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Relazione lllustrativa Programmatica 2017-2019

1. Piano strateqico

I mercati finanziari stanno attraversando una féisprofondo cambiamento a causa degli
sviluppi macroeconomici, delle riforme negli asiséitvigilanza e dell’evoluzione della tecnologia
intervenuti nell’'ultimo decennio. In quanto autaridi vigilanza di un settore in profonda
evoluzione, € prioritario assumere decisioni ndtesto ineccepibili nella forma, ma perfettamente
calate nel contesto in cui si € chiamati ad opef@i@ significa conoscere il quadro di riferimento,
adeguare e applicare le regole al caso concretosiEmdo la giusta discrezionalita e cogliendo le
ricadute economiche delle decisioni assunte.

In rapporto allo scenario che evolve, la Consobtgun realizzare la propria missione
istituzionale garantendo un adeguato livello dieltdegli investitori e il corretto e regolare
funzionamento dei mercati. Realizzare questa mmssioel contesto evolutivo tracciato, significa
creare un “ecosistema finanziario” in cui investitmonsapevoli possano con fiducia canalizzare le
loro risorse verso strumenti finanziari diversifiggenerando crescita, competitivita e innovazione.

L’azione della Consob dovra, quindi, nel prossimeninio perseguire tre obiettivi strategici
e sinergici:

1. favorire la diversificazione dei canali che alinmm il sistema finanziario nazionale al
servizio di una crescita sostenibile del mercaiadpitali;

2. tutelare gli investitori, promuovendo scelte di estimento consapevoli e riducendo al
contempo il rischio di pratiche lesive;

3. implementare un assetto organizzativo in gradatici@are e adattarsi tempestivamente ed
efficacemente ai mutevoli contesti.

Il Piano strategico 2016-18 si basa sia sugli etgmeformativi scaturiti dalla chiusura del
precedente ciclo di pianificazione 2013-15, sidasublutazione dei rischi legata alle previsioni
sull’evoluzione dello scenario economico-finanmag del contesto istituzionale di riferimento,
tenendo conto, in particolare, dei seguenti maceadt |) integrazioneross-border la Capital
Markets Union Il) Digitalizzazione del settore finanziario.

) Integrazionecross-border la Capital Markets Union

A livello europeo, il sistema finanziario € fortembe sbilanciato verso i canali di credito
bancari tradizionali, mentre i mercati hanno unlgualquanto limitato anche a causa di numerosi
ostacoli legali ed economici.

Vi sono motivi pressanti affinché il nostro sistemalva verso una configurazione in cui i
mercati svolgano un ruolo piu ampio. Sistemi firariziu aperti, competitivi e orientati al mercato
generano un‘allocazione delle risorse piu effi@entaccelerano il progresso tecnologico del paese,
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con un impatto positivo sulla crescita economicandidio periodo. L'attivazione di fonti di
finanziamento complementari al debito bancariopanticolare per le imprese di piccole e medie
dimensioni, genera nel contempo maggiore possibdit diversificazione di portafoglio per gli
investitori.

L’iniziativa Capital Markets Union promossa dallar@missione Europea, definita con
I'Action Plan del 2015, prevede un piano articolaiomisure per la creazione di un mercato
comune dei capitali a livello europeo il cui staioavanzamento € riportato nella Comunicazione
della Commissione Europe&é&pital Markets Union — Accelerating RefornfCOM(2016) 601
final) del 14 settembre 2016. L@apital Markets Union attraverso opportune semplificazioni
normative e la rimozione delle barriere legali edremiche, si propone di rivitalizzare le politiche
europee d’integrazione finanziaria, per favorires\duppo di un mercato comune dei capitali e di
meccanismi di condivisione del rischio, necessarila stabilita finanziaria e la crescita del siste
economico europeo.

La Consob supporta il progettGapital Markets Unione, nell’ambito delle proprie
competenze, intende contribuire a porre in essereohdizioni per consentire una maggiore
articolazione delle fonti di finanziamento dellepirase e piu ampie possibilita di diversificaziome d
portafoglio per gli investitori.

La Consob intende rafforzare la propria presenzaemri decisionali europei, agendo su
due fronti: nella fase di definizione della normaatdi livello 1 e degli standard tecnici applicativ
secondo livello; nell'adozione di iniziative di Vignza e di pratiche di supervisione convergenti
con altre Autorita nazionali e in linea con gli irzizi di coordinamento della vigilanza definiti in
sedeESMA per affinare i processi giassportingmutual recognitiore information sharing

1)) Digitalizzazione del settore finanziario

Nell'ultimo decennio lo scenario di riferimento géndustria bancaria ha subito importanti
cambiamenti per effetto della crisi finanziariaj dassi tassi di interesse e della elevata mobilita
della clientela in seguito allingresso di nuoviaypér digitali. L’evoluzione tecnologica sta
rivoluzionando la struttura dell’intermediazionednziaria nonché le modalita e i tempi di accesso
ai mercati finanziari.

