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Letecnologie operano suun mercato che vale circa 110 mld di euro e che cresce rapidamente

Fintech e insurtech, perilegali
le sfide sono algoritmiebigdata
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inanza e assicurazioni

sono sempre di pit lega-

te a doppio filo al mondo

delle tecnologie. Nate co-
me piccole nicchie all'interno
del mondo finanziario e assicu-
rativo, le cosiddette Fintech e In-
surtech stanno portando un pro-
fondo cambiamento ai tradizio-
nali modelli di business nei piit
diversi settori, Fintech e insur-
tech sono un laboratorio, anche
per il giurista. Un laboratorio
che vale globalmente circa 110
miliardi di euro (di cui oltre 180
milioni di euro in Italia), e che,
secondo i dati raccolti dall'ulti-
mo rapporto Pulse of Fintech di
Kpmg, eda un’analisi sudati Al-
lied Market Research, a tende-
re, nel 2030, arrivera quasia tri-
plicare.

«Basti pensare, ad esempio,
al mondo dei pagamenti, del cre-
dito e del micro credito, degli in-
vestimenti e dei micro investi-
menti, delle criptovalute e degli
strumenti di finanziamento
dell'attivita di impresa», spiega
Andrea di Castri, partner An-
dersen, «Fenomeni e impatti
capaci di modificare aleune con-
suetudini sociali e comporta-
mentali, contribuire all’educa-
zione finanziaria dei piu giova-
ni e di persone che non vi erano
in precedenza esposte e alimen-
tarsi a loro volta delle esigenze,
tendenze e desiderio di cambia-
mento che ricevono di ritorno
dalle realta stimolate dal cam-
biamento. Uno scenario in cosi
rapida e continua evoluzione
non pud che costituire terreno
fertile per la nascita di opportu-
nita e, al contempo, per il pre-
sentarsi di nuovi rischi che &
compito delle Istituzioni e dei
Regolatori tutelare, ad esempio
in materia di stabilita finanzia-
ria, tutela dei consumatori e in-
vestitori, cyber security, antiri-
ciclaggio. Compito certamente
non facile in momenti in cui si &
spesso costrettia rincorrere e ar-
ginare fenomeni gia in essere e
in continuo divenire, interve-
nendo in maniera equilibrata
tra le esigenze di protezione e
salvaguardia dei mercati e dei
consumatori/investitori e lo
slancio innovativo in atto, sen-
za cadere nella tentazione di
una eccessiva regolamentazio-
ne».

Per Giulia Tenaglia, asso-
ciate del dipartimento di Ip di
BonelliErede «il settore assi-
curativo, negli ultimi anni sta
diventando un punto di riferi-
mento nel segnare il passo dei
trend teenologici. Quello assicu-
rativo & un settore naturalmen-
te da sempre «data-driven»: so-
lo ampliando la disponibilita e
la qualita delle informazioni a

disposizione una compagnia

pud orientare le proprie scelte.
L’analisi dei dati & essenziale in
tutte le fasi del contratto assicu-
rativo: dalla predisposizione
del prodotto, all'individuazione
dell'offerta migliore peril singo-
lo cliente, fino alla fase liquidati-
va., Oggi l'intera economia &
sempre piu fondata sui dati, di
cui, d’altra parte, abbiamo sem-
pre maggiore disponibilita, Ov-
viamente la disponibilita del da-
to di per sé non crea valore. Per
estrarre davvero valore dai dati
ingenere, e dai big dafa in parti-
colare, occorrono processi e
strutture in grado di garantire
la correttezza del dato in termi-
ni di affidabilita e legalita non-
ché tecnologie in gradodi analiz-
zarli. La digitalizzazione dell'in-
tera filiera del dato & essenziale
per procedere in questa direzio-
ne. L'analisi dei dati inoltre de-
ve essere quanto piu rapida ed
immediata poiché le informazio-
ni divengono rapidamente «ob-
soleter, ma le offerte devono es-
sere quanto piu personalizzate.
L'interazione tra corretta confi-
gurazione dei flussi di dati e ope-
rativita della tecnologica (in
particolare delle intelligenze ar-
tificiali) & essenziale. Solo cosi
si pud trarre il massimo dalla di-
gitalizzazione».

