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Infermediazione finanziaria

Adeguatezza degli investimenti:
le indicazioni dell’Esma
e una proposta di soluzione

di Emilio Girino {*)

L'attuazione della direttiva Mifid ha rielaborato la nozione di adeguatezza e introdotto quella di
appropriatezza, Dopo un primo quinguennio di applicazione I'ESMA ha avvertito la necessita di
fare il punto, ribadendo taluni principi applicativi, la cui formulazione lascia supporre che il
rispetto delle nuove regole sia un obiettivo lungi dall’essere raggiunto. Per altro verso il
traguardo di una meta di autentica trasparenza nell'informazione finanziaria, basato sull'impiego
degli scenari probabilistici e sin qui brillantemente percorso dall'ordinamento italiano, sembra
avere registrato una pericolosa battuta di arresto. Tanto tecnicamente inspiegabile quanto

nociva all'efficienza stessa del mercato.

La valutazione di adeguatezza
nel sistema pre-Mifid

1l paradigma riformatore su cui si fondava la
scissione della nozione di-adeguatezza, con-
templata dal testo unico della Finanza del
1998 e dal coevo Regolamento Intermediari
11522, la gemmazione del concetto di appro-
priatezza e 'introduzione di un preciso di-
stinguo, oggettuale e funzionale, fra le due
tipologie di valutazione, muovevano da una
corretta premessa empirica ma si proiettava-
no sullo scenario di un mondo tanto perfetto
guanto irreale.

La corretta premessa empirica era data dal
costatato fallimento dell’anteriore metodo di
valutazione che l'art. 29 Reg. Int. definiva in
termini quanto mai generici, lasciandone
I'applicazione sprovvista di qualunque con-
seguenza giuridicamente apprezzabile sulle
sorti dell'investimento: anzi iniroducendo
un meccanismo esecutivo agevolmente azio-
nabile per annientare la funzione stessa della
disposizione. Secondo tale articolo, era com-
pito dell'intermediario farsi carico di apprez-
zare l'adeguatezza o meno della scelta di in-
vestimento del cliente, fosse questa sponta-
nea piuttosto che provocata da un impulso
dello stesso intermediario, in ragione della
«tipologia, oggetto, frequenza o dimensione»
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dell'investimento. L'esito negativo di un tale
apprezzamento avrebbe dovuto indurre gli
operatori all'astenersi dal compiere l'opera-
zione giudicata inadeguata, mentre nel caso
in cui fosse stato il cliente a richiederla, l'in-
termediario avrebbe dovuto informarlo e, in
caso di insistenza, procedere comunque all’e-
secuzione purché in presenza di una confer-
ma scritta o equivalente (registrazione tele-
fonica o impulso telematico).

Nei fatti la norma non produsse alcun effet-
to, riuscendone agevole la sua sostanziale
clusione per via burocratica. Per un abbon-
dante decennio, i questionari sulla situazio-
ne finanziaria del cliente vennero elusi con la
spunta di una casella con cui l'interessato
dichiarava di non voler rilasciare informa-
zioni. Tanto rendeva per definizione impos-
sibile un effettivo apprezzamento dell’ade-
guatezza dell'operazione, ma il problema
venne presto risolio: bastava sottoporre al
cliente, in occasione di un’operazione richie-
sta o consigliata che pur fosse in odore di
inadeguatezza, un altro modulo. con tanto
di casella da spuntare accanto alla quale sta-

Nota:

{*} Awocafo in Mifano - Partner, Sfudio Ghidini, Girlno e Asso-
clatl, Docenfe del Dipartimento Finance del Centro Universl-
tarfo di Orgonizzazione Azlendale (CUOA]
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Infermediazione finanziaria

va scritto che l'intermediario aveva sconsi-
gliato l'operazione ma che il cliente, di cio
informato e dunque pienamente consapevo-
le, aveva comunque deciso di darvi corso.
Metodo questo che toccava l'apice del sur-
realismo nella megoziazione on line, dove
qualunque operazione, anche Yacquisto di
una normalissima e liquidissima azione o
di un Bot, doveva scontare un click in pin
su una casella del predetto tenore.

