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Il 2022 si annuncia come un anno
intenso per la Consob dal punto di
vista regolamentare. L’Authority ha
pubblicato il piano di attivita su
questosettore peril 2022, L'attivita
regolamentare della Consob arriva
avalle delle decisioni che partono
dall'Unione europea, i cui ambiti di
intervento principali in questo peri-
odo sono chiaramente la Finanza
sostenibile, il Fintech e la Capital
market union. E tral'altro siinqua-
dra in questo periodo all'interno
dell'attivitadella task force del Mef
volta a semplificare le procedure
per rendere pil attrattivo, soprat-
tutto per le imprese medie e piccole,
I'accesso al mercato dei capitali,
prendendo atto delle difficolta che
in Italiaci sono a tal fine (sivedala
grafica in alto). 1l lavoro di questa
task force ha visto un passaggio
fondamentale nel Green Paper pub-
blicato direcente (e del quale Plus24
ha dato ampiamente conto). Unal-
tro punto al centro degli interventi
attesi da parte di Consob riguarda
appunto il tema della sostenibilita
edellaconsulenza, secondo le indi-
cazioni di Mifid2.,

Il prospetto

Sul tema del prospettosi ¢ appena
chiusa una consultazione Consob,
incentrata su tre punti: la proce-
dura di approvazione, la lingua
(conl'estensione dell'uso dell’in-
glese anche per le informazioniai
retail), il pre-filing. Quest'ultima
un‘attivita informale volta ad ac-
celerare I'istruttoria. «E impor-
tante rivedere la tempisticaeicri-
teri delle procedure di approva-
zione - spiega Marcello Bianchi,
vice direttore generale di Assoni-
me -, che concorrono a determina-
re tempi, dimensioniecostidire-
dazione superiori a quanto si ri-
scontra negli ordinamenti concor-
renti. Attualmente, & previsto
F'utilizzo generalizzato anche del-
le informazioni esterne al pro-
spetto nell'istruttoria diapprova-
zione, estendendo 'ambito delle
verifiche al complesso delle infor-

mazioni disponibili sull’emittente,
laddove la disciplina europea fa
esclusivo riferimento alle infor-
mazioni contenute nel prospetto
stesson. Anche sul tema del pre-fi-
ling Bianchi sottolinea che «In as-
senza di un'adeguata procedura-
lizzazione puo determinare un al-
lungamento € comungue una
maggiore incertezza sulle tempi-
stiche di realizzazione diun'ope-
razione, rischiando di compro-
metterne la realizzabilita per le
mutate condizioni di mercatos.

GLIINTERVENTI 2022-23
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Verifica di impatto della
regolazione (Vir) sul
Regolamento Emittentiin
materia di OPA
Proseguiranno i lavori di
revisione delle disposizioni in
materia di Offerte Pubbliche
di Acquisto contenute nel
Regolamenton.11971,/1999
(Regolamento Emittenti), al
fine di verificare I'eventuale
necessita di modifiche o
integrazioni della
regolamentazione su guesto
argomento

Vir sul procedimento
sanzionatorio della Consob
Verra completata la verificadi
impatto regolamentare del
procedimento sanzionatorio,
per apportare eventualmente
delle modifiche per migliorare
|'efficacia, I'efficienzae la
tempestivita dell'azione
amministrativa nel suo
complesso
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Vir sulle comunicazioni di
informazioni di

carattere non finanziario
Verra verificato l'impatto delle
disposizioniin materiadi
comunicazione di
informazioni di carattere non
finanziario contenute nel
Regolamenton.
20267/2018, al fine di
verificare I'eventuaie
necessita di modifiche o
integrazioni della stessa
regolamentazione.

La Mifid2
Anche per quantoriguarda la Mifidz
in febbraio & stata aperta una con-
sultazione. Gliinterventiriguarde-
ranno soprattutto gli aspett relativi
alla sostenibilita e al recepimento
delle preferenze dei risparmiatori in
tema di sostenibilita nell'ambito
della consulenza. E prevista anche
l'attuazione regolamentare delladi-
rettiva(UE) 2021/338chesiinseri-
sce nel pacchetto di misure note co-
me Capital Markets Recovery
Package *"CMRP" adottate per facili-
tare la ripresa economica dell'Unio-
ne dagli effetti connessi alla crisi
Covid-19. «In particolare - ricorda
I'avvocato Luca Zitiello - viene riba-
ditala necessitadel cosiddetto giu-
dizio di equivalenza per i clienti in
gestione e consulenza con obbligo
per gli intermediari di ottenere le
informazioni necessarie e di comu-
nicazione al cliente se i benefici dei
cambiamenti suggeriti sono supe-
riori ai costi con espressa deroga pe-
ro per i clienti professionali. Sipre-
vede poiuno specifico regime dinon
applicazione ai clienti professionali
della trasparenza dei costi ed oneri
periservizi esecutivie di rendicon-
tazione ex post salvoche non venga
espressamente richiesta daglistes-
si. Sul punto sara interessante vede-
re se laderoga verraestesaanche al-
la trasparenza sugli incentivi».
Sempre per quanto riguarda Mi-
fid, Luigi Conte, presidente di Anasf
spiega: «Come Associazione condi-
vidiamo lemodifiche proposte dal-
I’Autorita volte a rendere meno gra-
vosi gli oneri per gli intermediari e
per la clientela professionale e che
recepiscono le modifiche Mifid 2
compliant concernenti I'analisi co-
sti-benefici delle operazioni di
switch nell'ambito della prestazio-
ne deiservizi di consulenza in ma-
teriadiinvestimenti e di gestione di
portafogli». | consulenti avranno
perd ora nuovi compiti per quanto
riguarda la sostenibilita, dovendo
raccogliere le preferenzein tal sen-
so dei risparmiatori, ma anche av-
vertire ai clientil'investimento so-
stenibile. Per questo Conte aggiun-
ge: «Anasfapprezzal'integrazione
dei fattori di sostenibilita negli ob-
blighi di governance dei prodottie
in taluni requisiti organizzativi del-
le attivita delle imprese di investi-
mento, degli organismi d'investi-
mentocollettivo (Qicvm), dei gesto-
ridifondi diinvestimentoalterna-
tivi e delle imprese e dei distributori
di prodotti assicurativin.
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