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Via Broletto, 7

00121 MILANO

Via SIPE

Roma, 10 agosto 2011

Oggetto: documento di consultazione “Raccolta bancaria a mezzo di obbligazioni, prospetto e
regole di condotta”.

Con riferimento al documento di consultazione del 13 luglio 2011, avente ad oggetto la “Raccolta
bancaria a mezzo di obbligazioni, prospetto e regole di condotta”, con la presente ringraziamo
Codesta Spettabile Autorita per 'opportunita offerta di partecipare alla consultazione in questione,
e trasmettiamo, di seguito, le nostre osservazioni.

La “ratio” del documento sottoposto a pubblica consultazione & quella di individuare modalita
operative che diano seguito alla “tendenza diffusa a livello internazionale volta alla migliore lettura
dell'applicazione delle regole in relazione alle connotazioni dei prodotti offerti alla clientela, al fine
di incentivare la distribuzione di prodotti semplici (0 “a contrario” a disincentivare I'offerta di prodotti
particolarmente complessi) a clientela retail”.!

Premesso che l'intenzione di Codesta Spettabile Autorita € vista con favore da parte di Poste Vita,
dalla lettura del documento in esame emerge che il contesto oggetto di interventi & limitato ad
alcuni soggetti emittenti (banche) e ad un solo tipo di prodotto (obbligazioni bancarie), sulla base
della considerazione che “l'emissione di obbligazioni costituisce per le banche italiane uno dei
principali strumenti di funding”.?

Nel proseguo del documento, sono individuate le caratteristiche che dette obbligazioni devono
possedere per esser considerate semplici, nonché le semplificazioni di cui potranno godere questi
prodotti, che possono riassumersi in:

! Cfr. Nota n.1 al documento di consultazione

% Cfr. Pagina 2, punto 2 del documento di consultazione
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= profonda semplificazione dello schema di prospetto®;

» superamento del filtro di appropriatezza/adeguatezza dovuto alla costruzione piu semplice
del prodotto stesso®.

Si osserva come la scelta di offrire la possibilita di semplificazione ai soli prodotti obbligazionari
emessi dagli istituti bancari, possa costituire una limitazione della sopra citata “tendenza volta ad
incentivare la distribuzione di prodotti semplici a clientela retail” e si ritiene, parimenti, che possa
essere compromesso il rispetto del principio del level playing field, intendendosi per esso un
campo perfettamente livellato e organizzato in modo che tutti i p/layer abbiano “pari opportunita”.

Stante i volumi e la diffusione, verso i clienti retail, dei prodotti finanziari emessi dalle imprese di
assicurazione, si chiede, a Codesta Spettabile Autorita, di estendere la portata del documento
posto in pubblica consultazione al fine di fornire la possibilita anche alle imprese di assicurazione
di offrire un prodotto finanziario assicurativo con caratteri di semplicita che possa godere delle
semplificazioni sopra descritte e ora riservate esclusivamente ad una tipologia di player di mercato.

A titolo esemplificativo si accoglierebbe con favore la creazione di uno schema di prospetto
semplificato destinato anche ai prodotti emessi dalle imprese di assicurazione caratterizzati da
elementi di semplicita, da individuare preferibilmente attraverso un tavolo di confronto con
lindustria assicurativa.

Inoltre, si ritiene di evidenziare i seguenti aspetti di ordine tecnico del testo in pubblica
consultazione.

- Si ritiene fondamentale che venga data una definizione piu circostanziata ed “operativa” di
“obbligazione bancaria semplice”. A titolo di esempio si rileva come non siano
precisamente definite le “eccezionali circostanze, specifiche e note (rilevate, ad esempio,
da rendimenti nettamente superiori ai tassi di riferimento), connesse al rischio Paese (come
nel caso di procedure di “salvataggio” dellFMI o di altre istituzioni sovranazionali) o al
rischio emittente”. Sarebbe auspicabile che venissero indicati da Codesta Spettabile
Autorita livelli oggettivi di rendimento (di credit spread) al di sopra dei quali le obbligazioni
bancarie non possano essere piu considerate “semplici”. D’altra parte, nel caso in cui si
facessero rientrare nella definizione di “obbligazione bancaria semplice” strumenti di
emittenti caratterizzati da livelli molto significativi di “credit spread”, si ritiene che potrebbero
venir meno alcuni dei presupposti alla base della semplificazione del prospetto informativo,
e del superamento dei filtri di adeguatezza/appropriatezza. In generale, si ritiene che la

3 Cfr. Pagina 11, punto c) del documento di consultazione

* Cfr. Pagina 1e e 12, punto 2 del documento di consultazione
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valutazione di “semplicitd” (e della conseguente semplificazione degli adempimenti) delle
strutture finanziarie possa essere anche rafforzata attraverso lintroduzione di parametri
quantitativi, utilizzando, ove rilevante, precise soglie limite (ad esempio come quelle relative
al credit spread dell’emittente).

- Sempre con riferimento alla definizione di “obbligazione bancaria semplice” potrebbe
essere fuorviante I'utilizzo “sic et simpliciter’ del criterio di durata anagrafica (non superiore
a cinque anni nello specifico). A nostro parere, I'elemento che, piu della durata in sé,
qualifica lo strumento obbligazionario € la rischiosita dell’emittente sull’orizzonte temporale
di riferimento, misurabile attraverso la probabilita di default del’emittente a scadenza, a sua
volta desumibile dalla struttura per scadenze dei credit spread.

- Con riferimento al prospetto e a tutela del sottoscrittore, si ritiene che vada comunque
garantita un’informativa sulle componenti di costo esplicite ed implicite: la circostanza &
particolarmente importante per le obbligazioni bancarie dove, come citato anche nel
documento in consultazione, si registrano empiricamente, a parita di altre caratteristiche,
rendimenti pit contenuti riconosciuti ai sottoscrittori retail rispetto agli investitori istituzionali.

Ringraziando ancora per l'opportunita data di partecipare a tale consultazione e restando a
completa disposizione, si porgono distinti saluti.

Alberto Paganini
Rappresentante Poste Vita S.p.A.

(originale firmato)
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