Mifid, adeguatezza e appropriatezza:
teoria e pratica del distinguo

Con l'avvento della Mifid, la modifica del Tuf
operata con D.Lgs. 164/2007 e la sostituzione
del regolamento intermediari con quello ora
vigente (Reg. 16190 (1)), il legislatore si pre-
figge di superare l'inefficiente apparato pre-
presso operando anzitutto un distinguo valu-
tativo in ragione del servizio offerto: ove si
tratti di gestione di portafoglio o di consulen-
za, l'intermediario & tenuto a svolgere la va-
lutazione di adeguaiezza, oggi ispirata a con-
gegni cognitivi ben pit raffinati e tendenzial-
mente esaustivi, mentre per tutti gli altri ser-
vizi (tipicamente esecuzione ¢ raccolta di or-
dini), all'intermediario si chiede di svolgere
una mera verifica di appropriatezza. Que-
st’ultima consiste nell'accertare se il prodotto
richiesto sia compatibile con le conoscenze
ed esperienze del cliente, mentre I'adeguatez-
za presuppone un ulteriore apprezzamento
circa la conciliabilita fra cio che il cliente
chiede o gli si propone ¢ il suo livello di tol-
leranza massima di rischio nonché il suo
obiettivo di investimento. Il distinguo di base
implica ovviamente una diversa ricaduta giu-
ridica: I'intermediario che, per carenza di in-
formazioni, non possa valutare l'adeguatezza
dell'investimento deve astenersi dal compier-
lo o dal proporlo, mentre, 1a dove debba li-
mitarsi ad una stima di appropriatezza ¢ per
le stesse ragioni non sia in grado di svolgerla,
gli sara sufficiente comunicare al cliente che
il difetto informativo gli precludera il compi-
mento della verifica senza che cid implichi
alcun divieto di dar corso all'operazione
inappropriata.

La suddetta bipartizione troverebbe una sua
apparente giustificazione nel diverso ruolo
che lintermediario assume (assumerebbe)
nelle due tipologie di servizio: ruolo «attivo»

nella gestione e nella consulenza, dove ri-
spettivamente l'intermediario dispone, sia
pur in limiti predefiniti, di una signoria di
scelta circa le operazioni da compiere sul
portafoglio gestito ovvero & esso stesso il pro-
pulsore della scelta consulenziale; ruolo
«passivo» nei restanti servizi, dove si presup-
pone che l'impulso propositivo provenga dal-
lo stesso cliente. Nel primo caso, il legislato-
re comunitario mostra maggior rigore in ra-
gione della provenienza dell'impulso da par-
te dell'intermediario: si teme cio¢ che l'inte-
resse commerciale finisca col prevalere su
quello del cliente. Nel secondo caso, la mag-
gior tolleranza legislativa si spiega alla luce
della supposizione per cui l'ordine muove-
rebbe da un’autonoma scelta del cliente, il
che lascerebbe a sua volta ragionevolmente
ipotizzare che la scelta di convenienza sia gia
stata autonomamente meditata e che 'unico
vero rischio sia insito nell'eventualitd che il
cliente non abbia compreso il vero meccano
di cio che va chiedendo. Un distinguo che
non sembra aver persuaso lorgano di con-
irollo, come testimoniato dalla Comunica-
zione Consob n. 9019104 del 2 marzo
2009 (2), la quale perviene a ritenere appli-
cabile il regime di adeguatezza anche nel ca-
so di (apparente) mera negoziazione di pro-
dotti strutturati o comunque illiquidi, non
potendosi realisticamente congetturare che
la richiesta di un prodotto cosi sofisticato
sia il frutto di un’autonoma e ponderata scel-

ta del cliente e dovendosi invece altrettanto .

realisticamente presumere che la scelta sia
stata promossa, 0, quanto meno, ¢o-promos-
sa da un'indicazione dell'intermediario, con
conseguente ricaduta nel servizio consulen-
ziale ¢ applicazione dell'anzidetto regime di
adeguatezza (3).

Note:

(1) Regolamento adottato con delibera n. 16190 del 29
ottobre 2007, modificato con delibere n. 16736 del 18 di-
cembre 2008, n. 17581 del 3 dicembre 2010 e n, 18210 del
9 maggio 2012 :

(2) Denominata «Livefio 3 - Regolamento intermediari - If
dovere dell'infermediario df comportarsi con correffezza e
frasparenza in sede dl distribuzione di prodott! finanziari
aquidh e meglic nota come «Raccomandazions sughl -
itquicii,

(3) Emblematica in tal senso I'indicazione confenuia nel §
3.3 della Raccormandazione sugll Hliquidi, (o dove la Con-
sob rammenia che «appare difresi opporfuno precisare,

Amministrazione 6 5
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Gli orientamenti della European
Securities Market Authority: ovvieta
e sorprese

1l ridisegnato impianto, costruito dagli artt.
39-42 del Reg. 16190, viene ora riportato sul
banco di prova dagli Orientamenti su alcuni
aspetti dei requisiti di adeguatezza della diret-
tiva Mifid, emanati dalla European Securities
Market Authority (Esma) operanti dal 22 di-
cembre 2012.

11 documento ha un contenuto alquanto sor-
prendente. Scorrendolo, vi si rinvengono
proposizioni che - a prescindere dalla forza
precettiva, di per sé flebile, di una carta di
orientamento, cioé di un'interpretazione -
appaiono del tutto inutili, se non 1a dove fi-
niscono col riconoscere il rejterato fallimen-
to di quelle che, nelle intenzioni del legisla-
tore, avrebbero dovuto essere le disposizioni
riformatrici del sistema.

