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Chi ha tradito

| isparmiatoni
La crisi della Consob fa emergere le manovre per occultare i rischi dei bond.
E l'operazione trasparenza varata in extremis da Vegas non bastera. Ecco perché

di Luca Piana

ARTIAMO DA un esem-
pio. Il capo dei vigili
urbani riceve una de-
nuncia non circostan-
ziata in cui si afferma
che i suot agenti obbli-
gano le automobili a
viaggiare a 30 all’ora, in una strada
dove il limite sarebbe a 70. Che cosa
dovrebbe fare? La logica vorrebbe che
il comandante chiami "autore della
denuncia per capire che concretezza
abbiano le accuse. E poi, una volta ef-
fertuate le verifiche, faccia partire
un'indagine per scovare gli eventuali
responsabili.

Che cosa & successo in Consob, inve-
ce, nella primavera 20112 Anche qui,
in ballo ¢'era un rischio. Non la velo-
cita eccessiva ma quello dei prodotti
destinati ai risparmiatori, i cui rischi
dovevano essere ben esplicitati, perché
andavano in mano alle famiglie, non
solo a investitori qualificati. I 28 mar-
zo I'Assonime, la lobby delle societa di
capitali, scrive a Giuseppe Vegas, pre-
sidente dell’autorita che vigila sui mer-
cati e sul risparmio. La lettera ¢ lunga
undici pagine e contiene una serie di
proposte che I'"Assonime avanza in vista della revisione
delle regole sulla tutela degli investitori. Gli argomenti sono
varieiltono elevato. Nelle due pagine introduttive, le uniche
firmate da Stefano Micossi, presidente di Assonime, si chie-
de alla Consob di semplificare le normative per la raccolta
di capitale precisando che «I’adozione di regole meno det-
taghate non implica un’attenuazione dei livelli i protezione
dei risparmiatori, soprattutto se I'attivita di supervisione
dell’autorita di vigilanza risulti non solo rigorosa ma anche
veloce e trasparente nelle istruttorie».

Nelle restanti nove pagine, quelle con le proposte specifi-
che,c’¢ pero un passaggio che balza subito agli occhi. Perché
¢ una denuncia. Riguarda gli “scenari probabilistici™, un
metodo di rappresentazione molto efficace dei rischi di un
prodotto finanziario, che due anni prima la Consob aveva
raccomandato di inserire nei prospetti informativi destinati
ai risparmiarori (i lettori ne trovano un esempio a pagina
32, relativo a un bond della Popolare di Vicenza). Scrive
I’Assonime, che agli scenari ¢ contraria: «Benché la racco-
mandazione finale non sia stata ancora emanata, la Consob
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gia richiede che tali informazioni vengano incluse nei pro-
spetti come condizione per accelerarne I'approvazione».
Accelerare? La Consob fa dunque dei favori a qualche
emittente di titoli?

Lasciate stare il fatto che, con queste pressioni, la Consob
si sarcbbe comportata un po’ come i vigili dell’esempio,
imponendo dei vincoli ancora piu stringenti per tutelare il
risparmio. Sarebbe stato esattamente come vietare di supe-

rare i 30 all’ora quando i limiti da co-

Gluseppe Vegas,  dice della strada direbbero invece 70.
65 anni, L'accusa di favoritismi resta grave,
presidente della  anche sc arriva dalla lobby dei sogget-
Consob dal 18 ti vigilati dalla Consob, che in teoria
novembre 2010 avrebbero ogni interesse a indebolirne

i controlli. E come reagisce Vegas? Lo
ha spiegato lui stesso, rispondendo il 7
giugno scorso alla conduttrice della
trasmissione “Report™, Milena Gaba-
nelli, che due giorni prima ne aveva
chieste le dimissioni. Con la lettera, ha
scritto Vegas, I’Assonime «stava evo-
cando l'ipotesi che gli uffici tenessero
una condotta non corretta, in quanto
non in linea con la normativa di riferi-
mento». Per cui «il presidente si & do-
verosamente attivato di conseguenza,
tramite la direzione generale, per far
luce sulla segnalazione».

