SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVQ RECANTE NORME FPER
L'ATTUAZIONE DELLA  DIRETTIVA 2013/14/UE, CHE MODIFICA LE
DIRETTIVE 2003/41/CE, 2009/65/CE E 2011/61/UE, E PER L'ADEGUAMENTO
ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE)} N. 4622013, CHE
MODIFICA ii. REGOLAMENTO (CE) N. 1060/2009, RELATIVO ALLE
AGENZIE DI RATING DEL CREDITO.

RELAZIONE

Quadro normative europeo di riferimento

11 20 giugno 2013 & enirato in vigore il nuove quadro normativo in lema di agenzie di
rating del credito vollo, da un lato, a ridurre I'eccessivo affidamento riposto dagli
operatori dei mercati finanziari nel rating del credito e, dall’altro, a mighorare la qualith
del processo di rating, imponendo alle agenzie di esscre piu trasparenti e responsabili
guando emettono valutazioni sui debiti sovrani deghi Stati membri dell” UE.

Attualmente le agenzie di rating del credito svoigono un rucle di rilieve nei mereati
finanziari.

i conseguenza, ’indipendenza e 'integrita delle agenzie ¢ delle loro attivita di rating
del credito sono di particolare importanza per garantire la credibilita nei confronti degli
operatori def mercato, in particolare degli investitori.

Infatti, i rating del credito non sono mere opinioni in merito al valore o al prezzo di uno
strumente finanziario ma hamno valore regolamentare per gli investitori soggetti a
regolamentazione, qualt gli enti creditizi, le imprese di assicurazione, gl enti
pensionistici cd aliri investitori istituzionali.

In 1ale contcsto, le agenzie di rating del credito devono essere indipendenti e percepite
come tali dagli operatori del mercato ¢ le loro metodologie di rating devono essere
trasparenti e percepite come tali.

H nuove pacchetto di musure, che rafforza le norme esistenti in materia, ¢ composto dal
regolamento (UE) n. 46272013, che modifica il regolamento (CE) n. 1060/2009, e dalla
direttiva 2013/14/UE, che modifica ie direttive 2003/41/CE, 2009/65/CE e 2011/61/UE.

Mentre 1} regolamento & direttamente applicabile in ciascuno degli Stali membri, la
dircttiva necessita di norme nazionali di recepimento.

Finalita della direttiva

La direttiva 2013/14/UE (di seguito “dircttiva™) ha come obietiivo quello di ridurre
Paffidamento esclusivo o meccanico ai rating del credite da parte degli enti
pensionistici aziendali o professionali (EPAP) e da parte dei gestori di organismi d;
investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM) ¢ di fondi di investimento
aiternativi (FIA), in sede di effettuazione dei propri investiment.




Lo scopo ¢ quello di migliorare la qualita degli investimenti realizzati da EPAP,
OICVM ¢ F1A, tutelando cosi coloro che investono in tali fondi.

La crisi finanziaria, infatti, ha spinto gli investitori ad affidarsi eccessivamente ai rating
del credito nclla scelta dei propri investimenti in strumenti di debito, spesso omettendo
di valutare loro stessi il merito creditizio degli emittenti.

Gli EPAP e i gestori di OICVM e FIA dcvono essere incentivati ad introdurre procedure
interne volte ad effettuare valutazioni proprie del rischio di credito, in modo da ridurre
I'affidamento esclusivo o automatico ai rating esterni. I rating del credito emessi dalle
agenzie non dovrebbero essere considerati gli unici parametri di valutazione.

Per raggiungere tale obiettivo in ambito europeo € necessarto:

¢ introdurre nelle direttive 2003/41/CE, 2009/65/CE ¢ 2011/61/UE il principio
generale di una riduzione dell’affidamento esclusivo o meccanico ai rating del
credito;

s che gli enti soggetti a vigilanza e le societa di gestione utilizzino procedure di
gestionc del rischio che consentano loro di controllare e di valutare il merito di
credito delle attivitd dei fondi che gestiscono;

« che gli EPAP ¢ le societa di gestionc non si affidino esclusivamente o
ineccanicamente ai rating del credito cmessi da agenzie di rating del credito;

¢ che le autorita nazionali di settore verifichino I’adeguatezza delle procedure di
valutazione del credito messe in atto dagli enti e dai gestori, valutino 1'utilizzo
dei riferimenti ai rating del credito nell’ambito delle politiche di investimento
dei fondi e li incoraggino a ridurne I’incidenza;

¢ coordinare le previsioni della direttiva con le disposizioni contenute nel
regolamento {CE) n. 1060/2009, cosi come modificato dal regolamento (UE) n.
463/2013 del Parlamento europeo ¢ del Consiglio del 21 maggio 2013, relativo
alle agenzie di rating del credito.

Ambito di applicazione della direttiva

La direttiva si applica agli enti pensionistici aziendali o professionali (EPAP), alle
societa di gestione o di investimento che investono in OICVM, ai gesfori di FIA
(GEF1A), cosi come definiti dall’ordinamento UE.

Termini per 'attuazione delle disposizioni curopee

Al sensi deil’articolo 4 della direttiva, gli Stati membri mettono in vigore le disposiziom
legislative, regolamentari e amministrative necessarie per conformarsi alla direttiva
entro il 21 dicembre 2014.

Il regolamento (UE) n. 462/2013, entrato in vigore il 20 giugno 2013, ¢ direttamente
applicabile agli Stati membri e per la sua applicazione in ambito domestico & necessario
prevedere alcuni adeguamenti terminologici da inserire in normativa primaria cd
effettuare una revisione della disciplina secondaria in materia (regolamenti di Banca
d’ltalia, Consob, ¢ Covip).
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Inoltre, il repolamento delega alla Commissione il potere di adottare norme tecniche di
regolamentazione.

[1 30 settembre 2014 la Commissione ha presentato al Consiglio tre regolamenti delegati
che integrana il regolamento 106072009, 1l Consiglio non ha sollevato obieziont, guindi
81 ¢ in attesa della pubbhcazione nella GUUE.

Procedure per I'attuazione della direttiva

La delega legislativa é contenuta nell’art. 1, comma 1, della lcgge 7 ottobre 2014, n.
154 (legge di delegazione europea 2013, secondo semestre), pubblicata nella G.U. n.
251 del 28 oftobre 2014, «d entrata in vigore il 12 novembre 2614,

L.a delega dev’essere escrcitata entro i termini previsti dall’art. 31, comma 1, della
legge 24.12.2012, n. 234, quindi entro il 12 febbraio 2015,

[ principi e i eriter] dircuivi per ['csercizio della delega sono contenuti nell’art. 4,
comma |, e prevedono di:

“a} apportare alle disposizion! vigenti emanaie in aftuazione delle diretiive
2003/41/CE, 2009%/63/CE e 2011/61/UFE, le modifiche ¢ le integrazioni necessarie al
correito ¢ integrale recepimento della direttiva 2013/14/UE  nell'ordinamnento
nazionale, prevedendo, ove opportuna, il ricorso alla discipling secondaria, al fine di
ridurre laffidamento esclusivo o meccanico alle valutaziont (rating) di merito del
credito emesse da agenzie di rating del credito, come definite all'articolo 3, paragrafo
1, lertera b), del regolamento (CE) n. 10602009 del Parlamento curopeo e del
Consiglio, del 16 setiembre 2009;

b) prevedere. in conformita alle definizioni e alla discipling della citata direttiva
2013/147UF e del regolamento (CE} n. 1060/2009, come da ultimoe modificato dal
regolamento (UI5) n. 462/2013, le occorrenti modificazioni alla normativa  vigente,
anche di derivazione ewropes, ol fine di assicurare il migliore coordinamento con
le nuove disposizioni per la correitg e integrale applicazione della disciplina evropea
sulle agenzie di rating del credito e per la riduzione dell'affidamento esclusive o
meccanico ail rating emessi da tali agenzie, garanmtendo la massima protezione
dell'investitore e la tutela della stabilita finanziaria;

¢} rafforzare, nel processo di valutazione del rischio in reluzione alle decisioni di
investimento da parte degli enti creditizi, il ricorso a metodi alternativi rispetto a queili
offerti dalle agenzie di rating.”

Inoltre. it comma 2 prevede che: “Dall’attuazione del presente articolo non devono
dervivare nuovi 0 maggiori oneri a carico della finanza pubblica. Le Awtoritd interessate
provvedono agll adempimenti di cui al presente articoly con le risorse wmane,
strumentali ¢ finanziarie disponibili a legislazione vigente. ™

La delega per la previsione di una disciplina sanzionatoria delle violazioni di atti
normativi dell’UE ¢ contenuta nell*art. 2 della legge di delegazione europea, il quale
prevede che 1 Governo ¢ delegato ad adottare, ai sensi dell’articolo 33 della legge 24
dicembre 2012, n. 234, disposizieni recanti sanzioni penali 0 amministraive per le
violaziont di obblighi contenuti in regolamenti dell'Unione curopea pubblicati alla data
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dell'entrata in vigore della legge, per le quali non sono gid previste sanzioni penali o
amministrative.

Per il complete adeguamento dell’ordinamento interno ai contenuti della direttiva
2013/14UE e del regolamento (UE) n. 46272013, occorre apportare alcune modifiche
al testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria di cui al
D.lgs. 24 febbraic 1998, n. 58 (di seguito “TUF™), al testo unico banecario di cui al
decreto legisiativo 1 settembre 1993, n. 385 (di seguito “TUB™), ¢ al decreto
legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, recante disciplina delle forme pensionistiche
somplementari, nonché alla regolamentazione secondaria di Banca d’ltalia, Consob e
Covip.