L'inutilitd discende dalla circostanza che i
precetti regolameniari, specie quelli di cui
all’art. 39 del nuovo Regolamento Interme-
diari, non parevano proprio abbisognare di
alcuna interpretazione. Quando i commi 3°
e 4° del predetto articolo, nel disciplinare la
natura ¢ la tipologia di informazioni da ac-
quisirsi per la profilazione del cliente, men-
zionano i «dati sulla fonte e sulla consistenza
del reddito del cliente, del suo patrimonio
complessivo, e dei suoi impegni finanziari»
nonché i «dati sul periodo di tempo per il qua-
le il cliente desidera conservare l'investimento,
le sue preferenze in materia di vischio, il suo
profilo di rischio e le finalita dell'investimento,
ove pertinenti», non sembrano affatto pecca-
re di ambiguita o incertezza (4).

Stupisce dunque non poco la circostanza che
la pitt parte degli orientamenti si risolvano in
un restatement di principi gia pianamente de-
sumibili dalle norme primarie, quali, ad
esempio, limportanza stessa della verifica
di adeguatezza (§ 13 degli Orientamenti in
parola), la graduazione dell'analisi che, in
nome del tanto osannaio quanto disapplicato
principio di proporzionalita, dovrebbe mo-
dularsi in ragione della pitt o meno accentua-
ta complessitd del rischio di prodotto, a sua
volta traducentesi nel tanto solenne quanto
ovvio asserto per cui occorre essere piu at-
tenti verso chi chieda consulenza su un inte-
ro portafoglio rispetto a chi si limiti ad una
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consulenza spot (§ 36), cosi come il cliente
anziano o il neofita meriterebbero maggiori
attenzioni del giovane o del navigato (§ 37),
laggiornamento sulle informazioni raccolte
(§§ 47 ss.), 1a profilazione basata sul soggetto
finanziariamente pit debole nel caso di
clienti «plurisoggettivi» in assenza di accor-
do fra gli stessi circa il leader da profilare (§
55). Affermazioni ovvie, scontate, declinazio-
ni esplicative quasi offensive per l'intelligen-
za media del pur non esperto operatore.
Meno stupefacenti, ma indiscutibilmente pit
inquietanti, sono invece talune altre proposi-
zioni che inducono a ritenere che l'applica-
zione in concreto della disciplina lasci molto
a desiderare. -

I punti deboli del sistema

Tre in particolare le indicazioni atte a susci-
tare una siffatta allarmata perplessita:

Nota:

(continua neta 3)

con specifico riferimento ai derivall negoziati QIC, che
Iassistenza fornita alla cllentela nella fase di strutturazicne
di gqueste operazloni, create {0 quantomena presenidie
come) «su misuras per il cllente, pur in una logica di par-
siale standardizzazione, presuppone intinsecamente che
Il prodetto sia presentato come adatto alla clientela e
rendle, quindi, Imprescindibile I'applicazione del regime
di adeguatezza previsto In caso di svalgimenio del servizio
di consulenza in materia dl investimentl. Come dire: non
esiste derivate senza consulenza, Ma il dlscorso potrebbe
estendersi ad una moltitudine di prodotti, pur diversi dagli
iliquidi & nondimeno scarsamente «afferrabllls dall’acqui-
rente finale.

(4 Motivo per Il quale rlesce difficile condividere |'affer-
mazlone per cul gli orienfamenti In commento aviebbero
la funzione dl enucleare |'affegglamento del cllente nel
confronti del rischio (profllo di rischio). Con questa previ-
slone I'ESMA chiarisce definlfivarnente I'amblguitd della
terminoclogia utilzzata dalla Mifid laddove la norma chie-
de agli infermediari di raccogliere le informazioni dal
cllents in tema di «preferenze In materla di rischior & «pro-
flio o rischiow (cosi G, Zaghini, «La valutazione di adeguao-
tezza nella MIiFID: gli orlentamenti del’'ESMA applicabili
dal 22 dicembre 2012w, in Didftto Bancario, dicembre
2012), amblguita che discenderebbe dal fafto, conferma-
to, secondo I'Aufore, dal Discussion Paper di lugllo 2012,
nel quale ' espressione «preferenze in materla di nschion si
riferirebbe alla preferenza dell’Individuo ad investire In de-
terminati sttumentl finanziar con date caratteristiche (c.d.
fischio oggetlivo), mentre |'espressione «profiio di rischlo»
si riferirebbe dlla capacitd di assumere rischlo {(¢.d. rischlo
soggettive). La non condivislong orlgina dall’ovvia costa-
tazione della limpidezza del distingue, date che aliro &
voler rischlare (preferenza soggetiiva) alfro & poterselo
permetiere (capachtd oggettiva costltuente Il profilo).
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a) il meticoloso richiamo ai principi del
KYM (know your merchandise) (§§ 24-28);
b) la rammentiata necessita che i servizi di
consulenza e gestione «tengano conto di un
adeguato livello di diversificazione del ri-
schio» (§ 60.a);

¢) la cautela nell'affidarsi all’autovalutazione
del cliente (8§ 41-46).