Quali prove ha prodotto Assonime
per dimostrare il comportamento scor-
retto? Non si sa. E Vegas, se mai ha
ottenuto queste prove, ha preso dei
provvedimenti disciplinari nei con-
fronti dei suoi dipendenti scorretti?
Anche questo non si sa. Interpellata in
merito da “I'Espresso™, la Consob ha
risposto di «non avere aggiunte da
fare» rispetto alla nota mandata a
“Report™. Quel che & noto, dunque, ¢
soltanto il contenuto delle rassicura-
zioni fornite a Vegas il 3 maggio 2011
nella lettera mostrata in televisione,
firmata da un dirigente dell’autorita e
mandata in onda dalla trasmissione

della Rai: «A prescindere da qualsiasi valutazione in merito
all'opportunita, gh uffici (della Consob stessa, ndr) invite-
ranno gli cmittenti a non inserire le informazioni sugli sce-
nari di probabilita nel prosperto e ne richiederanno I'elimi-
nazione nel caso in cui il prospetto dovesse comunque ripor-
tare per autonoma iniziativa del proponente».

E questo il documento che ha scatenato Pondata di pole-
miche che ha travolto Vegas e la sua gestione della Consob.
A condire il contenuto, ¢'¢ anche la firma posta in calce:
Claudio Salini, responsabile della divisione emittenti della

Consob, poi promosso segretario generale, infine nel 2013
passato alla presidenza della Banca Federico Del Vecchio,
una controllata della Popolare dell’Etruria. Un nome, quel-
lo dell’istituto toscano, che ovviamente ha finito per gonfia-
re le critiche, visto che I’Etruria & una delle quattro banche
che il governo & stato costretto a salvare alla fine del 20135,
con la procedura del bail-in. Un’operazione che di fatto ha
bruciato i risparmi che migliaia di clienti avevano investito
negli ormai famigerari “ prestiti obbligazionari subordinati”
delle stesse banche, collocati ovviamente senza la scheda
prodotto di poche, sintetiche pagine che la Consob aveva
iniziato a chiedere agli emittenti nel 2009, con gli scenari di
probabilita. Chissa se i risparmiatori si sarebbero fidati lo
stesso se avessero avuto in mano un dépliant di tre pagine
con sopra riportate avvertenze come quelle che “I'Espresso™”
aveva fatro elaborare per il numero dello scorso 17 dicem-
bre. Due esempi. Bond Banca Etruria 2013-2018: c’era una
probabilita del 47,73 per cento di ritrovarsi alla scadenza
dei cinque anni con un capitale inferiore ai 100 euro inve-
stiti. E, in questo caso, il capitale sarebbe stato in media
solo di 28,34 euro. Bond Banca Marche 2012-2018: c'era
una probabilita di perderci pari al 35,6 per cento, e di ritro-
varsi alla fine con un capitale pari, in media, a soli 50,13
euro, sempre sui 100 investiti.

Nella sua difesa, Vegas ha insistito sul fatto che la Consob
aveva iniziato a fare marcia indietro sugli scenari gia prima
della sua nomina, arrivata alla fine del 2010 su indicazione
delgovernodiSilvio Berlusconie del ministro dell’Economia
dell’epoca, Giulio Tremonti. E ha sostenuto che dal 2012 le
normative europee sono cambiate, escludendo che questo
genere di informazioni possano essere incluse nei prospetti
dei prodotti. Questa sua posizione, perd, & stata oggetto di
forti critiche, dentro e fuori il mondo politico. Salvatore
Bragantini, commissario Consob dal 1996 al 2001, ha spie-
gato che gli scenari, anche se non danno esiti sicuri, sono gli
stessi «algoritmi che le banche utilizzano per stabilire a che
condizioni emettere i hond» e che, consentendo che venis-
sero tolti, "autorita presieduta da Vegas ha non solo «tolto
un elemento di giudizio importante» per i risparmiatori, ma
anche fatto gli interessi delle banche. «Le banche avevano
[esigenza di assicurarsi i finanziamenti, ma dovevano farlo
rispettando le regole, invece le hanno forzate. La Consob,
consentendo loro di non mettere piti quegli scenari, non ha
tutelato a pieno i risparmiatori», ha detto Bragantini al
“Fartto quotidiano”.