Gli impatti di questo fenomeno modificano lo scemaompetitivo del settore finanziario,
da un lato, innovando i modelli dusinessdegli operatori finanziari in relazione ai diversi
posizionamenti lungo la catena del valore, datbaldando luogo alla nascita di nugdayer o
forme dijoint venturecon attori gia presenti sul mercato che mettofroitéo il proprio patrimonio
di informazioni e di relazioni. Questi sviluppi ggomo le autorita di vigilanza dei mercati finankziar
di fronte a nuovi e inesplorati problemi.

Consob é impegnata nello studio dell'impatto:

- della digitalizzazione sui processi di intermedima finanziaria e sulla nuova concezione
del rapporto intermediario-cliente (es. robo adyice

- dell'ingresso di nuovi ‘attori’ (non regolati e norngilati) (es. fintech start-up, societa
tecnologiche gia consolidate e operatori e-commgrce

- dello sviluppo di nuove attivita (es. crowdfundi@geer to-peer lending).
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L’applicazione della Distributed Ledger TechnolodLT, che utilizza la struttura
blockchain) nell’ambito dei mercati finanziari, dabst-trading ai possibili utilizzi lungo l'intero
‘ciclo di vita’ dei titoli mobiliari, rappresentdaltra importante area di interesse per la Consob a
causa delle evidenti implicazioni sull'attivita digilanza sulle infrastrutture di mercato e relativ
rischi. Consob intende monitorare I'innovazioneafiiaria, seguendone gli sviluppi e creando le
premesse regolamentari per assicurare possibilitdqgtesso e parita di trattamento a nuovi attori
nel mercato. Parimenti, Consob dovra vigilare ssghi che l'innovazione finanziaria pone nel
rapporto fra intermediari e investitori, garanteralocontempo la resilienza e la sicurezza dei
sistemi di Information Technology di cui sono detd¢ infrastrutture di mercato e gli operatori
professionali del settore.

1. Favorire la diversificazione del sistema finandarazionale per una crescita sostenibile del
mercato dei capitali

Nell’lambito del progetto europeo Capital Marketsidin Consob dovra contribuire a
definire un quadro regolamentare funzionale allzewdiificazione dell*ecosistema finanziario”
nazionale e delle sue fonti di finanziamento. Venantata I'opportunita di raccolta per le imprese,
favorendo I'emersione di nuovi attori e di canalfidanziamento alternativi.

Intervenire per favorire I'accesso delle impresdéoane di finanziamento non bancario
significa:

* migliorare il listing environment, anche per le BMI

» semplificare e modernizzare la disciplina del Pebisp

 favorire lo sviluppo degli SME (Small Medium Entege) Growth Markets, nellambito della
applicazione della MiFID II;

« promuovere I'Equity Crowdfunding, valutando gliwstrenti migliori per consentire lo sviluppo
di questo nuovo canale di finanziamento in tutfaibne;

* promuovere il Private Placement basandosi sulldionigrassi di mercato

E necessario che la finanza torni ad essere az&edi una crescita sostenibile. A tal fine,
occorrono mercati efficienti e integri che conseotdi incrociare le esigenze di diversificazione di
impiego della ricchezza di investitori consapewlie esigenze delle imprese che necessitano di
risorse per finanziare gli investimenti, presupposcessario per lo sviluppo economico.

Consob dovra concentrarsi sulle seguenti aree:

A) Mercati
La fiducia in mercati integri, trasparenti e resilii € un prerequisito per I'accesso ai mercati
e la crescita degli stessi. MiFID II/MiFIR, MAR, ©R, EMIR fissano la cornice regolamentare in
cui le autorita di vigilanza nazionali dovranno mpe nel prossimo futuro.

L’'implementazione di questi nuovi corpi normativi l@ vigilanza sugli attori e sulle
infrastrutture di mercato (mercati, controparti tcaln, depositari centrali) rappresenta quindi una
sfida cruciale per Consob nei prossimi tre anntréDal cambiamento normativo assume rilievo
centrale l'effetto delle fusioni ipotizzate tra gdh Borse europee che potrebbe determinare un
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consolidamento delle piattaforme di trading e pomting e lo sviluppo di grandi operatori con
rilevante operativita cross-border.

In tale contesto, Consob & impegnata nell’assieularcorrettezza e la completezza delle
informazioni fornite al pubblico da parte dei sotjigégilati, garantendo laletectiondegli abusi di
mercato attraverso il miglioramento e la raziormdzone delle analisi e tramite I'adozione di arite
che rendano maggiormente efficiente e rapida lai@ne delle fattispecie piu frequentemente
riscontrate. Consob intende migliorare il grado tdisparenza dei mercati intensificando |l
monitoraggio e la vigilanza sulle infrastrutturendigoziazione, al fine di garantire dampliance
con le rilevanti disposizioni nazionali ed ESMA tema di requisiti organizzativi e assetti
microstrutturali e in tema di trasparenziansaction reporting

B) Emittenti
Rendere piu agevole I'accesso al mercato dei dapitaforme alternative di finanziamento
permette alle imprese di rafforzare la propria thira patrimoniale e stimolare la crescita
dimensionale e I'innovazione.

