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IL SOLE RISOLVE

Imposta di bollo mal computata
Webank provvede a rimborsarla

Sono cliente di banca Web

1

lata sull’intero primo

dove detengo un conto corrente
cointestato che é il mio unico
rappoirto bancaiio. Da tale conto,
nell’aprile 2016, trasferisco della
liquidita su due linee vincolate,

semestre ovvero dal primo
gennaio al 30 giugno.

Da subito, e per piu volte, segnalo
la questione ¢ chiedo chiarimenti
al servizio clienti “team” di

b Einal

Per entrambe le linee il vincolo &
di seimesi, decorrenza 8 aprilee
termine 7 ottobre 2016.

Ai primi di luglio ricevo la
comunicazione periodica perle
duelineee ddebi

uale

Web. te il 18 ottobre
mi rispondono che da verifiche
effettuate Vaddebito dell’imposta
di bollo risulta essere corretto.
Convinto, per quanto di mia
chelimposta di bollo

dellimposta di bollo (2 per mille).
Mi accerto che Pimposta sia
computata prendendo a

riferi to le gi vincolat
e il periodo trascorso del vincolo
ma riscontro che la stessa é stata

sulle giacenze vincolate debba
essere calcolata in via aut

e nella misura proporzionale
fintanto che permanc il vincolo, il
19 ottobre 2016 espongo reclamo
scritto al quale, a tutt’oggi, non

ho ricevuto risposta, anche se pii
volte sollecitata.

Amedeo T'essaroli

(via e-mail)

In risposta alla segnalazione del
cliente, Banco Bpm ha predispo-
sto il rimborso di 99,45 euro, con
data valuta primo luglio 2016, a ti-
tolo di rimborso dell’imposta di
bollo sulle linee vincolate. Pur-
troppo, perun errorenellasintassi
dell’indirizzo c-mail, la notifica
delrimborso & statarecapitata so-
lo recentemente.

€ PIPLODUZL NER SEQVA 1A

CASO
CHIUsO

Banco Bipiemma ha rimborsato
al cliente quanto da lui
reclamato.

L'imposta di bollo sui rapporti
bancari & dovuta in misura
fissa se si tratta di conti
correnti (art 13 comma 2 bis
Tariffa euro34,20) ovveroin
misura proporzionale Cart13
comma 2 ter Tariffa 2 per
mille) se trattasi di depositi
bancari tra cui siannoverano
anche i depositi vincolati (Circ
Ade15/E/2013). Nel caso di
specie evidentemente la banca
aveva impropriamente
applicato lamisura
proporzionale anche nel
periodoin cui il rapporto non
eraancoravincolato ma libero.

@ RIPPOOUZ ON IS PVATA

Poste ¢ il rifiuto
della consegna
dei movimenti
sul libretto

I 17 ottobre 2016 ho richiesto
copia di duplicato di alcuni
documenti (distinta di
prel toe i ione)
di unlibretto postale di cui sono
cointestataria, pagando i relativi
bollettini per espletare la mia
richiesta.
Tuttavia, se in un primo
momento mi era stato detto che
pagando potevo ottenere quanto
da merich i '
mi ¢ stato comunicato dagli
impiegati che si erano shagliati e
che non avevo titolo per fare tale
richiesta.
Quindi ho bisogno di maggiori
dettagli per capire, prima di
adire a vie legali, se ho diritto a
chiedere copia di tali
documenti, come risulterebbe
anche dal foglio informativo in
materia di servizi di Banco
Posta, 0 invece no,
Come posso comportarmi per fare
valere i miei diritti?

Patrizia Spalvieeri

(viae-mail)

Informiamo la signora Spalvieri
che il titolare di un libretto di ri-
sparmio puo richiedere informa-
zioni e documentazione sulle ope-
razionieffettuate inqualitadi coin-
testatario del libretto cosi come
previsto dalle condizioni generali
del contratto di sottoscrizione.

Copia della cedola dell’opera-
zionc di prelicvo ¢ stata inviata al-
l'ufficiodiriferimento.

Rimaniamo a disposizione
per ogni eventuale e ulteriore
chiarimento.

SCRIVI APLUS 24

Redditi diversi,
le minusvalenze
ele plusvalenze
da capital gain

Sono un assiduo lettore della
“Posta dcl risparmiatore” di
Plus24 e in questa veste chiedo ai
vostri collaboratori
un’informazione su quanto mié
accaduto, Il 15 gennaio 2017 é
scaduto un bond Us Treasury
(cedola 2,375%, codice Isin
US912828VB32). Con questo bond

una pl percui
la banca effettuava una ritenuta
alla fonte di 479,33 euro.