La connettivita virtuale uni-
tamente allintelligenza artifi-
ciale e all’applicazione di algo-
ritmi, consentono di generare
servizi e prodotti sempre pittin-
novativi allargando le maglie a
nuovi canali attraverso 1 quali

risorse e relazioni finanziarie
possono circolare favorendo 'ac-
ceso ai mercati a player nuovi e
diversi dagliintermediariistitu-
zionali. «Negli ultimi annila cre-
seita esponenziale della «finan-
za tecnologiea» ha sensibilizza-
to le autorita nazionali e inter-
nazionali ad avviare un proces-
sodiindagine ed intervento vol-
to a misurare le potenzialita e i
rischi e a definire possibili mo-
delli regolatori, al fine di garan-
tire la stahilita dell'intero siste-
ma senza pregiudicare le oppor-
tunita di sviluppo che le nuove
tecnologie possono offrires, spie-
gaMassimiliano Elia, of coun-
sel di Pavia e Ansaldo,
«Nell'ottica di armonizzare I'im-
patto dell’attivita finanziaria in-
novativa & intervenuto il legisla-
tore con il d.1. 34/2019, poi con-
vertito con la legge 58/2019, pre-
vedendola possibilita di immet-
tere nel mercato prodottie servi-
zi finanziari innovativi benefi-
ciandodi un regime autorizzati-
vo e regolamentare agevolato e
temporalmente limitato, defini-

to regulatory sandbox. Si tratta
di un istituto che privilegia i
nuovi intermediari rispetto a
quelli tradizionali, in quanto
consente alle nuove societa che
presentano prodotti tecnologica-
mente innovativi e non abilita-
te all'esercizio di attivita coper-
te da riserva, di beneficiare di
una procedura di autorizzazio-
ne semplificata in termini di re-
quisiti patrimoniali, tempi e
adempimenti»,

«Siamo giunti a una fase in
cui le evoluzioni del settore so-
no trainate anche dall'introdu-
zione di nuove norme, special-
mente a livello europeo, che of-
frono finalmente risposte ai
dubbi interpretativi sinora irri-
solti e consentono aghi operatori
di destreggiarsi nel mercato con
maggior certezzes, dice Marco
Boldini, head of regulatory &
fintech di Orrick Italia. «Si
pensi ad esempio alle crypto-at-
tivita, Ad oggi, in Italia, come in
gran parte del paesi europei, le
crypto-attivita sfuggono a qual-
siasi forma di regolamentazio-
ne, tanto che ad aprile 2021
Banea d'Italia e Consob avverti-
vanoancora gli investitori dei ri-
schi connessi agli scambi di
cryptovalute dovuti principal-
mente al fatto che si tratta di
strumenti non regolamentati.
Questo quadro si appresta pero
a importanti cambiamenti. Si
attende infatti 'adozione del Mi-
Car, la proposta di regolamento
sui mercati delle crypto-attivita
gia avanzata dalla Commissio-
ne Europea. Altre modifiche so-
no attese alla disciplina MiFid e
Idd, sia per il necessario coordi-
namento con il MiCar sia per at-
trarre sottoil relativo ambito di
applicazione servizi e prodotti
con caratteristiche «digitali»
che ad oggi non rientrano nelle
definizioni esistenti».

Ladiffusione sul mercato del-
le cripto-attivita (cd. token) e la
loro qualificazione giuridica &
oggi un argomento all’attenzio-

ne di molti studi legali. «Infatti,
S0NO Sempre pil numerosi que-
gli operatori interessati a usu-
fruire di un mercato liquido,
quale quello dei token, in cui gli
secambi sono veloci ed economi-
i, senza dover ricorrere all’'ausi-
lio diintermediari», spiega Mar-
co Penna, partner di Legance
- Avvocati Associati, «Attra-
verso il processo di «tokenizza-
zione» & possibile, fra I'altro, di-
gitalizzare le informazioni rela-
tive ai diritti inerenti un bene
reale e incorporarli in un token,
che viene quindi registrato e
conservato su una blockchain,
consentendo in ultima analisi
un maggior livello di trasparen-