Pitt che allarmante, la prima indicazione ¢
rabbrividente. Leggere nel documento del-
l'autorita di controllo europea che «le imprese
di investimento dovrebbero inoltre conoscere i
prodotti che offrono” nonché “attuare politiche
e procedure volte a garantire la raccomanda-
zione di investimenti, o l'esecuzione di tali in-
vestimenti per conto dei clienti, solo se l'impre-
sa comprende le caratieristiche del prodotto o
dello strumento finanziario in questione» ha il
pregio di rendere verosimile I'inverosimile,
dato che inverosimili sono sempre apparse,
dai subprime ai giorni attuali, le dichiarazioni
di molti venditori di merce guasta che, inter-
rogati sul punto, hanno spesso candidamente
riconosciuto di non aver compreso la natura
di cid che vendevano. La rivelazione della
mediamente scarsa preparazione tecnica del
miliew finanziario europeo sembra poi ulte-
riormente confermata dalle ulteriori indica-
zioni dell’'Esma, 13 dove la stessa (in partico-
lare ai §8 25-27) insiste sulla necessita che gli
intermediari garantiscano l'adeguato livello
di conoscenza e competenza in capo al per-
sonale coinvolto nel processo di adeguatezza,
garantiscano che lo stesso personale sia con-
sapevole del proprio ruolo nel processo valu-
tativo dell'adeguatezza e che il suo grado di
expertise si estenda tanto al profilo pretta-
mente finanziario quanto a quello normativo.
Questa prima lettura dell’Esma addita dun-
que una realta di fatto - si badi: una realta
che coinvolge l'intero sistema europeo dell'in-
termediazione mobiliare e che all’'estero, pitt
che in Italia, registra picchi scandalosi - con-
notata da una disarmante approssimazione
quando non un‘autentica incompetenza, po-
sto che, se le cose non stessero cosi, non si
spiegherebbe tanta enfasi nel ribadire un ob-
bligo preparatorio del resto gia chiaramente
contemplato dalla normativa primaria (5).
Altrettanto inspiegabile parrebbe la seconda
indicazione, che si traduce nell’enunciazione
di un elementare principio di normale e in-
tuitiva prudenza nella gestione di un porta-

5/2013

foglio, ossia la diversificazione del rischio: il
che lascia intuire quanto modesta debba es-
sere, nei fatti, 'applicazione delle regole di
adeguatezza se neppure gli intermediari sia-
no stati mediamente in grado di assicurare
quella minima cautela gestionale e consulen-
ziale consistente nell'attenuazione del ri-
schio finanziario mediante la semplice diffe-
renziazione qualitativa e quantitativa degli
investimenti. :

Ma & la terza indicazione a fornire una pre-
cisa misura della sostanziale disapplicazione
delle disposizioni in tema di valutazione di
adeguatezza. E sul punto lo stesso linguaggio
dellautoritd tradisce un evidente imbarazzo
nel biasimare, sia pur in modo molto edulco-
rato, quella che parrebbe essere una prassi
diffusa, ossia I'espletamento del processo di
apprezzamento attraverso l'autovalutazione
da parte del cliente. Sul punto 'Esma ha cu-
ra di rimarcare che gli intermediari non do-
vrebbero fare «indebitamente affidamento
sulle autovalutazioni dei clienti» circa le loro
conoscenze ed esperienze e la loro situazione
finanziaria (§ 41). Principio che poi viene de-
clinato attraverso raccomandazioni piti spe-
cifiche che, lette alla rovescia, sembrano de-
lineare il reale modello comportamentale in
essere nej mercati. Cosi, nel § 43, si invita a
ripensare il metodo stesso di formulazione
delle domande al cliente suggerendo: a) in
luogo di chiedere al cliente se egli ritenga
di avere sufficiente esperienza per investire
in alcuni strumenti, di domandargli quali tipi
di strumenti egli conosca; b) in luogo di chie-
dergli se ritenga di avere fondi sufficienti per
effettuare investimenti, di richiedergli dati
oggettivi sulla sua situazione finanziaria; c)
in luogo di domandargli se si senta 0 meno in
grado di sostenere i rischi dell'investimento,
di chiedergli quale sia il livello di perdita
massima sopportabile.

11 rischio della profilazione pilotata
e la sua instabilita

Il cumulo di queste indicazioni, provenienti

Nota:

(5) Cir. art. 21 Tuf., comma 1¢ lettera a) ove sf fa obbligo
all'intermediario di disporre di risorse e procedure, anche
dl controllo Inteino, Idonee ad assicurare I'sfficiente sval-
glmentc dei servizi e delle atiivita.
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dal supervisore europeo, agita il forte sospet-
to che la profilazione del cliente non avven-
ga, in concreto, nella direzione voluta dalla
direttiva con un conseguente spostamento
del baricentro di responsabilita dall'interme-
diario al cliente: spostamento cui invece le
nuove disposizioni in tema di adeguatezza
avrebbero dovuto ovviare.