Un'analisi altrettanto critica é arrivata da Vincenzo Visco,
secondo il quale non & per nulla vero che le norme europee
impediscono gli scenari di probabilita. Per I'ex ministro
delle Finanze del governo Prodi, Vegas ¢ caduto nella tipica
trappola che minaccia le autorita di vigilanza. Il suo caso,
ha detto, «in gergo si definisce cattura del vigilante da parte
del vigilato. Una posizione tenuta magari anche a fin di bene,
se cosi si pud dire, per tenere conto delle condizioni dell’in-
dustria finanziaria. Perd il compito della Consob non &
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quello di preoccuparsi della stabilita delle banche, per cui ci
sono Banca d'ltalia e Bee. La Consob deve assicurare la
trasparenza e la turela dei risparmiatori».

La sintesi del pensiero di Bragantini, di Visco e di nume-
rosi altri osservatori ¢ questa: negli anni passati alcune
banche si sono accorte di avere conti traballanti. Per salvar-
si, hanno piazzato prodotti ad alto rischio fra i clienti. E, per
non intralciare 'operazione salvataggio, la Consob avrebbe
adottato una linea piu morbida sul modo di evidenziare i
rischi per i risparmiatori. Accusa che ovviamente Vegas re-
spingerebbe ma che non gli ha risparmiato le richieste di
dimissioni arrivate dal viceministro all'Economia, Enrico
Zanerti, e dal neo ministro dello Sviluppo, Carlo Calenda,
considerato molto vicino al premier Martteo Renzi. Anche il
Movimento $ Stelle ¢'¢ andato git duro, chiedendo al go-
verno la revoca del mandato di Vegas e ipotizzando un in-
tervento della magistratura, mentre in difesa del presidente
della Consob si & schierato il ministro dell’Interno, Angelino
Alfano, suo ex compagno nelle file di Forza ltalia.

Al di la della posizione di Vegas, per I'immediato futuro
c’e pero una questione che merita la massima attenzione. La
Consob ha reagito alle forti critiche arrivate nei mesi passa-
ti, dopo il tracollo delle quattro banche del Centro lealia,
avviando una nuova consultazione con il mercato su come
scrivere 1 prospetti informativi. Ha pubblicato un documen-

Carlo Calenda,

dello Sviluppo.
A destra:
Enrico Zanetti,
vice ministro
dell’Economia

to, datato 9 maggio, in cui delinea quali informazioni do-
vranno essere fornite ai risparmiatori, sollecitando le osser-
vazioni da parte degli interessati. Nel documento, pero,
ancora una volta non si parla di scenari probabilistici ma si
privilegiano altre modalita. Anche se le indicazioni sono
ancora provvisorie e vanno in qualche misura interpretate,
“I'Espresso™ ha chiesto a Nicola Benini, vicepresidente di
Assofinance, associazione dei consulenti finanziari indipen-
denti, di elaborare la scheda sui rischi del prodotto, cosi
come verrebbe sia con gli scenari probabilistici sia con il
metodo proposto dalla Consob. Lesperimento & stato fatto
con due prestiti subordinati, lanciati da Banca Etruria nel
2013 e da Popolare Vicenza a fine 201 1. Per motivi di spazio
¢ riportato nella figura qui sotto il secondo, che gia mostra
diversi punti d'interesse, Il primo punto & che i costi impli-

B e D S O T ) SO s e i 5

Prospetti a confronto

Qui a fianco si trovano riprodotte le due possibili
schede informative di un bond della Popolare

di Vicenza, elaborate per “I'Espresso” da Nicola
Benini, vicepresidente di Assofinance. Sono
entrambe basate sulle informazioni del prospetto
informativo originale del prestito. La prima &

Rappreseatazions del dschi con

i metodo degli sconmi & probabdita
Prestito subordinato Banca Popolare di Vicenza
2011-2018 da 250 milioni (codice ITO004781073)

realizzata con il metodo degli scenari di probabilita, Scamposizione Orizzonte temporate
introdotto dalla Consob nel 2009, poi abbandonato. del prezzo del prodetto dell'investimento

