Piano delle Attivita di Regolazione

CONSOB

Divisione Strategie Regolamentari COMMISSIONE NAZIONALE
PER LE SOCIETA E LA BORSA






Piano delle Attivita di Regolazione

CONSOB

COMMISSIONE NAZIONALE
PER LE SOCIETA E LA BORSA

Divisione Strategie Regolamentari






Introduzione

Il presente Piano costituisce la prima attuazioed’adt. 2 del Regolamento concernente i
procedimenti per 'adozione di atti di regolaziagenerale, adottato dalla Consob con delibera n.
19654 del 5 luglio 2016 (il “Regolamento”).

Tale disposizione prevede che l'lstituto, ai firelltefficace ed efficiente perseguimento delle
proprie finalita, definisca annualmente un documenli programmazione non vincolante,
contenente il Piano delle attivita che intende ged per I'adozione degli atti di regolazione
generale e per la revisione periodica degli stégdini della predetta programmazione, la Consob
tiene conto:

>

A\

delle fonti normative sovraordinate, anche delltsre europea, da recepire o attuare con
propri atti di regolazione generale;

degli impegni assunti nelle sedi di cooperaziongarale e internazionale tra le Autorita
di vigilanza sui mercati finanziari;

dei risultati dell'attivita di revisione periodigaecedentemente svolta;

della necessita di effettuare la revisione periadiella normativa;

delle eventuali indicazioni e proposte pervenutesdggetti vigilati, dagli investitori e dai
risparmiatori nonché dalle associazioni rappresimetdi tali soggetti.

Ai sensi dell'art. 2 del Regolamento le attivitalicate nel documento di programmazione sono
integrate ovvero modificate nel corso dell’annaiffirimento qualora intervengano nuove esigenze
di regolazione. La Consob puo in ogni caso proeed#tadozione di atti di regolazione generale
non previsti dal documento di programmazione.



Le attivita gia svolte nel corso dell'anno

Nei primi mesi dellanno sono state effettuate agcumportanti attivita di regolazione. In
particolare, sono state definitivamente approvapeilgblicate le modifiche ai regolamenti Consob
concernenti la disciplina degli emittenti, dei negre delle operazioni con parti correlate, vaite
attuareil regolamento (UE) n. 596/2014 in_materia di abusdi_mercato (MAR). Sempre in
guesta materia sono state poste in consultazioméGluide” relative, rispettivamente, aljgstione
delle informazioni privilegiate e alleraccomandazioni di investimento

E’ stato inoltre completato il processo di recepitoedelladirettiva 2014/91/UE _(UCITS V)
attraverso le opportune modifiche al regolamentattenti e al regolamento congiunto Banca
d’Italia — Consob in materia di organizzazione ecedure degli intermediari che prestano servizi di
investimento o di gestione collettiva del risparmio

L’Istituto ha, infine, condotto una pre-consultamosul recepimento, a livello regolamentare, delle
Guidelines for the assessment of knowledge and competence pubblicate dallESMA il 17 dicembre
2015 e concernenti la valutazione deltmoscenze e competenze delle persone fisidne, per
conto dell'intermediario, forniscono ai clienti cgrenza in materia di investimenti ovvero
informazioni circa strumenti finanziari, serviziidvestimento o servizi accessori.




Le principali attivita previste per il 2017

Nel corso dell'anno dovra essere completato il @sso di recepimento di alcuni importanti atti
normativi europei. Tra questi si segnalano, innato, la direttiva 2014/65/UEMIFID 11 ) e il
regolamento (UE) n. 600/201M(FIR ). Anche a seguito delle modifiche al d.lgs. 24bfeaio
1998, n.58, (TUF) che saranno apportate dal relatecreto legislativo di recepimento, attualmente
al’esame del Parlamento, si dovra provvedere @ complessiva revisione dei regolamenti della
Consob in materia di intermediari e mercati. Intipatare nel regolamento intermediari saranno
altresi introdotte apposite disposizioni idoneeaizzare la conformita alle Linee-guida ESMA in
materia diconoscenze e competentefr. supra).

Sempre in materia di intermediari, il completameaédti’attuazione dei sopra citati atti normativi
europei comportera anche la revisione delle digpmsi regolamentari in materia gigilanza sui
consulenti_finanziari, alla luce del passaggio di competenzesubiecta materia dalla Consob
all’Organismo di vigilanza e tenuta dell'albo unidei Consulenti Finanziari (OCF), in linea con le

modifiche gia apportate dalla I. 28 dicembre 2013208 (legge di Stabilita per il 2016).