La linea metodologica seguita prevede 'inserimento in normativa primaria dei principi
generali contenuti nella direttiva 2013/14/UE in relazione alle categorie di intermediari
ivi ricompresi (gestori di OICVM ¢ di FIA, fondi pensione) e 'individuazione delle
autorita nazionali competenti ai fini del regolamento (UE) n. 462 del 2013,

Per gli enfi creditizi si fa presente, in relazione al criterio di delega di cul all’art. 4,
comma 1, lettera c), che ad essi si applicano direttamente le disposizioni del
regolamento (UE) 462/2013, in particolare e misure di all’art. 5-bis volte alla riduzione
dell’affidamento esclusivo o meccanico ai rating delle agenzie. Non essendo gli enti
creditizi menzionati nella direttiva 2013/14/UE, non sussiste la necessitda di alcun
intervento di recepimento in questa sede.

Per il settore assicurativo si fa presente che le disposizioni dirette ad evitare eccessiva
dipendenza dalle valutazioni delle agenzie di rating e Paffidaments esclusivo ¢
meccanico ai rating esterni sono contenute nella direttiva 2014/51/UE ¢.d. Onmmibus 11,
direttiva che ha modificato la direttiva 2009/138/UE c.d. Solvency 11 {art. 44, par. 4
bis). Ulteriori disposizioni di deftaglio saranno conienute nel Regolamento delegato
della Commissione UE {articoli da 3 a 6) presertato i1 10 ottobre u.s., attualmente
soggefto alla eventuale procedura di opposizione da parte del Consiglio ¢ del
Patlamento UE. ‘

La delega per il recepimento della direttiva Solvency 11 & contenuta nella legge 7
ottobre 2014, n. 154 (legge di delegazione europea per il secondo semestre), all. B, ed il
termine per il recepimento ¢ fissato al 31 marzo 2015.

Per Iattuazione della direttiva Solvency 1 come modificata da Omnibus [, & in corso di
redazione, a2 cura del MISE ein collaborazione con I'lvass, lo schema di decreto
legislative che modifica il Codice delle Assicurazioni Private (D.lgs 209/2005). Nel
recepimenio si € fenuto conto anche delle disposizioni del Regolamento
comunitario | 060/2009, sebbene cid non fosse strettamentc necessario in quanto 1l
Regolamento ¢ direttamente applicabile.

In particolare, le norme concernenti gli obblighi per e imprese di assicurazione di
esclusivo affidamento ad agenzic di raling registrate o certificate ai sensi del
regolamento comunitario sono slate inserite tra le disposizioni relative al sistema di
governo soctetario delle imprese, in quante l'utilizzo dei rating per il caleolo delle
riserve tecniche o dei requisiti patrimoniali ¢ per Ja valutazione degli investiment delle
imprese di assicurazione o di riassicurazione rientra tra gli aspetti di risk management,
Ie disposizioni del Regolamento comunitario dirette all’ Autorita di vigilanza nazionale
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competente per il settore assicurativo, invece, non song state esplicitamente menzionate
in quanto sono state ritenuic inchisc nell'ambito dei generali poteri di vigilanza
dell'Ivass sul rispetto delle disposizioni sul sistema di govemo socictario recati dal CAP
che, peraitro, prevedono anche il rispetto del principio di proporzionalith menzionato
nel regolamento comunitario,

81 segnala, inoltre, che i} provvedimento in esame non prevede 'introduzione o il
mantenimento di livelli di regolazionc superiori a quethi minimi richiesti dalla direttiva,
ai sens:t deli’articolo 14, commi 24-bis, 24-ter e 24-quater, delia legge 28 novembre
2005, n. 246,

Lo schema di decreto legislativo ¢ stato elaborato, per la parte riguardante le modifiche
al TUF e al TUB, previo confronto a livello tecnico con gli uffici di Banca d°Itaha ¢
Consob che hanno seguito in ambito ewropeo il negoziato per I'approvazione della
direttiva e del regolamento e, per le modifiche al D.lgs. 252/2005, previa consultazione
degti uffici di Covip.

Considerato il termine di recepimento della direttiva (21 dicembre 2014) ed il numero
esiguo di modifiche alla normativa primaria neccssarie all’attuazione della stessa
nonché il fatto che il contenuto delle disposizioni non pud che essere allineato alla
formulazione dei principt postt nella direttiva, lo schema non £ stato sottoposto a
consultazione pubbiica.

Si illustra, di seguito, il contenuto delle norme introdotte nello schema di decreto
legisiativo.

Articolo 1: Modifiche al decreto legislative 24 febbraio 1998, 1. 58.

11 comma 1 introduce nel TUF le definiziont di rating del credito e di agenzia di rating
del credito contenute nell’articolo 3, paragrafo 1, del regolamento (CE) n. 1060/2009,
rclativo alle agenzie di rating del credito.

I comma 2 sostituisce 1’art, 4-bis del TUF per adeguarlo ai contenuti del regolamento
{CE) n. 106072089, cosi come modificato dal regolamento (UE) n. 462/2013.

In particolare, il regolamento prevede:

1. I'mdividuazione di un’autorita conmpetente per ciaseuno Stato membro responsabile
della wigilanza sullapplicazione del regolamento, della cooperazione e dello
scambio di informazioni in ambito UE che, in alia, ¢ la Consob;

2. Pindwviduazione di autorita settoriali competenti sulle diverse categorie di operatori
{enlt creditizi, socicta di investimento, imprese di assicurazione, enti pensionistici,
societd di gestione). Queste auloritd sono, nel nostro ordipamento, la Consob, ia
Banca d'Ttalia, )'lvass € la Covip.

Le autorita italiane, per rendere efficiente i1 sistema dei controlli, devono collaborare tra
di loro ¢ scambiare informazioni utih alla vigilanza, secondo protocolli d’intesa.




1l comma 3 inserisce il nuovo articolo 3S5-duodecies ne) Titolo HI del TUF sulla
gestione collettiva del risparmio. E' stato collocato tra le disposizioni comumni a tutt |
gestori per recepire le previsioni degli articoli 2 ¢ 3 della direttiva ¢ dell’articolo S-bis
del regolamento, che riguardano ghi Organismi di investimento collettivo del risparmio «
Oicr (sia OICVM che FIA)L

La norma dispone, al primo comma, obbligo per 1 gestori di adottare sistemi e
procedure internc per la valutazione del merito di credito dei beni in cuigli Oier
investono, che non prevedano il ricorso esclusivo o meccanico ai rating del credito ¢, al
secondo comma, indica le Autoritd di vigilanza che dovramio, in concreto, verificare
I’adeguatezza delle procedure adottate dai gestori ¢ valutare se 1'utilizzo dei riferimenti
ai rating del credito emessi dalle agenzie di rating sia effettuato in modo da ridurre
IPaffidamento esclusivo o meccanico aghi stessi.

T commi 4 ¢ 5 contengono le modifiche alla disciplina sanzionatoria del TUF necessarie
all’applicazjone del regolamento (CE) n. 1060/2009, cosi come modificato dal
regolamento (UE) n. 462/2013. La norma prevede sanzioni amministrative pecuniarie
da applicare in caso di violazione delle disposizioni regolamentart deli’UE, che sono
diretiamente applicabili agli Stati membri, ¢ delle relative disposizioni attuative
nazionali,

Le fattispecie sanzionate soneo esattamente descritte nel regolamento (CE) 1060/2009. Si
tratta nello specifico delle violazioni delle regole di condotta di cui agli articoli 4,
paragrafo 1, commi 1 e 2, 5-bis, 8-ter, 8-guater ¢ 8-guinguies del predetto regolamento.

Si segnala che per le violazioni di tali disposizioni seno previste unicamente sanzioni
amministrative pecuniarie. Non esistono sanzioni pepali per le violazioni anzidette ¢
quindi non si pone alcun problema di possibile contrasto con fa recente grutisprudenza
della Corte curopea dei diritti dell’womo (CEDU) sul rispetto del principio del ne bis in
idenm.

Come iltustrato nelle premaesse, la delega per la previsione della disciplina sanzionatoria
¢ contenuta neil’art. 2 della legge 7 o ttobre 20 14, 11, 1 54, (legge di dclegazione
europea 2013, secondo semestre).

Articolo 2: Medifiche al decreto legislativo I settembre 1993, n. 385

La norma prevede nel TUB, in linea con quanto previsto per i gestori di Qicr nel TUF,
Papplicazione di sanzioni amministrative pecuniarie a banche ¢ intermediari finanziari
in caso di violazione dclle disposizioni del regolamento (CE) n. 1060/2009 c delle
relative disposizioni attuative.

Le fattispecie sanzionate sono esattamente descritte nel regolamento (CE) 1060/2009, Si
tratta netlo specifico delle violazioni delle regole di condotta di cui agli articoli 4,
paragrafo 1, comuma 1, e 5-bis del predetto regolamento.

Si segnala che per le violazioni di tali disposizioni sono previste unicamente sanziom
ammimstrative pecuniarie. Non esistono sanzioni penali per le violaziont anzidette e
quindi non si pone alcun problema di possibile contrasto con la recente giurisprudenza
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della Corte europea dei diritti dell’vomo (CEDU} sul rispetio del principio del ne bis in
iddem.