Analogamente, la messa in guardia contro la
possibile inefficienza di metodi informatici
di profilazione contenuia nel § 44 da una
precisa misura della sbrigativita e dell'auto-
matismo che nei fatti connotano la valuta-
zione di adeguatezza e che, nuovamente, si
pone in antitesi con la ratio stessa dell’istitu-
to, il quale esige, tutto all'opposto, che la va-
lutazione sia condotta in termini effettiva-
mente personalizzati onde coerentemente
pervenire a giudizi parimenti tagliati su mi-
sura,

Non diversamente, il § 45 affronta esplicita-
mente una tipologia di comportamento al-
quanto diffusa e rispetto alla quale non &
sempre agevole discernere la distribuzione
di responsabilitd sugli attori del rapporto.
Osserva Esma che «rischi potenziali potrebbe-
ro sorgere, ad esempio, quando i clienti (dietro
loro iniziativa o se incoraggiati dal personale
di contatto con il pubblico) modificano le loro
risposte per accedere a strumenti finanziari
che potrebbero non essere adatti a loro». La
fattispecie & in sé nota e costituisce la soglia
massima di negazione del rilievo dell'adegua-
tezza. Ove il risultato del processo di profila-
zione esprima un dato profilo di rischio in-
compatibile con lo strumento finanziario ri-
chiesto dal cliente o proposto dall'interme-
diario, il divieto di dar corso all'operazione
inadeguata viene valicato attraverso la modi-
fica del profilo stesso. In assenza di un reale
mutamento delle condizioni finanziarie, del-
la propensione al rischio e degli obiettivi del
cliente (i quali, ove esistenti, verificabili e
verificati, muterebbero radicalmente la pro-
spettiva e renderebbero pienamente lecita
tanto la variazione quanto l'operazione a
quel punto adeguata al mutato profilo), sif-
fatta prassi implica una duplice violazione,
che si sostanzia, per un verso, nell’alterazio-
ne indebita del profilo di rischio e, per I'altro,
in una palese infrazione del divieto di consi-
gliare o effettuare operazioni inadeguate. Il
blando rimedio suggerito dallEsma (gli in-
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termediari «dovrebbero adottare misure ragio-
nevoli per attenuare i rischi potenziali connes-
si all'uso di tali strumenti») non vale a smi-
nuire la portata del rilievo e la gravita in sé
del fenomeno che segna, nei fatti, un reitera-
to fallimento della disciplina votata alla pre-
servazione dell'interesse del cliente.

Ragioni tecniche del fallimento
del modello Mifid

Un tale fallimento viene talora ascritto alla
stessa condotta del cliente. I teoretici della
c.d. finanza comportamentale ritengono in-
fatti che sia spesso l'errata risposta del clien-
te alla domanda postagli dall'intermediario a
determinare profilazioni incoerenti e, par
conséguent, a permettere l'esecuzione di ope-
razioni inadeguate. In tal senso i questionari,
per come attualmente strutturati, confonde-
rebbero la rilevazione delle preferenze verso
il rischio con gli obiettivi di investimento,
non rendendo chiaro agli investitori che I'at-
titudine verso il rischio & una sola delle de-
terminanti degli obiettivi di investimento (6).
L’'approccio attuale sarebbe erroneo in quan-
to viziato da evidenti deficit cognitivi e
bias (7) dei soggetti intervistati, che determi-
nerebbero un sensibile divario tra tolleranza
dichiarata e tolleranza reale al rischio, con
conseguente scarto cognitivo fra rischio og-
gettivo e rischio percepito (8).

Senza qui entrar nel merito dell'affidabilita
di siffatte teorie, esse si limitano, a ben vede-
re, a proporre una patinata definizione del
secolare principio immortalato dal virgiliano
auri sacra fames, 'esecranda fame dell’'oro,
insomma Jla congenita avidita dell’essere
umano che lo condurrebbe a scelte ed azioni
particolarmente azzardate, quando non scel-

Note:
(63 Cosi E.M. ‘Cervellati, F. Parrella, M. Spollone, Una pro-
posta dl revisione del gusstionar! per la profilafura delia
clisntela, CASMEF, LUISS Guido Carli, Milano 2013,

(7) In psicologla termine bias (letteralmente «pregiudizior)
denota una distorsione valutativa provocata da un pre-
concetto inmgziondle alimentato da un fenomeno Istinfivo
ineliminabile nel raglonamento umano, ma df cui sarebbe
opportuno tener conto nelle valutazloni ex post dl natura
statistica o critlca.

(8) In tal senso cfr. N. Linclano, Una proposta dif revisione
del questflionari per la profilatura delfla clienteia, Milano,
2013.
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lerate, grazie ad una completa sottovaluta-
zione delle conseguenze e in cambio della
prospettiva di un facile arricchimento. La
spiegazione psico-finanziaria non pud certo
valere né come attenuante né come giustifi-
cazione. ‘

La soluzione del problema sta altrove.

