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Relazione lllustrativa Programmatica 2016-2018

1. Linee di indirizzo

Nel corso del 2015 i principali indici azionari Beleconomie avanzate hanno mostrato un
andamento discontinuo. Nell'area euro le tensioomnnesse alla rinnovata crisi greca e al
rallentamento dell’economia cinese hanno determjraapartire dalla seconda meta dell’anno, cali
generalizzati dei corsi azionari che hanno anmuliajuadagni dei primi mesi. | mercati azionari
hanno inoltre sperimentato un aumento della vdkaté dei volumi negoziati, a fronte di un
peggioramento della liquidita e di una intensifioaz dei fenomeni di contagio, in particolare con
riferimento ai titoli del settore bancario.

Nello stesso periodo, la politica monetaria dell&€EB ha comportato un ulteriore
appiattimento delle curve dei rendimenti dei titiliStato dei paesi del’Eurozona, portando i tassi
lungo termine dei principali paesi dellEurozona \alori negativi o prossimi allo zero. Hanno
altresi raggiunto valori negativi anche i tassirderesse sul mercato interbancario ed e cresciuto
I'utilizzo da parte delle banche delteposit facilitypresso la BCE. Sui mercati obbligazionari,
anche per effetto dell’'eccesso di liquidita, ilfdienziale tra i rendimenti dei titoli di debitorco
diverso merito di credito rimane contenuto, segmddauna perdurante propensionesaarch-for-
yield da parte degli investitori.

L'impatto di tassi di interesse negativi sul’ecoma reale € nel complesso incerto. Nel
breve termine, oltre a migliorare la sostenibilitdl debito pubblico, essi possono stimolare la
ripresa economica favorendo il calo del costo @gitale di debito, il credito bancario al settore
privato e il ricorso al mercato obbligazionariomiate delle imprese. Tali effetti, tuttavia, nomso
ancora apprezzabili nell’area euro poiché, nondstammiglioramento delle condizioni di accesso
al credito bancario, gli impieghi delle banche weles societa non finanziarie continuano a ridursi
nei paesi periferici, principalmente a causa diofletre strutturali del sistema bancario e di
requisiti prudenziali sempre piu stringenti. Inejtde emissioni obbligazionarie da parte delle
societa non finanziarie restano stabili, nonostadat@avorevoli condizioni di mercato. Nel lungo
periodo, a fronte di persistenti pressioni deflaBbche derivanti dal calo del prezzo delle materi
prime e da possibili shock esterni allarea eumssit di interesse negativi possono risultare
distorsivi, incentivando un’eccessiva assunziongisthio con riflessi negativi sull’allocazione
delle risorse, la stabilita del sistema finanziaria tutela degli investitori.

In questo contesto, I'area euro rimane espostaadirischi al ribasso. Oltre alla debolezza
dell'attivita economica, le crescenti vulnerabilidei mercati emergenti potrebbero avere
ripercussioni sui paesi del’Eurozona attraverswatiadi trasmissione diretti, quali legami finanzia
e reali, e indiretti, quali la fiducia e le aspétta. Finora il contagio verso i mercati finanziari
dell'area euro & apparso circoscritto, cosi conm® stsultati contenuti I'interscambio commerciale
e le esposizioni finanziarie. Tuttavia, il rallem@nto delle economie emergenti, deprimendo
ulteriormente i prezzi delleommoditiesrende piu concreto il rischio di un processoa@finistico
nell’area euro.
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Le incertezze e i rischi associati a un’attivitdeamica debole, tassi di interesse negativi,
bassa inflazione e persistente contrazione detifprbancari nei paesi periferici del’Eurozona,
evidenziano la necessita di ulteriori interventi mblitica economica a completamento delle
iniziative di politica monetaria. In questo senbm,sviluppo di un mercato unico dei capitali in
Europa Capital Markets Unionr- CMU) rappresenta un’iniziativa cruciale a sostedella crescita
economica. Lo sviluppo di fonti alternative al dtedoancario favorirebbe, in particolar modo, le
piccole e medie imprese tradizionalmente in diffémell’accesso ai mercati dei capitali.

Un ulteriore fenomeno da tenere nella dovuta camamione nelllambito dell’analisi del
contesto esterno e l'evoluzione che caratterizatudle scenario dell'informazione e
dell'interazione viaWebche sta profondamente modificando I'approcciocdadini/risparmiatori
alle informazioni. Con lo sviluppo delle reti sdcia Webeé diventato soprattutto un luogo nel quale
si svolgono conversazioni, si dialoga, siao@® nuove opportunita di relazione tra le pegeso
Milioni di utenti in tutto il mondo accedono ognibgno ai diversi siti sociali, attraverso i qudé
informazioni nascono, circolano e si diffondasan una velocita e seguendo percorsi del tutto
nuovi. Diverse ricerche dimostrano che oltre i threi delle informazioni che raggiungono 'utenza
sono veicolati non dai motori di ricerca ma dairacontatti virtuali (a titolo esemplificativo:
twitter, facebook, linkedinecc.). Di conseguenza, I'evoluzione tecnologiaeka comunicazione
puo dare luogo a nuove condotte sia degli interaxedhe dei risparmiatori da monitorare e a
nuove sfide per I'lstituto in termini di innovatiganali di comunicazione da applicare.

* % %

Alla luce del contesto esterno di riferimento, seguito sono riportate le principali aree di
rischio che richiedono nel triennio 2016-18 un jeatare presidio da parte dell'azione di vigilanza.