La seconda & elaborata interpretando le nuove

indicazioni - ancora parziali - fornite dalla Consob nel Folr value 292 Lo

documento consultivo del 9 maggio. Il “fair value” Costi 10.79. GRADO Dt RiSCHIO
rappresenta il valore a oggi dei flussi di cassa futuri Prezzo 100,00

generati dal bond, cedole incluse, prevedendo perd * | una scala di 7 classi

anche il rischio di mancato rimborso, per I'ipotesi di (da moito basso a molto alto)
fallimento della banca. La differenza fra i metodi &

evidente nella rappresentazione del rischio. Con gli Valove fhewla
scenari il bond ha un grado di rischio alto, perché Scenari di Probabilita medio del capitale
nel calcolo si considerano pure valutazioni di vandimento delio scenarlo investito**
mercato come le quotazioni di altri bond comparabili Wl risultato e Negativo 43.51% 3714
o dei derivati sul rischio di credito (i cosiddetti Cds), ?

quando disponibili, Con la proposta Consob il grado W risuitato & Neutrale 10,08% 120,45
di rischio € invece di 2 su 7, perché vengono Il risultato e Soddisfacente 46,44% 180,93

considerati i guadagni e le perdite su titoli
comparabili esclusivamente su base storica.

«« Capitale inlziale investito pari a 100
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citi a carico del consumatore che emergono con la proposta
Consob sono minori di quelli che emergono con gli scenari.
Perché? [ motivo & come si calcolano i costi: con la proposta
della Consob si considerano quelli dichiarati dalla banca nel
prospetto; con gli scenari si tiene conto invece di quanto il
ntolo paga in termini di cedole rispetto ai rischi assunti
dall'investitore. Se il bond della banca offre troppo poco,
significa che ¢'¢ un costo occulto scaricato sul cliente, Nel
caso della Vicenza la differenza é significativa ma contenuta
(10,79 euro su 100 con gli scenari, 7,44 euro su 100 con la
proposta Consob), per il bond dell’Etruria il gap € invece
enorme. Nel prospetto, la banca toscana dichiarava infatu
che non c’erano costi di emissione a carico del cliente, men-
tre con gli scenari era possibile stimarli in 29,82 euro, sem-
pre su un prezzo di 100. Il secondo aspetto interessante é il
grado di rischio associato al prodotto: con gli scenari & piu
alto, con la proposta Consob piu basso (vedi scheda).

«Gli scenari probabilistici vengono costruiti attraverso
un modello che elabora tutee le possibili variazioni nel
rendimento di un titolo, tenendo conto sia dei rischi di
mercaro sia del rischio che I'emittente si dichiari insolven-
te», spiega Nicola Benini. «La loro forza», continua il vi-
cepresidente di Assofinance, «é che riescono a esprimere
con un grafico facilmente comprensibile a tutti le probabi-
lita di guadagnarci o di perderci».

Tocca ora alla Consob dare un seguito al documento del
9 maggio scorso su quali informazioni fornire ai risparmia-
tori. E se decidera di proseguire seguendo la linea tracciata
da Vegas, senza scenari, spiegarne il motivo. Perché fra i
diversi soggetti che hanno risposto alla consultazione, si
dice che molti abbiano chiesto alla commissione di fare
marcia indietro, tornando proprio agli scenari. m

Prezzo di emissione
Fair Value*** 92,56

Oneri impliciti* ** 7,44

### Informazioni reperibili nel prospetto
informativo del 2011

100,00

Grado di rischio®

' 281242 ' 281213 ' 281214

281245 ' 281216 ' 281217 ' 281218

Rischie di peedits totale o parziale del capitaie lavestite*

1@3 4567

1@3 4567

* |l grado di rischio & stimato su dati storici che,

## || rischio di perdita del
di simulazioni storiche. Il VAR indica la perdita potenziale di
orizzonte temporale di un mese con un livello di confidenza del 97,5%.

capitale investito sintetizza il VAR dell'obbligazione calcolato sulla base

di una posizione di investimento in un certo



