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' Prospetti. Si accende il dibattito dopo il caso del convertendo Bpm

Consob valuta l'efficacia
degli scenari probabilistici

s Ilrisparmiatore é veramen-
te consapevole dei rischi che
corre quando compra un pro-
dotto di investimento? Nella
scelta se credere alle indicazio-
ni date dal proprio promotore o
alle informazioni degli scenari
probabilisticiallegati ai prospet-
ti informativi, quale dei due "pa-
reri" pesadi piti? InItalia &in cor-
so un dibattito su questo tema,
ovvero se serve continuare ain-
serire gli scenari probabilistici -
che permettono di confrontare
il rendimento di un prodotto fi-
nanziario con quello di un asset
privodirischio per valutarne co-
si la rischiosita - anche se poi
queste raccomandazioni vengo-
no disattese.

L'esperienza del caso di Bpm
¢ chiara. Labancaagiugno 2009
ha emesso un bond converten-
do: se nel primo prospetto non
erano stati emessiscenari proba-
bilistici sulla rischiosita dell'in-
vestimento, nel secondo pro-
spettol'istituto hadovutoallega-
re questi modelli, che avrebbe-
ro potuto dissuadere i piccoliri-
sparmiatoridall'acquisto. Nono-
stantel’avviso, il numero deisot-
toscrittori nel secondo caso & pa-
| radossalmente aumentato ri-
| spetto alla prima fase del collo-

camento. Che fare, dunque? Og-
gil'ltalia & in mezzo al guado. Se
¢ vero che il nostro paese ¢ stato
apripistasu questo fronte, intro-
ducendogliscenari probabilisti-
ci a meta degli anni Duemila,
all'indomani dello scoppio dei
casi di "risparmio tradito" (dai
Tango Bond ai Cirio Bond), re-
centemente questa impostazio-
ne ha incontrato I'opposizione
dell'Ue: gliscenarisono stati so-
stituiti con I'analisi "What if"
per tutti i prodotti ad eccezione
di quelli assicurativi.

In questo scenario, il Porto-
gallo pochi giorni fa ha fatto la
sua mossa, stabilendo che gli
scenariprobabilistici devono es-
sereallegati al documento infor-
mativo per eccellenza, il cosid-
dettoKiid. PerlaCmvm (laCon-
sob lusitana) il risparmiatore po-
tragiudicare lasicurezzadell'in-
vestimento attraverso un con-
fronto con un titolo privo di ri-
schio, come un titolo di Stato o
un tasso interbancario abreve.

A livello accademico (e an-
che in seno alla stessa Consob)
oggi ci si confronta sull'utilita
di questi strumenti. La discipli-
na comunitaria e la normativa
italiana (la legge di stabilita del
2012), vietando il cosiddetto

"goldplating" ("placcatura in
oro"),di fatto impediscono I'in-
troduzione di obblighi aggiunti-
virispetto alle norme europee.
Obblighi che potrebbero crea-
re comportamenti di natura
protezionistica contrariai prin-
cipi del mercato unico. Non so-
lo: nel mirino delle eritiche so-
no finiti i limiti degli scenari,
dal fatto che non esista un ben-
chmark di riferimento "free
risk" al fatto che lametodologia
offra una fotografia statica del-
la rischiosita dell'investimento
al momento del collocamento,
enon dinamica,

Ad essere aperta ¢ |'ipotesi di
affiancare gli scenari probabili-
stici al prospetto informativo
"caso per caso", come previsto
dalladisciplina europeasuipro-
spetti, che attribuisce alle singo-
le Authority la facolta di richie-
dere integrazioni a prospetti di
specifiche offerte al pubblico.
L'indicazione ¢ generica, e quin-
di non si parla di scenari proba-
bilistici, ma non & escluso che,
€aso per caso, possa essere ri-
chiesto ad integrazione anche
I'inserimento di scenari probabi-
listici deirendimenti.
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