Dato che ero, ¢ sono tuttora, in

P dimi .

chiedevo a Banca Intesa (filiale
Genova Nervi), dove ho aperto il
mio conto corrente, per quale
motivo non fosse stato effettuato
lo scorporo della plusvalenza,
come era sempre stato fatto in
precedenti occasioni, dalle minus
ancora presenti nel mio dossier.
Pertutta risposta la banca mi ha
risposto che non era stata fatta
loperazione che chiedevo in
quanto la plusvalenza erada
considerarsi alivello di renditae
quindi tassata al 12,5 per cento,
Vi chiedo se ha ragione la banca a
considerare sempre una rendita
la plusvalenza realizzata o ho
ragione io che ritengo che una
plusvalenza debba essere
considerata rendita solo se non ci
sono minusvalenze pregresse?
Perché, stando cosi le cose, mi
domando quando potro scaricare
le mie minus.

Iettera firmata
via e-mail

«Haragionelabanca, nel senso che
si cade spesso in un equivoco ter-

pagine a curadi
Federica Pezzatti

Redazione Plus 24 - Lettere
Indirizzo: via Monte Rosa, 91
20149 Milano

minologico: il titolo in oggetto, es-
sendo stato emesso sotto la pari, da
luogoaunoscartodiemissione che
aisensidegliarticoli 44 e 45 del Te-
sto unico delle imposte sui redditi
costitisce redditodicapitale», spie-
ga Renzo Parisotto, consulente fi-
scale del gruppo Ubi. Non si tratta
quindi di plusvalenza (capital gain)
ai sensi del successivo articolo 67 a
sua volta compensabile con even-
tuali minus pregresse. «Secondola
normativa vigente i redditi di capi-
tale e quelli diversi viaggiano su
piani distinti e separati», conclude
Parisotto.

Cliente UniCredit
eil ritardo
informativo

sul recesso Bpm

Sono stato vittima del ritardo
nella comunicazione di un diritto
di recesso relativo ad azionidella
Bpm da me possedute,

Azioni acquistate presso Mps e
poi traslocate verso il gruppo
Unicredit. Il diritto di recesso
nasceva dalla fusione avvenuta
tira Banco Popolare di Milano e

B Pop eesip fare
valere entro il 9 novembre 2016.
Ma la comunicazione mi é stata
consegnata solo nel tardo
pomerggio dell’ultimo giorno (9
novembre appunto), per cui
non ho avuto il tempo
materiale di esercitare il mio
diritto di recesso.

Il 14 dicembre ho chiesto pertanto
un risarcimento a UniCredit per
il ritardo nella comunicazione
dcel diritto di recesso pari
all’importo di quanto avrei
guadagnato se avessi esercitato i
diritti in tempo utile. A distanza
diun mese UniCredit mi ha
risposto chela resp bilita per
il mancato esercizio non é

attribuibile alla banca ma ai
tempi sempie piu stretti trala
comunicazione ufficiale da parte
della societa (in questo caso Bpm)
ela data ultima per potere
aderire o meno alle operazioni.
Questo porta che il process
ditr issi produzionee
consegna dell’informativa puo
determinare dei ritardi. Ora io
credo che non puo essere I’utente,
ossia il cliente, a pagare peri
tempi stretti di trasmissione
interna tra societa quotate e
intermediari. Quindi poiin
ultima istanza a ricevere
informazioni ritardatarie date al
cliente impedendogli di
esercitare i propri divitti di
azionista eledendolo

r

un
mancato guadagno. Chiedo
quindi un parere su come farea
ottenereil risarcimento dovuto.
Guido Orso
Torino

Come gia segnalatonellapregressa
corrispondenza al signor Orso, la
consegna della comunicazione
cartacea inerente 'operazione so-
cietaria di Banca Popolare di Mila-
no¢avvenutaaldomicilio delclien-
teindata7 novembre 2016, in tem-
po utile perpoter esercitare il dirit-
to di recesso. La data del recapito &
confermata dalla tracciatura elet-
tronica effettuata dallo spedizio-
niere. Siamo comunque sincera-
mente spiacenti che, per qualche
motivo a noi non imputabile, il
cliente non abbia potuto effettuare
la propria scelta. Ci permettiamo
quindi di suggerire eventualmente
una soluzione alternativa all'invio
cartaceo, consigliando I'attivazio-
nedelserviziodibancamulticanale
che rende immediatamente dispo-
nibile e di pronta consultazione
ognidocumento riguardantelasua
posizione.
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LA LETTERA