A tal proposito, la Consob intende intervenire st miglioramento dei meccanismi di
corporate governancehe sulla trasparenza e correttezza della infavandihanziaria. Per quanto
riguarda gli assetti dcorporate governangela crescita della partecipazione degli investitor
istituzionali alla nomina degli organi sociali eaimento della presenza degli investitori esteri
hanno determinato una maggior apertura degli asiatontrollo e un incremento della dialettica
assembleare. Inoltre, in sede europea, si staraladho una proposta di modifica della direttiva
Shareholders’ Rights che si pone come obiettivoripario la creazione di condizioni favorevoli a
rafforzare la trasparenza, favorire l'identificazéoe il coinvolgimento degli azionisti e sosterlare
crescita delle imprese e la loro competitivitaiime& con obiettivi di medio/lungo periodo.

Nell’ambito di tale scenario evolutivo, per un niglallineamento di interessi tra investitori
e manager la Consob porra particolare attenziometesventi di vigilanza che favoriscano le
condizioni per I'affermarsi delle migliori praticltg governance

Per quanto concerne la trasparenza e correttezita ormativa finanziaria, sara
rafforzata la vigilanza su settori specifici diigth e sugli emittenti a maggiore capitalizzazipne
sugli emittenti titoli diffusi e sulle poste di hiicio particolarmente sensibili ai fini del
rafforzamento della vigilanza informativa e del fimgamento della trasparenza informativa, anche
alla luce della Direttiva Europea (2014/95/UE) auivulgazione di informazioni di carattere non
finanziario e di informazioni sulla diversita. Uiparticolare attenzione deve essere dedicata agli
emittenti finanziari sottoposti a vigilanza prudete. Con l'introduzione delle attuali regole di
resolution(Direttiva BRRD), tenuto anche conto dei mutamstrtitturali in corso nel settore, sara
necessario definire criteri tesi a gestire una adeg trasparenza informativa, tale da non
pregiudicare il buon funzionamento dei mercati stébilita del sistema finanziario.

C) Qualita della regolamentazione
Consob, al fine di favorire la crescita e la diviezazione delle fonti finanziarie, intende
svolgere un ruolo attivo nel processo di semplficae del quadro regolamentare a livello
nazionale che contribuisca a rendere il sistenanfirario piu robusto in termini di competitivita ed
efficienza, trovando il giusto equilibrio tra questsigenze e quella piu generale di tutela degli
investitori ed integrita dei mercati.
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A tal proposito, la Consob intende focalizzarslesdlue seguenti linee di intervento:
- 'elaborazione di guide normative (Handbook):iasgalizzare una “sistematizzazione di carattere
ricognitivo” della regolamentazione sui mercatiafziari, notoriamente multi-level, attraverso la
definizione di Handbook, arricchiti, ove appropoiadli note di commento con l'obiettivo di fornire
un quadro interpretativo facilmente comprensibifeuéile;
- I'implementazione delle attivita di Analisi e \ta@ihzione di Impatto della Regolamentazione e la
revisione periodica della stessa.

2. Tutelare gli investitori, promuovendo scelte di estimento consapevoli e riducendo il
rischio di pratiche lesive

L’allocazione del risparmio attraverso strumentinaercato comporta rischi maggiori e la
necessita di una diversificazione degli strumemtiutela. In questa direzione si colloca anche
l'istituzione presso la Consob dell’'Arbitro per tontroversie finanziarie, per consentire una
risoluzione piu rapida ed efficiente delle medesimeattuazione nell’ordinamento italiano della
Direttiva ADR (Dir. 2013/11/UE).

La tutela del risparmiatore passa anche attravensa alfabetizzazione finanziaria,
nell’ambito di una concezione che vede il rispator@a stesso non solo come un consumatore
vulnerabile, ma come un investitore coinvolto e sapevole. Elevare il livello di competenze
finanziarie del risparmiatore significa mettereua slisposizione gli strumenti minimi per essere
consapevole dei livelli di rischio che € in gradcsdpportare e delle responsabilita che si assume
guando investe in un prodotto finanziario. Soloi gasssiamo attenderci una rinnovata fiducia nel
sistema finanziario, una propensione al rischietéffamente commisurata alle capacita e una
maggiore diversificazione del portafoglio di investnto delle famiglie.

Investire nella conoscenza finanziaria € priortana non sufficiente. La disciplina europea
di futura applicazione si sta orientando (MiFIDMIFIR) verso un modello in cui la conformita alle
regole di condotta viene richiesta in tutte le fdsila prestazione dei servizi di investimento:
dall'ingegnerizzazione del prodotto, che non puespindere dalle caratteristiche e dalle esigenze
della clientela di destinazione (product governganaeprocessi distributivi (point of sale), dowe |
esigenze di protezione rimangono piu sentite inoregy della natura essenzialmente fiduciaria del
rapporto tra cliente e intermediario e il rischicstbrture nel rapporto principal-agent € piu eteva
(disallineamento di incentivi/ conflitti di inter&is che conducono a mis-selling, frodi,
raccomandazioni di investimento inadeguate). Laimaessenzialmente fiduciaria del rapporto
cliente-intermediario impone di vigilare sugli imeediari finanziari, che dovranno conformare la
propria operativita accrescendo I'attenzione aifldtindi interesse e alle modalita di interazione
gualificata con la clientela.