Articole 3: Modifiche af decreto legisiativo § dicembre 2005, n.252

L.a norma recepisce Particolo 1 della direttiva ¢ Particolo 5-bis del regolamento, che
prevedono, anche da parte dei fondi pensione, i’adozione di procedure e modalitd
organizzative per la valutazione del merito di credito delle entitd o degli strument
finanziari in cui investono, evitando Pesclusivo o meccanico affidamento ai rating del
credito emessi dalle agenzie di rating. La vigilanza sull’osservanza della norma spetta
alla COVIP,

Articole 4: Disposizioni finanziarie

La ¢lausola di invarianza finanziaria da attuazione all’articolo 4, comma 2, della lepge
delega, che prevede assenzg di oner a carico della finanza pubblica.




RELAZIONE TECNICA

(Articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009, n. 196)

Il 20 giugno 2013 & entrato 1n vigore il nuovo quadro normativo In tema di agenzic di rating del
credito volto, da un lato, a ridurre 'eccessivo affidamento riposto dagli operatori dei mercati
finanziari nel rating del credito e, dall’aliro, & migliorare la qualita del processo di rating,
imponendo alle agenzie di esserc pil trasparent ¢ responsabili quando emettono valutazioni sul
debit sovrani degli Stati membri dell"UE,

I nuovo pacchetto di misure, che rafforza le¢ norme esistentt in materia, € composto dal
regolamento (UE) n. 46272013, che modifica il regolamento (CE} n. 1060/2009, e dalla direttiva
2013/14/UE, che modifica le direttive 2003/4 1/CE, 2009/65/CE ¢ 201 1/61/UE.

Mentre jl regolamento & direttamente applicabile in ciascuno degli Stati membri, la direttiva
necessita di norme nazionali di recepimento.

La direttiva ha come obiettivo quello di ridurre affidamento esclusivo o meccanico ai rating
del credito da parte degli enti pensionistici aziendall o professionali (EPAP) ¢ da parte dei
gestori di organismi di investimento coliettivo in valori mobiliari (QICVR) ¢ di fondi di
investimento alternativi (FIA), in sede di effettuazione dex propri investimenti.

Lo scopo ¢ quello di migliorare la qualita degli investimenti realizzati da EPAP, OICVM ¢ FIA,
tutelando cosi coloro ¢he investono in tali fondi.

La crist {inanziaria, infatti, ha spinto gli investitori ad affidarsi eccessivamente ai rating del
credito nella scelta dei propri Investimenti in strumenti di debito, spesso omettendo di valutare
loro stessi il merito creditizio deghi emittenti.

Gli EPAP ¢ 1 gestori di OICVM e FIA devono essere incenfivati ad introdurre procedure interne
volte ad effettuare valutazioni proprie del rischio di credito, in modo da ridurre "affidamento
esclusivo o automatico ai rating esterni.

Per raggiungere tale obiettivo in ambito europeo & necessario;

» nirodurre nelle direttive 2003/41/CE, 2009/65/CE e 201 1/61/UE il principio generale di
una riduzione dell’affidamento esclusivo o meccanico ai rating del credito,

» che gl enti soggety a vigilanza e le societa di gestione utilizzino procedure di gestione
del nischio che consentano loro di controllare e di valutare il merito di credito delle
ativita dei fondi che gestiscono;

o che gli EPAP ¢ le societa di gestione non si affidino esclusivamente o meccapicamente
ai rating del credito emessi da agenzie di rating del credito;

e che le autoritd nazionahh di settore verifichino P'adeguatezza delle procedure di
valutazione del credito messe in atto dagli enti e dai gestori, valutino 1"utilizzo dei
riferimenti ai rating del credito nell’ambito delle politiche di investimento dei fondi e li
incoraggino a ridurne 'incidenza;

» coordinare le previsioni della direttiva con le disposizioni contenute nel regolamento
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(CE) n. 1060/2009, cosi come modificate dal regolamento (UE) n. 463/2013 del
Parfamento europeo e del Consiglio del 21 maggio 2013, relativo alle agenzie di rating
del credito.

La direttiva st applica agli enti pensionistici aziendali o professionali (EPAP), alle societd di
gestione o di investimento che investono in OICVM, ai gestori di FIA {GEFIA), cosi come
definiti dall’ordinamento UE.

Al sensi dellarticolo 4 della direttiva, gli Stati membri mettono in vigore le disposizioni
legislative, regolamentari ¢ amministrative necessarie per conformarsi alla direftiva enteo il 21
dicembre 2014,

11 regolamento (U} n. 462/2013, entrato in vigore 1] 20 giugno 2013, ¢ dirctamente applicabile
agh Stati membri ¢ per 1a sua applicazione in ambito domestico € necessario prevedere alcuni
adeguamenti terminologici da inserire in normativa primaria ed cffettnare una revisione della
disciplina secondaria in materia (regolamenti di Banca d'Halia, Consob e Covip).

La delega legislativa ¢ contenuta ncll’art. 1, comma I, defla legge 7 ottobre 2014, n. 154,
(legge di delegarione europea 2013, secondo semestre), pubblicata nella G.U. n. 251 del 28
ottobre 2014, ed entrata in vigore il 12 novembre 2014,

La delega dev'essere esercitata entro i termini previsti dall’art. 31, comma 1, della legge
24.12.2012, n. 234, quindi entro il 12 febbraio 2015,

1 principi e 1 eriteri diretiivi per 'esercizio della delega sono contenuti nell’art. 4, comma 1,
¢ prevedono di:

“a) apportare alle disposizioni vigenti ¢mancate in attuazione delle direttive 2003/41/CE,
2009/65/CE e 2011/61/UE, le modifiche ¢ le integrazioni necessarie al corretto e integrale
recepimento della direttiva 2013/14/0UE nellordinamento nazionale,  prevedendo, ove
opportuno, il ricorso alla disciplina seconduria, al fine i ridurre 'affidamento esclusivo o
meccanico alle valutazioni {rating} di merito del credito emesse da agenzie di rating dei
eredito, come definite all'articolo 3, paragrafo |, lettera b), del regolamento (CE) n.
106072009 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 settembre 2009;

&) prevedere, in conformita alle definizioni ¢ alla discipling della cilata direttiva 2013/14/UE
e del regolomento (CE) n 106072009, come da wltimo modificato dal regolamento (UE)
n 462/2013, le occorrenti modificazioni alla normativa  vigewle, anche di  derivazione
curopea. al fine di assicurare il migliore coordinamento con le nuove disposizion! per la
corretiu ¢ infegrale applicazione della disciplina ewropea sulle ugenzie di rating del credito ¢
per la riduzione dell'affidamento esclusivo o meccanico ai rating emessi da tali agenzie,
garaniendo la massima protezione dell'investitore ¢ la tutela della stabilita finunziaria:

¢} rafforzare, nel processo di valutazione del rischio in relazione alle  decisioni di
investimento da parte degli enti creditizi, il ricorso a metodi alternativi rispetio & quelli offerti
dalle agenzie di rating. ™

Inoltre, il comma 2 prevede che: "Dall'attuazione del presente articoly non devono derivare
nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. Le Autorita inferessate provwedono agli
adempimenti di cui al presenfe articolo con le risorse umane, strumentali ¢ finanziarie
disponibili a legislazione vigente.”
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La delega per la previsione di una disciplina sanzionatoria delle violazioni di atti normativi
dell’UE & contenuta nell’art. 2 dclla legge di delegazione europea, 1l quale prevede che il
Governo ¢ delegalo ad adottare, ai sensi dell'articolo 33 della legge 24 dicembre 2012, n. 234,
disposizioni recanti sanzioni penali o amministrative per le violazioni di obblighi contenuti in
regolamenti dell'Unione europea pubblicati alla data dell'entrata in vigore della legge, per le
quali non sono gia previste sanzioni penali 0 amministrative.

Per il completo adeguamento dell’ordinamento interno ai contenuti della direttiva 2013/14/UE
e del regolamento (UE) n. 462/2013, occorre apportare alcune modifiche al testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria di cui al D.lgs. 24 febbraio 1998, n.
58 (di seguito “TUF™), al testo unico bancario di cui al decreto legislativo | settembre 1993,
n. 385 (di seguito “TUB™), e al decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, recante disciplina
delle forme pensionistiche complementari, nonché alla regolamentazione secondaria di Banca
d’ltalia, Consob e Covip.

La linea metodologica seguita prevede I’inserimento in normativa primaria dei principi generali
contenuti nella dircttiva 2013/14/UE in relazione alle categorie di intermediari ivi ricompresi
(gestori di OICVM e di FIA, fondi pensione) e l'individuazione deile autoritd nazionali
competenti ai fini del regolamento (UE) n. 462 del 2013.

1l provvedimento in esame non prevede l'introduzione o il mantenimento di livelli di
regolazionc superiori a quelli minimi richiesti dalla direttiva e¢ dal regolamento, ai sensi
dell’articolo 14, commi 24-bis, 24-fer ¢ 24-guater, della legge 28 novembre 2005, n. 246.

Lo schema di decreto legislativo ¢ stato elaborato, per la parte riguardante le modifiche al TUF
e al TUB, previo confronto a livello tecnico con gl uffici di Banca d’ltalia e Consob che hanno
seguito in ambito europeo il negoziato per ’approvazione della dircttiva e del regolamento e,
per le modifiche al D.lgs. 252/2005. previa consultazione degli uffici di Covip.