Per quanto riguarda I'area di vigilanza relatiaialormativa finanziaria degli emittenti,
negli anni scorsi era stato evidenziato come li@culelle tensioni economiche/finanziarie del
periodo potessero causare disallineamenti, initertdh contenuti e tempistica, tra 'andamento di
mercato dei titoli e I'informativa a disposizioneddi investitori. Attualmente il rischio di crisi
finanziarie e didefault degli emittenti appare diminuito e in parte mitmaispetto al passato.
Infatti, nonostante il numero di emittenti caraiteati da incertezze sulla continuita aziendale si
mantenga alto, da un lato si riscontra un leggerglionamento del quadro macroeconomico
generale, dall'altro risulta migliorata la rilevéta del rischio dimispricing dei titoli grazie alla
realizzazione di alcuni strumenti ed azioni di ldgza (latabasesui giudizi dirating, di outlooke
di credit watchsugli emittenti quotati e sui debiti sovrani; inseento nel campione di vigilanzax
art. 89quater del Regolamento Emittenti delle societa industrc@ratterizzate da un elevato
indebitamento e da una redditivita operativa iroaldei settori piu esposti al ciclo economico;
contatti costanti con revisori ed emittenti in pmiosita delle approvazioni della reportistica
periodica) che hanno reso il rischio piu tempestigate individuabile.

Ciononostante, un ottimismo ingiustificato rispedtt® prospettive del quadro congiunturale
nonché l'esigenza di far percepire una situazic@emico/finanziaria migliore rispetto a quella
effettiva 0 attesa potrebbero indurre le societataje a fornire un’informativa sull’effettiva
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situazione economico /patrimoniale /finanziariaatliseata rispetto ai fondamentali, determinando
il perdurare di fenomeni diarning manipulatiore mispricingdei titoli.

Una particolare attenzione merita il settore baoncdn questo ambito, infatti, il rischio di
un’informazione finanziaria non corretta e tempestie intensificato dalla situazione
particolarmente complessa e incerta in cui si tdbagero settore dovuta, tra l'altro, alla cresten
articolazione — a livello internazionale, europemagionale - del quadro normativo, all’attribuzione
di responsabilita dirette di vigilanza prudenzialla BCE e al nuovo approccio per la risoluzione
delle crisi bancarie Bail-in). Inoltre, il settore sara potenzialmente inteassda processi di
aggregazione e trasformazione con conseguenti ziparadi finanza straordinaria (cfr. legge
33/2015 relativa alle Banche popolari). Quanto @deccomporta ovviamente una specifica attivita
di presenza istituzionale nel settore.

Con riferimento all’area drigilanza sulla Corporate Governance, rispetto al triennio 2013-
2015, caratterizzato sostanzialmente da una teadeegativa del quadro congiunturale che aveva
comportato una diminuzione della redditivita dedldende quotate, aumentando la probabilita di
conflitti di interessi tra azionisti di controllod minoranza, la situazione corrente presentanalcu
aspetti evolutivi. Attualmente, infatti, 'aumentiella liquidita conseguente dguantitative easing
il lieve miglioramento della redditivita delle imgse che caratterizzano I'attuale scenario
economico possono, da un lato incentivare compamdinopportunistici da parte delle societa e,
dall’'altro, rendono possibili ulteriori trasferimenti di risera potenziale beneficio della parte
correlata. Inoltre, il ricorso a strumenti di segrone tra la proprieta e il controllo, inclusi tuei
nuova introduzione nell’ordinamento italiano (estormaggiorato), favorisce la ridefinizione degli
assetti di controllo delle societa, accresce @his di scarsa trasparenza sugli assetti proprietar
aumenta gli incentivi a fenomeni espropriativi e dapacita per gli azionisti di controllo di
realizzarli. Accanto a questi fenomeni si assisteuna maggior partecipazione degli investitori
istituzionali alla nomina degli organi istituziona, in generale, ad un aumento della dialettica
assembleare e della contrapposizione tra gli astiodi controllo e l'insieme degli investitori
istituzionali. Questo rende talvolta meno chiamadividuazione degli azionisti di minoranza e, di
conseguenza, piu difficoltosa I'applicazione dellemative a tutela delle minoranze.

Relativamente alle operazioni con parti correlatesottolinea che la concentrazione della
vigilanza sulla corretta applicazione dei casi seéreione ha limitato il verificarsi di fenomeni
elusivi riguardanti le societa del FTSE Mib. Si fama la difficolta di rilevare il rischio di
elusione a causa dei limiti dell'informazione abplico richiesta dall’attuale quadro regolamentare.
Pertanto, il rischio di conflitto di interessi t@zionisti di maggioranza e di minoranza, pur
basandosi su presupposti in parte diversi ris@dtpassato, si mantiene elevato e induce I'lstituto
mantenere un significativo livello di attenzionecgiesta area di vigilanza.

Nel triennio 2013/15 si evidenziava come la contmae della redditivita e della liquidita
degli intermediari aumentavbrischio di conflitti di interessi con i clienti. Tale area di rischio
rimane attuale anche con riferimento al prossimentio seppure caratterizzata da alcuni aspetti
evolutivi: le priorita degli intermediari si son@astate dagli stringenti obiettivi di liquidita wer
maggiori esigenze di ri-patrimonializzazione impgostlall'avvio della vigilanza europea e
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dall’'evoluzione normativa. Il programma della BCé#he ha avviato acquisti di titoli pubblici e
privati dell’Area euro per un ammontare mensilé@imiliardi, ha infatti attenuato la necessita di
liquidita da parte degli intermediari. Tuttavia, feaggiori banche continuano ad evidenziare una
redditivita contenuta, sia pure in lieve migliorart® che le costringono a cercare maggiori fonti
reddituali di origine soprattutto commissionale @gkmpio da servizi di investimento). Inoltre, i
bilanci sono appesantiti dalla presenza dei cosliddenperforming loangNPL) che in Italia sono
notevolmente maggiori rispetto alla media europdaltre questi fenomeni, e rilevante tenere
presente I'evoluzione dei modelli diusinessnel settore finanziario a seguito dello sviluppo
tecnologico che, applicando modalita di disinterrmgidne finanziaria, portano player del
mercato a riposizionarsi lungo la catena del valer&ra distribuzione eananufacturing- per
mantenere il proprio vantaggio competitivo.

