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Consob allaresa dei conti
traballail “regno” di Vegas
alla vigiha dell'opa Res

Consob, traballa 1l regno

d1 Vegas

alla v1g1]1a della partita su Rcs

DALL'ARRIVO DEI DUE NUOVI
COMMISSARI A DICEMBRE C'E
STATAUN'ACCELERAZIONE.
DAI CASI CARIFERRARA,
ETRURIA E VENETO BANCA AL
PASSAGGIO DI COMPETENZE
ALL'ANACDICANTONE, ORA
ESOTTO ACCUSA PER LA
PROMOZIONE A DIRIGENTE
DELLA SUA SEGRETARIA

[ arrivato dalla politica. E ha dato, fin
dai primi mesi del suo lavoro, un’im-
pronta politica alla Consob. Sta terminando
il mandato gravato da polemiche politiche, e
in dialettica spinta con il collegio dei commis-
sari, tornato a farsi sentire dopo gli anni di for-
mazione ridotta a tre membri. Giuseppe Ve-
gas lascera, comunque vadano le cose, un'i-
stituzione con profonde necessita di rinnova-
mento. «Da rifondare», dicono piu enfatica-
mente alcuni osservatori, in contatto con ele-
menti del governo, che tuttavia in questa fase
ha altre priorita che non muovere le acque in
un'authority attiva su materie delicate, pri-
ma tra tutte l'informazione ai risparmiatori.
embra un karma quello “po-
litico” di Giuseppe Vegas,
presidente della Commissione na-
zionale per le societd e la Borsa:
quando il 18 novembre 2010 fu de-
signato dal Consiglio dei ministri
continud a partecipare ai lavori del-
laCamera, compreso un voto di sfi-
duciaal governo Berlusconiil 14 di-
cembre, poiché le sue dimissioni
da parlamentare del Popolo della
Liberta e viceministro dell’Econo-
mia erano calendarizzate qualche
giomo dopo. Uno dei suoi primi at-
ti da presidente, nel marzo 2011, fu
proporre un piano di incentivi per
aumentare le quotazioni di matri-
cole a Piazza Affari; progetto con
forte risonanza politica.
Poi sono cominciati i dossier
“caldi”. Come la scalata Unipol a
Fondiaria-Sai, per cui il presiden-
te aveva suscitato critiche per cer-
ti atteggiamenti poco istituzionali
(anche dall’allora commissario
Michele Pezzinga). O come la cri-
sidi Mps, su cui Consob s’¢ ostina-

ta a coprire la patacca dei derivati
Alexandria - congegnati nel 2009
peroccultare perdite ma che ha fi-
nito per moltiplicarle - lasciati
contabilizzare fino al 2014 come ti-
toli di Stato, salvo che frattanto gli
azionisti della banca senese han-
no visto bruciare ricapitalizzazio-
ni per quasi 10 miliardi.

Nella parte centrale del setten-
nato Vegas ha imposto un suo stile
accentratore e personale alla vita
interna e ai dossier su cui I'autori-
ta doveva esprimersi. Una modali-
taresa possibile anche dalla negli-
genza degli esecutivi di Mario
Monti e di Enrico Letta, che neilo-
10 tre anni di governi non hanno
rimpiazzato i commissari in sca-
denza, con l'effetto di azzoppare
la Commissione lasciando a Vegas
un ruolo preponderante nel colle-
gio: in caso di stallo il voto del pre-
sidente conta doppio; inoltre lo sta-
tuto interno assegna al presidente
ampie discrezionalita, come con-
vocare riunioni non precedute da
attivitd preparatorie, o decidere
«per le vie brevi», come attesta la
lettera diffusa da Report in cui
emerge l'archiviazione silenziosa
degli “scenari probabilistici” di in-
vestimento sui bond.

Quello che ha fatto piti ru-
more, dentro'opinione pub-
blica e I'esecutivo, & certo la
scarsa trasparenza nel diffon-
dere i principi del salvataggio
intemo delle banche,
entrati in vigore nel
gennaio 2016 ma ap-
provati da Bruxelles
quasi tre anni pri-
ma. Il governatore
della Banca d'Ttalia
si & spesso lamenta-
to - conargomenti -
dellamancata esen-
zione dal bail in dei
prestiti bancari su-
bordinati gia emes-
si, che si sono visti
gravare rischi ignoti

almomento dellasot-

toscrizione. Ma per-

ché la vigilanza bancaria

e quella dei mercati (nel-

le mani di Consob) non

hanno imposto alle ban-

che emittenti di spiegare

per tempo i nuovi rischi,

noti fin dal 2013? Né Ve-

gas, né Visco hanno mai

fatto ainmenda a riguar-

do. Restail fatto che, pro-

prio nella stessa fase, le

banche domestiche acce-

leravano nella vendita di subordi-

nati agli sportelli: circa 70 miliardi
di euro, senza cui diverse banche
patrie avrebbero esaurito la dota-
zione patrimoniale. Ma come i é vi-
sto poi sui listini poi, quei titoli si so-
no deprezzati anche a doppia cifra
percentuale, o addirittura - &il caso
di Banca Marche, Etruria, Cariferra-
ra e Carichieti - sisono azzerati. I lo-
TO prospetti «erano stati redatti nel
rispetio delle regole di trasparenza
previste», ha dichiarato il presiden-
te della Consob nell'ultima relazio-
ne annuale. Salvo correggere il tiro
poco dopo: «Erano troppo lunghi e
complessi per potere essere letti e
pienamente compresi. Un eccesso
di informazioni equivale quasi sem-
Ppre auna carenza di informazioni».
Poche settimane dopo - siamo al
presente - Consob ha autorizzatola
pubblicazione del prospetto piu
lungo (e forse pil1 rischioso) della
storia della finanza italiana:le 1.114
pagine per convincere/dissuadere
a sottoscrivere la ricapitalizzazione
daunmiliardo di Veneto Banca.
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Quando I'aggiunta di informa-
zioni di rischio dava diritto di reces-
so agli investitori, come nel caso
del bond Banca Etruria del dicem-