Si esaminano nel dettaglio le singole disposizioni

Art.1 | Modifiche al decreto legistativo 24 febbraio 1998, n. 58.

Il comma 1 introduce netl TUF le definizioni di rating del credito e di agenzia di
rating del credito contenute neli’articolo 3, paragrafo 1, del rcgolamento (CE) n.
1060/2009, relativo alle agenzie di rating del credito.

[l comma 2 sostituisce 1*art. 4-bis de! TUF per adeguarlo ai contenuti del regolamento
(CE) n. 1060/2009, cosi come modificato dal regolamento (UE) n. 462/2013.

In particolare, il regolamento prevede:

(1) I'individuazione di un’autorita competente per ciascuno Stato membro
responsabile della vigilanza sull’applicazione del regolamento, della
cooperazione € dello scambio di informazioni in ambito UE che, in Italia,
¢ la Consob;
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(ii) Pindividuazione di autorita seftoriali competenti sulle diverse categorie di
operatori {enti creditizi, societa di investimento, imprese di assicurazione,
enti pensionistici, societa di gestione), Queste autorita seno, nel nostro
ordinamento, la Consob, la Banca d'!talia, I'Ivass ¢ la Covip.

Le autorita italiane, per rendere efficiente il sistema dei controlli, devono collaborare
tra di loro e scambiare informazion utili alla vigtlanza, secondo protocolli d’intesa.

Questi protocolli gia esistono e le autorita di settore gia collaborane tra diloro ai
sensi degli articoli 4 ¢ 4-bis del TUF, pertanto la norma contenuta nel comma 2
serve solo a identifieare quali sono le autorita nazionali competenti ai sensi del
regolamento ¢ cié non comporta un ampliamento dell’attivita svoita dalle stesse.

Il comma 3 inserisce il nuovo articolo 35-duodecies ne! Titolo HI del TUF sulla
gestione collettiva del rigparmio. E’ stato collocato tra le disposizioni comuni a tutti i
gestori per recepire le previsioni degli articoli 2 e 3 della direttiva e dell’articolo S-bis
del regolamento, che riguardano gli Organismi di investimento collettivo del
risparmio — Qicr {sia OICVM che FIA).

La norma prevede, al primo comma, 'obbligo per i gestori di adottare sistemi ¢
procedure interne per la valutazione del merito di credito dei beni in cui gli Oicr
investono, evitando il ricorso esclusivo o teccanico ai rating del credito e, al
secondo comma, indica te Autorita di vigilanza che dovranno, in concreto, verificare
'adeguatezza delle procedure adottate dai gestori ¢ valutare 'effettiva riduzione
dell’affidamento esclusivo o meccanico al rating del credito emessi dalle agenzie di
rafing.

I commi 4 ¢ § contengono ie modifiche alla disciplina sanzionatoria del TUF
necessarie  all’applicazione del regolamento {CE) n. 1060/200%, cosi come
modificato dal regolamento (UE) n. 46272013, La nomma prevede sanzioni
amministrative pecuniaric da applicare in caso di violazione delle disposizioni
regolamentari dell’UE, che sono direttamente applicabili agli Stati membri, e delle
relative disposizioni attuative nazionali.

Come illustrato nelle premesse, la delega per la previsione della disciplina
sanzionatoria & contenuta nell’art. 2 della legge 7 ottobre 2014, n. 154, (legge di
delegazione europea 2013, secondo semestre},

Alle attivitd di vigilanza ¢ sanziopateric previste dal presente articolo
provvedono la Banca d’Ialia e ia Consob senza nuovi 0 maggiori oneri a carico
della finanza pubblica, in quante le suddette Antoriti provvedono
autonomamente, con forme di autofinanziaments, attraverso le contribuzioni
dovute dai soggetti vigilati, alla coperturs dei costi derivanti dalle attivita svolte.

Le disposizioni nen comportane nuovi o maggiori oneri a carico della finanza
pubblica, pertante non si redige € non si aeclade alla presente il prospetto
riepilogaiivo, previsto dall’articolo 17, comma 3, defla legge 31 dicembre 2009,
n. 196, descrittivo degli effetti finanziari di ciascun provvedimento ai fini del
salde netto da finanziare del bilapcio dello Stato, del saldo di cassa delle
amministrazioni pubbliche ¢ dell'indebitamento netto del conto conselidato delic
pubbliche amministrazioni.
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Art. 2

Art. 3

Modifiche al decrefsrfegfsfaziva 1 settembre 1993, n. 385

La norma prevede nel TUB, in linea con quanto previsto per 1 gestori di Oicr pel
TUF, I’applicazione di sanzioni amministraiive pecuniarie a banche ¢ intermediari
finanziari in caso di violazione delle disposizioni del regolamento (CE} n. 1060/2009
e delle relative disposizioni atfuative.

Le disposizioni non compertano nuovi o maggiori eneri a carico della finanza
pubblica, pertanto non si redige e non si acclude alla presente il prospetto
riepilegativo, previsto dall’articolo 17, comma 3, della legge 31 dicemibre 2009,
n. 196, descrittiva degli cffetti finanziari di ciascun provvedimento ai fini del
saldo netto da finanziare del bilancio dello Stato, del saldo di cassa delle
amministrazioni pubbliche ¢ dell'indebitamento netto del conto consolidate delle
pubbliche amministrazioni.

Modifiche al decreto legislativo § dicembre 2005, n.252

l.a norma recepisce Iarticolo | della direttiva e Particolo 5-bis del regolamento, che
prevedono, anche da parle dei fondi pensione, 'adozione di procedure e modalita
organizzative per la valutazione del merito di credito delle entita o degli strumenti
finanziari in cul investono, evitando 'esclusivoe o meccanico affidamento a1 rating def
credito emessi dalle agenzic di rating. La vigilanza sull’osservanza della norma spetta
alla COVIP.

Alle attivita di vigilanza previste dal presente articolo provvede la COVIP senza
oneri a carico della finanza pubblica, in quanto le spese di funzionamento della
COVIP sono finanziate interamente dal mercato di eompetenza, atiraverso il
versamento di contribuzioni a carico detle forme pensionistiche complementari.

L disposizioni non comportanc nuovi 0 maggiori oneri a carico dclla finanza
pubblica, pertanto non si redige ¢ non st acclude alla presente it prospetto
riepilogativo, previsto dall’articolo 17, comma 3, delia legge 31 dicembre 2009,
n. 196, descrittivo degli effetti finanziari di ciascun provvedimente ai fini del
saldo netto ds finanziare de! bilancio dello Stato, del salde di cassa delle
amministrazioni pubbliche ¢ dell'indebitamento netto del conto consolidato delle
pubbliche amministrazioni.




Art. 4

Disposizioni finanziarie

La clausola di inverianza finanziaria d& attuazione all’articolo 4, comma 2, della
legpe delega, che prevede PPassenza di oneri a carico della finanza pubblica.




ANALIST TECNICO-NORMATIVA

DECRETO LEGISLATIVQ RECANTE NORME PER L'ATTUAZIONE DELLA
DIRETTIVA 2013/14/UE, CHE MODIFICA LE DIRETTIVE 2003/41/CE, 2009/45/CE E
2011/61/UE, E PER L'ADEGUAMENTO ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO
(UE) N. 462/2013, CHE MODIFICA IL REGOLAMENTO (CE) N. 1060/2009, RELATIVO
ALLE AGENZIE DI RATING DEL CREDITO.

PARTE L ASPETTI TECNICO-NORMATIVI DI DIRITTO INTERNO

1} Qbiettivi e necessita dell'intervento normative. Coerenza con il programma di governo.

GH obiettivi perseguiti dall’intervento normativo sono quelii previsti dalla direttiva oggetto di
receptmento e riguardano, in particolare, la riduzione deil’affidamento esclusivo o meccanico ai
rating del credito da parte degli enti pensionistici aziendali o professionali (EPAP) e da parte dei
gestori di organismi di investimento collettive in valori mobiliari (QICVM) e di fondi di
investimento alternativi (F1A), in sede di effettuazione dei propri investimenti.

Lo scopo ¢ quello di migliorare la qualitd degli investimenti realizzati da EPAP, OICVM e FIA
tutelando cosi coloro che investono in tali fondi.

In merito alla necessita dell’intervento normativo, si precisa che il recepimento della direttiva é
obbligatorio, anche ai sensi della delega contenuta nell’art. 1, comma 1, della legge 7 ottobre 2014,
n. 154, (legge di delegazione europea 2013, secondo semestre), pubblicata nella G.U. n. 251 del
28 otiobre 2014, ed cntrata in vigore il 12 novembre 2014,

La delega dev’essere esercitata entro | termini previsti dall’art. 31, comma 1, della legge
24.12.2012, n. 234, quindi entro 11 12 febbraio 2015.