Si ricorda che per attenuare il rischio di confldt interesse nella fase di distribuzione di
prodotti complessi € stata pubblicata a dicemt®&42una Comunicazione che recepisce le
indicazioni contenute nelle Opinion d&BEmadel primo trimestre del 2014 in materia di pradot
complessi e strutturati, e che ha indicato le dautbe gli intermediari devono osservare al fine di
assicurare la cura degli interessi della clientdlaettaglio sin dalle fasi antecedenti a quelle di
immissione sul mercato dei prodotti finanziari.piroposito, gli intermediari hanno dovuto inviare
alla Consob da giugno 2015 dedicate comunicazienogiche.

Nonostante le azioni portate avanti, vi sono un@esai fattori che fanno ritenere ancora
prioritarie le azioni di vigilanza volte a mitigar il conflitto di interessi tra clientela ed
intermediari: I'approccio sempre piu stringente tsato dalle Autorita di vigilanza prudenziale, le
nuove disposizioni in materia &ail-in previste dalla Direttiva BRRD, I'introduzione — sede di
recepimento della Direttiva CRD 4 — del rapportb tta la parte ricorrente e quella non ricorrente
della retribuzione del personale addetto alle fomzcommerciali e dei promotori finanziari, la
crescente competizione a livello europeo nellaigestcollettiva del risparmio e la necessita da
parte degli intermediari di sviluppare fonti di dé alternative, soprattutto di tipo commissionale

Anche l'area di rischio relativa alldisclosure sui documenti di offerta degli emittenti
bancari rimane di particolare attenzione tenuto in considene il mutato scenario del settore.
Infatti, I'attuale contesto di bassi tassi di ietese e di crescente pressione esercitata a livello
europeo possono alimentare i rischi di una non wategtrasparenza dell'informativa in sede di
prospetto. In particolare, con riferimento all'infeativa concernente i profili relativi all’emittesnt
le iniziative poste in essere dall’Istituto nel mdell’'ultimo triennio (e.g. attuazione del Praila
d’'Intesa con la Banca d’ltalia, introduzione di muandicatori —credit spread- segnaletici del
rischio emittente valutato dal mercato) consenliezb, al netto del contesto esterno nel frattempo
mutato, di ritenere parzialmente mitigato I'impagter I'lstituto associato al verificarsi dell’event
rischioso. Tuttavia, la fase di prima attuazioné mevo quadro normativo di riferimento e del
relativo assetto di vigilanza prudenziale derivad&dla Banking Union(e.g. CRD IV, MVU,
BRRD, SRM) determina un processo di transizionelegaamento al nuovo contesto dal quale
possono scaturire: i) elementi di instabilita dehdro informativadisponibile relativo all’emittente,
con conseguente possibile frequente ricorso atkgiazione successiva dell’informativa resa nel
prospetto (supplementazione); ii) aggravi connaliaivigilanza sulla trasparenza dell'informativa
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resa nel prospetto, avuto particolare riguardo @laetta rappresentazione del quadro informativo
riguardante la situazione economico, finanziaria patrimoniale dell’emittente ed alla
rappresentazione dell’effettivo profilo di risclionnesso al prodotto.

Per quanto riguardéarea mercati, a fronte di una sostanziale stabilita del fenomnéella
frammentazione degli scambi, I'entrata in vigordladéMiFID Il nel gennaio 2017 apportera
significative novita riguardanti I'incremento si@lchumero dei soggetti vigilati che del volume e
della complessita delle informazioni da gestire.pBurticolare, la nuova normativa comportera
novita rilevanti in termini di struttura dei mercajuali: nuove sedi di negoziazione (OTF —
Organised Trading Facilitiese una piu puntuale definizione delle esistentitdiinalizzatori
Sistematici), estensione del regime di traspardegaity, equity-like e nonequity), nuovi e piu
incisivi poteri/doveri di vigilanza alle Autoritdl nuovo quadro normativo generera un aumento
della complessita e onerosita dell'azione di aigda a causa dei nuovi obblighi imposti per le
trading venuee per gli operatori, una maggiore competiziondrtding venueed unaumento degli
incentivi per gli operatori a migrare sading venuemeno trasparenti.

In tema ditrading algoritmico, si riscontra che, da un lato, la @udt mercato relativa agli
operatoriHFT (High Freguency Trading) € in crescita in termini quantitativi ma, dalltalf
I'lstituto ha sviluppato una maggiore conoscenzZd@®meno anche attraverso le azioni volte alla
verifica dellacompliancecon gli orientamentEsmadi trading venuee operatori. Infatti, tutte le
piattaforme di negoziazione hanno attivato procedligovernanceper la definizione dei requisiti
funzionali dei sistemi, la valutazione dei risambnché lacompliancecon il quadro regolamentare.
Tuttavia la crescita in termini quantitativi dehtameno HFT, accompagnato da un aumento degli
operatori con attivitacross marketsu azioni,bond e derivati che sfruttano le interdipendenze a
livello internazionale tra piattaforme di negoz@mt, pud comportare da un lato maggiori difficolta
nell'identificazione di possibili fenomeni di abuslo mercato e dall’altro si potrebbero verificare
migrazioni di operatori (operazioni) HFT verso pa&rme dove I'applicazione delle nuove regole
sia piu favorevole alla realizzazione delle lomatggie.

Inoltre, un nuovo fenomeno da tenere in considergziin relazione all’evoluzione
dell'utilizzo deisoftwareche analizzanoBig Dataé la possibilita che itrading algoritmico possa
essere alimentato direttamente da notizie trattesdeial network comportando rischi di forti
oscillazioni nei mercati finanziari.

Dal punto di vista regolamentare, la risposta astjienomeni evolutivi dell’attivita di
trading si trova in parte nella normativa MiFID [I/MiFIRa quale prevede un’articolata disciplina
dell'algotrading e del’HFT e I'attribuzione di nuovi e piu incisipoteri/doveri di vigilanza alle
Autorita. | temi deltrading algoritmico, del’HFT e dei presidi e dei contidilinzionali volti a
minimizzarne il potenziale impatto negativo sultlorato svolgimento delle negoziazioni e
sull'integrita dei mercati hanno ricevuto signifie® riconoscimento con gli orientamesmasul
trading automatizzato, e saranno dettagliati ulteriormeeiée misure di livello 2 della MiFID II di
prossima emanazione.