Investe in una unit linked che
punta per il 40% in azioni
tramite fondi di diverse case
d'investimento

Unit
oramol?
Meglio
un’asset
allocation
in Etf

Holetto lasuarisposta di Plus24
del 26 novembre 2016 in cui
titolava: «Meglio evitarele
unit..».Concordo parzialmente.
Al lettore sidice di stare attenti
al contenuto azionario delle unit
sottoscritte e ai costi, Io ho
sottoscrittole unit linked ramo
terzodiAllianz (prodotto
Darta). Non pago costi di

oy "
1ziomne (car

to)e
riscatto. Pago lecommissioni di
gestione che sonoin linea con
quelli diuna Sicav azionaria
(2,0-2,6%). Essevengono
detratte dal rendimento ogni
anno. Il profilo é azionario
(circail 40-50%) ¢ il patrimonio
eégestito da varie case
d’investimento.
Cisonosecondo medei punti
negativi rappresentatidalle
commissioni digestione forse
piti costosediuna Sicay
azionaria o multiasset ma anche
dei punti positivi: lamassima
compensazione plus/minus e
un’el diversificazionesia
per asset sia per gestore,

Se poi mettiamo a confrontoil
ramo primo con il ramo terzo,
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Q

1 costi annui complessivi indicatidal
lettore sono nell'ordine del 2,5%. Gli
paiono sostenibili tenuto conto delle
caratteristiche dell'investimento

secondo mte, sono due cosediverse.
Allo stato attuale il ramo uno st
traduce in salvaguardiadel
capitale ecreazione forzoso diun
tesoretto. Non so quale unit linked
avesse il lettore a cui avete risposto
eavete fatto bene a rimarcare i costi.
Vorrei, se possibile, un suo punto di
vista (inagari assiemeaquello di
Consultique) su quanto scritto.
Mi piacerebbe confrontarini con un
vero esperto del settore, 0
perlomeno conuna persona che ha
un osservatorio migliore del mio.
N.Mottoiti
(viae-mail)

risponde Federica Pezzatti
f.pezzatti@ilsole2ore.com

Premesso che, come ricorda lei, per
definire quale sia il prodotto finan-
ziario piti adeguato alle caratteristi-
che del singolo risparmiatore biso-
gna guardare, tral'altro, al profilo di
rischio, orizzonte temporale nonche
al portafoglio complessivo. E pre-
messoanche chele polizze Vitaunito
ramolchesianopossonoancheavere
degli scopi diversi dal mero investi-
mento (impignorabilita, inseque-
strabilita, fuoriuscita dall’asse eredi-
tario),esonodunqueunmodoperre-
alizzare lapianificazione successoria
(ma non mi sembra il suo caso), nel-
Particolo precedente si faceva riferi-
mento all'investimento in un fondo
previdenziale. «Un piano pensioni-
stico costituisce quella parte di capi-
tale che il risparmiatore vuole accu-
mulare nel tempo per conservarlo in
maniera prudenziale -, precisano da
Consultique —. Visto l'obiettivo, in
quel caso specifico, avevamo sugge-
ritodiinvestirelasommainmodopo-
co rischioso e quindi nel comparto
obbligazionario, tramite una gestio-
ne separata». Per il loro funziona-
mento le gestioni separate si stanno
rivelando molto piu efficaci delle li-
nee prudenti o garantite dei fondi
pensione non assicurativi.

Q

Poiché in passato Plus24 ha
sconsigliato le unit (troppo
costose e rischiose) I'assicurato
chiede un parere sulla sua scelta

Soffermandoci sull'aspetto del-
I'efficienza, in genere si notano
aspetti negativi soprattutto sui pro-
dottiunitlinked poiché, essendo fon-
didifondi, sonocaratterizzati dauna
duplicazione di costi (e spesso anche
da una scarsa trasparenza quando si
tratta di Oicresteri) che portaasotto-
performare il benchmark di riferi-
mento, a danno del risparmiatore.
«Ipotizzandodireplicare fedelmente
attraverso Etf (strumenti a gestione
passivaebasso costo)'esposizionedi
unaqualsiasiunitlinked, il risparmio
sarebbe significativo e I'effetto finale
sarebbe un portafoglio investito allo
stesso modo ma in modo molto pill
efficiente e in linea con il mercato»,
precisano daConsultique.

