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Dopo il virus nuove norme per investire

Il commissario Consob
Paolo Ciocca annuncia
le misure in arrivo

e la proposta di regole
per la finanza digitale

Antonio Criscione

H Se nulla piu sara come prima
quando sara passata la pandemia,
occorre che anche il quadro nor-
mativo accompagni questa transi-
zione. Dall'inizio dell’emergenza i
regolatori nazionali e comunitari
si sono fatti carico di questa situa-
zione, badando ad alcuni punti es-
senziali, innanzitutto in modo da
assicurare al mercato una corretta
conoscenzadiquantostaaccaden-
do rispetto alla situazione azien-
dale delle imprese. Ma occorre an-
che prepararsiaquello cheavverra
nell'immediato futuro nel mondo
finanziario. E da Consob ci saran-
no presto per questo interventi per
la trasparenza dei bilanci delle so-
cietd quotate sullAim, come una
proposta di regolamentazione
della quotazione degli strumenti
di finanza digitale.

LA TRASPARENZA SUL MERCATO

Afferma Paolo Ciocca, commissa-
rio Consob: «Partiamo dalle que-
stioni non rinviabili, perché il me-
dio lungo periodo € meno definibi-
le». Nelle cose “short” Ciocca cita
alcune iniziative (e di cui in parte
abbiamo dato conto anche su
Plusz4 della settimana scorsa) che
riguardano lanecessita difare arri-
vare una informazione adeguata

sul mercato. «Abbiamo pubblicato
un richiamo di attenzione - conti-
nua Ciocca - agli emittenti quotati
che applicano i principi contabili
internazionali. Per dirla semplice-
mente occorre rendere un’infor-
mativa specifica degli impatti del
Covid nei bilanci che ora vengono
chiusi per il 2020. Questo vale per
chiliredige, maanche perirevisori
chedevonofareunaadeguataassu-
rance sui contenuti. Anche nei pro-
spetti informativi e nei documenti
di offerta andra data informazione
adeguata sugli effetti della pande-
mia. A breve questo stesso tipo di
intervento verra rivolto anche alle
societa quotate sull’Aim, che appli-
cano i principi contabili nazionali,
perché l'informazione corretta ¢ir-
rinunciabile per il mercato».

Sui richiami di attenzione di
Consob, Lorenzo Pozza, socio fon-
datore di Partners, advisory bouti-
que, e professore in Bocconi, spie-
ga: «lltema pitisignificativo ¢ quel-
lodell'impairment test,chevaave-
rificare la tenuta dei valori di
bilancio, in particolare degli avvia-
menti che in alcuni settori sono
molto significativi. Consob, con il
rinvio a un precedente documento
di Esma, invita a fare molta atten-
zione nello svolgimento del test.
Quattro sono gli aspetti da sottoli-
neare nel richiamo: anzitutto la
pandemiae un elemento che deter-
mina la necessita disvolgere il test,
perverificare se e come gliattivisia-
noinfluenzatidaquestasituazione.
Secondo punto, data I'incertezza,
Consob invita a elaborare piani
economico-finanziari con pil sce-
nari, valutandone la probabilita di
avveramento. Anche questo richie-
de un certo sforzo alle aziende, che
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Al centro del cambiamento e proposte di Conosob per il post pandemia

di solito sviluppano il piano in un
unicoscenario. Terzoaspetto & l'in-
vito di Consob a tenere conto dei
fattori di rischio, anche con aggiu-
stamenti del tasso di sconto dei
flussi di piano. Inoltre, vié larichie-
sta di utilizzare il pili possibile in-
formazionidi fontiesterne rispetto
all’azienda, per aumentare l'ogget-
tivita del test di impairment».

LA PIAZZA FINANZIARIA

Il commissario Consob poi affron-
ta con Plus24 alcuni temi che po-
trebbero essere definiti pit di si-
stema, macomunquedatrattarein
tempi brevi. Il primo riguarda la
piazzafinanziaria.«Eimportante-
afferma Ciocca - seguire gli effetti
del passaggio di Borsa Italiana in
Euronext. Al momento dell’offerta
Euronext haindicato degli obietti-
vi sfidanti rispetto agli investi-
menti e agli assetti strategici del

gruppo milanese. Questi impegni
andranno rispettati, perché I'in-
frastruttura italiana deve essere
rafforzatanel nuovo gruppo diap-
partenenza». Ma il tema “Borsa”
non ¢ I'unico per mantenere la
piazza finanziaria competitiva:
«La nuova piattaforma europea
comporta nuova competizione:
occorreaprire un cantiere sullere-
gole di corporate governance, per
essere anche noi competitivi ri-
spetto alle piazze di cui, oltre che
peer, diventiamo anche competi-
tor come Amsterdam e Parigi».

LA FINANZA DIGITALE

Cisonopoiitreregolamentisullafi-
nanzadigitale, suiqualiPlus24ave-
vaintervistatoilcommissario Cioc-
ca gia nello scorso mese di ottobre.
«Come avevo gia detto - afferma
Ciocca - frapococisaraunbigbang
perlafinanza digitale, con prodotti

eservizichepotranno essere passa-
portatinei e dai paesiUe, e per que-
sto dobbiamo prepararci. Sono in
cantiere tre misure legislative, due
dicarattereverticale e unaorizzon-
tale. Un primo intervento riguarda
glistrumentifinanziaritradiziona-
li, come azioni e obbligazioni che
potranno essere offerti suun mer-
catonuovo e circolare susistemi di-
gitalidecentrati. L’altroverticale ri-
guardainuoviasset digitali emessi
sublockchain conlec.d.1CO. Tltutto
in una cornice di sicurezza raffor-
zatagrazieallaterza proposta, il re-
golamento DORA sulla cybersecu-
rity che riguarda tutti gli operatori
finanziari». Seilquadroalivello eu-
ropeo si fa pitt definito, manca an-
cora un tassello nazionale, molto
importante. Continua infatti Cioc-
ca: «Le regole europee pero non si
occupanodeiprofili civilistici, ossia
del diritto societario e di proprieta,
che restano di competenza nazio-
nale. Occorre allora aggiungere al
pil presto anche questo tassello e
stabilire le regole nazionali per far
funzionare la circolazione dei titoli
su blockchain, incluse le compe-
tenze della Consob a garanzia della
fedepubblica.Senonciprepariamo
subito a partecipare alla corsa fini-
remo per rallentare gli operatori
nazionaliericevereinuoviprodotti
e servizi dall’estero. Non possiamo
permettercidinonessere pronti.La
Consob ha ragionato con altre au-
torita e soggetti interessati su una
possibile proposta normativa sul
tema, che presto renderemo pub-
blica, proprio per dare un contribu-
to concreto all’avvio tempestivo di
questinuovistrumentiperlafinan-
za digitale».

ERIPRODLZIONE RISERVATA