Altri impatti di rilievo recati dal nuovo quadro moativo europeo riguardano l'estensione
della vigilanza a nuove aree di mercato e nuovgstig(piattaforme di negoziazione, derivati OTC,
circa 25.000 controparti non finanziarie) e la seMie della normativa in materia glansaction
reporting Il conseguent@aumento del volume dei dati di vigilanza proveniefg una pluralita
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crescente di fonti e da interlocutori che hannwoitéh delocalizzato le loro attivita in sedi
geografiche diverse potranno comportare difficoka complessita per [I'efficace accesso,
elaborazione e analisi dei dati stessi ai fini aefigilanza sulle infrastrutture drading e post-
trading. Anche i controlli da effettuare in conseguenzardevi poteri diproduct governance
product interventionassegnati alle Autorita nazionali comporteranresijenza di acquisire ed
elaborare a fini di vigilanza informazioni strutite riguardanti le caratteristiche dei prodotti.

Nel corso del prossimo esercizio e dei succesaiidnsob sara impegnata ad adeguare le
infrastrutture tecnologiche per la vigilanza in raadh garantire una corretta transizione al regime
previsto da MiFID llI/MiFIR.

Un'ulteriore area di attenzione per la vigilanzeodnessa al possibile incremento dei casi di
fenomeni abusivi che fanno leva su canali innovaiiv(internet). Infatti in questo scenario,
contraddistinto da rendimenti effettivi pressochdlirdegli strumenti finanziari tradizionalmente
caratterizzati da un elevato grado di sicurezrgparmiatori possono essere tentati da investimen
alternativi, presentati come potenzialmente ad atiedimento. Specularmente, aumenta e si
diversifica l'offerta di servizi di investimentoamite il canala@nternet quali: trading on line su
opzioni binarie e CFDGontracts For Differende con la possibilita che i risparmiatori sianooitd
ad investire in strumenti finanziari poco chiatrasparenti.

Pertanto il crescente utilizzo di strumenti tecgalg congiuntamente a una minore
avversione al rischio da parte dei risparmiatootrgbbe incrementare la numerosita dei casi di
fenomeni abusivi che fanno leva su canali innovdiivterne), rendendo complessa l'azione di
tutela dei risparmiatori tenuto anche conto dell@eshsioni internazionali del fenomeno e della
difficile localizzazione dei soggetti proponenbtfferta abusiva. Per mitigare tale rischio la Cdnso
intendera tra l'altro rafforzare I'azione idivestor education

Come accennato nel paragrafo iniziale di analisiaatesto esterno, il segmento delle
piccole e medie imprese (PMIg al centro dell’attenzione sia da parte delléutsibni europee che
di quelle nazionali. Infatti, la Commissione Eurapé 30 settembre 2015 ha pubblicato il
documento Action Plan on Building a Capital Markets Unipmel quale sono illustrate anche le
azioni, nell’arco temporale 2016-18, che si intemantraprendere per agevolare il finanziamento
delle PML.

Per quanto riguarda il contesto nazionale, va tenuat considerazione che le PMI
rappresentano circa il 70% del valore aggiuntotrooih 58% a livello europeo congiuntamente ad
un considerevole divario nelle condizioni di access$ credito tra i diversi paesi dellEurozona.
Inoltre, le imprese con un piu basso merito di iteedhe, per effetto di regole piu severe sulla
stabilita, non riescono ad accedere al credito drxdmcdevono rinunciare a investire ovvero reperire
risorse sul mercato.

Pertanto, al fine di agevolare lo sviluppo di fofiianziarie alternative al debito bancario
per le PMI, e piu ampie possibilita di diversifiaaze di portafoglio per gli investitori, € necessar
tra l'altro, far si che le informazioni economicmdnziarie fornite dalle PMI e le modalita di
diffusione delle stesse siano sufficientemente aneg, complete, corrette e tempestive in modo
da garantire scelte consapevoli.
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La Consob, nell’ambito delle proprie competenzégnide contribuire a porre in essere le
condizioni per consentire una maggiore diversifimae delle fonti finanziamento delle piccole e
medie dimensioni, nell'ambito del progetto europetaCapital Markets Union

Infine, si evidenzia che Consob per assicurare nampda ed efficace soluzione delle
vertenze originate dagli investitoretail si era fatta promotrice nel 2015 di una modificdlal
normativa per introdurre meccanismi di soluziomagstidiziale delle controversie a partecipazione
obbligatoria degli intermediari. A seguito delligizione della direttiva ADRA(ternative Dispute
Resolutiof, tramite il D.Lgs. 130 del 6 agosto 2015, cheist#tuito il nuovo Organismo di
risoluzione stragiudiziale delle liti ad adesiotdligatoria per banche e intermediari finanziareg|
corso del 2016, llstituto sara impegnato nellalizgazione dei presupposti organizzativi e
tecnologici per I'avvio operativo del citato Orgamio.

2. Programmazione finanziaria 2016-2018

L'importanza delle funzioni affidate alla Consob l& rilevanza assunta nel contesto
internazionale presuppongono che [I'lstituto dis@ordj una solidita finanziaria e gestionale
raggiungibile con idonei sistemi di programmazifinanziaria.

A decorrere dal 2014 e stato, pertanto, avviatoprotesso di revisione del sistema di
gestione della contabilita che si e sostanziatd’adeizione di un nuovo Regolamento di
amministrazione e contabilita, nell'implementaziode un nuovo software per la contabilita
finanziaria ed economico patrimoniale, oltre ch#'adozione di nuovi principi contabili, quali la
competenza finanziaria potenziata, di strumenitndnitoraggio della spesa per piani, programmi e
centri di costo e di strumenti di gestione qualifdaftura elettronica ed il mandato informatico.
Grazie a tale lavoro di impianto e stato possilniteodurre la programmazione finanziaria su un
orizzonte triennale quale strumento di gestion&edstivita dell’lstituto.