I principl e i criteri direttivi per I'esercizio deila delega sono contenuti nell’art. 4, comma [, ¢
prevedono di:

“a) apportare alle disposizioni vigenti emanate in attuazione delle diretrive 2003/41/CE,
2009/65/CE e 2011/61/UE, le modifiche e le integrazioni necessarie al corretto ¢ integrale
recepimento della direttive 2013/14/UE nell'ordinamento nazionale, prevedendo, ove opportuno, il
ricorso alla discipling secandaria, al fine di ridurre U'affidamento esclusivo o meccanico alle
valutazioni (rating) di merito del credito emesse do agenzie di rating del credito, come definite
all'arricolo 3, paragrafo 1, lettera b), del regolamento (CE) n. 1060/2009 del Parlamento ewropeo
e del Consiglio, del 16 settembre 2009;

b) prevedere, in conformiia alle definizioni ¢ allu disciplina della citata direttiva 2013/14/UE e
del regolamento (CE) n 106072009, come da wiimo modificate dal regolamenio (UE) n.
462/2013, le occorrenti modificazioni alla normativa vigente, anche di derivazione ewropea, al
fine di assicurare i migliore coordinamento con le nuove disposizioni per la correrta e integrale
applicazione della disciplina europea sulle agenzie di rating del credito e per la riduzione
dell'affidamento esclusivo o meccanico ai rating emessi da tali agenzie, gorantendo la massima
protezione dell'investitore e la tutela della stabilita finanziaria;




¢} rafforzare, nel processo di valutazione del rischio in relazione alle decisioni di investimento
da parte deglii enti creditizi, il ricorso a metodi alternativi rispetto a quelli offerti dalle agenzie di
rating, "

Inoltre, il comma 2 prevede che. “Dall ‘atiuazione del presente articolo won devono derivare nuovi
0 maggiori oneri a cavico della finanza pubblica. Le Auwlorita interessate provvedono agli
adempimenti di cui al presente articolo con le risorse umane, strumentali ¢ finanziarie disponibili a
legisiazione vigente.”

La delega per la previsione di una disciplina sanzionatoria delle violazioni di atti normativi dell’UE
¢ contenuta nell’art. 2 della legge di delegazione europea, il quale prevede che il Governo ¢
delegato ad adottare, ai sensi deli'articolo 33 della legge 24 dicembre 2012, n. 234, disposizioni
recanti sanzioni penali o amministrative per Ie violazioni di obblighi contenuti in regolamenti
dell'Unione europea pubblicati alla data dell'entrata in vigore della legge, per le quali non sono gia
previste sanzioni penali o amministrative.

2) Analisi del quadro normativo nazionale.

Per il completo adeguamento dell’ordinamento interno ai contenutl della direttiva 2013/14/UE e
del repolamento (UF) n. 462/2013, occomre apportare alcune modifiche al testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria di eui al D.1gs. 24 febbraio 1998, n. 58 (di
seguito “TUF™), al decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385, recante testo unico bancario (di
seguito “TUB™) e al decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, recante disciphina delle forme
pensionistiche complementari, nonché alla regolamcntazione secondaria di Banca d’halia,
Conscb e Covip.

1l quadro normativo nazionale di rango primario di riferimento si compone dei seguenti
provvedimentl legislativi:

1. decreto legislativo 24 febbraio 1998, n, 58, recante testo unico delle disposizioni in materia
di intermediazione finanziaria (TUFY,
2. decreto legislalivo 1 settembre 1993, n. 385, recante testo umico bancario (TUB);

3. decreto legislativo 5 dicembre 20035, n. 252, recante disciplina delle forme penstonistiche
complementari;

3) Incidenza delle norme proposte sulle leggi e | regelamenti vigenti.

Lo schema di decreto Jegislativo va a modificare ed integrare le disposizioni di legge mdicate al
punta 2 ¢ in particolare:

1. Trart. 1 modifica gli artt. 1, 4-bts, 190, 193, ¢ inscrisce Yart. 35-drodecies nel TUT;

2. Vart. 2 modifica "art, 144 del TUR;

3. Part. 3 modifica I'art. 6 del D.lgs. 5 dicembre 2005, n. 252.

4) Analisi della compatibilita dell intervento con i principi costituzionali.

Nou si rilevano profili di incompatibilita con i principi costituzionali.




5) Analisi delle compatibilita deli intervenio con le competenze e le funzioni delle regioni ordinarie
e a statuto speciale nonché degli enti locail.

Non si rilevano profili di incompatibilita con le competenze e le funzioni delle regioni ordinaric ¢ a
statuto speciale nonché degli enti locali in quanto, ai sensi dell’art, 117, secondo comag, Jettera ),
della Costituzione, lo Stato ha legislazione esclusiva in materia di tutela del risparmio e mercati
finanziari, e tutela della concorrenza.

6) Verifica dells compatibilité con | principi di sussidiarieta, differenziazione ed adeguatezza
sanciti dall ‘articolo 118, primo comma, della Costituzione.

Non si rilevano profili di incompatibilita con i principi di sussidiaricta, differenziazione ed
adeguatezza sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione.

7y Verifica dell’assenza di rilegificazioni ¢ della piena utilizzazione delie possibilid di
delegificazione e degli strumenti di semplificazione normativa.

Non sone previste rilegificazioni di norme delegificate. 11 decreto legislativo ha ad oggetto materie
non suscettibili di delegificazione, né di applicazione di strumenti di semplificazione normativa.

B} Verifica dell ‘esistenza di progetti di legge vertenii su materia analoga all ‘esame del Parlamento
e relativo stato dell 'iter.

Non sussistono progetti di legge vertenti su materia analoga all’esame del Parlamento,

9) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovv ero della pendenza di giudizi di
costituzionalita sul medesimo o analogo oggeno.

Nou risultano indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza e non sono pendenti giudizi di
costituzionalitd sul medesimo o analopo oggetio.

PARTE II. CONTESTO NORMATIVO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

10) drnalisi delia compatibilita deil intervento con ordinamento comunitario.

1l 20 giugne 2013 ¢ entrato in vigore il nuovo quadro normativo in tema di agenzie di rating del
credito volto, da un lato, a ridurre |’'eccessivo affidamento riposto daghi operatori dei mercati
finanziari nel rating del credile ¢, dall’altro. a migliorare la qualitd del processo di rating,
imponendo alle agenzic di essere pid trasparenti e responsabili quando emetiono valutazioni suj
debiti sovrani deght Statt membri dell’UE.

tt nuovo pacchetto di misure, che rafforza le norme esistenii in materia, & composto dal regolamento
(UE) n. 462/2013, che modifica il regolamento (CE) n. 1060/2009, e dalla direttiva 2013/14/UE,
che modifica le direttive 2003/41/CE, 2009/65/CE e 2011/61/UE.

Mentre il regolamento ¢ direttamente applicabile in ciascuno degli Stati membri, la direttiva
necessita di norme nazionali di recepimento.

1ol




La diretriva 2013/14/UE (di sepuito “direttiva™) ha come obiettive quello di ridurre il rischio di un
eccessivo affidamento ai rating del credito da parte degli entl pensionistici aziendali o professionali
(EPAP) e da paric dei gestori di organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM) e
di fondi di investimento ajternativi (F1A), in sede di effettuazione dei propri investimenti.

Ai sensi dell’articolo 4 della direttiva, gli Stati membri mettono in vigore le disposizioni legislative,
regolamentari € amministrative necessarie per conformarsi alla direttiva entro i1 21 dicembre 2014,

Il regolamento (UE) 5. 46272013, entrato in vigore il 20 giugno 2013, é direttamenie applicabile agli
Stati membn e per la sua applicazione in ambito domestico & necessario prevedere alcuni
adeguamenti terminologici da inserire in normativa primaria ed effettuare una revisione della
disciplina secondaria in materia (regolamenti di Banca d’ltatia, Consob e Covip).

Inoltre, il regolamento delepa alla Commissionc il potere di adottare norme tecniche di
regolamentazione.

il 30 settembre 2014 la Commissione ha presentato al Consiglio tre regolamenti delegati che
integrane i! regolamento 1066/2009, il Consiglio non ha sollevato obiezioni, quindi si & in altesa
della pubblicazione nella GUUE.

V1) Perifica dell‘esistenza di procedure di infrazione da parte della Commissione Europea sul
medesimo o analoga oggetlo,

Al momento non risultano aperte procedure di infrazione da parte della Commissione europea.

12} Analisi della compatibilita dell 'intervento con gli obblighi internazionali.

It provvedimente legislaiivo in esame non presenta profili di incompatibilita con gli obblighi
internazionali.

13) indicazioni deile linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi
alla Corte di Glustizia delle Comunita Evropee sul medesimo o analogo oggetto.

Non risultano indicazioni sulle linec prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di
giudizi innanzi alla Corte di Giustizia delle Comunita Europee sul medesimo o analogo oggetto.

14} Indicazioni delle linee prevalenii della giurisprudenza ovvere della pendenza di giudizi inngnzi
alla Corte Europea dei Diritti dell 'uomo sul medesimo o analogo oggetto,

Non risultano pendenti giudizi dinanzi alla Corte europea dei diritti det’uomo sul medesimo o
analogo oggetto,

La disciplina sanzionatoria contenuia nel provvedimento Icgislative in esame non contrasta con la
recente giurisprudenza della Corte europea dei diritti dell’uomo sul rispetto del principio del ne bis
in_idem Ncl provvedimento in esame vengono infatti introdotte solo sanziord amministrative
pecuniarie. Non vi sono nell’ordinamento sanzioni penali per le medesime condotte.

15) Eventuali indicazion! sufie linee prevalenti deilla regolamentazione sul medesimo oggeito da




Trattandosi di recepimento di una direttiva UE, nutti gli Stati membri sono tenuti a dame attuazione.
Le differenze possono riguardare solo alcune modalita di adeguamento alla nuova normativa.