Puo darsi per assodato che, se da un lato
I'investitore, quali che ne siano le ragioni,
bias cognitivi o pecuniaria ingordigia, sia in-
cline a sottovalutare il rischio reale di un in-
vestimento, non ¢ men vero dall’aliro che le
norme positive sono estremamente chiare
nell'intento di prevenire ogni distorsione al-
fidando alla parte professionale siffatto com-
pito, indubbiamente ingrato, di profilassi.
Tuttavia, una piena, costante, disinteressata
e accudente azione protettiva del cliente ad
opera dell'intermediario non appare oggetti-
vamente conseguibile attraverso un pur sofi-
sticato «approccio investigativo» (9): un si-
mile obbligo, in un modo o nell’altro, verra
comungue eluso per quanto solidi possano
essere i presidi coi quali la legge ne assista
I'assolvimento.

Se si vuole, azzardando una conclusione che
potrebbe suonare scandalosa, l'obbligo di
una parte contrattuale non gia di comportar-
si secondo buona fede ma di perseguire pri-
mariamente l'interesse della controparte ¢, in
qualche misura, un precetto innaturale se ca-
lato in qualsivoglia dinamica contrattuale.
Se l'obicttivo di tutela della parte «debole»
& certamente coonestabile in ambito finan-
ziario in ragione dell'indiscutibile rilievo so-
ciale del risparmio, diviene invece del tutto
irrealistico supporre che lo stesso possa con-
seguirsi affidando siffatta tutela alla parte
«forte»,

La soluzione: il passaggio
ad una criteriologia distributiva
basata su parametri oggettivi

a) Preclusioni e soglie quantitative

L'unico metodo per scongiurare il declino
del sistema ¢ prevenirne le disastrose conse-
guenze non puo che essere di natura oggetti-
va, ossia un metodo che consegni a parametri
certi e trasparenti il compito di perseguire
quella tutela, in luogo di un’analisi, comun-
que difficile, comungue costosa e comungue
influenzata da apprezzamenti soggettivi co-

5/2013

Intermediazione finanziaria

me tali suscettibili di generare, pitt 0 meno
consapevolmente, margini di errore.

Due, in tal senso, le possibili linee di azione.
La prima linea consiste nell'introduzione di
un secco divieto di vendita di determinati
prodotti a determinate categorie di investito-
ri. Dovrebbe dunque proibirsi, ad esempio, il
collocamento di obbligazioni strutturate
presso piccoli investitori (per tale intenden-
dosi coloro che dispongano di un complessi-
vo capitale finanziario non superiore ad una
data e predefinita soglia: 1 milione di euro ad
esempio in luogo dell'irrealistico parametro
di 500.000 previsto dalla disciplina vigente al
fine del test di professionalita) e, olire tali
limniti, introdurre soglie percentuali massime
all'investimento. Del pari, dovrebbe interdir-
si all'impresa non finanziaria la stipulazione
di derivati speculativi ossia privi di correla-
zione con un'effettiva posizione da ricoprirsi
e cio a prescindere dal silenzio o dalle pit o
meno equivoche indicazioni contenute nel-
I'accordo quadro. La logica del «vietato ai
minori» non & affatto scandalizzante o repri-
mente, dato che la stessa gia trova applica-
zione per i cc.dd. fondi riservati o per la
reimmissione sul mercato refail di prodotti
che abbiano costituito oggetto di una preven-
tiva offerta al pubblico esente dall'obbligo di
prospetto (cfr. art. 100/bis comma 3 Tuf). Si
tratta semplicemente di affinare quel princi-
pio e di conferirgli un pilt vasto raggio di
applicazione. '

b) L'impiego degli scenari probabilistici:
presupposti tecnici e normativi

La seconda linea & ancor pit semplice da
perseguire, anche perché l'ordinamento gia
la persegue, quantungue in tempi recenti, es-
sa pare avviarsi ad un inspiegabile tramon-
to (10). Ci si riferisce all'impiego dei cc.dd.
scenari probabilistici, ossia a quelle rappre-
sentazioni che, basandosi su metodi mate-
matici accreditati dalla scienza stocastica,

Note:

(9 G. Zaghinl, Lag valuiazione, ete. cif, dlla nt. 4.

(10) Sia qul permesso, per una pid compiuta e approfon-
dita analisi del tema, rinviare ad un recente scritto delio
stesso autore «L’Inspiegablle riduzione della frasparenza
sul rischlo finanziarle: realfd normativa ed equlvoci euro-
peistl», in Rivista di dirttto bancarlo, diittoboncario If, n. 2,
2013,
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consentono di stimare e di quantificare il
grado di rischio dell'investimento attraverso
I'esposizione, in forma sintetica e del tutto
comprensibile anche al meno attento degli
investitori, delle differenti probabilita che
un dato investimento generi profitti o perdi-
te.