Le considerazioni che precedono perseguono I'tetdi pervenire, in prospettiva,
all'adozione di un sistema di contabilita analitinasenso proprio.

Preliminarmente si segnala che la programmazioaeZiaria delle Spese 2016-2018 risulta
fortemente influenzata dall’azione di contenimentdle spese correnti avviata gia a decorrere
dall’'esercizio 2012. Tali interventi hanno, in ssit riguardato la spesa per il personale, per
locazione, gestione e manutenzione degli immopér, acquisizione di beni e servizi informatici,
per incarichi di consulenza e rappresentanza salife giudizio, per organizzazione di riunioni di
lavoro ed incontri di rappresentanza, per gestidake autovetture di servizio, oltre che per
giornali, riviste e banche dati. Sulla determinagidella Spesa del triennio hanno, inoltre, intéso
norme di finanza pubblica emanate dal legislatone materia di spending reviewdelle
amministrazioni pubbliche, risultate in molti cagiettamente applicabili alla Constb

@ In particolare, le disposizioni contenute nel Dézregge 6 luglio 2012, n. 99Disposizioni urgenti per la
revisione della spesa pubblica con invarianza daivigi ai cittadinf, nel Decreto legge 31 agosto 2013, n. 101
“Disposizioni urgenti per il perseguimento di ohigttdi razionalizzazione nelle pubbliche amminigicni’, nel
Decreto legge 24 aprile 2014, n. 8diSure urgenti per la competitivita e la giustizacial€, nell'art. 22 del Decreto
legge 24 giugno 2014 n. 9R&zionalizzazione delle Autorita indipendénti
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Alla luce degli scenari evolutivi e dei connesschi evidenziati nel paragrafo precedente, la

programmazione finanziaria del triennio € statecaldta su tre macro aree:Agsunzione di nuove
risorse di organicoll) Sviluppo del sistema informatictil) Sviluppo delle attivita di educazione
finanziaria

)

IN)

Tenuto conto della persistente esigenza di contmiondei costi, negli scorsi anni le nuove
assunzioni di personale sono state limitate aicadi di stretta e indifferibile necessita. |l
mancato investimento in capitale umano potrebbemgee un potenziale gap generazionale
che risulta indispensabile colmare. Nel triennid@@2018 si &, pertanto, tenuto conto del
riavvio del programma di assunzioni, reso imprammabile in ragione delle crescenti
attivita di vigilanza da porre a presidio dei méirdmanziari, oltre che dell’esigenza di
avviare un progressivo ricambio generazionale.

Il numero dei dipendenti attualmente in serviziati@ 607 unita in complesso (personale a
ruolo, contrattisti e distaccati) a fronte di ug@nico di legge pari a n. 715 unita, nel corso
del triennio crescera sino a n. 678 unita, conaigeanche le cessazioni dal servizio per
raggiungimento dei limiti di eta che interverranmalo stesso periodo (n. 8 unita in totale).

Lo sviluppo del sistema informatico e stato stmato sulla base di un programma
pluriennale, anche al fine di garantire la massooarenza possibile con le politiche di
bilancio finalizzate all'ottimizzazione della spes#l programma si articola nella
realizzazione di diversi progetti di ammodernamewni® realizzare in parallelo con
I'introduzione di nuove applicazioni a sostegnol’deione di vigilanza e in linea con le
nuove normative europee ed italiane.

Al fine di avviare una radicale evoluzione dellinfatica dell'istituto, nel corso del 2015 e
stato dato avvio a progetti volti allo studio defiel efficaci modalita di aggiornamento
dell'assetto tecnologico, al cui esito e stato filesindividuare le linee di azione strategica
per il prossimo triennio. In particolare, & emdesaecessita di intraprendere azioni volte ad
ottimizzare I'erogazione dei servizi applicativi iafrastrutturali, attraverso una loro
semplificazione funzionale, e la conduzione ddesms, mediante I'adozione di tecnologie e
soluzioni in linea con i piu recenti standard dircao e orientate verso tipologapen
source nonché ad attivare flussi operativi e canali ni@ggente interattivi con I'esterno.

I programma di ammodernamento dovra essere reatizzper quanto possibile,

mantenendo costante la spesa ICT nell’arco dekprmstriennio, cosi come previsto nella
composizione del bilancio triennale. Peraltro, sevede che, una volta portato a
compimento, tale programma possa consentire dignarg tale trend di contenimento dei
costi, in quanto a parita di investimenti sara fiiesrealizzare interventi tecnologicamente
piu affidabili e funzionalmente piu efficaci.

L’evoluzione della spesa informatica dei prossimmiadovra tenere conto degli investimenti
derivanti dallladeguamento delle infrastruttureni@ogiche per la vigilanza in modo da
garantire una corretta transizione al regime ptewislle direttive comunitarie in corso di
recepimento. Tali attivita, indispensabili per lmkgimento delle funzioni istituzionali della
Consob, richiederanno significativi interventissiluppo software e di acquisto di eventuali
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licenze di pacchetti applicativi, ad oggi in matasi non preventivabili in considerazione
dello stato ancora embrionale nel quale versanaalggior parte delle nuove direttive.

1) Per quanto attiene allo sviluppo delle attivita etiucazione finanziaria nel triennio
considerato, proseguiranno le iniziative formatnadl’ottica di contribuire ad innalzare il
livello di conoscenze e competenze finanziarieditéadini. Proseguira, inoltre, 'attivita di
implementazione dei contenuti del nuovo sito ingrrentrato in funzione nel corso del
2015, con riferimento alle tematiche relative dilleanza comportamentale ed in particolare
le relazioni tra la rappresentazione del risch&,pkrcezione del rischio e le scelte di
investimento.