Altrettanto importante e intervenire sulla qualitkelle informazioni a disposizione
dell'investitore. Gli sforzi dovranno volgersi ver$accrescimento della professionalita e compe-
tenza della consulenza e verso una informativameatale sullo strumento pienamente efficace e
intellegibile. A tal proposito, e rilevante il Rdgmento europeo relativo ad alcuni prodotti di
investimento Packaged Retail and Insurance-based Investmentueted PRIIPS), che entrera in
vigore dal 1° gennaio 2018, che prevede l'introdoei delKey Information Documen{KID), in
maniera analoga a quanto gia contemplato per i fomuni. Pertanto, occorrera definire presidi
di vigilanza idonei a verificare che gli intermedigorniscano, in fase precontrattuale, il KID agli

investitori retail applicando correttamente le disposizioni del Raganto. Tali profili di
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attenzione vanno esaminati anche alla luce defigatizzazione dei processi di intermediazione
finanziaria (cfr. paragrafo 11.2); pertanto safda@vante esaminare gli effetti di tale trend sui elod

di business degli operatori del settore finanziarisul potenziale ingresso di nuovi player (non
regolati e non vigilati) e rivedere, di conseguenzaesidi di vigilanza nell’ambito delle innoved
modalita di offerta dei servizi di investimento (gsempio il fenomeno del robo-advice).

Infine, si sottolinea la questione piu generaldedattivita cross-border,in relazione alla
necessita di una chiara individuazione dell’Autortompetente trahtst e “homé. Anche
'ESMA, nel Supervisory Convergend¥ork Programmelel 2016, ha identificato come prioritarie
azioni quali la formazione di una lista consolidaiaemittenti con corretta identificazione del
relativo paese di origine in modo da rendere piavalg per leNational Competent Authority
risolvere questioni che si dovessero creare irasitunicross-border.

3. Implementare un assetto organizzativo coerentel contevole contesto

Il perseguimento degli obiettivi descritti rendecessaria una revisione della struttura
organizzativa dell'lstituto. Consob svolge un’atgévi cui esiti dipendono in prevalenza dalla
gualita delle risorse che vi operano. Diventa quipdoritario dotarsi di un’articolazione
organizzativa in grado di perseguire con efficdeidinee strategiche delineate, attraverso una
semplificazione della struttura gerarchica.

Vanno anche promosse un’accentuata responsabibreaziel personale e le adeguate
sinergie tra unita organizzative distinte. Investirell’acquisizione di nuove risorse e nella loro
formazione, incentivando adeguatamente il raggmegto di obiettivi chiari e misurabili, genera
accountability e porta ad un miglioramento delldtwa istituzionale interna, aumentando la
professionalita, le motivazioni e il senso di apgaenza dei propri dipendenti.

Fondamentale, infine, e I'investimento in InfornoatiTechnology al fine di:
* mettere a disposizione del personale strumentetdiation e analisi per permettere a Consob di
sfruttare efficacemente la consistente mole dirmfzioni e dati a disposizione;
* interagire efficacemente con un settore finanziai® sta profondamente e velocemente
evolvendo in termini di digitalizzazione dei prosesitermediazione.

2. Programmazione finanziaria 2017-2019

L'importanza delle funzioni affidate alla Consob l& rilevanza assunta nel contesto
internazionale presuppongono che [llstituto disgordj una solidita finanziaria e gestionale
raggiungibile con idonei sistemi di programmazi@inanziaria.

A decorrere dal 2014 e stato, pertanto, avviatoprotesso di revisione del sistema di
gestione della contabilita che si e sostanziatd’adelzione di un nuovo Regolamento di
amministrazione e contabilita, nellimplementaziode un nuovo software per la contabilita
finanziaria ed economico patrimoniale, oltre ch#'adozione di nuovi principi contabili, quali la
competenza finanziaria potenziata, di strumenindnitoraggio 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 possiliteodurre la programmazione finanziaria su un
orizzonte triennale quale strumento di gestion&edstivita dell’lstituto.
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Le considerazioni che precedono perseguono I'tdetdi pervenire, in prospettiva,
all'adozione di un sistema di contabilita analitinasenso proprio.

Preliminarmente si ricorda che la programmaziomaniziaria delle Spese degli anni
precedenti e risultata fortemente influenzata daibne di contenimento delle spese correnti avviata
gia a decorrere dall’esercizio 2012. Tali intervemnno, in sintesi, riguardato la spesa per il
personale, per locazione, gestione e manutenziegieichmobili, per acquisizione di beni e servizi
informatici, per incarichi di consulenza e rappre¢aaza e difesa in giudizio, per organizzazione di
riunioni di lavoro ed incontri di rappresentanzar gestione delle autovetture di servizio, oltre ch
per giornali, riviste e banche dati. Sulla detemmione della Spesa triennio hanno, inoltre, intgso
norme di finanza pubblica emanate dal legislatone materia di spending reviewdelle
amministrazioni pubbliche, risultate in molti cdiettamente applicabili alla Constb