Se all'investitore si rappresenta in una tabel-
la riassuntiva che, ad esempio, il rendimento
negativo sard pari al 25%, quello neutro al
70%, quello positivo al 5%, I'investitore potra
avvedersi che l'investimento gli dara 25 pro-
babilitd su 100 di perdere e 75 di stare al
sicuro e quindi, in termini piu «raffinati», 1
probabilita su 4 di perdere, 2,8 su 4 di riotte-
nere il mero capitale e 0,2 su 4 di guadagna-
re. Se poi, come la tecnica costruttiva dello
scenario probabilistico prevede, si andra an-
che a quantificare il c.d. valore centrale del
singolo scenario, ossia una media del livello
di profitto o di perdita che al verificarsi di
quel dato scenario il prodoito potrebbe gene-
rare, l'informazione acquisirid una portata
decisamente pit1 nitida e porra tanto l'inve-
stitore guanto l'intermediario nel reciproco
imbarazzo di, rispettivamente, chiedere o
proporre quel dato prodotto ove la prospetti-
va additi un rischio incompatibile con il pro-
filo del cliente.

L’'adozione degli scenari probabilistici non &
d'altronde una novita posto che in parte essi
gia sono inseriti nello strumentario di traspa-
renza approntato dal legislatore con la sola
inspiegabile precisazione per cui, da qualche
tempo a questa parte, siffatti strumenti ten-
dono ad essere negletti.

I.a menzionata raccomandazione Consob su-
gli illiquidi (tuttora vigente) gia li preve-
de (11), cosi come li prevede il regolamento
emittenti per le polizze finanziarie di tipo
unit e index linked. Per la verita, lo stesso
regolamento contemplava l'impiego degli
scenari probabilistici anche per fondi e sicav
e solo con la delibera n. 18210/2012 la Con-
sob riterra di abolirli sulla base di un’assai
criticabile e criticata interpretazione delle
nuove disposizioni della direttiva 2009/65
(c.d. UCITS 1V) e del relativo regolamento
583/2010, che hanno condotto all'introduzio-
ne del c.d. Key Mformation Investor Docu-
ment, meglio noto sotto il suo acronimo
KIID (12). Del pari in fatto di obbligazioni
bancarie, societarie e di talune tipologie di
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derivati, la direttiva sui prospetti (2003/71)
ed il relativo regolamento (809/2004) subor-
dinano 'emissione al preventivo benestare di
Consob, la quale pud subordinare il nulla
osta all'inserzione di informazioni ulteriori
rispetto a quelle previste dagli standard rego-
lamentari (cfr. artt. 3 e 22 del cit. reg. 809),
cosi come, ove si tratti di prospetti autoriz-
zati da altra autorita comunmnitaria, l'art. 17
della direttiva 2003/71 legittima la Consob a
richiedere tale inserzione all’autorita dello
stato di originie, con tanto di potere cautelare
interdittivo (art. 23 dir. cit.) sino a soddisfa-
zione della richiesta. Siffatto potere integra-
tivo, che negli anni precedenti risultava rego-
larmente esercitato proprio attraverso la ri-
chiesta di integrazione con gli scenari proba-
bilistici, in tempi pitl recenti non sembra piu
essere nelle corde dell’autorita di controllo:
lo comprova il fatto che gli scenari non com-
paiono pit nei prospetti di piti recente diffu-
sione. Parimenti inspiegabile ¢ la ragione per
cui la stessa raccomandazione dianzi citata
trovi scarsissima applicazione e il noto rego-
lamento sui derivati stipulati dagli enti terri-
toriali, in attuazione del D.L. 112/2008, il cui
allegato tecnico espone un chiaro meccani-
smo per la stima del fair value basata su rap-
presentaziom‘ di tipo probabilistico, risulti
da pii1 di tre anni pronto, firmato dal MlIll-
stro ma non ancora emanato.

Senza qui indulgere sul pur affascinante te-
ma dell'inesistenza di ragioni giuridiche o
commerciali capaci di giustificare questa
scelta dell’ordinamento (13), giova invece os-

Note:
(1D I § 1.5 della relatliva comunicazlone cosi recita: «per

ilfustrare §f profilo di rischio di struffure complesse, & ufile

che Vintermediario produca dl clierte anche le risulfanze
di analisi di scenario di rendimenti da condursi medifante
simulazion! effeftuate secondo metodologle oggettive
(ossia rispetiose del princlplo di neutralita af Hschio,