za pertuttiipartecipanti al net-
work.Tale meccanismo risulta
essere parlicolarmente vantag-
gloso per il settore immobiliare,
caratterizzato da asset notoria-
mente illiquidi. In tale contesto,
ciascun token, rappresentativo
di una quota percentuale dei
proventi derivanti da un immo-
bile circolerebbe senza quei par-
ticolari limiti (geografici e tem-
porali) caratterizzanti da sem-
pre questo mercato. Nonostan-
te quindi gli indubbi vantaggi e
sebbene le Autorita di vigilanza
nazionali abbiano iniziato acon-
siderare le conseguenze deri-
vanti dalla circolazione dei to-
ken, ad oggi permane un’incer-
tezza normativa circa la natura
di tali asset digitali e il perime-
tro entro il quale gli operatori
possonoutilizzare tali strumen-
tin,

«Le aspettative di crescita
del settore sono legate sia a fat-
tori macroeconomici - come 'an-
damento dell'economia, la pre-
senza di politiche fiscali accomo-
danti, quali le agevolazioni fi-
scali per chi investe - sia a circo-
stanze che riguardano pii speci-
ficamente la base clientela, co-
me il grado di digitalizzazione e
Tevoluzione della domanda»,
spiega Andrea Natale, presi-
dente di Npa - studio legale e
aggregato di Diritto civile
all'Universita di Parma, che al
tema ha dedicato il volume «/ pi-
lastridel fintech» (Giuffré Fran-
cis Lefebvre), «L'esperienza mi
ha posto due quesiti: perché e co-
me. Perché solo negli ultimi an-
ni si parla di fintech e insurte-
ch, visto che da guando & stato
realizzato il primo calcolatore,
il mondo finanziario e assicura-
tivo se ne & sempre avvalso. Co-
melordinamento debba qualifi-
care i nuovi servizi e prodotti,
cioe se sia sufficiente 'interpre-
tazione estensiva delle regole
gia esistenti o se serva l'inter-
vento del legislatore. Al perché
oggi, osservo che la tecnologia
non & pit un mero strumento
per agevolare 'attivita, ma e di-
ventata un servizio e un prodot-
tonuovo; in breve, un nuovo mo-
dello di business, La pandemia
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I profili giuridici, su questitemi , sono inveloce evoluzione

@ stata un fattore diaccelerazio-
ne di questa tendenza. Al come,
si presenta immediato il rischio
di overshooting regolamentare:
sarebbe la via piu facile, ma
bloecherebbe lo sviluppo del pae-
sen,

Nell'ambito assicurativo e fi-
nanziario sono ormai «di moda»
i cosiddetti criptoasset, tra cui
sono largamente note le cripto-
valute (Bitcoin in testa). «Se per
T'Agenzia delle Entrate le cripto-
valute sono da assimilare alle
valute straniere, con conseguen-
te tassazione solo in caso dired-
diti «speculativi», il relativo mo-
nitoraggio nella dichiarazione
dei redditi, sempre per 'ammi-
nistrazione finanziaria, & co-
mungue dovuto, a prescindere
dal conseguimento di redditi o
meno», spiega Aldo Bisioli, so-
cio di Biscozzi Nobili Piazza,
«Spessoaccade cheicontribuen-
ti dimentichino di inserire le
criptovalute nel famigerato qua-
dro «RW>» della dichiarazione
dei redditi, con pesanti conse-
guenze sanzionatorie (di tipo pe-
cuniario). L'obbligo risulta pe-
raltro confermato dalleistruzio-
nial modello Unico 2021, relati-
vo ai redditi 2020, dove & espres-
samente prevista la segnalazio-
ne delle criptovalute con il codi-
ce «14» (altre attivith estere di
natura finanziaria e valute vir-
tuali); stante la natura dell'inve-
stimento, non & invece richiesta
I'indicazione dello Stato estero
diriferimento. Non & invece del
tutto chiaro se anche per le erip-
tovalute valga il limite di 15 mi-
la euro, al di sotto del guale non
scatta I'obbligo di monitorag-
gio. In ogni caso, le valute vir-
tuali non sono soggette all'impo-
sta sul valore delle attivita fi-
nangziarie estere (Ivafe) perché i
borsellini elettronici in cul sono
custodite non sono equiparabili
giuridicamente né a depositi né
aconti correnti bancari»,

