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Oggetto:  Documento di consultazione riguardante lo schema di regolamento in
tema di clienti professionali pubblici

Assosm manifesta il proprio gpprezzamento d Minisero dell’ Economia e dele Finanze-
Dipartimento del Tesoro, per la possibilita offertadi presentare le osservazioni che seguono in
merito dlo schema di regolamento in oggetto.

Innanzitutto, quale oggetto principale delle osservazione ddla scrivente Associazione, preme
rilevaee come l'indicazione dei dienti professondi pubblic cosddetti di diritto e
I'identificazione dei criteri necessari @ soggetti pubblici per richiedere di essere trattati come
professonali evidenzino un certo disdlineamento rispetto ala definizione ddla categoria in
argomento, fornita ddla disciplina comunitaria.

Nedlo specifico g fa riferimento a quanto indicato ndl’ allegato 11, punto 1(3), ddlla Direttiva
2004/39/CE: ‘tra i soggetti da considerare clienti professionali per tutti i servizi e gli
strumenti di investimento, rientrano, tra gli altri, i governi nazionali e regionali e gli
enti pubblici incaricati della gestione del debito pubblico” .

In base a tde definizione sono dtresi da considerars clienti professiondi pubblici di diritto, tutti
di enti pubblici, diverd dale regioni e da governi naziondi, che sano incaricai della gestione
del debito pubblico. Come efficacemente argomentato nel documento di andis dello studio
legde Lovdls, che s dlega dla presente, tragli dtri enti pubblici incaricati della gestione ded
debito pubblico vanno senz dtro annoverati anche i comuni e le province. S propone
pertanto di modificare lo schema di regolamento in consultadone includendo trai dienti
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professonai pubblici di diritto anche le province e i comuni itdiani oppure, in subordine,
ameno i comuni e le province che soddisfino i requigti patrimonidi previdi per le imprese di
gradi dimengoni:

- totale di bilancio EUR 20 milioni

fatturato netto EUR 40 milioni

fondi propri EUR 2 milioni

Fermo restando quanto sopra, S ritiene comungue opportuno svolgere le seguenti ulteriori
OS=vazioni:

> Art. 2, comma l, lett. b) dello schema di Regolamento:

Si chiede di integrare la disposizione come segue “sono clienti professionali pubblici per
tutti i servizi e gli strumenti di investimento le regioni e le Province autonome di
Trento e Bolzano”. Cio sulla base ddlla equiparazione che i suddetti enti rivestono in ambito
nazionae rigpetto dle amminidrazioni regiondli.

> Art. 3, commad4, lett. ¢) dello schema di Regolamento:

Ben comprendendo le esgenze di estrema cautdla sottese d dettaglio ddll’articolato, s
evidenzia la necessita di diminare, nella disposizione indicata, la locuziore “e di quali sono i

rischi specifici che assumono in riferimento a ciascun contratto finanziario proposto, ivi
incluse le condizioni per poter recedere dallo stesso”. Tae locuzione non trova riscontro
nella normaiva MIiFID e, in termini di tutela, non sembra aggiungere dementi Sgnificativi

rigoetto dla dettagliata e puntuale disciplina dd comma in esame.  In particolare la disciplina
MifFID prevede una graduazione nel'indicazione de rischi a seconda dela tipologia di
clientdla edd sarvizio prestato. Fare riferimento a rischio specifico del sngolo contraito non
appare pertanto in linea con lo irito generadle dellanorma. A supporto di cio s condderi che
I'alegato 3 dd Regolamento Intermediari di cui ala Delibera Consob 16190/2007, d punto
[1.2. Procedura, prevede esattamente il medesmo contenuto dell’ art. 3, comma 4, punto c),
“depurato” di tale locuzione.

S osserva ulteriormente, che I'informativa circa i rischi ddl’invesimento e gia disciplinaa
ddl’art. 27, comma 2, del regolamento Consob adottato con deliberan. 16190 del 29 ottobre
2007. Tde digposzione prevede che I'informativa sui rischi Sarelativaa servizi predati e dla
tipologia di strumenti finanziari interessati e non alo specifico srumento o contratto.

Le direttive MIFID, inoltre, non prevedono dcuna differenzadi disciplinatradlienti pubblici e
privati in temadi informativa sui rischi. Riteniamo pertanto che il mantenimento dellalocuzione
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in andis dia luogo ad una disparita di trattamento fra i clienti pubblici e qudli priveti
ingiudtificata e ultronea rispetto dladirettiva.

Con lapresente ¢i € gradital’ occasione per porgere cordiai sauti.

“Questo documento e ogni sua parte e/o eventuali allegati sono riservati al destinatario o ai suoi rappresentanti autorizzati. Nel caso il documento arrivi ad una
persona diversa dal destinatario si prega di non copiare o diffondere alcuna parte dello stesso e di prendere contatto con ASSOSIM al piu presto. L'utilizzo non
autorizzato del presente documento, di ogni sua parte e di ogni allegato & vietato e potrebbe costituire reato. || documento trasmesso via e-mail, posta, fax o ogni altro
eventuale mezzo di comunicazione pud essere soggetto alla corruzione di dati, intercettazione, modifiche /o infetto da virus. Né ASSOSIM, né i singoli membri dello
staff accettano alcuna responsabilita nei confronti di terzi per qualsiasi evento, compresi i casi suindicati.

This document or any part of it and any attachment thereto is confidential to the addressee or his/her authorized representative. If you are neither please do not copy or
disseminate any part of it and contact ASSOSIM as soon as possible. The unauthorized use of this document or any part of it and any attachment is prohibited and could
constitute an offence. Document transmitted by e-mail, mail, fax or any other means of communication may be subject to data corruption, interception, amendment,
and/or viruses. No liability whatsoever and to whosoever is accepted by ASSOSIM and/or any person of the staff for any events, including the ones considered above.”