La programmazione finanziaria delle Spese 201B2ulta, di contro, caratterizzata dal
riavvio del programma di assunzione di nuovo pemknndal previsto recepimento dei nuovi
accordi negoziali aventi ad oggetto la riforma estigiale ed il reinquadramento del personale, dal
proseguimento degli investimenti per lo sviluppBaenmodernamento dei sistemi informativi gia
avviato negli scorsi anni. Alla luce degli scerarolutivi e dei connessi rischi evidenziati nelrma
strategico dell'lstituto, la programmazione finaaria del triennio € articolata su quattro macro
aree: l)Assunzione di nuove risorse di organico e riforneledcarriere del personajdl) Sviluppo
del sistema informaticdll) Sviluppo delle attivita di educazione finanzia®) Avvio dell’attivita
dell’Arbitro per le Controversie Finanziarie (ACF)

) 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 potrebbermgee un potenziale gap generazionale
che risulta indispensabile colmare. Nel triennid 22019 si &, pertanto, tenuto conto del
riavvio del programma di assunzioni, reso imprammabile in ragione delle crescenti
attivita di vigilanza da porre a presidio dei mérdaanziari, oltre che dell’esigenza di
avviare un progressivo ricambio generazionale.
Il numero dei dipendenti attualmente in serviziati@ 600 unita in complesso (personale a
ruolo, contrattisti e distaccati) a fronte di ug@nico di legge pari a n. 730 unita, nel corso
del triennio crescera sino a n. 699 unita, conaideanche le cessazioni dal servizio per
raggiungimento dei limiti di eta che interverranmalo stesso periodo (n. 3 unita in totale).

1)) Lo sviluppo del sistema informatico € stato stmatto sulla base di un programma
pluriennale, anche al fine di garantire la massooarenza possibile con le politiche di
bilancio finalizzate all'ottimizzazione della spes#il 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 dellanfatica dell’istituto, nel corso del 2015 é
stato dato avvio a progetti volti allo studio defiel efficaci modalitd di aggiornamento
dell'assetto tecnologico, al cui esito e stato filesindividuare le linee di azione strategica

@ In particolare, le disposizioni contenute nel Dézriegge 6 luglio 2012, n. 99isposizioni 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. @disure urgenti per la competitivita e la giustizaciale, nell'art. 22 del Decreto
legge 24 giugno 2014 n. 9Razionalizzazione delle Autorita indipendénti
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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 '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@aggente interattivi con I'esterno.
L’evoluzione della spesa informatica dei prossimmiadovra tenere conto degli investimenti
derivanti dalladeguamento delle infrastrutturent@ogiche per la vigilanza in modo da
garantire una corretta transizione al regime ptewislle direttive comunitarie in corso di
recepimento. Tali attivita, indispensabili per imkgimento delle funzioni istituzionali della
Consob, richiederanno significativi interventissiluppo software e di acquisto di eventuali
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 etlucazione finanziaria nel triennio
considerato, proseguiranno le iniziative formatned|’ottica di contribuire ad innalzare |l
livello di conoscenze e competenze finanziarieaitéhdini. Proseguira, inoltre, I'attivita di
implementazione dei contenuti del nuovo sito inégrrcon riferimento alle tematiche
relative alla finanza comportamentale ed in paldiele relazioni tra la rappresentazione
del rischio, la percezione del rischio e le sceitmvestimento.

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) woollaborazione con il Ministro
dell'lstruzione, dell’Universita e della Ricerca i{iM). Tale iniziativa rientra in un percorso
evolutivo nell'ambito del quale I'lstituto intendolgere un ruolo attivo e di primo piano,
anche in collaborazione con altri Enti ed Istittmjonella diffusione della cultura finanziaria
nella societa civile, soprattutto tra le nuove gan®@ni.

Sono stati, inoltre, attivate convenzioni con leivérsita italiane e con la Scuola nazionale
del’lamministrazione per lo svolgimento in Consob tidocini curriculari (da parte di
laureandi e dottorandi) ed extra curriculari.

IV) Con delibera n. 19.602 del 4 maggio 2016 Clammissione ha istituito I'Arbitro per le
Controversie Finanziarie (ACF). In attuazione detl’ 2, commi Sis e 5ter del d.lgs. 8
ottobre 2007, n. 179, con la stessa delibera ®,s#diresi, adottato il Regolamento di
organizzazione e funzionamento dello stesso Arbi@on deliberazione del 23 novembre
2016 sono state disposte le nomine del Presidiiférbitro e dei componenti effettivi e
supplenti la cui individuazione € demandata allansdd. A decorrere dal 9 gennaio 2017
verra avviata l'attivita del nuovo Organismo diotiszione stragiudiziale delle controversie.
Nella programmazione finanziaria hanno, pertamtoato copertura gli oneri connessi con
I'operativita di tale organismo.