Sempre con riferimento alle attivita di educaziofieanziaria si segnala la partecipazione
della Consob al progetto di formazione per le ssumiganizzato dalla Fondazione per
'Educazione Finanziaria e il Risparmio (Feduf) oollaborazione con il Ministro
dell’lstruzione, dell’'Universita e della Ricerca i{iM). Tale iniziativa rientra in un percorso
evolutivo - avviato nel corso del 2015 con il rdesdella richiamata sezione di educazione
finanziaria del nuovo sito internet - nell’ambitel djuale I'lstituto intende svolgere un ruolo
attivo e di primo piano, anche in collaborazione aetiri Enti ed Istituzioni, nella diffusione
della cultura finanziaria nella societa civile, safputto tra le nuove generazioni.

Sono, inoltre, in corso di attivazione di convemzigon le Universita italiane e con la
Scuola nazionale del’lamministrazione per lo svaolgnto in Consob di tirocini curriculari
da parte di laureandi e dottorandi.

Nella programmazione finanziaria hanno trovato cpa gli oneri connessi con
I'operativita dell’Organismo per la risoluzione agiudiziale delle controversie sorte tra gli
investitori e gli intermediari autorizzati (ADR},dui avvio e previsto nel corso del 2016.

3. Previsione delle Spese 2016-2018

Conformemente ai principi normativi di riferimente previsioni di spesa per gli esercizi
2016-2018 sono contenute entro i limiti complessiegnati dalle entrate proprie traenti origine
essenzialmente dal sistema contributivo introddéibiart. 40 della legge n. 724/23.12.1994, tenuto
anche conto dell'utilizzo previsto dei Fondi rigm® beni mobili ed immobili e dell’Avanzo di
amministrazione presunto dell’esercizio precedente.

La «Spesa complessivaisultante dal Preventivo 2016 assomn& 29,15 milionj di cui
€ 123,36 milioniper Spese correntie€ 5,79 milioniper Spese in conto capitale

Tale spesa presenta, rispetto al’lomologo iscntb Bilancio di previsione per l'esercizio
2015 (pari &€ 123,79 ml.), un incremento €i5,36 milioni (+ 4,3%). Le cause di tale incremento
sono, in sintesi, da ricondurre alle spese pereisgnale (+€ 2,58 ml.), al maggior importo
stanziato sul Fondo di riserva per spese impre@gsteaggiori spese (€ 1,5 ml., per tener conto
delle eventuali maggiori spese che potrebbero dexivdagli investimenti in infrastrutture
informatiche), alle spese in conto capitale da mitore agli interventi di manutenzione
straordinaria sugli immobili sedi dell’lstituto €4,59 ml.) ed a maggiori altre spese€(®,69 ml in
complesso).
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(in milioni)
Preventivo Preventivo -
SPESA 2015 2016 Variazione
Spese per i Componenti la Commissione 1,47 1,50 + 0,03
Spese per il personale 92,45 95,03 + 2,58
Spese per acquisizione di beni di consumo e servizi 16,71 16,78" + 0,07
Ammortamenti 5,01 5,15 + 0,14
Accantonamento al Fondo Rischi Risarcimepto B B B
Danni
Fondo di riserva per spese impreviste e magdgjori 0.50 200 + 150
spese
Trasferimenti a favore di altre Autorita 217 2.00 _ 017
indipendenti
Altre spese 0,28 0,90 + 0,62
Spese correnti 118,59 123,36 + 4,77
Spesein conto capitale 5,209 5,799 + 0,59
TOTALE SPESE 123,79 129,15 + 5,36
@ Di cui € 5,75 milioni per Spese informatiche cotren
b) Di cui € 5,72 milioni per Spese informatiche cotren
© Di cui € 2,48 milioni per Spese informatiche inagiale.
) Di cui € 2,72 milioni per Spese informatiche inagale.

Le Spese per il personalpreviste per il 2016 tengono conto degli oneri rassi al
personale in servizio e si incrementano per eff@gdiaichiamato programma di assunzioni di nuove
risorse di personale. In sede di determinaziordette Spese hanno trovato applicazione le misure
di contenimento adottate ai sensi di legge concgrnessenzialmente, la riduzione dei buoni pasto,
la mancata monetizzazione delle ferie e dei permess fruiti, la riduzione del trattamento
economico accessorio del personale dipendente.

Le spese correnti di gestione risultano compresen e limiti di cui al richiamato Decreto
legge n. 95/2012. Risparmi potenziali deriverannoltre, dall’applicazione dell’art. 22 del Decreto
legge n. 90/2014 che prevede la gestione uniti@iigervizi e delle procedure concorsuali.

Le principali componenti delle spese correnti estgone sono: le spese per la gestione e la
manutenzione dei sistemi informativi (noleggio, mi@mzione ed assistenza specialistica prodotti
hardware e software, contratto di outsourcing pergestione e la conduzione del sistema
informativo d’Istituto); gli oneri di gestione, matenzione e conduzione degli immobili sedi
dell'lstituto (pulizie, manutenzioni, utenze, assgzioni, etc.); le spese per organizzazione di
incontri di lavoro e manifestazioni istituzionatiafatterizzate in gran parte dalla annuale Relazion
al mercato); le spese per pubblicazioni, banchieedatateriale di informazione in genere; le spese
per consulenze, per rappresentanza e difesa inzgiud per il funzionamento degli organi
istituzionali (Collegio dei revisori dei conti, Garte etico); il contributo ad enti ed organismi
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nazionali ed internazionali (in particolare si salgnmo le quote annuali per il funzionamento
dellEsma dellaloscoe delllfiar); le spese d'ufficio, imposte e tasse e gli ofiegnziari.

Le spese per investimenti sono essenzialmentdtexdzaate dagli oneri di manutenzione
straordinaria degli immobili sedi dell’Istituto egli investimenti di natura informatica.

