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Consob e prodott1 complesm, che faranno gh intermechan’

del diritto. Logico che cid ren:

[ , mgegnena finanziaria corre pm

da ingufficienti le norme sulla -
trasparenza. E cosi che la Consob, nel di-

cembre 2014, uniformandosi alle opinioni
Esma del 7 febbraio e del 24 marzo 2014,
ha pubblicato il rapporto sulla distribu-
zione di prodotti finanziari complessi
(97996/2014) nel quale «raccomanda» agli
intermediari di astenersi dal consigliare e
distribuire in via diretta alla clientela re-

“tail 1 prodotti complessi individuati nella -

predetta comunicazione (credit linked, de-
rivati speculativi, cartolarizzazioni, co.co
bond). Viene persino stilata una sorta di
classifica di rischio, nella cui parte alta si

trovano aleuni prodotti da considerarsi di-

sicuro tabti. La comunicazione lascia uno
spiraglio: la raccomandazione pud essere
disattesa se I'intermediario ritiene che il
prodotio si presti alla realizzazione degli

‘interessidel clientee vi siano informazio-

‘ni sufficienti a valutarne caratteristiche

e rischi. A-quel punto, dopo una due dili-
gence dell'operazione; che comportera una

profilatura rafforzata del cliente e una pie- -

narivelazione del metodi di valutazione e

.di pricing, 'intermediario potra distribu-

ire il prodetto, fermo Ponere di informare
comunque il ciente del fatto che Consob
non loritiene adatto ai client] retail. T tut-
to in base a specifica e motivata decisione
dei vertici aziendali. I 23 giugno Consob
ha pubblicato aleuni chiarimenti applica-
tivi della predetta comunicazione, il cui
tenore svela la consapevolezza dell Auto-

ritd defl'insuperabilita delle asimmetrie
informative insite nella distribuzione di
prodotti complessi, e dunque del limita-

to effetto degli obblighi di trasparenza. Il

fatto che le prescrizioni sorio contenute
In una raccomandazione, strumento non

~ proprio precettivo e ﬁnahzzato a-dare
chiarimenti mterpretahw non tragga in

~inganno. Non & una moral suasion, assi-
milabile alle scritte presenti sui pacchettl :
‘di sigarette, volta a sensibilizzare gli in- -
termediari sulla pericolosita dei prodotti -
complessi. La raccomandazione potrebbe

avere l'effetto di innalzare, in caso di con-
testazione da parte del cliente, il livello
la qualita della prova che l'intermediario
dovra fornire per dimostrare di aver agito
con correttezza e trasparenza. In giudi-
zio, insomma, la banca dovra dimostrare
di aver attuato tutte le specifiche valu-
tazioni, rappresentazioni e cautele che
valgano a provare le obiettive ragioni per
cui essa abbia ritenuto di disattendere 1]
suggerimento di astensione. Le relative
procedure dovevano essere comunicate
all'Autoritd entro il 30 giugno. Che aces-
dra in concreto? Ci si accontentera della

solita crocetta di presa visione sul modu— -

lo che nessuno leggeri o davvero questa

regola-non-tegola comportera un rischio
“processuale aggravato? Nel dubbio I'in-

termediario dovra optare o per la scelta

- radicale di non vendere prodotti «ieta-
11 ai minori», oppure di venderli ma con

un apparato d protezione che non potrad
ridursi allaumento della produzione car-
tacea. Il futto in attesa di Mifid 2, che dal
5 gennaio 2017 introdurra pit stringenti
regole sulla qualita dell'informazione. Ma
in tutto c10 che finehanno fatto gli scena-
ri probabilistici? Forse s'annidano in quel

_ richiamo (§ 4.2.2) alluso di metodi coeren- -

ti con quelli impiegati dagh intermediari
per valutare il prodotto, iscriverlo a bilan-
c10 e gestirne il rischio. Altro aspetto che
gli intermediari non dovrebbero trascu-
rare. {riproduzione riservata)
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