La digitalizzazione e lo sfrut-
tamento di sistemi tecnologici
integrati, dovuti anche all’evo-
luzione normativa in taluni spe-
cifici ambiti dell'ecosistema
bancario, ha consentito 'ingres-
s0 di nuovi player nell’arena fi-
nanziaria. E il caso dei third
party payment service prouvi-
ders, il cui ruolo @ stato legitti-
mato dalle modifiche introdotte
dalla direttiva sui servizi di pa-
gamento che ha formalmente
ampliato lo spettro di soggetti
abilitatia prestare servizi dipa-
gamento. «La fruibilita di que-
sti nuovi modelli di servizio, &
stataresa possibile grazie all'in-
troduzione distandard apertidi
comunicazione, che hanno dato
vita a protocolli di open ban-
king, attraversoiqualigli inter-
locutori che popolano il settore
dei servizi di pagamento on-li-
ne, possano riconoscersi e inter-
loquire tra loro», spiega Ubal-
do Caracino di Eversheds
Sutherland, «Proprio i proget-
titecnologicilegatiall'open ban-
king e, in particolare, alle Api,
hanno rappresentato la princi-
pale fonte di catalizzazione de-
gli investimenti, nell'ultimo
biennio. Le sfide proposte
dallinnovato contesto normati-
vo, hanno, inoltre, rappresenta-
to un'oceasione di innovazione

sia di prodotto che di servizi, In
tale scenario devono collocarsi,

iprogetti cheriguardanola crea-
zione di sistemi di credit scoring
evoluto, 1 quali consentono alle
banche di avvalersi di un patri-
monio informativo pit comple-
to grazie al servizio di informa-
zione sui conti oppure la formu-
lazione di soluzioni di pagamen-
to dilazionato (del tipo buy now
pay later) che permettono al
cliente di dilazionare il paga-
mento di beni e servizi presso
gli esercenti convenzionati».

«Stiamo assistendo a un au-
mento della domanda di assi-
stenza da parte dei clienti che
sempre piu di frequente voglio-
no capire le implicazioni legali,
oltreché tecniche, di utilizzare
teenologie come smart contrac-
ts, blockchain e tokens nel pro-
prio business», dice Federica
Caretta, managing associate
di Deloitte Legal. «I settori re-
golamentati come quello finan-
ziario e assicurativo sono certa-
mente 1 pit all'avanguardia in
questo senso, supportati anche
da una forte spinta dei rispetti-
vi enti nazionali ed europei, che
hannogia da qualche tempo con-
centrato la propria attenzione
sul fenomeno. Deloitte Legal st
& approcciato piuttosto presto a
queste tematiche anche grazie
all'interazione costante con le
altre function del network, che
assistono clienti del mondo fi-
nanziario ed assicurativo
nell'implementazione di questo
tipo di soluzioni tecnologiche.
Lasfida, dal punto di vista giuri-
dico, consiste non soltanto nel
riuscire a distaccarsi dalle cate-
gorie tradizionali del diritto, in-
clusoquello finanziario e assicu-
rativo, per comprendere le pecu-
liarita che Papplicazione delle
nuove tecnologie comporta, ma
anche nell'essere in grado di
adattare lanormativa esistente
all'esigenza comunque di resta-
re nell'ambito di un framework
normativoin continua evoluzio-
ne. Consob e Banca d’Ttalia siso-
norivelate estremamente atten-
te avenire incontroe trarre van-
taggio dai cambiamenti che ven-
gono chiesti dal mercato per po-
ter sfruttare le nuove tecnolo-
gien.