3. Previsione delle Spese 2017-2019

Conformemente ai principi normativi di riferimente previsioni di spesa per gli esercizi
2017-2019 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 rigmm® beni mobili ed immobili e dell’Avanzo di
amministrazione presunto dell’esercizio precedente.
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La «Spesa complessivaisultante dal Preventivo 2017 assomn& E35,17 milionj di cui
€ 129,76 milioniper ©pese correntie€ 5,41 milioni per Spese in conto capitate

Tale spesa presenta, rispetto al’omologo iscntb Bilancio di previsione per l'esercizio
2016 (pari &€ 129,15 ml.), un incremento €i 6,02 milioni (+ 4,7%). Le cause di tale incremento
sono, in sintesi, da ricondurre alle spese perisgnale (+ € 9,47 ml.), allaccantonamento al
Fondo rischi connessi ad ipotesi di risarcimentondax art. 2043 c.c. (+ 1,87 ml.) ed alle spege pe
beni e servizi informatici ed oneri vari (+ € 0,28. in complesso), risultate in gran parte
compensate dai minori accantonamenti ai Fondigtipo immobilizzazioni (— € 2,18 ml.) dal venir
meno del trasferimento di risorse a favore di aftweorita indipendenti (— € 2,00 ml.) e dal minor
importo stanziato sul Fondo di riserva per speg@eniste e maggiori spese€-4,40 ml.).

(in milioni)
Preventivo Preventivo o
SPESA 2016 2017 Variazione
Spese per i Componenti la Commissione 1,50 1,63 + 0,13
Spese per il personale 95,03 104,50 + 9,47
Spese per acquisizione di beni di consumo e servizi 16,78 17,11 + 0,33
Ammortamenti 5,15 2,97 - 2,18
Accantonamento al Fondo Rischi Risarcimento B 1,87 + 187
Danni
Fondo di riserva per spese impreviste e maggjori 2.00 0.60 _ 1.40
spese
?I'ra_sferlmen_tl a favore di altre Autorith 2.00 B _ 200
indipendenti
Altre spese 0,90 1,08 + 0,18
Spese correnti 123,36 129,76 + 6,40
Spese in conto capitale 5,799 5,419 - 0,38
TOTALE SPESE 129,15 135,17 + 6,02
@ Dj cui € 5,72 milioni per Spese informatiche cotren
® Dj cui € 6,07 milioni per Spese informatiche cotien
© Dj cui € 2,72 milioni per Spese informatiche inagitale.
@ Dj cui € 2,47 milioni per Spese informatiche inagitale.

Le Spese per il personalpreviste per il 2017 tengono conto degli oneri rssi al
personale in servizio e si incrementano per effé¢ite nuove assunzioni di n. 56 unita di personale
e del previsto recepimento dei nuovi accordi negloaventi ad oggetto la riforma stipendiale ed il
reinquadramento del personale. In sede di detemiona di dette Spese hanno trovato applicazione
le misure di contenimento adottate ai sensi dideggncernenti, essenzialmente, la riduzione dei
buoni pasto, la mancata monetizzazione delle ferigei permessi non fruiti, la riduzione del
trattamento economico accessorio del personaledgree.

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 unitigiigervizi e delle procedure concorsuali.
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Le principali componenti delle spese correnti estgpne 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 di funzionamento delitro per le Controversie Finanziarjde spese per
pubblicazioni, banche dati e materiale di inforroaa in genere; le spese per consulenze, per
rappresentanza e difesa in giudizio e per il fumainento degli organi istituzionali (Collegio dei
revisori dei conti, Garante etico); il contributd anti ed organismi nazionali ed internazionali (in

particolare si segnalano le quote annuali pemkfonamento delEsma dellaloscoe delllfiar); le
spese d’ufficio, imposte e tasse e gli oneri finanz

Le spese per investimenti sono essenzialmentdtexdaate 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 Rovello n. 6 in Milano (aisita in locazione a decorrere dal 2016).

Nel triennio 2017-2019 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 é scaduto il contratto di affitto della sed¥id Broletto n. 35 (a decorrere dal mese di agpst
ed é stato acquisito in concessione d’'uso dal CenduiMilano un immobile sito in Via Rovello n.
6. Tale operazione ha comportato a regime unast@mse riduzione degli oneri di locazione.

Di seguito si espongono le spese previste paeirtio 2017-2019:

in milioni)
Previsioni || Previsioni | Variazione | Previsioni || Variazione
2017 2018 Assoluta 2019 Assoluta
SPESE
A B C=B-A D E=D-B
Spese per i Componenti la Commissione 1,63 1,71 + 0,08 1,72 + 0,01
Spese per il personale 104,50 118,99 + 14,49 124,81 + 5,82
Spegg per acquisizione di beni di consunjo e 17.11 17,28 +0,17 17,22 0,06
servizi
Ammortamenti 2,97 3,12 + 0,15 3,12 -
Apcan;onamento . al Fondo Risghi 1.87 213 +0,26 4.50 +2.37
Risarcimento Danni
Fond(_) qll riserva per spese imprevistel e 0.60 050 -0,10 050 B
maggiori spese
Altre spese 1,08 1,07 -0,01 1,07 -
Spese correnti 129,76 144,80 + 15,04 152,94 + 8,14
Spese in conto capitale 5,41 6,19 + 0,78 4,58 -1,61
TOTALE SPESE 135,17 150,99 + 15,82 157,52 + 6,53
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Per la formulazione delle previsioni di spesa soartate si € tenuto conto delle seguenti

ipotesi:

