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TRASPARENZA

Ma nei prospetti
i rischi erano indicati

di Rossella Bocciarelli

i 1 commissario al Mercato interno Jona-
4 thanHillhadettoieri, riferendosiairispar-
miatori che hanno acquistato obbligazioni
subordinate delle quattrobancheitaliane og-
getto del provvedimento di risoluzione, che
«¢i sono chiare conseguenze per i cittadini
che si sono trovati in una situazione in cuile
banche stavano vendendo prodotti nonido-
nei». C’estatadunque scarsatrasparenzanel
collocamento di questi prodotti finanziari?
Alla Consob, cui compete la vigilanza in
materiadi trasparenza, si afferma che le nor-
me in questo campo cisono e vi & stato dato
puntuale risalto. Continua » pagina 3

LA CONS0OB

Dopoil commissariamento
delle quattro banche
[Authority ha fermato le nuove
emissioni di questiistitutie

ha congelato le offerte in corso

Le informazioni agli investitori. U'avvertenza delle banche: «Si potrebbe incorrere in una perdita anche totale del capitale investito»

Ma nei prospetti d’offerta erano indicati i rischi

di Rossella Bocciarelli

» Continuadapagina i

d esempio, nei prospetti

A d’offerta di obbligazioni
k. subordinate lower tier
two pubblicati'da Banca Mar-
che,CassadiRisparmiodiChie-
tie Popolare dell’Etruria, relati-
vi ad emissioni collocate fra la
fine del 2012 e Pinizio del 2013,
viene indicato tra i fattori di ri-
schio quello collegato alla su-
bordinazione deititoli. «Incaso
di liguidazione o di sottoposi-
zione a procedure concorsuali
dell’emittente - si legge in un
prospetto di Banca Marche - il
rimborso & subordinato alla
preventiva soddisfazione di ta-
lune categorie di debiti. In tali
circostanze la liquidita del-

I'emittente potrebbe nonessere
sufficiente per rimborsare, in
tutto o in parte il prestito obbli-
gazionario per cui l'investitore
potrebbe incorrere in una per-
dita,anchetotaledelcapitalein-
vestito». A paritadicondizionii
titoli subordinati sono pil ri-

schiosi delle obbligazioni non
‘subordinate, recita ancora il
prospettoed «& quindinecessa-
rio che I'investitore proceda al-
la sottoscrizione solo dopo
averne compreso la natura e il

gradodiesposizionealrischiom. -
Analoghe raccomandazioni*
compaiono sulle offertedi Cari- .

chieti e Popolare dell'Etruria
(per Cariferrara non risultano

emissioni a partire dal 2012). Igg=~

somma, almeno l'indicazione

con il messaggio del tipo “ptd

nuocere gravemente alla salute

finanziaria” compariva, parec--
chio tempo prima che fosse ag- -
provata la direttiva comunita-

ria in materia di bail-in del giu-«

gno 2014, in virtl di altre due-

normative dimercato,ovverola
Mifid e la “direttiva prospetto”.

Subito dopo il commissaria- .
mento delle quattro banche;
delresto, Consob ha fermatole-

nuove emissioni dei guattre
istituti e ha congelato le offette

in.corso. Il primo luglio 2015,
iholtre, & diventata operativa
una comunicazione emanata
nel dicembre 2014 sul tema del

collocamento di prodotti fi-
nanziari complessi presso la

«clientela retail. In questo inter-
‘'vento, che anticipa alcuni ele-

menti della prossima direttiva
europea sulla prestazione dei
servizi d’investimento
(Mifid2) in vigore dal gennaio
2017, Consob ha sconsigliato
esplicitamente agli interme-
diari di offrire al dettaglio pro-
dotti finanziari complessi indi-
catiinuno specifico elerco (tra
le quali rientrano anche le ob-
bligazioni subordinate)ehain-
vitato gli intermediaria elimi-

‘pare gli incentivi al personale

«£he possono accentuare i con-

flitti d’interesse del venditore.
VadettochelaMifidzattribu-
iscealleautoritanazionaliperla
vigilanza sui mercati finanziari
anche il potere di vietare tout-
court il collocamento retail di
prodotti considerati pericolosi.
Il che ¢ esattamente quanto
Banca d'Italia ha a pili riprese
chiesto che si applichi subito
anche da noi (Pultima volta nel
corso dell’audizione di merco-

ledi del capo della Vigilanza,
Carmelo Barbagallo). Infine,
dieci giorni dopo Yapprovazio-
ne della normativa sul bail-inin
Italia, Consob ha richiamato
nuovamentegliintermediarial-
’obbligo di fornire informazio-
niadeguate especificheinmeri-
toairischi connessiconlasotto-
scrizione degli strumenti finan-

ziari emessi dalle banche, rischi
accresciuti proprio per effetto
delle nuove regole sul “salva-
taggio interno”.

Fin qui l'evoluzione delle
norme e delle iniziative di vigi-
lanza erga omnes. Rimane I'in-
terrogativo se visiano statevio-
lazioni. Su questo il presidente
della Consob ha risposto qual-
che giorno fa che «vi sono veri-
fiche e accertamenti in corso».
Edénotoche,inpresenzadivio-
lazioni amministrative, scatta-
no le sanzioni della Consob
(dalliniziodellacrisiaoggiilto-
tale delle multe inflitte agli in-
termediari & di circa19 milioni).
Quandoinvecegliillecitiaccer-
tatisono dinaturapenale, lapal-
la passa alla magistratura.
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La Mifd ¢ la Mifid 2

w La Mifid (Markets infinancial
instruments directive) éla
direttiva Ue che danovembre
2007 haintrodotto regole
uniformi, a livello europeo, in
materia di servizi, prodotti di
investimento e mercatifinanziari.
L’Italia ha comunque stabilito che
obbligo dell'intermediario di
fornire informazioniin relazione
alla specifica rischiosita
dell’operazione, sussiste in
relazione a tuttii servizidi
investimento, ivi compreso quello
disemplice ricezionee
trasmissione dati. Nel2017
entrerd in vigore la Mifid 2 che
rafforza gli strumenti di
trasparenza e tutela degli
investitori

Ladirettiva «prospetton
w Eladirettiva Ue del 2003 che

definisceil prospettoda
pubblicare per'offerta pubblicao
'ammissione alla negoziazione di
strumentifinanziari

w Loscopo delladirettivaé di
migliorare la qualita delle
informazioni fornite agli investitori
dalle aziende che vogliono attirare
investitori esterni per raccogliere
capitali nell’Unione europeaconi
qualifinanziare laloro crescita

# Essaintende garantire che,
qualora gli strumentifinanziari
vengano offerti a tutti gli
investitori europei, si verifichi
adozione di standard informativi
adeguatied equivalentiin tuttii
paesidell’te

a L'emittente & civilmente
responsabile per le informazioni
fornite nel prospetto. Tali
informazioni devono
corrispondere ai fatti e risultare
prive di omissioni.
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