Fintech e Insurtech stanno
maturandoe, da pit parti, si sol-
levalarichiesta diunasvolta re-
golamentare che tenga conto
delle innovazioni tecnologiche
pil recenti, dei nuovi prodotti e
delle nuove metodologie di eireo-
lazione dirischi e capitali. «Cen-
trale, in questa prospettiva, éla
valutazione del ruolo delle eryp-

tocurrencies, basate su una tec-
nologia che potrebbe esser utile
- in un prossimo futuro - alle
banche centrali per ampliare le
formule di emissione della mo-
neta (avente corso legale), dice
Valerio Lemma, counsel in
Dentons. «Nella ricerca di una
definizione che possa esser utile
alla costruzione di un ordine
giuridico del relativo mercato,
g¢li studiosi sono attenti a com-
prendere I'utilita delle cryptos
perl'economia, nonché gli aspet-
ti che richiedono presidi specifi-
ci(in termini di stabilita, traspa-
renza e concorrenza). Tuttavia,
appare sempre piu evidente la
difficolta di monitorare ed inter-
venire su sistemi veloci e com-
plessi, quali sono quelli che si
vanno affermando nella finan-
za contemporanea. Da tempo,

ormai, si osservano due tenden-
ze: la decentralizzazione degli
scambiela frammentazione del-
le operazioni, Oggi & significati-
va la semplicita con cui tali ten-
denze si vanno diffondendo tra
gli operatori finanziari, con la
conseguenza diintrodurre solu-
zioni alternative alle tradiziona-
1i formule di offerta dei capitali
odiraccolta del risparmio. Ana-
logamente & a dirsi per il merca-
to dei rischi, nel quale le impre-
se di assicurazione, per un ver-
s0, stanno valutando nuove me-
todologie di gestione delle espo-
sizioni e, per altro verso, sono
chiamate a coprire pericoli di
nuovo tipos.

Secondo Donato Varani, so-
cio di Annunziata&Conso
«un’interessante analisi di co-
me le nuove tecnologie stanno
entrando nel sistema finanzia-
rio italiano & possibile ricavarlo
dalla lettura della seconda «In-
dagine Fintech nel sistema fi-
nanziario italiano», pubblicata
dalla Banca d'Italia nello scorso
novembre. La pervasivita della
trasformazione che ne emerge
in tutti i settori del mereato fi-
nanziario & evidente nel credi-
to, nell'assicurazione, nei paga-
menti nella maggiore attenzio-
ne alla customer experience e
nella maggiore efficienza ricer-
cata nei settori operativi degli
intermediari. In connessione a
tali trasformazioni si trasforma-
no anche i rischi da fronteggia-
re soprattutto legati alla cyber-
security, allareputazione e airi-
schi operativi, La necessita di af-
frontare problematiche di com-
pliance regolamentare, soprat-
tutto per le imprese che si affac-
ciano sul mercato finanziario
con progetti innovativi caratte-
rizzati da forti componenti tec-

nologiche, implica studi e appro-
fondimenti su tali aspetti. Cid e
testimoniato anche dall’apertu-
radi canali destinati all'interlo-
cuzione con il mercato da parte
delle Autorita per agevolare le
imprese nell'inquadramento re-
golamentare, nella sperimenta-
zione, nell'individuazione di
eventuali ostacoli all'introduzio-
ne dell'innovazione. Nel conte-
sto di trasformazione odierno, il
ruolo della consulenza nel setto-
re finanziario ¢ destinato inevi-
tabilmente a trasformarsi».

Il mercato assicurativo pre-
senta dei margini di efficienta-
mento notevoli, sia sotto il profi-
lodella digitalizzazione del rap-
porto con i clienti, che dal punto
divista dell'innovazione dei pro-
dotti e dei processi. «Come stu-
dio stiamo assistendo alecuni
operatori che vogliono avviare
Tofferta di prodotti assicurativi
attraverso piattaforme intera-
mente digitali, in settori anche
diversidaquellodellaRC autoe
moto, dove ormai l'offerta trami-
te canali digitali & significativa-
mente radicata, spiega Ange-
lo Messore, partner di Lexia
Avvocati. «<Un nuovo trend é
rappresentato dall'offerta di ser-
vizi di comparazione relativi a
polizze unitamente a servizi di
comparazione maggiormente
personalizzati, volti ad ottimiz-
zare la gestione dei costi delle
utilities ovvero in generale le
spese finanziarie dell'utente. Al-
tri progetti che stiamo seguen-
do si basano invece sull'offerta
di micro-assicurazioni (c.d. in-