hra 2012 Concenh ctringo i tamni al
OIC 4U15, LONSOD STINSE 1 IeMpl ax

minimo di legge: appena due gior-
ni per riavere i soldi indietro, e si
era sotto Natale. Sulle vendite di su-
bordinati al dettaglio, in diversi ca-
siviolando la direttiva Mifid, le ban-
che italiane hanno fatto molti
errori da quegli anni e Con-
sob non ha aiutato a disvelar-
li quando, ancora nel luglio
2015, ha stilato un elenco di
strumenti finanziari comples-
si che, malgrado una
raccomandazione ad
hocdell’Esma che rag-
gruppa le autorita di
mercato  europee,
non includevala tipo-
logia dei “subordina-
ti”, quei bond chia-
mati prima degli al-
tri (i senior) a pagare
le perdite di chi li
emette. Anche su
queste premesse
Matteo Renzi hari-
tenuto, lo scorso di-
cembre, di privare
Consob di una sua fun-
zione e individuare I'ar-
bitro dei rimborsi degli
obbligazionisti delle quat-
tro banche tra «persone
di comprovata imparziali-
ta, indipendenza, profes-
sionalita e onorabilita»,
Che in breve sono state in-
dividuate nell'Anac di Raf-

faele Cantone.
L'ultimo dissidio in ordi-
ne di tempo vede le associa-

zioni di consumatori e de-
cine di economisti e acca-

demici tacciare la Commissione di
aver indebitamente dissuaso dal
pubblicare gli “scenari probabilisti-
ci” dai prospetti degli investimenti
pitrischiosi. E' un caso molto tecni-
co e che si presta a sttumentalizza-
zioni, anche favorito da numerosi
cambjamenti diregolazione a livel-
lo comunitario. Di certo a Vegas le

attualizzazioni che cercano di pre-
attuailzzazioni che cercano ai p

vedere le chance di guadagnare e
di perdere non piacciono: ha depo-
tenziato 'ufficio analisi quantitati-
ve interno che se ne occupava e,
senza mai abrogare gli “scenari”,
ha messo loro la sordina, in cio fa-
vorito da sopraggiunte contrarie di-
sposizioni europee. Non piaceva-
no neanche a Giulio Tremont, il
“suo” ministro del Tesoro, fiero cri-
tico degli scenari di probabilita per-
chéligiudicava un tentativo dilegit-
timare i derivati, che considerava
invece «una follia finanziaria». Tut-
taviailmodo in cui Vegas ha espun-
to gli “scenari” dai prospetti dei
bond italiani & piaciuto a pochi.
Giomi fa alcuni suoi commissari
hanno chiesto di chiarire, e ottenu-
to, con votazione favorevole quat-
tro contro uno, di convocare una
Commissione ad hoc, che dovreb-
be svolgersi questa settimana.
Indipendentemente dagli esit],
va notato che la questione ¢ una
delle prime che vede ricomporsi il
Collegio, per anni monco e ricom-
posto dal governo Renzi che 'anno
scorso ha nominato Anna Genove-
se, e quattro mesi fa il magistrato
Giuseppe Maria Berruti e I'ex vice
dg di Assonime Carmine Di Noia. Il

plenum ritrovato tra i commissari
sta creando nuove chimiche den-
tro la Consob, e ha riequilibrato la
“monocrazia” degli anni scorsi.

Ma l'autonomia del cane da
guardia & un valore, e non & detto
che la “spallata” andra fino in fon-
do. Tre banchi di prova si avvicina-
no: la doppia opa su Rcs; il recepi-
mento entro il 2016 della direttiva
sulle informazioni chiave da inseri-
re nei prospetti, che potrebbe por-
tare al superamento degli “scenari
probabilistici” in favore del meto-
do “whatif”, per cuiil venditore co-
struisce a sua discrezione tre oppo-
sti scenari di rendimento, e li se-
gnala al compratore; l'integrazio-
ne di Francesca Amaturo, segreta-
riadi Vegas dalui a suo tempo pro-
mossa dirigente senza fare un con-
corso, suscitando un’inchiesta pe-
nale su cui la procura romana ha
chiesto I'archiviazione. Ma il Con-
siglio di Stato ha dichiarato illegitti-
ma lastabilizzazione della dirigen-
te, e giorni fa in Commissione &
passata la linea di chiedere un pa-
rere all’Avvocatura dello Stato,
non ai legali della Consob come il
presidente chiedeva.

Hrischio & chel'ultima fase della
gestione Vegas trascorra tra veti,
sgambetti e tentativi di accreditarsi
interpretando la volonta politica
prevalente. lasciando un cumulo
di macerie su cui si dovra rifondare
un organismo sfibrato dall’avere
un corpus di regole basato su quel-
le originarie del 1974, un personale
quasi scevro da esperienze ester-
ne, un finanziamento delegato alle
societa vigilate, un‘alta dirigenza
statica che da anni o decenni occu-
pagli snodi chiave.
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[ICOMMISSARI]
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| commissari Consob Paolo Troiano (1), Anna Genovese (2)
e i due che sono stati nominati lo scorso dicembre:
Carmine Di Noia (3) e Giuseppe Maria Berruti (4)



