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Consob troppo morbida

sul bond subordinati
unaminada 70 miliardi

Dietro la scelta del governo di non farle fare da arbitro sui

rimborsi, la scarsa vigilanza su questi titoli: la Mifid non basta

Dalle prime indagini sulle quattro
banche, Nicastro ha trovato molte
emissioni “sub” con eccessive

concentrazioni dei rischi

MILANO. Perché il governo ha ritenuto che
I'arbitro per definire chi tra gli obbligazio-
nisti turlupinati abbia diritto a forme di
rimborso non sara Consob - a cid preposta
- ma “persone di comprovata imparzialita,
indipendenza, professionalita e onorabili-
ta"? Il sospetto & che Matteo Renzi con le
ore si sia convinto che non puo arbitrare
una partita tanto delicata chi finora & stato
non giocatore, ma attore rilevante nel con-
sentire che I'[talia diventasse il paradiso
dei prestiti subordinati. Circa 70 miliardi di
carta per definizione piu rischiosa dei bond
ordinari (& penalizzata nel riparto del passi-
voincasodifallimento). Echedal 1° genna-
io - malosi sadadue anni e mezzo - diven-
teranno ancor piu rischiose, perchéladiret-
tiva sul bail in li chiama a coprire la prima
fetta del rosso bancario, insieme alle azio-
ni.
“Le banche italiane hanno venduto pro-
dotti non idonei”, ha detto il commissario
Ue al mercato, Jonathan Hill. E il ministro
del Tesoro Pier Carlo Padoan “non ha esclu-
so” l'ipotesi. Il britannico la sa lunga: & tra
gli artefici della gloria della City. Eppure,
se nella capitale della finanza un privato
vuol comprare un subordinato deve firma-
reloscarico diresponsabilita alla banca.
InItaliainvece, dal 2005 i subordinati so-
no diventati uno dei modi preferiti dalle
banche per finanziarsi e patrimonializzar-
si. E’ bastato passare per la cruna del que-
stionario Mifid, aitra direttiva Ue che impo-
ne di profilare i rischi del portafoglio di
ogni cliente e adeguarli a cultura finanzia-
ria e tasche. Tuttavia, con i giusti pareri al
governo e alle authority ~ la Consob che
controlla trasparenza e correttezza delle co-
municazioni al mercato, la Banca d’'Italia
che vigila sugli istituti - i banchieri italiani
sonoriusciti, talora, arispettare la forma fa-
cendo torto alla sostanza. Non va fatta di
tutta I'erba un fascio, chiaro. Ma & chiaro
che amministratori edipendenti delle quat-
tro banche salvate a novembre (sacrifican-
do azionisti e subordinati perd) agivano in
conflitto di interesse, perché vendendo le
loro emissioni tenevano a galla gli istituti.
Cosa ha fatto l1a Consob per evitare abu-

si? Dal 2012 ha fatto inserire nei prospetti
informativi di quei bond ilororischi, anche
di “perdita totale dell'investimento” (pur-
troppo, pochi li leggono). Dal luglio 2015
ha stilato la disciplina su un elenco di stru-
menti finanziari complessi (che tuttavia
non annovera i subordinati, malgrado la
raccomandazione dell’Esma europea). Ta-
le vigilanza forse ha salvato la forma, ma
s’érivelatainefficace nella sostanza; e Ren-

zi o sta canendn nal momenta nin chanlia.
21 10 sta capendcoe nel momenic piu sagiia

to, sul palco della Leopolda.

Anche i nuovi manager delle risanate
banche Marche, Etruria, Ferrara, Chieti,
guidati dal presidente Roberto Nicastro, lo
stannoriscontrando nei primi sopralluoghi
suquei 788 milioni di bond inceneriti. Han-
no trovato nelle quattro banche parecchie
emissioni “sub”: circa meta emesse dopo il
2008, quando il fallimento di Lehman rese
piu rischioso il settore, e la direttiva Mifid
entrod in vigore. Su questa meta, appunto,
emergono prime evidenze di cattiva profi-
latura dei clienti o eccessiva concentrazio-
ne dei rischi. Tra questi, il caso del pensio-
nato suicida Luigi Bianchi, che nel 2013 in-
vesti tutti i 100mila euro della liquidazione
inun subordinato Banca Etruria che rende-
vail 3,5%. Un tasso poco intonato, datoche
la banca stava affogando. Identico al Btp
dell’epoca, addirittura inferiore ai subordi-
nati che emettevano le banche svizzere.
Proprioi tassi “scontati” sonoun altro fatto-
re critico di quei bond, e di possibili risvolti
legali. Se un bond ad alto rischio & venduto
a un risparmiatore incolto, non si accorge-
ra se gli si paga una cedola inadeguata. Ep-
pure, proprio la Consob sotto Lamberto
Cardia aveva nel 2009 introdotto un meto-
do matematico per tarare i rendimenti at-
tesi sui rischi delle emissioni: gli “scenari
probabilistici”. Durd pochi mesi, anche per
le pressioni della lobby bancaria: anche per-
ché nel frattempo quei titoli e quegli scena-
ri facevano troppo rumore. Dal 2011, con
l'arrivo del presidente Giuseppe Vegas, gli
scenari andarono in soffitta, dopo chesia il
presidente attuale sia il suo mentore Giulio
Tremonti li avevano criticati. Eppure, se il
bhond Carichieti 2012018 avoccaracata la
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dicitura “probabilitd del 37% di perdere
meta del capitale”, o il bond Etruria
2013-2023 “rischio del 62% di perdere il
46%del capitale” (sitrattadisimulazioni),
avrebbe tenuto lontani i piccoli risparmia-
tori; e scoraggiatoigrandi.