Sia il prossimo decreto legislativo di recepimeditdiFID Il e MiFIR che la legge 11 dicembre
2016, n. 232 (legge di Bilancio 2017) prevedono ifndte della normativa primaria in materia di
raccolta_di_capitali _tramite portali _on-line (equity crowdfunding), disponendo, tra I'altro
I'estensione della relativa disciplina a tutte lecple-medie imprese (PMI), anche non innovative.
Si prevede pertanto di apportare le opportune nubdifdi adeguamento al regolamento Consob n.
18592/2013 in materia diquity Crowdfunding.

Una ulteriore attivita deriva dalle modifiche regwientari connesse con le deleghe previste nel
d.lgs. 14 novembre 2016 n. 224, che ha attuategblamento (UE) n. 1286/2014 relativo ai
documenti contenenti le informazioni chiave peradwtti d’'investimento al dettaglio e assicurativi
pre-assemblafiPRIIPS).

Il 2018 sara anche il primo anno di applicaziondadauova disciplina sullenformazioni_di
carattere non finanziario e le informazioni sulla dversita previste dalla direttiva 2014/95/UE.

Ai sensi del d.lgs. 30 dicembre 2016 n. 254, lagdbn cui € stata attribuita la vigilanza su questa
materia, prevede di emanare, entro la fine del 204 disposizioni attuative del citato decreto
relative a: a) le modalita di trasmissione alla n€ab e di pubblicazione della dichiarazione di
carattere non finanziario; b) le modalita e i tevhger il controllo della medesima; c) i princigi d
comportamento e le modalita di svolgimento deléinco di verifica della conformita delle
informazioni da parte dei revisori.

Per quanto riguarda disciplina audit — direttiva 2014/56/UE e regolamento (UE) n. 53014
I'lstituto, previa definizione da parte del MEF detlisciplina generale applicabile ai revisori lega
e alle societa di revisione, e chiamato a emanaaespecifica disciplina dei revisori legali e delle




societa di revisione degli enti di interesse publ{EIP) per quanto riguarda: a) i requisiti di
indipendenza; b) la vigilanza sui revisori e leist&cdi revisione di Paesi terzi; ¢) la pubblicawo
dei risultati e delle conclusioni dei controlli glialita.

Ulteriori interventi regolamentari programmati regdano:

>

>

I'attuazione delle deleghe regolamentari in matdrialenco delle PMI previste dal d.Igs.
15 febbraio 2016 n. 25, di recepimento ddil@ttiva 2013/50/UE _(Transparency;,

la revisione delle disposizioni regolamentari intena di elenco _degli_emittenti titoli
diffusi tra il pubblico in misura rilevante;

la revisione delle disposizioni del regolamentotemti in materia dofferte pubbliche di
acquisto e scambipcon particolare riguardo ai profili relativi al@PA concorrenti e alla
procedura per la modifica in aumento del corrispetbelle offerte obbligatorie;

le modifiche regolamentari discendenti dal’emaoaei delnuovo regolamento europeo
sul prospetto da pubblicare per I'offerta al pubblico o 'amma@®e alla negoziazione di
titoli (attualmente in attesa di pubblicazione agBazzetta Ufficiale del’Unione Europea)
limitatamente agli ambiti gia rientranti nella psti# regolamentare dell’Istituto;

le modifiche regolamentari discendenti dal dectetgslativo del 25 maggio 2017, (In
attesa di pubblicazionedli recepimento delladirettiva 2015/849/UE_(IV__direttiva
antiriciclagqio).




PIANO DELLE ATTIVITA DI REGOLAZIONE PER IL 2017
Oggetto Descrizione
Attuazione regolamentarela direttiva MiFID Il e il regolamento MiFIR defiacono

delle deleghe derivanti d

d.lgs. che recepira la direttiy

2014/65/UE (MIFID 1) e
attuera il regolamento (UE)
600/2014 (MIiFIR)

ainsieme il nuovo quadro giuridico di riferimento nmateria
ali prestazione di servizi e attivita di investimensedi di
negoziazione e prestatori di servizi di comunicagidati.

1L’adeguamento degli ordinamenti nazionali e prevjst
entro il 3 luglio 2017, mentre l'applicazione sialld

direttiva sia del regolamento é fissata al 3 gem2ail 8.