)

IN)

1D

V)

V)

Vi)

le Spese per i Componenti la Commissios@no state stimate tenendo conto della
ricomposizione del Collegio.

le le Spese per il personakono state stimate tenendo conto degli onerilgsrsonale in
servizio, essenzialmente incrementati da un anbaltied: a) degli assegni individuali di
qualifica e di servizio, oltre allindice IPCA (previsto pari all'l% per I'anno 2017,
all'l,2% per I'anno 2018 ed all’'1,4% per 'anno 2)1b) degli incrementi retributivi
conseguenti alle promozioni del triennio, ipotizdgarun numero di promozioni pari a n. 37
per 'anno 2017, n. 37 per 'anno 2018 e n. 37 lpmmno 2019 (cui si aggiungono le
promozioni per passaggio di livello da coadiutofar&ionario di 2" stimate pari a n. 36 per
I'anno 2017, n. 15 per 'anno 2018 e n. 15 perd@r2019); degli oneri per il personale di
nuova assunzione, pari a n. 56 unita per il 2013B6nunita per il 2018 e n. 10 unita per il
2019; Tenuto conto delle previste assunzioni e edealessazioni dal servizio che
interverranno nel triennio considerato (n. 3 unitatotale), il numero dei dipendenti in
servizio passera dalle attuali n. 600 unita, &98. @nita a fine 2019.

le Spese per acquisizione dei beni di consumo e serigono 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, degli oneri per il funaamento dell’'Arbitro per le Controversie
Finanziarie, delle spese di rappresentanza e difegpudizio, oltre che delle imposte e
tasse. Nella determinazione delle previsioni sieeuto conto di un incremento atteso
dell'inflazione pari all’'1,2% nel 2017 ed all’'l,4%el 2018 (fonte Nota di aggiornamento al
Documento Programmatico di Bilancio).

gli Accantonamentiengono conto della ordinaria dinamica di sostdoei dei beni mobili
dell'lstituto. Nel triennio non si prevedono accamamenti al Fondo ripristino beni
immobili, la cui consistenza e stata ritenuta caagper le finalita per le quali il lo stesso
Fondo é stato istituito.

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 ciascumienda. 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 complessié 850 milioni.

le Spese in conto capita®ncernono gli oneri per interventi di manuteneiatraordinaria
degli impianti e delle strutture della sede di Martini in Roma (pari € 2,86 ml. nel 2017,
€ 2,87 ml. nel 2018 ed € 1,06 ml. nel 2019), olthe @li investimenti inhardware e
softwareprevisti per il periodo.

La crescita della spesa del triennio 2017-2019 seeresalmente da correlare al

completamento del programma di assunzione di nuigeese di personale, oltre che ai rilevanti

@

Indice dei Prezzi al Consumo Armonizzato per i pdel’Unione Europea.
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investimenti nel periodo sul settore informaticonahé all’accantonamento prudenziale iscritto sul
Fondo rischi risarcimento danni ex art. 2043 c.c..

4, Previsione delle Entrate 2017-2019

Le Entrate previste per I'esercizio 2017 assommianoomplesso & 135,17 milioni e
derivano, pe€ 8,92 milioni, dall'«Avanzo di amministrazione disponibile dell'esexi2016>, per
€ 115,06 milionj dalle <&ntrate contributive, per € 10,94 milioni dalle <Altre entrate
dell’lstituto e per€ 0,25 milioni, da drasferimenti dallo Stata

Non viene previsto alcun stanziamento correlatoradio per il funzionamento della Consob
iscritto nel Bilancio dello Stato (art. 1/2, commadella legge istitutiva n. 216/7.6.1974). Nella
legge di stabilita 2011 capitolo é risultato iscrittper memoriaSi ricorda, infatti, che negli anni
dal 2012 al 2016 la Consob non ha chiesto al Menist’accredito del Trasferimento da parte
dello Statd, tenuto conto delle disposizioni in materia spiending reviewcontenute nell’art. 8,
comma 3 del D.L. n. 95/2012 e del conseguentevieteito azzeramento dei rispettivi importi.

Nelle entrate per il triennio 2017-2019 e statete, iscritto il trasferimento di € 250 mila
riveniente dall’art. 1, comma 44 della legge 2&dibre 2015, n. 208€gge di stabilita 2016 con
il quale é stato modificato 'art. 8 del decretgitdativo 8 ottobre 2007, n. 179, avente ad oggetto
l'istituzione di procedure di conciliazione e dbdrato. In particolare, il richiamato art. 1, comm
44, ha disposto che, al fine di agevolare I'accedlgoprocedure di risoluzione stragiudiziale delle
controversie, la Consob istituisce nel proprio fia il Fondo per la tutela stragiudiziale dei
risparmiatori e degli investitoriDetto Fondo, nei limiti delle disponibilith staate, € destinato a
garantire ai risparmiatori ed agli investitori disiedai clienti professionali, la gratuita dell'&sso
alle procedure di risoluzione, mediante esonerovdedamento della relativa quota concernente le
spese amministrative per I'avvio della proceduraoimma 2, del’emendato art. 8 prevede, inoltre,
che il Fondo sia finanziato con il versamento dtangegli importi delle sanzioni amministrative
pecuniarie riscosse per la violazione delle norrhe disciplinano le attivita della parte I
(Disciplina degli intermediajidel d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, nonché caislarse iscritte in un
apposito capitolo dello stato di previsione del igliero del’economia e delle finanze, in relazione
ai versamenti effettuati per il pagamento dellessdadi concessione governativa per l'iscrizione
all'albo dei consulenti finanziari.