Ovviamente anche una polizza di
Ramo I applica delle commissioni,
ma in misura minore; il rendimento
dellegestioni separatealnettodeico-
sti risulta attualmente superiore ri-
spetto a quello offerto sul mercato
obbligazionario a parita di rischio,
grazie alla particolarita di iscrivere i
titoli a costo storico senza risentire
del rialzo dei rendimenti. «Se in una
futurafase di mercato contassiin sa-
lita, tale strumento potrebbe diven-
tare meno interessate, nell’attuale
contestorisultaunbuoninvestimen-
to dove allocare buona parte della
componente obbligazionaria, otte-
nendo la garanzia del capitale ¢ un
rendimentoafrontediunrischiome-
dio basso». Anche in questo caso bi-
sogna stare attenti ai costi e al rendi-
mento della gestione separata.

Infine, dal punto di vista fiscale, le
polizze unit offronoil vantaggio della
compensazione tra plus e minus ma
una tassazione prevalente del 26%,
mentre perlepolizze RamoTessasiri-
duce mediamente tra il 179- 20% (in-
vestono prevalentemente in titoli di
stato tassatial 12,5%). Inoltre - a diffe-
renza delle polizza Ramo III e altri
strumenti finanziari-nonprevedono
il pagamento dell’impostadibollo.

T < *10DUL ONEPISZIVA »

LE VOSTRE DOMANDE

Il fondo obbligazionario
a cedola e il rischio di tasso

Nelmese di ottobre 2016 ho
acquistato delle quote del fondo
Eurizon Opportunita Global
Bond Cedola 10/2021 (Isin
LU1449962080) che distribuisce
un importo annuale
predeterminato pari ad almeno
2,30 euro per quota.
Non essendo prevista una
garanzia di restituzione del
capitale investito, mi chiedo che
probabilita ho di subire una
perdita in conto capitale alla
scadenza del fondo qualora i
tassi dovessero risalire in modo
nel pr
quinquennio,

Andrea Rossi
(via e-mail)

= 11 fondo Eurizon Opportunita
Global Bond Cedola (Isin
LU1449962080) € un fondo obbli-
gazionario flessibile che investe
prevalentemente in obbligazioni
societarie egovernativeconmeri-
to creditizio classificato invest-
ment grade. Puo investire in titoli
obbligazionaridiPaesi emergenti
o non denominati in curo, ma so-
no presentidei vincoli pari al 35%
del patrimonio per questa tipolo-
giadiinvestimenti.llfondodistri-
buisce un importo annuale pari a
2,30 euro per quota per i primi
quattroanni. Ascadenzal'investi-
tore avra una cedola pari alla dif-
ferenza, se positiva, tra il valore
quota ¢ il valore iniziale. In alter-
nativa otterra il valore quota,
quindi non vi ¢ garanzia del capi-
tale investito.

«A pesare sull’andamento del

fondo e inoltre lacommissione di
avviamento parial 2,5%sulvalore
iniziale spalmata su tutta la vita
del fondo. Questo significa che
nelcasoincuiilfondoarriviasca-
denza2,50 europerquotaverran-
no sicuramente pagati dall'inve-
stitore. Alla data 19 gennaio la
quotavaleva 99,51 euro, dopo es-
sere caduta fino a 98,42 euro a
meta novembre», spiegano dalla
societa di consulenza indipen-
dente Consultique.

In merito al rischio tassi
espresso dal lettore e difficile as-
segnare un giudizio senza cono-
scere almeno la duration del por-
tafoglio: i dati infatti non sono
ancora disponibili in quanto e
ancora breve il periodo di opera-
tivita dello strumento. Tuttaviasi

La discesa

possono dedurre alcune indica-
zioni, almenoinlineateorica, dal
prospetto ¢ dall’obicttivo dell’in-
vestimento. Poiché il fondo sara
liquidatoaottobre, 2021ladurata
finanziaria del portafoglio gene-
ralmente non sara superiore ai
sei anni, Pill la duration € bassa
piu le variazioni legate al rialzo
tassi sono contenute. Il gestorela
potravariare nel tempo eadattar-
si alle dinamiche di mercato, as-
sumendo anche valori negativi.
Ciosignificacheilgestore, ovvia-
mente se sara in grado di inter-
pretare al meglio il mercato, po-
trebbe addirittura avvantaggiar-
si dal rialzo tassi.