Per quanto attiene alla gestione degli immohilrjcorda che I'lstituto attualmente dispone
di tre sedi. La sede di proprieta sita in via Gvrtini in Roma (acquistata nel corso del 2001), la
sede di via Broletto n. 7 in Milano (in concessiatieso dal Comune di Milano dal 1999 per 60
anni) e la sede di via Broletto n. 35 in Milanodaisita in locazione a decorrere dal 2010).

Nel triennio 2016-2018 e previsto I'avvio di intenti manutentivi e conservativi sugli
impianti e sulle strutture della sede di via Mar{concernenti essenzialmente il rifacimento degli
impianti di condizionamento, I'adeguamento deglpiamti elettrici, il rifacimento dei terrazzi e
delle facciate, etc.) al fine del relativo adeguatoealle disposizioni di legge, oltre che ad un
generale ammodernamento della stessa sede. Pdp @itine alle sedi di Milano, nel corso del
2016 scadra il contratto di affitto della sede ¢ Broletto n. 35 (a decorrere dal mese di agosto d
2016) e verra acquisito in concessione d’'uso dah@ee di Milano un ulteriore immobile sito in
Via Rovello n. 6. Tale operazione comportera ameguna consistente riduzione degli oneri di
locazione.

Di seguito si espongono le spese previste peeiirtio 2016-2018:

(in milioni)
Previsioni | Previsioni || Variazione || Previsioni | Variazione
2016 2017 Assoluta 2018 Assoluta
SPESE
A B C=B-A D E=D-B
Spese per i Componenti la Commissigne 1,50 1,55 +0,05 1,56 + 0,01
Spese per il personale 95,03 102,69 +7,66 106,92 + 4,23
Spese per acquisizione di berdi 16,79 17.01 +0.23 17.30 +0.29
CONSUMO e servizi
Ammortamenti 5,15 5,37 +0,22 5,32 - 0,09
Accantonamento al Fondo Ris B 3,04 +3.00 3.5 +052
Risarcimento Danni
Fondc_) Q| riserva per spese imprevist 2.00 1.10 _0.90 0.50 060
maggiori spese
Trasferimenti a favore di altre Autori 2.00 0,00 2,00 0,00 3
indipendenti
Altre spese 0,90 0,83 - 0,07 0,82 - 0,01
Spese correnti 123,36 131,55 + 8,19 135,94 + 4,39
Spese in conto capitale 5,79 4.93 - 0,86 3,20 -1,73
TOTALE SPESE 129,15 136,49 + 7,33 139,14 + 2,66

Per la formulazione delle previsioni di spesa sopartate si € tenuto conto delle seguenti

ipotesi:
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le Spese per i Componenti la Commissios@no state stimate tenendo conto della
ricomposizione del Collegio a n. 5 membri.

le Spese per il personalgono state stimate tenendo conto degli oneri Ipgersonale in
servizio, essenzialmente incrementati da un anbalted: a) degli assegni individuali di
qualifica e di servizio, oltre, a decorrere dal @0dlell'indice IPCA? (previsto pari allo
0,6% per 'anno 2016, all’1,1% per I'anno 2017 &1l 8% per I'anno 2018))b) degli
incrementi retributivi conseguenti alle promoziatal triennio, ipotizzando un numero di
promozioni pari a n. 52 per 'anno 2016, n. 71lf@@mo 2017 e n. 60 per 'anno 2018; degli
oneri per il personale di nuova assunzione, paxi 48 unita per il 2016, n. 26 unita per il
2017 e n. 5 unita per il 2018. Tenuto conto defleviste assunzioni e delle cessazioni dal
servizio che interverranno nel triennio consider@io 8 unita in totale), il numero dei
dipendenti in servizio passera dalle attuali n. 80ifa, a n. 678 unita a fine 2018.

le Spese per acquisizione dei beni di consumo e serfigono conto degli oneri di
manutenzione ed assistenza dei sistemi informataei servizi informatici in outsourcing,
delle spese di funzionamento e di gestione deftiutlelle spese per fitto, manutenzione e
gestione degli immobili (tenuto conto dei risparmonseguenti all’acquisizione in
concessione d'uso dell'immobile di via Rovello nin6Milano), dei contributi a favore di
organismi internazionali, delle spese di rappresezd e difesa in giudizio, oltre che delle
imposte e tasse. Nella determinazione delle p@visi € tenuto conto di un incremento
atteso dell'inflazione pari all'l,7% nel 2017 ed’l3b% nel 2018 (fonte: Documento
Programmatico di Bilancio 2016).

gli Ammortamentiengono conto della ordinaria dinamica di sosiine dei beni mobili
dell’lstituto, oltre che dellammortamento dell’inohile di proprieta e degli oneri
capitalizzati correlati alla ristrutturazione detimobile di via Broletto n. 7;

I’ Accantonamento al Fondo Rischi Risarcimento Danstato determinato sulla base delle
valutazioni riguardanti la prevista conclusionel@l@icende giudiziarie in corso e degli esiti
(favorevoli/sfavorevoli per la Consob) di ciascumgenda. Premessa la difficolta a
formulare previsioni attendibili circa gli esititfuri delle cause di risarcimento danni, e stato
prudenzialmente stanziato nel triennio un impotitmato pari a complessid 6,52 milioni.

il Trasferimento a favore di altre Autorita indipentierprevisto dall’art. 1, comma 416,
della legge 27 dicembre 2013, n. 14&dgge di stabilitd per il 2014 € previsto pari ac€
2,00 milioni per il 2016. La norma citata prevedewdatti, il trasferimento di risorse a
favore dellAutorita di cui al codice in materia di proteziodei dati personal(€ 2,00 ml
per gli anni 2014, 2015 e 2016) e déllammissione di garanzia dell’attuazione della legge
sullo sciopero nei servizi pubblici essenz{&l0,17 ml per gli anni 2014 e 2015). Negli anni
2017 e 2018 non €, pertanto, previsto alcuno saareto.

le Spese in conto capita®ncernono gli oneri per interventi di manuteneiatraordinaria
degli impianti e delle strutture della sede di Martini in Roma (pari € 2,89 ml. nel 2016,
€ 2,23 ml. nel 2017 e€ 0,58 ml. nel 2018), oltre che gli investimenti lardware e
softwareprevisti per il periodo.