La composizione dellkntrata complessiva del Preventivo 2017, confrontata con gli
omologhi dati del Preventivo 2016, e evidenziatitaneavola appresso riportata.

(in milioni)
Preventivo Preventivo Variazione
ENTRATE
2016 2017 Assoluta %

Avanzo esercizio precedente 12,77 8,92 - 3,85 - 30,7
Trasferimento a carico dello Stato - 0,25 + 0,25 -
Entrate contributive 105,94 115,06 +9,12 + 8,6
'Interes.s'l attn_n e Proventi su titoli di Stato 576 539 037 6.4
immobilizzati
Utilizzo del Fondi ripristino immobilizzazioni 4,21 4,53 + 0,32 + 7,6
Altre entrate 0,47 1,02 + 0,55 +117.,Q
Totale Entrate 129,15 135,17 + 6,02 + 4,7
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Le Entrate contributive concernenti i contributi di vigilanza assommars € 115,06
milioni e segnano, avuto riguardo al complessivadja delle fonti di finanziamento per il 2017 ed
al volume della Spesa prevista per tale anno, areimento un incremento di € 9,12 milioni (+
8,6%).

Le Altre entratepreviste per I'esercizio 2017 (in tutto € 10,94)ntdomprendono — oltre
agli interessi attivi (€ 5,11 ml.) rivenienti dalggacenze delle contribuzioni sui conti fruttiferi
presso la Banca cassi€te dall'impiego (in titoli di Stato) delle eccedeneenporanee di liquidita
e dei fondi con destinazione vincolata — i Proveatititoli di Stato immobilizzati (€ 0,28 ml.), la
guota di utilizzo previsto del Fondo ripristino benobili (€ 1,68 ml.) e del Fondo ripristino beni
immobili (€ 2,85 ml.), i recuperi/rimborsi vari, lentrate diverse e le entrate derivanti dal
versamento dei contributi per l'accesso alle praceddi risoluzione stragiudiziale delle

controversie e dei contributi da parte degli Intedmari soccombenti (in tutto € 1,02 ml.).

Di seguito si espongono le Entrate previste petridnnio 2017-2019 e le rispettive

variazioni da un anno all’altro.

in milioni)
Previsioni | Previsioni | Variazione | Previsioni | Variazione
ENTRATE 2017 2018 Assoluta 2019 Assoluta
A B C=B-A D E=D-B
Avanzo disponibile esercizio precedente 8,92 0,60 -8,32 0,50 -0,10
Trasferimento a carico dello Stato 0,25 0,25 - 0,25 -
Entrate contributive 115,06 139,97 +24,91 148,76 + 8,79
_Interes_s_l attl\_/l e Proventi su titoli di Stato 539 5.28 _011 4.92 - 0,36
immobilizzati
Utilizzo Fondi ripristino beni mobili ed 453 3.90 0,63 210 _1.80
immobili
Altre entrate 1,02 0,99 -0,03 0,99 -
TOTALE ENTRATE 135,17 150,99 + 15,82 157,52 + 6,53

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 2018-2019 e stimato in misura corrispongleait'importo iscritto nell’esercizio

precedente sitondo di riserva per spese impreviste e maggioessp

b) il Trasferimento a carico dello Stat®ne conto delle somme da iscrivere Bahdo per la

tutela stragiudiziale dei risparmiatori e degli iestitori destinate a rendere gratuito
'accesso da parte dei risparmiatori alle proceddrerisoluzione stragiudiziale delle

controversie;

® 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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le Entrate Contributivesono state computate nella misura occorrente gefrénte alla
copertura della Spesa programmata, tenuto conte dife entrate dellIstituto (Interessi
attivi, Utilizzi, etc.). L'incremento “tecnico” dilette entrate & essenzialmente da correlare ai
richiamati investimenti (in risorse umane ed iromfiatica) resi necessari dall’esercizio dei
nuovi poteri di vigilanza attribuiti alla Consob;

gli Interessi attivitengono conto dell'incremento delle disponibilitattifere conseguenti
allaumento delle Entrate contributive e delle samniiguide accantonate ai Fondi del
personale ed ai Fondi ripristino delle immobilizmew, ipotizzando un andamento costante
dei tassi di interesse che saranno riconosciutsade di rinnovo delle operazioni di
investimento in scadenza. La riduzione nel triendida ricondurre alla scadenza di titoli
Btp aventi un rendimento superiore a quello ip@tiazli reimpiego;

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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