Il recepimento dell'intera disciplina comportera au
profonda revisione del TUF e dei regolamenti Conso
materia di intermediari e mercati. Lo schema direlec
legislativo di recepimento della nuova disciplindRiD
[I/MIFIR — che modifica il TUF - e stato approvatial
Governo in data 28 aprile 2017 ed e attualmentesaline
del Parlamento.

O

Attuazione regolamentar
delle deleghe in materia
consulenti finanziari contenut
nella legge di Stabilita per
2016 e nello schema di decre
legislativo di recepiment
della MiFID 1l

dl recepimento del pacchetto MIFID I, che fa segualle
dmodifiche gia apportate dalla |. 28 dicembre 201208
glegge di Stabilita per il 2016), comportera laisene
ildelle disposizioni regolamentari in materia di lagza sui
rtoonsulenti finanziari abilitati all’offerta fuori esle, sui
bconsulenti autonomi e sulle societa di consulg
finanziaria, alla luce del passaggio delle compededi
vigilanza all'Organismo di vigilanza e tenuta ddbo
unico dei Consulenti Finanziari (OCF).

Revisione del regolament
Consob n. 18592/201Edquity
Crowdfunding) a seguito dellg
legge di Bilancio per il 2017

d.a I. 11 dicembre 2016 n. 232 (legge di Bilancio pe
2017) ha esteso la possibilita di raccogliere edigitamite
A portali on line non solo alle c.dstart-up e PMI innovative,
ma in via generale a tutte le PMI.

Lo schema di decreto legislativo di recepimentoladel
MIFID II prevede ulteriori disposizioni modificatevdella
disciplina primaria in materia @guity crowdfunding.

E, pertanto, in corso di definizione I'interventondodifica
dei regolamenti Consob necessario a consenti@ireto
awvio del nuovo regime sudguity crowdfunding.

Attuazione regolamentar
delle deleghe derivanti d
d.lgs. n. 224/2016 che K

dl d.lgs. 14 novembre 2016 n. 224 ha curato I'adegento
aldella normativa nazionale alle disposizioni delolagento
dUE) n. 1286/2014, relativo ai documenti contendat

nza



attuato il regolamento (UE

1286/2014 (PRIIPS)

Jinformazioni chiave per i prodotti d’investimentol
dettaglio e assicurativi pre-assemblati (PRIIPS).

Al fine di completare detto adeguamento della gigta
nazionale al mutato contesto europeo, € in cors
definizione un intervento di  revisione de

regolamentazione secondaria di competenza delladbon

a

0 di
la

Attuazione
delle deleghe derivanti
d.lgs. n.
recepito la
2014/95/UE WNon financial
and diversity information)

d

regolamentar

254/2016, che |
direttiva

eCon il d.gs. 30 dicembre 2016 n. 254 e stata
attuazione alla direttiva 2014/95/UE, di modificalld
\airettiva 2013/34/UE, avente ad oggetto la comunaoee
1 di informazioni di carattere non finanziario e
informazioni sulla board diversity da parte di talun
imprese e gruppi di grandi dimensioni.

Il provvedimento introduce per gli enti di interes
pubblico (EIP) di grandi dimensioni I'obbligo digsentare
una dichiarazione non finanziaria che conte
informazioni ambientali e sociali attinenti al pamsle, al
rispetto dei diritti umani, alla lotta contro laroazione,
nonché informazioni sulla politica applicata in eré di
board diversity.

La Consob é chiamata ad emanare, sentite la Bahakead
e I'lVASS per i profili di competenza, le disposini
attuative del d.Igs. n. 254/2016 in materia di:

a) modalitda di trasmissione diretta alla Consob d
dichiarazione di carattere non finanziario ed ewaint
ulteriori modalita di pubblicazione della dichiai@ze
nonché delle informazioni richieste dalla Consob;

b)

Consob sulle dichiarazioni di carattere

finanziario;

f

principi di comportamento e modalita di svolgime
dellincarico di verifica della conformitd  del
informazioni da parte dei revisori.

modalita e termini per il controllo effettuato dal

data

di

1%

5S

nga

ella

nto
le

Attuazione regolamentar
delle deleghe derivanti d
d.lgs. n. 135/2016, che K
recepito la direttiva
2014/56/UE Audit) e che attua
il regolamento (UE) 537/201
(Audit su EIP)

dl d.lgs. 17 luglio 2016 n. 135, emendando il d.lg¥
algennaio 2010 n. 39, ha recepito la direttiva 20684J%, di
:anodifica della direttiva 2006/43/CE in materia évisione
| legale dei conti annuali e dei conti consolidati.