Qualsiasi decisione in meritoa
tale fondo dovratenere contodel-
la commissione di rimborso che
verrebbe pagataqualoral’investi-
tore decidesse di uscire dall'inve-
stimento prima della scadenza
naturale. Fino ad aprile 2017 in-
fattila percentuale di commissio-
ne é del 2,50%. La percentuale di
commissione ¢ decrescente ogni
seimesidel 0,25%finoaesserepa-
ria 0,25% nell’'ultimo semestre di
vita del fondo.

«Dato l'attuale valore quota,
uscire oggi dall’investimento
comporterebbe una perdita certa
del3% — spieganoda Consultique
—.Taledisavanzo nelladecisione
dell'investitoredovrachiaramen-
te essere confrontata con I'anda-
mento futuro del fondo e con i
flussipositivi generati dalle cedo-
le certe che verranno ricevute»,
concludono da Consultique.
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Le false speranze di quei bolli impressi sui Bpf

Devo i e uit B p
fruttifero (Bpf) serie P/O emesso
il 28 maggio 1986 per soomila
lire. Sul retro del buono &
presente una griglia di importi
con righe (per gli anni) e colonne
(peribimestri) e una scala di
tassi. Con riferimento alla scala
di tassi, faccio presente chea
quella prestampata (graduata in
base alla durata) se ne
sovrappone ui’altra con timbro
postale (pure graduata in base
alla durata ma con percentuali
diverse). La griglia prestampata
si sviluppa nel seguente modo: si
vadal 9% del primo anno all’11%
per il periodo che va dal
sedicesimo al ventesimo anno.
Mentre le percentuali apposte
con timbro postale al momento
dell’emissione sono le seguenti:
9% nel primo anno, 15% dal
sedicesimo al ventesimo,
L’Ufficio Postale mi vuole
rimborsare 3.916,69 euro, mentre
da calcoli effettuati considerando
le percentuali sovrapposte (cioé
quelle apposte con timbro postale
all’atto dell’ emissione) risulta
Pimporto di 4.620,48 euro. Qual é
la cifra corretta? Se 'importo
corretto é il secondo come posso

farvalere le mie ragioni?
Vincenzo Porfidio
(via e-mail)

m 1l foglietto utilizzato dall’agen-
zia postale appartiene alla serie N
la cuidecorrenza iniziata il 1 luglio
1976 era cessata il 31 agosto 1981.
Una serie quindi alquanto datata
nel 1986, considerando pure che
cra stata sostituita dalla scric O a
partiredal1settembre1981e finoal
30 giugno1984.

Dal successivo primo luglio era

LE REGOLE
DELLE LETTERE

QUANDO SI SCRIVE A PLUS24
Unavoltainviata unaletteradi
reclamo a Plus24, questa verra
comunque pubblicata anche in
caso dirisoluzione della
vertenza con l'intermediario con
cui siha un contenzioso.
Eventuali ripensamenti non
verranno assecondati: questo
nell'interesse di tutti i lettori di
Plus24 che sitrovassero in una
situazione simile.

entrata invigore la serie P effettiva-
mentesottoscrittadallettore. Daqui
il timbro che appunto adeguava le
condizioni economiche alla serie in
quel momento in vigore. «Fin qui
tuttobene, se nonfosse che due set-
timanc dopo fu varato I'ormai ccle-
bre decreto ministeriale 13 giugno
1986», spiega Giuseppe D'Orta del-
I’Aduc. «Sin dal 1986 si elevarono
proteste, poiché la nuova serie Q
prevedeva il pagamento diinteressi
inferioririspettoalle precedenti,ma
tuttiitentativinel tempoeffettuatisi
sonorisoltiinunnulladifatto. Perfi-
no la Corte Costituzionale fu inte-
ressatae,consentenza333del2003,
ha sancito la Iegittimita costituzio-
nale di quel provvedimento».

«Negli ultimi tre anni vi sono
stati provvedimenti in Tribunale a
favore dei clienti ma in appello la
situazione si ribalta con pronun-
ciamenti sempre contrari. Basti
considerare che nel marzo 2016 il
tribunale di Savona ha accolto tutti
iricorsi di Poste Italiane avverso le
sentenze del giudice di pace An-
drca Grammatico dcl scttcmbre
precedente. Anche il tribunale di
Ferrara ha seguito la stessa linea»,
conclude D’Orta.