PARTE HI. ELEMENTI DI QUALITA’ SISTEMATICA E REDAZIONALE DEL TESTO

1y Individuazione delle nuove definizioni normative introdotte dal iesio, della loro necessita, della
coerenza con quelle gia in uso.

Il provvedimento in csame introduge nel nostro ordinamento due definiziom contepute nel
regolamento (CE) n. 1060/2009: rating del credito e agenzia di rating de! credito.

2) Verifica della correftezza dei riferimenti normativi contenuti nel progetio, con particolare
riguardo alle successive modificazioni ed integrazioni subite doi medesimi,

I riferimenti normativi contemuti nel provvedimento in esame sono corretti,

3) Ricarso allg tecnica delia novella legislativa per introdurre modificazioni ed integrazioni a
disposizioni vigenti.

Le norme richiamate sono state modificate facendo ricorso aila tecnica della novella legislativa.

4y Individuuzione di effetti abragativi impliciti di disposizioni dell 'atto normative ¢ loro traduzione
in norme abrogative espresse nel testo normativo.

L intervento normative non produce effctti abrogativi espliciti o impliciti.

5) Individuazione di disposizioni dell’atto normativo aventi effetto retroattivo o di reviviscenza di
norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o derogatorie rispetio alla
Hormativa vigenle,

Il provvedimento in esame non contiene disposizioni aventi effetto retroattivo o di reviviscenza di
norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica ¢ derogatorie rispetto alfa normativa
vigenie,

6) Verifica deila presenza di deleghe aperte sul medesimo oggetio, anche a caratiere integrative o
correltivo.

L’unica delega per attuazione della direttiva 2013/14/UE & quella contenuta nella legge 7 ottobre
2014, n. 154, (legge di delegazione europea 2013, secondo semesire), pubblicata nella G.U. n.
251 del 28 ottobre 2014,

7} Indicazione degli eventuali atti successivi attuativi; verifica della congruenza dei termint previsti
per la loro adozione.

Si prevede I'inserimento i normativa primaria dei principi penerali contenuti nclla direttiva
2013/14/UE in relazione alle categorie di mtermediari ivi ricompresi (gestori di QICVM e di FIA,
fondi pensione) e Uindividuazione delle autoritd nazionali compctenti aj fini del regolamento (UE)
n. 462 del 2013.
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Al completo adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (CE) n.
1060/2009, cosi come modificato dal regolamento (UE) n. 462/2013, provvedono le Autorita di
vigitanza di settore (Banca d'ltalia, Consob e Covip), mediante la modifica dei propri
regolamenti.

8) Verifica della piena utifizzazione e dell aggiornamento di dati e di riferimenti statistici aitinenti
alla materia oggetto del prowedimento, ovvero indicazione della necessita di commissionare
all Istitufo nazienale di statistica apposite elaborazionl statisfiche con correlala indicazione nella
relazione economico-finanziaria deila sosteribilita dei relarivi costi

Some statt wilizzati dati informativi raceolti ed elaborati sia dalla Commissione UE nei documenti
di valutazione di impatto sia dalla Autorita di vigilanza italiane.




ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE (A.LR.)
(all. “A” alla Direttiva P.C.M, 16 gennaio 2013)

Titolo: schema di decreto legislativo recante norme per i'attuazione della direttiva
2013/14/UE, che modifica le direttive 2003/41/CE, 2009/65/CE e 20011/61/UE, ¢ per
Padeguamento alle dispesizioni del regolamento (UE) n. 462/2013, che modifica il regolamento
(CE) n. 106072009, relativo alle agenzie di rating del credito.

SEZIONE | - Contesto e obiettivi dell ‘intervento di regolamentazione

La sezione lusira il contesto in cui si colloca P'iniziativa di regolazione, Uenalisi dei problemi
esistenti, le ragioni di opportunitéc deilintervenio di regolazione, le esigenze e gli obiertivi che
lintervento intende perseguire.

In particolare, la seziome comtiens | seguenti elementi;

A) la rappresentazione del problema da risolvere ¢ delle criticita comstatate, anche con
riferimento al contesto internazionale ed eurepeo, nonché delle esigenze sociali ed economiche
considerate,

1 20 giugno 2013 ¢ enwato in vigore il nuove quadro normativo in tema di agenzie di raring del
credito volto, da un lato, a ridurre eccessivo affidamento riposto dagli operator1 det mercati
finanziari nel rating del credite ¢, dall’altro, a migliorare la qualita del processo di rating.
unponendo alle agenzie di essere pid trasparenti ¢ responsabili quande emettono valutazioni sus

debiti sovrani degli Stati membni dell’UE.
Attualmente lc agenzie di rating del credito svolgono un ruolo di rilievo net mercati finanziai.

Di consepuenza, I"indipendenza e integritd delle agenzie e delle lore attivita di rating del credito
sono di particolare importanza per garantire la credibilitd vei confronti degli operatori del mercato,

in particolare degli investitori.

Infatti, i rating del credito non sono mere opinioni in merito al valore o al prezze di uno strumento
finanziario ma hanno valore regolamentare per gli investitori soggetii a regolamentazione, quali gh
enti creditizi, le imprese di assicurazione. gh enti pensionistici ed altri investitord istituzionali.

In tale contesto. le agenzie di rating del credito devono ¢ssere indipendenti e percepite come tali
1



http:agen7.ie

dagli operatori del mercato ¢ le loro metodologie di rating devone essere trasparenti ¢ percepite
come 1ali. La crisi finanziaria ¢, in particolare, la crisi del debito sovrano, ha spinto gli investitori ad
affidarsi eccessivamente ai rating del credito nella scelta dei propri investimentl in strumenti di

debito, spesso amettendo di valutare loro stessi il merito creditizio degli emittenti.

Gli entl pensionistici aziendali o professionali (EPAP) e i gestori di organismi di investimento
collettivo in valor mobilian (OICVYM) e di fondi di investimento alternativi (F1A). devono essere
incentivati ad introdurre procedure interme volte ad effettuare valutazioni proprie del rischio di
credite, in modo da ridurre affidainenio esclusive o automalico ai rating csterni. I rating del
credito emessi dalle agenzie non dovrebbero essere considerali ghi unici parametri di valutazione da
parte deghi operatorl di mercato poiché, in assenza di una valulazione autopoma dei beni in
portafoglio, sussiste il rischio di scelte di investimento e disinvestimento dettate unicamente dai
rating esterni emessi delle agenzie Tale automatismo aumenta il rischio di instabilita finanziaria
poiché ghi cperatori si comportane simultaneamente nello stesso modo, ad esempio con vendite

contestuali di un titolo in caso di downgrading dell cmittente.

In altri termini, l'cccessivo affidamento ai rating esterni pud determinare effetti prociclici ed effetti

cd. “falesia™ (¢liff effecti nel mercato dei capitali.

Gli efferti *falesia™ souo azioni improvvise scatenate dal declassamento di rating di un emittente al
di sotto di una determinata soghia, per cui il declassamento determina la vendita massiva del titolo
da parte degli operatori, creando un effetto a cascata sproporzionate.dl nuovo pacchetto di misure,
che rafforza e norme esistenti m materia, ¢ composto dal regolamento {UE) n. 46272013, che
muodifica if regolamento (CE} n. 1060/2009, ¢ dalla direttiva 2013/14/UE, che modifica le direttive
2003/41/CE, 2009/65/CF ¢ 2011/61/UE.

Mentre il regolamento ¢ direttamente applicabile in ciascune degli Stati membri, la direttiva

necessita di norme nazionali di recepimento.

Per una disantina pil approfondita delle ragioni poste a fondamento della scelta dell’intervento
normative effettuata dal legislalore europeo e delle opzioni prese in considerazione, si rinvia alla
valutazione di impatio (impact assessmenr) effenuata dai servizi della Commissione europea in
relazione alla proposta di regotamento che modifica il regolamento (CE) n. 1060/2009 relativo alle
agenzie di rating del credito e alla proposta di direttiva che modifica le direttive 2009/65/CE e
2011/61/UE. Al riguardo, st segnala che sia il documento della valutazione d’impatto sia 3! relativo

documento di sintesi sono pubblicamente disponibili sul sito della Commissione europea.




B} Pindicazione degli obieftivi (di breve, medio o lungo periodo) perseguiti con l'intervento
aormativo;

L'intervento nommnative consiste nel recepire le disposizioni della direttiva 2013/14/UE. Pertanto

ess0 non pud che parseguire gl stessi obiettivi generali della direttiva, cioé:

1.

ridurre affidamento esclusivo o meccanico ai rating del credito da parte degli operatori del

mercato,
migliorare la qualita degli investimenti realizzati da EPAP, OICVM e FTA:

tutelare | risparmiatori che investono in fondi pensione e organismi di investimento

collettivo del risparmio

Pid nello specifico, il Legislatore europeo ha ritenuto necessario:

mtrodusre nelle direttive 2003/41/CH, 2009/65/CE e 2011/61/UE it principio generale di

una riduzione dell'atfidamento esclusivo o meccanico ai rating del credito;

che gli enti soggetti a vigilanza ¢ | societd di gestone ulilizzino procedure di gestione del
rischio che consentano loro di controllare e di valutare il merito di credito delle attivita dei

fondi che gestiscono:

che gli EPAP ¢ e societa di gestione non si affidine esclusivamente o meccanicamente ai

rating del ¢redito emiessi da agenzie di rating del credito:

che le autorita nazionali di settore verifichino |'adeguatezza delle procedure di valutazione
del credite messe in atto daght enti e dai gestori, valutino ["utilizzo dei riferimenti ai rating
del eredito nell’ambito delle politiche di investumento dei fondi e h incoraggine a ridurne

incidenza:

coordinare Je previsioni della direttiva 2013/14/UE (di seguito “direttiva™) con le
disposizioni contenute nel regolamento (CE) n. 1060/2009, cosi come modificato dal
regolamento (UE) n. 463/2013 det Parlamento europeo e del Consiglio del 21 maggio 2013,

relativa alle agenzie di rating del credito (di seguito “regolamento™).