ZL’Istituto e impegnato nella definizione delle ir@tve

necessarie ad attuare le deleghe in materia dpendienza
dei revisori legali e delle societa di revisione HiP,
nonché di vigilanza sui revisori e sugli enti dvisgone
contabile di EIP di Paesi terzi.

Tali disposizioni dovranno tener conto della nedasdi
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coordinare le nuove disposizioni con gli omolo
regolamenti del MEF sui revisori legali e le sog@ieti
revisione non EIP.

La normativa richiamata prevede, inoltre, che langod
possa emanare disposizioni sulla pubblicazioneisigiati
e delle conclusioni dei controlli di qualita su isori e
societa di revisione di EIP.

Modifiche regolamentari ir
materia di piccole e med
imprese (PMI)

11l d.l. 24 giugno 2014 n. 91, convertito nella L dgosto
€014 n. 116, e il d.Igs. 15 febbraio 2016 n. 25,
recepimento della direttiva 2013/50/UE, hanno niodib
il TUF in merito alla disciplina applicabile allacpole e
medie imprese (PMI), al fine di promuoverne
incentivarne I'apertura al mercato dei capitaliisichio.

In particolare, € stata attribuito alla Consob dtgre di
stabilire le disposizioni attuative della definiae di PMI,
oltre agli adempimenti informativi connes
all'acquisizione o alla perdita della qualita di Pkt alle
modalita di pubblicazione su sitoternet istituzionale
dell’elenco delle PMI.

di

Si

Modifiche regolamentari ir

materia di emittenti diffusi

1Nelllambito delle attivita relative alla predispogine

dell’elenco degli emittenti strumenti finanziarffdsi fra il
pubblico in misura rilevante, sono state riscoet
problematiche relative: alla qualificazione di denite
titoli diffusi di particolari tipologie di societinonché allg
tempistica di comunicazione da parte dei soggéagiiati in
merito all'acquisizione/perdita della sudde
qualificazione i.e. asimmetria temporale tra momento
acquisizione e perdita dei requisiti richiesti |
I'inserimento ed esclusione nel/dal relativo regime

Sono, quindi, allo studio delle iniziative voltevedificare
la vigente regolamentazione.

rat

tta
di
ber

Revisione delle disposizior
regolamentari in materia (¢
OPA

niSono in corso di valutazione iniziative volte a

jiaffinamento delle attuali disposizioni in materia @PA,
funzionali alla migliore applicazione della disdi@ con
particolare riguardo, tra l'altro, al procedimenper la
modifica in aumento del corrispettivo delle OF
obbligatorie e alla disciplina delle offerte coreunti.

un

10.

Attuazione del
UE (di
pubblicazione)
revisione della
2003/71/CE

regolament
prossima
recante
direttiva
IProspectus

CE in corso di pubblicazione il testo di un regolamos
dell’'Unione europea sul prospetto da pubblicare
d'offerta pubblica o I'ammissione alla negoziaziaheitoli
1in un mercato regolamentato, e che abroga la idae
2003/71/CE.

Directive)

Non appena pubblicato il nuovo regolamento, la ©br

NS
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avviera le iniziative necessarie ad effettuare pnana
attuazione del nuovo regolamento limitatamente
materie gia rientranti nella propria competenza.

11.

alle

Adeguamento regolamentaréa direttiva 2015/849/UE, abrogando le precedenti

conseguente al recepimen
della direttiva 2015/849/UE
(IV direttiva antiriciclaggio)

Emembri ai piu avanzati standard internazionali etise,
ha introdotto disposizioni finalizzate ad ottimirza

tdirettive in materia di antiriciclaggio ed allinebngli Stati

I'utilizzo degli strumenti di lotta contro il riclaggio di
denaro e il finanziamento del terrorismo.

In data 25 maggio 2017 é stato promulgato il dec
legislativo di recepimento della citata direttiva.

ret

La Consob, in coordinamento con le altre Autorita

competenti ai sensi del citato decreto, avvierdilEative

necessarie a garantire, in attuazione della diseip

generale, I'adeguamento dell’'ordinamento interndlen
materie di propria competenza.

e
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