@

Indice dei Prezzi al Consumo Armonizzato per i pdel’'Unione Europea
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4, Previsione delle Entrate 2016-2018

Le Entrate previste per I'esercizio 2016 assommianoomplesso & 127,90 milioni e
derivano, pei€ 12,77 milioni dall'«Avanzo di amministrazione disponibile dell’esexxi2i015>,
per € 104,71 milionj dalle &ntrate contributive e, per€ 10,42 milioni dalle &Altre entrate
dell'lstituto.

Non viene previsto alcun stanziamento correlatoadio per il funzionamento della Consob
iscritto nel Bilancio dello Stato (art. 1/2, comihadella legge istitutiva n. 216/7.6.1974). L'impmr
di detto fondo, indicato dalleegge di stabilita 2016n complessivi € 126 mila per I'anno 2016 (
124 mila per gli anni successivi) non é stato iszrel Bilancio di previsione 2016-2018 per effett
dell'applicazione delle disposizioni di contenimerdella spesa per consumi intermedi previste
dall’art. 8, comma 3, del Decreto legge 6 luglidl2. 95, convertito, con modificazioni, dalla
legge 7 agosto 2012, n. 13, recaridésposizioni urgenti per la revisione della spesdbplica con
invarianza dei servizi ai cittadihi

La composizione dellkntrata complessiva del Preventivo 2016, confrontata con gli
omologhi dati del Preventivo 2015, e evidenziatitaneavola appresso riportata.

(in milioni)
ENTRATE Preventivo | Preventivo Variazione
2015 2016 Assoluta %

Avanzo esercizio precedente 7,69 12,77 + 5,08 + 66,1
Trasferimento a carico dello Stato - - - -
Entrate contributive 105,94 105,94 - -
Interessi attivi e Proventi su titoli di Stato immi@xati 6,19 5,76 - 0,43 - 7,w
Utilizzo del Fondi ripristino immobilizzazioni 3,57 421 + 0,64 + 17,H)
Altre entrate 0,40 0,47 + 0,07 +17,
Totale Entrate 123,79 129,15 + 5,36 + 48

Le Entrate contributive concernenti i contributi di vigilanza assommar € 105,94
milioni e segnano, avuto riguardo al complessivadja delle fonti di finanziamento per il 2016 ed
al volume della Spesa prevista per tale anno, mwexianza rispetto all’'omologo dato 2015.

Le Altre entratepreviste per I'esercizio 2016 (in tutto € 10,44)ntdomprendono — oltre
agli interessi attivi (€ 5,46 ml.) rivenienti daltggacenze delle contribuzioni sui conti fruttiferi
presso la Banca cassi€te dall'impiego (in titoli di Stato) delle eccedenzenporanee di liquidita
e dei fondi con destinazione vincolata — i Proveatititoli di Stato immobilizzati (€ 0,30 ml.), la
guota di utilizzo previsto del Fondo ripristino benobili (€ 1,35 ml.) e del Fondo ripristino beni
immobili (€ 2,86 ml.), i recuperi/rimborsi vari e entrate diverse (in tutto € 0,47 ml.).

® Tali conti si riconnettono alla previsione del doincomma del citato art. 40 della legge n.
724/23.12.1994 secondo cuin«deroga alla legge 29 ottobre 1984, n. 32€ncernente il sistema di
Tesoreria Unica, le contribuzionseno versate direttamente alla Consob
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Di seguito si espongono le Entrate previste petridnnio 2016-2018 e le rispettive

variazioni da un anno all’altro.
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(in milioni)
Previsioni || Previsioni || Variazione | Previsioni | Variazione
2016 2017 Assoluta 2018 Assoluta
ENTRATE
A B C=B-A D E=D-B
Avanzo disponibile esercizio precedente 12,77 2,00 — 10,717 1,10 - 0,90
Trasferimento a carico dello Stato - 0,00 - 0,00 -
Entrate contributive 105,94 125,42 +19,48 130,67 + 5,25
_Interes_s_| att|\_/| e Proventi su titoli di Stato 5.76 5.0 _0.68 5.00 - 0,08
immobilizzati
Utilizzo Fondi ripristino beni mobili ed immobjli 4,21 3,43 -0,78 1,79 — 1,64
Altre entrate 0,47 0,55 + 0,08 0,58 + 0,03
TOTALE ENTRATE 129,15 136,48 + 7,33 139,14 + 2,66

Per la formulazione delle previsioni di entratarsogportate si € tenuto conto delle seguenti
ipotesi:

a) I"’Avanzo di amministrazione disponibidia utilizzare per il finanziamento delle spese del
biennio 2017-2018 e stimato in misura corrispongleadt'importo iscritto nell’esercizio
precedente sitondo di riserva per spese impreviste e maggioessp

b) il Trasferimento a carico dello Staper il triennio e stato azzerato, tenuto ancheacdelle

diposizioni in materia dspending review

le Entrate Contributivesono state computate nella misura occorrente grefrénte alla
copertura della Spesa programmata, tenuto conte dife entrate dellIstituto (Interessi
attivi, Utilizzi, etc.);

d) gli Interessi attivitengono conto dell’incremento delle disponibilitattifere conseguenti

allaumento delle Entrate contributive e delle soenfiquide accantonate ai Fondi del
personale ed ai Fondi ripristino delle immobilizmew, ipotizzando un andamento
decrescente dei tassi di interesse che sarannosciuti in sede di rinnovo delle operazioni

di investimento in scadenza;

I" Utilizzo dei Fondi ripristino beni mobili ed immdibtiene conto della ordinaria dinamica
di sostituzione dei beni mobili dell'lstituto, adtrche degli interventi di manutenzione
straordinaria della sede di Via G. B. Martini.
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