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Vigilanza. Le proposte
del Mef peri prodotti

soggetti al bail in

Presidi per tutelare

i risparmiatori, ma
gli azionisti rischiano
di esserne esclusi

Antonio Criscione

Cautela nel collocamento ai titoli che
possono finire sotto il bail-in, ma
nessun limite sulle azioni. Il Mef ha
avviato una consultazione sul tema
del collocamento dei titoli sottoponi-
bilia bail-in, prospettando alcune so-
luzioni alternative, sulle quali ha
chiestoil parere deglistakeholderin-
teressati, dopoaver sentitole autori-
tadivigilanza.

Dungque due soluzioni elaborate
incollaborazione con Banca d’Italia
e Consob perlimitare i danninel col-
locamento deititoliarischiobail-in,
ma niente per tutele aggiuntive per
gli azionisti. Dice infattiil testo della
consultazione: «L’analisiha eviden-
ziato che, a prescindere dall’'opzione
adottata, non & opportuno prevedere
la sua estensione alle azioni... perle
quali, adifferenza degli strumentidi
debito, I'investitore assume la quali-
fica di socio partecipante al capitale
dirischio dell'impresaehaquindidi
norma contezzadel rischio di perdi-

ta, anche integrale, dell’'investimen-
to», Inrealta proprioil collocamento
di azioni delle banche, anche attra-
verso meccanismi poco corretti co-
mele cosiddette operazionibaciate,
¢ stato uno dei punti di maggiore ri-
schio per investitori poco consape-
voli 0 pit1 0 meno manipolati.
Altroaspetto cheaccomunale due
proposte e il fatto che «nonsi é rite-
nuto opportuno limitare 'applica-
zione alle sole passivita subordinate
Mrel (Minimum Requirement for
own funds and Eligible Liabilities,
ovvero: requisito minimo di fondi
propri e altre passivita soggette a
bail-in); entrambe le soluzioni ipo-
tizzate, prevedono un’estensione del
perimetro ad altre passivita ed in
particolare a tutti gli strumenti fi-
nangziari assoggettabili a bail-in,
comprese le obbligazioni ordinarie
“senior”»,anche se con diverse mo-
dulazioniasecondadelle diverse op-
zioni. Che sono due infatti quelle
proposte dal Mef nella consultazio-
ne. La prima prevede che venga ef-
fettuata la verifica di adeguatezza
Mifid per tuttiiservizi d’investimen-
toprestati e cheil mancatorispettodi
questa abbia effetto “bloccante” ri-
spettoalla possibilita di collocamen-
todeiprodotti. Inoltre aquestosiag-
giunge una soglia massima di con-
centrazione, omogenea per tutti gli
intermediari, parial 10% del portafo-
glio di soggetti con patrimonio fino
a goomila euro. Questa soluzione
inoltre potrebbe applicarsi anche
agli strumenti circolanti al 28 dicem-

bre2020. L’altra soluzione (chenon
verrebbe estesa agli strumenti circo-
lanti anteriormente al 28 dicembre
2020), prevede invece un taglio mi-
nimo differenziato a seconda del
grado della passivitain base alla ge-
rarchiafallimentare applicabile: per
le obbligazioni subordinate (incluse
quelle computabili nei fondi propri,
come gli strumenti Tier 2) viene ipo-
tizzata una soglia di 150mila euro,
mentre per gli per gli strumenti se-
nior non-preferred potrebbe esserci
una soglia minima di 10omila euro
(in luogo degli attuali 250mila).
Glistrumenti finanziari soggettia
bail-in(prima di tuttole azioni, poile
obbligazioni subordinate e poile “se-
nior”) sonoimedesimiche in passato

sono stati azzerati nella risoluzione
delle 4 banche (Carife, Etruria, banca

Marche, Carichieti) e dallaliquidazio-
ne coatta della Popolare di Vicenza e
Veneto Banca. «Prevedere limiti rigo-
rosiper questi investimenti evitail ri-
schio concentrazione (ossia che tutto
il patrimonio del cliente sia investito
in un unico strumento finanziario
dellostesso emittente) - spiegal’avvo-
cato Letizia Vescovini che ha seguito
davicinolevicende dellebanche negli
ulfimi anni -. Sempre guardando al
passatolaconcentrazione eraspesso
presentee talvolta addiritturaassolu-
taedéevidente che intali casituttiiri-
sparmi dei clienti venivano spazzati
pereffetto della crisi dellabanca emit-
tente. Pertornare invece alle vicende
attualiche vedonointrappolatiiclien-
tinelle cosi dette azioni illiquide non
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facilmente smobilizzabili (Popolare di
Bari, tanto per citarne), limitare la
quantitaditali strumenti avrebbe si-
curamente evitato agliattuali titolari
divedere tuttoilloro patrimonio bloc-
cato». Eunaltroaspetto che viene se-
gnalato come interessante dall’avvo-
cato riguarda la valutazione di ade-
guatezza: «Nella propostainconsul-
tazione viene anche richiesto che
venga documentato il processo che
portalintermediarioallavalutazione
diadeguatezzae questoesenza dub-
biounaltro elemento ditutela perché
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dovrebbe evitarela deprecabile prassi
chegliintermediari seguonodiinseri-
re clausole di stile prive di valore in-
formativo in cui il cliente (spesso in-
consapevolmente)dichiaradiaverri-
cevuto informazioni “adeguate” o che
lo strumento finanziario “sia non
adeguato” masi procedaugualmente
all’operazione».

11 vice presidente di/Anasf, Fer-
ruccioRiva, esprime soddisfazione
per 'impostazione della consulta-
zione e soprattutto per I'ipostesi che
metteal centrolavalutazione diade-

investimenti in tali strumenti
che superi il 10%; in altre

parole, se venisse proposto
uninvestimento in strumenti
finanziari sottoposti al bail in
per importi superiori al 10%
del portafoglio, 'operazione
verrebbe bloccata dal sistema
operativo della banca.
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il portafoglio minimo

La prima ipotesi propostain
consuitazione dal Mef
prevede la valutazione di
adeguatezza per il
collocamento dei titoli che
possono entrare in bail in. Alla
valutazione di adeguatezza si
aggiungerebbe poi anche un
limite di importi, ovvero
qualora il portafoglio del
cliente non fosse superiore a
500.000 euro, scatterebbe
Padeguatezza bloccante per

guatezza. «Mi sembra - afferma Riva
- che ci sia una positiva tendenza a
creare un piano di giocolivellato, se-
guendo I'impostazione data anche
per la regolamentazione di altri
strumenti finanziari (per esempio
gli Eltif). Va vista con favore anche
I'impostazione di trasparenza e di
correttainformazione agli investito-
ri eil fatto che si pongano paletti seri
per questo. Positivainoltrel'ipotesi
diestendere questa disciplinaanche
agli strumenti ante fine 2020: ci
sembra una tutela coerente con gli
obiettivi del legislatore europeo».
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