regolamento (UE) 2019/2088 (Sustainable Finance Disclosure Regulation -
Regolamento SFDR) e dal Regolamento (UE) 2020/852 (Regolamento
Tassonomia). Ulteriori modifiche al Regolamento Emittenti sono state
finalizzate ad adequare la normativa secondaria alla Direttiva (UE) 2021/2261
in relazione all'uso dei documenti contenenti le informazioni chiave da parte
delle societa di gestione di Oicvm e al Regolamento (UE) 2021/2259 che
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modifica il Regolamento (UE) n. 1286/2014 per quanto riguarda la proroga del
regime transitorio per le societa di gestione, le societa d'investimento e le
persone che forniscono consulenza sulle quote di Oicvm e di non Oicvm o
vendono quote di tali prodotti.

L'lstituto ha, poi, approvato il Regolamento di attuazione degli articoli
35, comma 3, e 36, comma 4, del decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39, in
materia di vigilanza su revisori ed enti di revisione contabile di paesi terzi e
deroghe in caso di equivalenza.

Da ultimo nel corso del 2022, sono state adottate, ad esito di una
consultazione svolta congiuntamente da CONSOB e Banca d'ltalia, le modifiche
al Provvedimento unico sul post-trading necessarie per adeguare la normativa
italiana alla Direttiva (UE) 2017/828 sull'incoraggiamento dell'impegno a lungo
termine degli azionisti (SHRD 2) e al connesso Regolamento di esecuzione (UE)
2018/1212.

93

L'attivita della CONSOB

1l recepimento della normativa europea
e I'attivita regolamentare



XIl 1 controlli giurisdizionali

sull’attivita

Relazione per I'anno 2022

1 controlli giurisdizionali
sull’attivita della CONSOB

della CONSOB

1 1l contenzioso sui provvedimenti di vigilanza

Nel corso del 2022 si € registrato un aumento, rispetto all'anno
precedente, del numero dei ricorsi presentati avverso provvedimenti di
vigilanza e sanzionatori adottati dalla CONSOB (Tav. aXIL.1).

La Corte di Cassazione si € pronunciata, con sentenze tutte favorevoli
all'lstituto, in merito ai ricorsi proposti da ex esponenti aziendali e dipendenti
di una banca, confermando le sentenze con le quali la Corte d'Appello di
Venezia aveva respinto le opposizioni promosse avverso le sanzioni
amministrative pecuniarie agli stessi applicate per violazioni, da un lato, della
normativa concernente la prestazione dei servizi di investimento (e,
segnatamente, delle disposizioni concernenti: la valutazione di adeguatezza
delle operazioni disposte dai clienti; il dovere di comportarsi con diligenza,
correttezza e trasparenza, per servire al meglio l'interesse dei clienti e per
I'integrita dei mercati; la gestione degli ordini dei clienti; il pricing delle azioni
di propria emissione; l'informativa resa all'autorita di vigilanza) e, dall'altro,
della disciplina in materia di offerta al pubblico (in ragione dell'offerta di azioni
emesse dalla banca medesima in assenza della pubblicazione di un prospetto
informativo preventivamente approvato dalla CONSOB).

Piu nel dettaglio, nelle sentenze in esame la Corte ha rigettato i
numerosi motivi di ricorso, afferenti tra l'altro all'asserita tardivita della
contestazione e alla violazione del termine di durata del procedimento,
ribadendo principi di diritto gia affermati in plurime occasioni in ordine alla
natura non penale delle sanzioni comminate dall'lstituto, diverse da quelle in
materia di market abuse, e alla conseguente inapplicabilita del principio del
favor rei alle violazioni sanzionate nel caso di specie. La Corte di legittimita ha,
altresi, riaffermato principi, che possono definirsi ormai pacifici, in materia di
responsabilita di amministratori e sindaci e, con riguardo alla fattispecie
normativa dell'offerta al pubblico di prodotti finanziari contemplata dall'art. 1,
comma 1, lett. t), del Tuf, ha integralmente confermato la legittimita, sotto il
profilo interpretativo e applicativo, dell'operato della CONSOB.

Con specifico riferimento alla materia della prestazione dei servizi di
investimento, nelle pronunce in esame la Corte si ¢ espressa sul riparto di
competenze fra CONSOB e Banca d'ltalia, ribadendo il proprio costante
orientamento secondo cui «in tema di vigilanza sull'intermediazione



finanziaria, gli artt. 5 e 6 del d.lgs. n. 58 del 1998 prevedono un sistema di
controllo duale, nell'ambito del quale alla Banca d'ltalia & attribuita la
competenza relativa al controllo del rischio ed alla stabilita patrimoniale mentre
alla CONSOB quella relativa alla trasparenza ed alla correttezza dei
comportamenti». In tale contesto, «il procedimento sanzionatorio della Banca
d'ltalia si riferisce alle carenze organizzative e del sistema dei controlli interni
ed & evidentemente funzionale al rispetto di standard unitari di corretta
gestione degli operatori finanziari attivi sul mercato, mentre quello affidato alla
CONSOB riguarda i profili di inadempimento degli obblighi di adottare
procedure idonee a garantire I'efficiente, corretto e trasparente svolgimento dei
servizi di intermediazione finanziaria e delle attivita di investimento, in funzione
di protezione tanto del cliente [...] quanto della corretta gestione dei servizi sul
mercato finanziarion.

Nel merito, la Corte ha ribadito che «/a precondizione per il corretto
svolgimento dei servizi di investimento & I'adozione di idonee procedure e di una
altrettanto idonea organizzazione, cautele che sebbene rimesse alla scelta
discrezionale dell'intermediario, devono in ogni caso assicurare il
raggiungimento dell'obiettivo della tutela del risparmio, nel rispetto degli
obblighi di diligenza, correttezza e trasparenzan. E stato altresi evidenziato
come la gravita delle violazioni riscontrate «non sarebbe potuta sfuggire ad un
operatore che avesse improntato la propria condotta ai principi di diligenza e
correttezza, secondo le possibilita correlate alla qualifica professionale richiesta
dalla legge per ricoprire un determinato incaricon, cosicché nella specie la
responsabilita degli esponenti aziendali (amministratori, anche non esecutivi,
e sindaci) non viene meno neppure in presenza di un disegno fraudolento
dell'alta dirigenza «del quale sarebbe stato in ogni caso possibile avvedersi ove
fosse stato adottato un comportamento proattivor. Nelle decisioni in parola &
stata ribadita la natura di strumenti finanziari delle azioni di banche popolari
e la qualificazione come servizio di negoziazione in conto dell'attivita di
compravendita delle stesse da parte dell'intermediario emittente, con la
conseguente necessita che, a fronte di titoli illiquidi, I'intermediario medesimo
si doti di una procedura di pricing «il pit possibile oggettiva, precisa ed
esaustivan.

Sempre in materia di intermediari va altresi menzionata la sentenza
della Corte d'Appello di Milano che ha confe