CPIPRS . CZIONERISzRYA *
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Anche in uno scenario di bassi tassi
d’interesse puoi ottenere rendimenti
interessanti con un rischio contenuto.

| nostri fondi Short Duration possono ottimizzare
il profilo rischio/rendimento dei tuoi clienti.

Guida i tuoi clienti nella costruzione di portafogli
piu solidi.

Portale ad utilizzo esclusivo di investitori professionall.

INVESTMENT
.34 MANAGERS

MESSAGGIO PUBBLICITARIO

PRIMA DELL’ADESIONE LEGGERE LE INFORMAZIONI CHIAVE PER GLI INVESTITORI (KIID) E IL PROSPETTO, disponibili su
www.axa-im.it. | rendimenti passati hon sono indicativi di quelli futuri. Il presente documento non costituisce un’offerta o una
sollecitazione all'investimento in specifici prodotti finanziari del gruppo AXA. A cura di AXA Investment Managers ltalia SIM S.p.A., Corso
di Porta Romana, 68 - 20122- Milano, Tel (+39) 02 5829911, iscritta al n. 210 dell'albo delle SIM tenuto dalla CONSOB www.consob.it
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ANALISI

ARBITRO BANCARIO E FINANZIARIO

Un comitato
non si nega
all’educazione

di Antonio Criscione

quanto a educazione

finanziaria, non sono quelli
per cui andare piu fieri. I dati
pubblicati di recente dall’Ocse
sono impietosi e senzaappello
e per uno spaccato ancora pit
preciso si rimanda all’articolo
apagina23. Diiniziative volte
ad alfabetizzare gli italiani
sulla corretta gestione delle
loro attivita finanziarie in
realta ce ne sono diverse.
Secondo il rilevamento
pubblicato a gennaio 2017
dalla Consob per il triennio
2012-14 SONO state censite 206
iniziative di educazione
finanziaria, promosse da 256
soggetti. E secondo i dati della
ricerca «in quasiidue terzi dei
casiiprogrammihanno
coinvolto nel triennio meno di
1.000 persone; solo una
iniziativa su diecisie rivoltaa
piltdi 10.000 partccipanti». E
inoltre «una delle maggiori
criticita evidenziate
dall’indagine é rappresentata
dalla carenza divalutazioni
sulla capacita delle iniziative di
incrementare le conoscenze e
incidere sui comportamenti».
Unasituazione quindi
tutt’altro che rosea.

Nella Carta degli investitori
sottoscritta da Consob conle
associazioni dei consumatori
nel gennaio 2014, I'’Authority
aveva fatto una ricognizione
delle best practice nella
comunicazione con i
risparmiatorida parte delle
autorita di alcuni stati di
matrice anglosassone. Dove
peraltro esistono portali unici
perl’educazione finanziaria.
L’Italia ¢ Patria del
“particulare”, dove ognuno
preferisce percorrere i propri
sentieri e un sito unico per tutte
le tante istituzioni del settore
appare difficile darealizzare.
Perolalegge diconversione del
decreto Salva Banche al Senato
si e arricchita della previsione
diuna “Strategia nazionale per
I'educazione finanziaria,
assicurativa ¢ previdenziale”. E
per attuare questa strategiae
previsto un comitato, € uno
stanziamento diun milione di
euro. InItalialistituzione di un
comitato e tradizionalmente la
via per non affrontare una
questione e rimandarla sine die.
Eppure stavolta ci sono tutte le
premesse per sperare che siaun
primo passaggio positivo nella
dirczionc giusta.
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I risultati degli italiani,

11 70% dei ricorsi all’Abf
sono cessioni del quinto

Nei primi nove mesi
del 2016 nuovo record
per le liti

sulle restituzioni
delle spese

Antonio Criscione

m Un record dopo Taltro. Purtrop-
po pero non positivo. Anche nel
2016, come gia ’anno precedente,
il contenzioso davanti all’Arbitro
bancario finanziario vede una as-
soluta predominanza deicasirela-
tivi alla cessionce del quinto dello
stipendio. Come spiega Magda
Bianco, capo del Servizio tutela dei
clienti e anti-riciclaggio di Banki-
talia: «Nei primi mesi nove mesi
del 2016 i ricorsi all’Abf sono stati
15.336 (+ 60% rispetto allo stesso
periodo del 2015), di cui il 70% in
materiadi cessione del quinto del-
lostipendio». Nel 2015 iricorsisul-
lacessionedel quintoavevanorap-
presentato il 54% del totale.