Nel medio-lungo perivdo la Commissione curopea valuterd la possibititd di adottare uleriorl

provvedimenti per eliminare i riferimenti ai rating del credito a fini regolamcntan dalla

regolamentazione finanziaria ¢ per eltminare ia ponderazione det rischi delle attivith finanziarie

framite 1 rating del credite.




Sulla base dei provvediment: che fa Commissione intenderd adottare ghi Stati membri adegueranno,

in futuro, la legislazione nazionale.

C) 1a descrizionc degli indicatori che consentiranno di verificare il grado di raggiungimento
degli obicttivi indicati e di monitorare Pattuazione dell’intervento nell’ambito della VIR;

Il grado di rapgiungimento degli obiettivi sara verificato attraverso il monitoraggio del soggetti
vigilati effettuato dalle autorita di vigilanza di settore (Banca d’Ttalia, Consob e Covip).

In particolare, il monitoraggio potra avere ad oggetto 1 regolamenti e gli statuti dell’ OICR nonché 1
documenti di offcrta al pubblico per verificare che EPAP, OICVM ¢ FIA si siano dotati dt sistemi di
pestione dei rischi che, nella valutazione dei beni nel portafoglio, non facciano esclusivoe o
meccanico riferimento ai rating emessi dalle agenzie.

La verifica potrd inoltre avvenire sia attraverso la vigilanza cartolare che ispettiva, in modo oda
controllare sul campo che gl operatori si siano effettivamente dolati dei sisten di valutazione
anzideiti e che le scelte di investimento e disinvestimento effertuate in concreto non signo state

pedissequamente determinate dai rating esterni ¢ dalle loro variazionl (up-grading o down-groding).

D) 'indicazione delle categoric dei soggetti, pubbliei e privati, destinatari dei prinecipali effetti
dell'intervento regolatorio.

Le innovazioni introdotie ai sensi della direttiva e del regolamento in normativa primaria e

secandaria inferessano:
1. gl ent pensionistici aziendali o professionali (EPAPY;

2.1 gestorn di OICVM e di FIA: Sgr, Sicav e Sicaf che gestiscono diretiamente i propri

patrimoni;
3. gli Oijer italiani: fondi comuni di investimento, Sicav e Sicaf

In merite alla quantificazione dei suddetti destinalari, sono state interpcllate al riguardo le

Autoritd di vigilanza di settore,

I dati di scguito riportati sono stati forniti dafla Banca d'TraHa, 1"Autorita di vigilanza italiana
deputata al rilascio delle amtorizzazioni ai gestori di Oicr e agli Oicr, e si riferiscono ai suggett
e ol fondi muorizzati alla data del 30 gingno 2014.

NR SGR NR FONDI PORTAF GESTITI

FONDI APERT] 47 917 176.186.170.920




FONDI CHIUS! 119 6349 64.909.460.960
SGR * ISCRITTE AL
304614 147

241.45.631.880
TOTALI PER OICR 15536

* Societa di gestione del risparmic

Per quanto riguarda gli EPAP, la Covip, UAutoritd di vigilanza waliana sui fondi pensione, ha
fornito i seguen daty:
EPAP (includendo i fondi apertiy n. 299, di cul:

38 fondi pensione negoziaki

204 fondi preesistenti autonomi
57 fondi pensione aperti

1l bacino dei potenziali soggeiti destinatan deil’intervento regolatorio potra essere in futuro pin

ampio dei soggetti altualmente autorizzati.

A tale proposito, si rammenta che quello delle Sicaf ¢ un istituto recente, introdotto nel nostro
ordinamento dal D .lgs. 4472014, ¢ non ancora entrato a regime, in quanto la regolamentazione

atiuativa & in corso di perfezionamento.

SEZIONE 7 - Pracedire di comsuitazione precedenti [intervenio

Lo schema di decreto legislative & stato elaborato, per la parie riguardante le modifiche al TUF,
previe confronto a livello tecnico con gli uffici di Banca d’lalia ¢ Consob che hanno seguite in
ambito guropeo 1] negeziato per 1 approvazione della direftiva ¢ del regolamento e, per le modifiche

al D.lgs. 252/2005, previa consultazione degli uffici di Covip,

Considerato il termine di recepimento della direttiva (21 dicembre 2014) ¢d 1l numero esiguo di
modifiche alla normativa primaria pecessarie all’atiuazione della stessa nonehé 1 fatto che il
contenuto delle disposizioni non pué che essere allineato alla formulazione dei principi posti nelia
direttiva, ¢ stata ritenuta sufficiente. ai fini della consultazione con gli operatori, 'attivila svolta
durante il negoziato in ambito UE sulle proposte di regolamentio ¢ di ditettiva presentate dalla
Commissione curopea.

A tale proposito giova segnalare che gli operatori del mercato sono stati pit volte consultati durante
l¢ varic fasi negoziali, anche mediante incontri organizzati presso it Ministero dell’ economiz e delle

finanze, ai guali hanno parecipato, oltre a rappresentanti dell mdustria, anche o autorita di




vigilanza. Le disposizioni delia direttiva. recepite con lo schema di decrelo in esame, tengono conto
in particolare dell’esigenza segnalata dall’indostria di rispetiare il principic di proporzionalita nella
verifica del rispetto da parte degli operatori dell’obbligo di dotarsi di sistermmt e procedure di

vatutarione del merito di eredito dei beni in cul investono.

SEZIONE 3 - Valuiazione dell ‘opzione di non intervento di regolamentazione (opzione zero)

Noo & stata presa in considerazione Uopzione di non fervento poiché si fratta di attuare
disposizioni di una direttiva europea, in conformita ai criteri di delega stabiliti dal Parlamento
italiano con la legge di delegazione curopea 2013 — secondo semestre (legge 7 ottobre 2014, n.
154). It recepimento della direttiva é obbligatorio ai sensi della delega contenuta ncli*art. 1, comma
1. della legge anzideita. L'opzione zero pertanio non € pertanto configurabile in relazione allo

schema normativo in esame.

Peraltro. 'opzione di non inlervento. nel merito, & stata esclusa dal Legislatore curopeo che ha
ritenuto necessario interventre con i due provvedimenti pormativi in esame (regolamento e

direttiva).

Per una disamina pit approfondita delle ragioni poste a fondamento della scelta dell’intervento
norinativo effettuata dal legislatore europeo e delle opziont prese in considerazionc, si rinvia

all impuct assessment citato nella Sezione 1.

SEZIONE 4 - Opzioni alternative all intervento regolatorio

Le modifiche apportate alla normativa vigente rispondono al contenute della direttiva e ai principi e

criteri di delega contenuti nell articolo 4, comma |, della legge 7.10.2014, n, (54,

La linea metodologica seguita prevede Uinserimento in normativa primaria dei principi generali
contenuti nella direttiva 2013/14/UE e Findividuazione delle autoritd nazionali competenti ai fini

del regolamento (UE) n. 462 del 2013,

Nell"intervento normativo ci si & attenuti al livello minimo di regolazione previsto dalla direttiva.
La direttiva non prevede 'esercizio di scelte opzionali da parte degli Stati membri Non sussistono

pertanto opzionl alternative all’intervento regolatorio in esame.




Per una disamina pia approfondita delle ragion: poste a fondamento della scelta dell’intervento
normativo effettuata dal legislatore ewropeo e delle opzioni prese in considerazione, si rinvia

allimpact assessment citato nella Sezione 1

SEZIONE 3 - Giustificazione dell’opzione regolaioria proposta e valutazione degli oneri
amministrativi ¢ dell ‘tmpatto sutle PMI

La sezione descrive Uintervento regolatorio prescelto, riportando:

A} gli svantagei e i vantaggi dell'opzione prescelta, per i destinatari diretti e indireiti, a breve
¢ a medio-lungo termine, adegnatamente misurati e quantificati, anche con riferimento alla
possibile incidenza sulla organizzazione ¢ sulle attivith delle pubbliche amministrazioni,
evidenziando i relativi vantaggi collettivi netti e le relutive fonti di informazione;

I."intervento regolatorio proposto non comporta svantagal, ma andri a beneficio della competitivitd

e deil’efficienza del mercato, per le ragioni ampiamente descritte nella Sezione 1.