(12) Si vedano sul punio anche dli scritti di: F. Corlelli, #
concetto di valore nullo del contratfii derivati, 20 febbraio
2013; R. D'Ecclesla - U, Patronl Giilffi, Qual é ia probabilita
dl capire dove investlamo | soldi, www linkiesta.if, 22 feb-
brale 2013; U, Cherubinl, La Consobk misura If rischio ma
ignora 'incerfezza, www.linkiesta.it, 16 novembre 2012,
(13) Non pud Infatti ritenersi né che o sfrumenio probabi-
listico possa rivelarsi riduttivo o fuorviante pil di quanto
possa esserlo | benchmark (futtora Imposto nel servizio di
gestione: arft, 29 e 38 del Reg. Intermadiarl); né che possa
essere inaffidablle o manipolabile, posto che lo stato della
sclenza statistica & tale per cui sarebbe sufficlente Impor-
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servare come l'impiego dello scenario proba-
bilistico potrebbe sensibilmente contribuire
al superamento delle criticita riscontrate nel-
I'applicazione della disciplina sull’adeguatez-
za. La quale non va certo soppressa bensi
semplificata con questo ulteriore strumento.
In effetti, lo scostamento fra rischio reale e
rischio percepito, quand’anche consumatosi
in sede di profilazione, potrebbe utilmente
indurre a ripensare questultima proprio in
fase di vendita del singolo prodotto: piit sem-
plicemente, se il cliente, per errore, proprio o
indotto che sia, ha dichiarato una propensio-
ne al rischio maggiore di quella oggettiva-
mente sopportabile, nel momento in cui si
veda quantificare il probabile rischio reale
sara ragionevolmente portato - e se non lo
-fosse sard compito, a quel punto agevole, del-
Iintermediario portarlo - a scartare la solu-
zione inadeguata.

Tutto ¢id implicherebbe apprezzabili vantag-
gi per entrambi gli attori: Yinvestitore,.infat-
ti, disporra di uno strumento chiaro e intui-
tivo, idoneo ad evitargli una scelta obiettiva-
mente azzardata ancorché teoricamente
compatibile con il suo erronec profilo; a
sua volta l'intermediario avra modo di cor-
reggere e aggiornare il profilo stesso dispo-
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nendo di un test concreto e ripetuto di ade-
guatezza. Il primo evitera di esporsi in modo
sconsiderato ad un rischio eccessivo, il se-
condo avrd modo di assolvere trasparente-
mente al suo obbligo, risparmiando, ad un
tempo, i costi di un’indagine tanto invasiva
quanto fallibile (quale é I'odierna tecnica di
profilazione, come Esma insegna) e le conse-
guenze, amministrative e risarcitorie, quan-
do non penali, connesse alle inevitabili con-
testazioni o contenziosi che deriverebbero
dal successivo naufragio.

Nofa:

(coniinua nota 13)

re agli emittentl di adoftare le stesse metodologie di stima
che essi adottano per It prezzare e siimare il falr value del
loro strumenti, operare un serrato cenirollo sull’attendibili-
td di quelle metodologle ed Imposre un perlodico e co-
stante aggiornamento della stima; né Infine che tale ob-
bligo informativo implichi nuovl @ complessi oneri. A gue-
st’ultimo riguardo basterd rammentare che lg stima pro-
babliistlca & un dato di cui I'infermediario gia si avvale e
quindi I'onere dl frasferlre al cliente la relativa informazio-
ne diviene veramente trascurabile, cerfarnente Inferiore
al dianzi descritto maetodo Investlgatlvo Imposto dalle stes-
se norme sulla profilazione. Per una pld dettagliata disa-
mina cfr. ancora E. Girino, L'insplegabile riduzione, etc..
cli, alla nt 12.
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La Centrale dej Rischi & un fondamen-
tale “biglietto da visita” dell'impresa,
dalla valenza assai superiore rispetto al
bilancio d'esercizio e alla dichiarazione
dei redditi, ai fini sia dell'accesso al
credito che della mancata revoca del
medesimo. Ci¢ in quanto & logico e legit-
timo pet la banca dare maggior peso alle
informazioni di cui pué dispetre in modo
continuativo e, soprattutio, automatico.

Ohiettivo del libro & quello di sviluppare
un approceio proattivo con quesio si-
stema di reportistica, che non deve pil
essere visto come al sclo servizio delle
banche, ma anche a supporto dei pro-
fessionisti, delle imprese e dej confidi.

Il volume illustra sia i contenuti della
documentazione alla base del rapporio
tra PMI e banca, sia le modalith con cui

tale documentazione viene esaminata
dalle banche allo scopo di attribuire un
rating ai sensi di Basilea 2 e Basilea 3.
Viene inoltre effettuata una disamina de-
gli aspetti hormativi, giurisprudenziali e
stragiudiziali. L'ultima parte del volume
affronta it tema delle sfide e prospetiive
che [a huova Centrale dei Rischi propone
ai professionisti e il tema delle central
rischi private, meglio ceonhoscilte ¢come
sistemi di informazioni creditizie (SIC).
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* Agenzie Ipsoa dl zona
{www.ipsoa.it/agenzie)

e www.ipsoa.it

5/2013

Amminlstrazione

&Finanza

n