Ma come ¢ andato questo con-
tenzioso? Spiega ancora Bianco:
«Le decisioni assunte dai collegi
(9.821 nei primi 9 mesi del 2016)
sono state nel 72% per cento dei
casi a favore del ricorrente». C’e
poi un’elevata percentuale di ri-

Gli interventi per limitare i «d

Come Bankitalia
tenta di arginare
il contenzioso

W Lacessione del quinto ¢ da mol-
to tempo all’attenzione della Ban-
ca d’Italia oltre che dell’Arbitro
bancario finanziario.Esel’organi-
smo di risoluzione, alternativa
delle liti bancarie, € sommerso dai
ricorsi su questo tema, l'istituto di
via Nazionale si ¢ mosso pil1 volte
perarginare ilcontenzioso. Gia nel
2009 € nel 2011 Bankitaliaeraarri-
vata all’adozione di interventi sul
mercato. Ma la vera e propria de-
flagrazione dei ricorsi all’arbitro
bancario finanziario ha fatto riac-
cendere leluci sulla questione.
Gia qualche anno fa il governa-
tore di Bankitalia, Ignazio Visco,
aveva segnalato che la vigilanza
dellistituto centrale avrebbe mo-

corsi (pari al 71%) che sono pre-
sentati con I'assistenza di un av-
vocato o altro professionista che
spesso si vede riconoscere una
partenonirrilevante del rimborso
riconosciuto dall’Arbitro. La pre-
occupazione & quindi che ci sia
unaveraepropriaindustriadelri-
corso sulla cessione del quinto. E
T’elevato numero di ricorsi non
puo non lasciare qualche dubbio
intalsenso. Anchesequestaindu-
stria sembra prosperare su effet-
tive esigenze del cliente.

Il dato del contenzioso mostra
quantosiaauspicabilecheprestosi
vedano gli effetti dell’accordo di
Assofin con le associazioni dei
consumatori, per dare un «gala-
teo» alle finanziarie quando con-
cedono questo tipo di prestiti. So-
no 10 infatti le associazioni dei
consumatori che hanno aderito al
protocolloe a7 glioperatoribanca-
ri e finanziari che hanno sotto-
scrittol’accordo, quasituttifigura-
notraimaggiori «clienti» dell’Abf,
Ilprotocolloevoltoadaccrescerela
tutela dei consumatori, sia dal lato
della garanzia di maggiore traspa-
renza neirapporti con la clientela,
sia nel garantire correttezza ed ef-
ficienza operativa da parte di tuttii
soggetti coinvolti nella catena di-
stributiva.

Proprio a inefficienze della ca-
tena distributiva viene attribuita

nitorato i ricorsi all’Abf e il caso
della cessione del quinto e forse
quello piu eclatante. Tanto che ad
aprile dello scorso anno, la Banca
d’Italia aveva incontrato alcuni
operatori attivi nei finanziamenti
contro cessione del quinto dello
stipendio e le associazionidi cate-
goria(Plus24 neavevadato contoa
suo tempo). In quell’occasione
crano state rilevate alcunc buonc
prassi,maanchespazidimigliora-
mento nell’offerta del prodotto. In
genere dopo incontri di questo ti-
po Bankitalia rivolge delle racco-
mandazioni (vengono chiamate
“indirizzi”) al mercato.

Non ¢ quindi escluso che abre-
vevenganoanche suquestopunto
diramati nuovi indirizzi. Anche se
comeindicato nell’articoloinalto,
Tazione diretta sugli operatori
nonsieé fermatain attesa di nuove
istruzioni. Quanto all’Arbitro
bancario finanziario, la cessione
del quinto oltre ad essere oggetto

1 NUMERI
DELLA VICENDA

NOVE MESI DI RICORSI

Nei primi mesi nove mesi del
2016 i ricorsi all’ Abf sono stati
15.336. Il dato segna un
incremento del 60% rispetto
allo stesso periodo del 2015,
quando un numero simile di
ricorsi era stato registrato a fine
anno. Di questi nuovi ricorsi il
70%riguarda la materia di
cessione del quinto dello
stipendio.