stant insurance) soprattutio a
clienti nativi digitali (ad esem-
pio in relazione a viaggi, sport,
ele.), oppure ancora di prodotti
previdenziali (fondi pensione
aperti) per lo stesso target di
clientela. Vediamo, infine, alcu-
nioperatori che intendono inno-
vare affidando all'la tutti i pas-
saggl legati alla gestione del
rapporto assicurativo, dal pri-
cing e l'on-boarding del cliente
fino alla gestione dei reclami».
Grazie al fintech e innsurte-
ch, il processo di disintermedia-
zione e decentralizzazione delle
istituzioni finanziarie stia acce-
lerando. «Piu precisamente, al
momento & possibile identifica-
re almeno tre filoni principali di
sviluppo», spiega Maurizio
Delfino, managing partner di
Delfino Willkie Farr: «quello
volto a cercare di offrire una
complessa molteplicita di pro-
dotti finanziari sulla stessa piat-
taforma (filone che genera, tra
T'altro, un incremento delle ac-
quisizioni di start up finanzia-

rie da parte di banche o societa
di fintech pin grandi); una serie
di tentativi di decentralizzare
lafinanza, sviluppando applica-
zioni su blockchain che consen-
tono di eliminareil bisogno diri-
correre agli intermediari finan-
ziari tradizionali come banche,
assicurazioni, ete. Al contempo,
lacomplessita dell’attivitarego-
lamentare viene a crescere, cosi
come i rischi per i consumatori
in termini sia di diritto alla ri-
servatezza che al mantenimen-
todiunlivello di protezione ana-
logo a quello oggi corrente. Le
esigenze degli operatori del fin-
tech e insurtech spaziano dalla
consulenza legale in tema di cro-
wdfunding a quella relativa al-
la blockchain, alla definizione
dinuove regolamentazioni in re-
lazione alle nuove tecnologies.

«3i & inaugurata una nuova
fase di interventismo regolato-
rio in ambito fintech», sostiene
Silvia Dell’Atti, partner dello
studio Macchi di Cellere
Gangemi. Il legislatore euro-
peo ha predisposto un pacchet-
todi misure —che include la pro-
posta per il Regolamento MiCa
(Market in Crypto Assets) - vol-
te asostenerel'ulteriore sfrutta-
mento del potenziale della fi-
nanza digitale in termini di in-
novazione e concorrenza, atte-
nuando nel contempo i rischi di
riciclaggio. A livellonazionale il
d.l. n.34/2019 ha consentito, tra
T'altro, a Consob di ordinare ai
fornitori di servizi di connettivi-
ta Internet di inibire l'accesso
dall'Ttalia ai siti web tramite
cui vengono offerti servizi finan-
ziari senza la dovuta autorizza-
zione, Sempre piu operatori, in
un processo di disintermediazio-
ne, offrono prodotti e servizi fin-
tech agli utenti e 'avvocato si
trova cosi ad affrontare proble-
matiche civilistiche e penali
(violazioni della privacy, uso di-
storto dei dati, disciplina consu-
meristica, etc) in una realta tra-
sformata dalla tecnologia, conil
problema di inquadrare i nuovi
servizi e prodotti della tecno-fi-
nanza nella tassonomia tradi-
zionale».

Per quanto attiene I'Insurte-
chc’e chi hascelto di declinare il
tema nell’accezione del Regte-
ch. «Il settore assicurativo é re-
golato da norme complesse,
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spesso stratificate tra fonti in-
terne ed europee, che espongo-
no gli operatori del settore a non
trascurabili rischi sanzionatori
e reputazioni», dice Rudi Flo-
reani, managing partner di
Studio Floreani. «I processi di
compliance, sono gestiti in ma-
niera «tradizionale», con la crea-
zione e la gestione di documenti
per lo pin cartacei. Abbiamo
pensatoa un modonuovodi fare
compliance, utilizzando la tec-
nologia e innovando il supporto
legale ai nostri clienti. Il risulta-
to & Techa, «scrigno» tecnologi-
camente molto evoluto che at-
traverso sistemi di Al gestira
sia documentazione che proces-
1 legat a1 Joione riservata M
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