Per quanto riguarda 'ineidenza sull organizzazione e attivita delle pubbliche arnministrazioni, si
fa presente che Vart, 4. comma 2, della legge 7.10.2014. n. 134 (legge di delegaxione europea

2013 - secondo semestre), prevede che:

“Dall auazione del presente articolo non devono derivare muovi o maggiori oneri a carice della
Jinanza pubblica. Le Awtoritéy interessate provvedono agll adempimenti di cui al presente articelo

con le risorse umane, strumentali ¢ finanziarie disponibili a legisluzione vigente.”
In attuazione del suddetto criterio di delega 'art. 4 dello schema di Dgs. prevede che:

“Dall attiazione del presente decreto non devono derivare nuovi o maggiori oneri a carico della
Jinanza pubblica. Lo amministrazioni interessate provwedono all attuazione del compiti derivanti
dal presente decreto con Ie risorse umome, strumentali ¢ finanziarie disponibili o legislazione

vigente,

Al riguardo. si fa presente che alle autivitd di vigilanza e sanzionatorie previste dall’intervento
regolatorio provvedono la Banca d'ltalia, la Consob ¢ fa Covip senza nuovi 0 maggiori aneri a
carico detla finanza pubblica, in quanto le suddette Autoriid provvedono autonomamente, con forme
di autofinanziamento, atiraverso le contribuziom dovute dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi
dertvanti dalle attivita svolte. Le attivita di vigilanza previste dallo schema di decreto rientrano tra

quelle gia poste in essere dalle autorita, non si prevedono pertanto nuovi oneri.

Per nna disamina pin approfondita delle ragiont poste a fondamento della scelta dell’intervento




normativa cffettuata dal legislatore europev ¢ delle opzioni prese in considerazione, si rinvia

all’impact gssessment citalo nelle Sezione |

B) Pindividuazione ¢ la stima deghi effetti del’opzione prescelta sulle micro, picecole e medie
Imprese;

L’intervento regolatorio non prevede una disciplina specifica per le micro, piccole ¢ medie imprese.

) Pindicazione ¢ la stima degli oneri informativi ¢ dei relativi costi amministrativi, introdotti
o climinati a carico di ciftadini ¢ imprese. Per anere informative si intende qualunque
adempimento comportapte raccolta, elaborazione, trasmissione, conservazione ¢ produzione
di informaziom ¢ documenti alla pubblica amministrazione;

L'imervento regolatorio non introduce o climina oneri informativi a carico di cittadini e imprese.
L adozione da parte di EPAP e gestori di OTCR di sistemi ¢ procedure di valutazione del merito di
credito dei beni in cwt investono nientra nell’ambito dell’obbligo di adozione di sistemi di gestione
dei rischi, di ¢ui configura un elemento specifico. Per ulterioni elenenti informativi si pno rinviare
ai contenuti della valutazione di impatto defia Commissione UE, posta a fondamento della ptoposta

di direttiva oggetto di attuazione mediante il presente provvedimento.

D) le condizioni e i fattori incidenti sui prevedibili effetti dell'intervento regolatorio, di coi
comunguc occorre tener conto per l'attuaziene (misure di politica economica ed aspetti
¢conoemici ¢ finanzian suscettibili di incidere in modo significativo sull'attuazione dell'epzione
regolatoria prescelta; disponibilita di adeguate risorse amministrative e gestionali; tecnologie
utilizzabili, situazioni ambientali e aspetti socio-culturali da considerare per quante concerne
I'attuaxzione della norma prescelta, ecc.).

L attuazione delia direwiva é un atto dovutoe. L'intervento regolatorio dovrebbe ridurre 'eccessivo
affidamento ai rating del credito ed eliruinare gradualmenie ogni effetto automatico derivante dai
rating del credito, a vantaggio della stabilita e della trasparenza dei mercati finenziacl, 1 destinatari
deli’imervento regolatorio sone soggetti vigilati che operano in mapiera professionale nel settore
dei fond) pensione ¢ del risparmio gestito e sono gia dotau di sistemi di gestione dei rischi. Le
nisure per ridwrre Patfidainento esclusive o meccanico ai rating esterni rientrano in tale ambito. Le
autorita di vigilanza sono dotate di risorse umane ¢ tecnologiche adeguate per espletare 1 compiti di
vigilanza assegnati. Pertanto, uon si ravvisano fattori prevedibili che potrehbero condizionare o

impedire attuazione delle nuove norme,




SEZIONE 6 - Incidenza sul corvetto  funzionumento concorrenziale del mercato ¢ sulla
compeiitivita del Paese

L intervento regolatorio in oggctto ha un'influenza dictta sulla concorrenza del mercato e sulls
competitivita, infatti, Ia nuova pormativa curopes in terna di agenzie di rating ha, tra 'altro, lo
scopo di sostenere la concorrenza leale nel mercato del rating del credito e incentivare il ricorso, da
parte di enti creditizi ¢ imprese di investimento, a procedure interne di valutazione del nischio di

credite alternative o complementari ai giudizi espressi dalle agenzie di rating del credito.

Con Vintervento regolatorio si & intervenuti integrando 1l quadroe normativo vigente al fine di
assicurare ia tutcla degli interessi di tufti { sogectti colnvolti (erti soggetti a vigilanza, gestori.
partecipanti. soci e Investitori), senza prevedere obblighi wulteriori atti a creare svantaggi

concorrenziali per gl operatori nazionall del settore.

In particolare, si precisa che intervento regolatorio non crea restrizioni alle possibilitd competitive
di enti ¢ gestori, viceversa una regolamentazione uniforme a livello enropes garantisce la paritd

detle condizioni di concorrenza nell’ Unione.

Pertanto. ie nuove norme non creano concorrenza sleale e producono effetti positivi per la

competitivita del Paese anche a livello internazionale.

Per una disamina pit approfondita delle ragioni poste a fondamento della sceita dellwtervento
normativo effettuata dal legislatore europeo ¢ delle opzioni prese in considerazione, si rinvia

all’ impact assessment citato nella Sezione 1.

@‘ZEQNE 7~ Modalita attuative deff ‘infervento di regolamentazione

La sezione descrive;
A) i soggetti responsabili dell'attuazione dell'intervento regolatorio;

Banca d'ltalia, Consob ¢ COVIP,

B} le azioni per la pubbliciti ¢ per I'informazione del'intervento {con esclusione delle forme
di pubblicita legale degli atti gia previste dall'ordinamento);




L'intervento regolatoric verra pubblicalo nel sitw del MEF e Banca d'ltalia ¢ Consob

provvederanno a pubblicare 1 loro provvedimenti nei rispetuvi siti web.

Ampia informazione a tutti 1 destinatari sard poi fornita dalle Associazioni di categoria.

C) strumeanti ¢ modalita per il contrelle e il monitoraggio dell'intervento regolatorio;

1l controlio e il monttoraggio degli effetti dell intervento regrolatorio rientra tra i poteri di vigilanza
delle Autorita di settore {Banca d’ftalia, Consob e Covip). che vigilano sui soggetti operant: nel

mercato ¢ destinatari del provvedimento

D) i meccanismi eventualmente previsti per Ia revisione deil’intervento regolatorio;
Ii regolamento 462/2013 prevede un meccanismo di riesame da atluarsi in due fasi:

1. in upa prima fase |"Unione verificherd se | riferimenti ai rating del credito previsti nei dinitto
deli"Unione determinino ¢ pessano determinare un affidamento esclusive o meccanico ai rating

del credito;

[

nel seconda fase verranno rivis( tutti { riferimenti ai rating del credito per scopi regolamentari,
con {"obiettivo di eliminarlt entro il 2020, a condizione che siano identificate e attuate

alternative adeguate alla valutazione del rischio di credito.

A tal fine la Commissione europea, net corso del 20100 rigsaming Iz sitvazione del mercato del
rating del credito, previo ottenimento del parete tecnico da parte dell’ AESFEM. ¢ trasmette al
Parlamento curopeo e al Consiglio una relazione. eventuaimente corredata di una proposta

legislativa.

La Commissione presenta inoltre. cntro i} 31 dicemsbre 2016, al Parlamnentio europeo ¢ al Consiglio,
una relazione sullopportunita e la fatifbilitd di istituire un’agenzia di rating del credito europea
preposta alla valutazione del merito creditizio del debito sovrano degli Stati membri e/o una

fondazione curopea di rating del credito per tutti gli aftri rating def credito.

In base ai provvedimenti che verranno assunti in sede europea ¢ alle eventuali modifiche che
verranno apportate alle direttive e ai regolamenti in tema di rating del credito, si procederd ad una

revisione dells normativa italiana di setfore.
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E) gli aspetti prioritari da monitorare in fase di attuazione dell’inicrvento regolatorio e
considerare ai fini delka VIR,

Nella predisposizione della VIR verranno considerati prioritariamente 1 seguenti obietlivi:

1. Tadeguatezza delle procedure di valutazione del rischio di credito messe in alto in Halia

dagli enti pensionistici e dai gestori di Oicy;

2. la riduzione delP’utilizzo dei riferimenti ai rating del credito nell*ambite delle politiche di

investimento deglt Oler;

("5

la riduzione del rischio potenziale legato ad un eceessivo aflidamento ai rating del credito da

parte degli operatori de! mercato;

4. |eflicace tutela deglt investitori che investono in Ower italiam.

I Ministero del’economia e delle finanze curerd elaborazione delle VIR, sulla base det contributi
che potranno cssere forniti da Banca d’ltalia, Consob e Covip sulla base delle verifiche effettuate

nell’ambito delle loro attivita di vigilanza.

s e o e A o ok S

Serione aggiuntiva per iniziative normative di recepimento di direttive curopee

| SEZIONE & - Rispetto dei livelli minimi di regolazione ewropea

il provvedimento in esame non prevede introduzione o i mantenimento di lvelli di regolazione
superior: a quelli minini richiesti dalla direttiva, ai sensi dell’ariicolo 14, commi 24-bis, 24-ter ¢

24-quarer, della legge 28 novembre 2005, n. 2456,
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