LE VITTORIE DEI CLIENTI

Nelle decisioni adottate dai
collegi nei primi nove mesi del
2016 le percentuali di vittorie da
parte dei clienti sono del 72 per
cento. Un dato che confermale
criticita nei comportamenti
degliistituti finanziatori, nei
rapporti coni clienti. Per questo
Bankitalia hain atto una serie di
iniziative per risolvere queste
criticita.

damoltil’origine dell’elevato costo
del finanziamento. E questonono-
stante la cessione del quinto sia
una delle forme pill «sicure», per
chi lo concede, tra le forme di fi-
nanziamento, a rischio pratica-
mente zero, date polizze e ritenuta
alla fonte delle rate da parte del
soggetto cheerogalostipendioola
pensione.

1l protocollo sta entrando in vi-
gore in questo periodo: la prima
parte infatti & operativa da genna-
io, la seconda (pit impegnativa
per le finanziarie) ad aprile. Spie-
gaGiuseppePiano Mortara, presi-
dente di Assofin: «Fin dall’inizio
abbiamo chiesto un parere del-
I’Antitrust, per evitare che si po-
tessero configurare problemi dal
punto di vista della concorrenza.
Successivamente anche Banca
d’Italia, benché a livello informa-
le, ha molto incoraggiato questa
scelta». Peraltro risulta a Plus24
che Banca d’Ttalia, nel concedere
l'autorizzazione alle finanziarie
ex articolo 106 abbia indicato
I’adesione al protocollo Assofin o
ad altre best practice in materia di
cessione del quinto. Un’azione
preventiva che sicuramente mette
le premesse per un ritorno alla
normalitd per 'Abf.

a.criscione@ilsole24ore.com
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anni»

COME ARGINARE
LE ((BAD)») PRACTICES

delle pronunce dei singoli collegi,
e stata anche pill volte all’atten-
zionc dcl collegio di coordina-

LE MOSSE DI VIA NAZIONALE
Bankitalia & intervenuta sulle
finanziarie nel 2009 e nel 2011.
Nel corso del 2016 ci sono
stati incontri con diverse
finanziarie per riscontrare i
diversi comportamenti sul
campo. Non & escluso quindi
che a breve possa arrivare un
nuovo intervento di
"indirizzo".

EDELL'ABF

Anche I'Abf, conil collegio di
coordinamento, si & occupato
pit volte della questione del
quinto. Un nuovo intervento &
in fase di pubblicazione e
dovrebbe contrastare la
pratica di limitazione ex ante
delle spese da restituire.

mento. [mportante era stata una
decisione del 2014, la n. 6167; e lo
scorso anno il collegio di coordi-
namento era intervenuto con la
decisione 5762 del 17 giugno 2016.
Successivamente nel mese di ot-
tobre,conunadecisionecheanco-
ranon éstata pubblicata, secondo
quanto risulta a Plus24 il collegio
si & occupato delle clausole che
escludono cx ante ogni rimborso
delle spese oppure che ne preve-
dono uno inferiore alle indicazio-
ni contenute nella legge. L’orien-
tamento dell’Arbitro in passato &
sempre stato quello di agganciare
ilcriterio dirimborso allamatura-
zione nel tempo degli oneri come
contrattualmente definita dalle
parti. E dapensare quindi che sara
la soluzione adottata anche in
qucsto caso. — An.Cr.
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Fabrizio
Galimberti

Compravendite

orporate venture capital,
la finanza per le startup

di case, ma chi
ne beneficia?

uandlebatiment
(( va, toutva», dicono
i francesi, Edeé vero

chequando
T'industria delle costruzioni ¢ in
buonasalute, tuttala
congiunturane beneficia: una
volta costruita — unacasao una
fabbrica, un’opcra pubblica -
bisogna poi riempirla (mobili,
macchinari, manutenzione) e
altri settori vengono
beneficamente indotti
dalrattivitadicostruzione. Sulla
attivita di costruzioni inItalia
esiste unastatisticamensile
dell’Istatche arrivaanovembre
2016 ¢ che indicauna situazione
ancora debole per questo
fondamentalc comparto.
Esistono poidelle statistiche sulle
compravendite di unita
immobiliarianch’esse
importanti. Quando sicompra
unacasa, spesso sidaluogoa
piccolio grandiinterventidi
riparazione e/o di manutenzione
dell’immobile acquistato, per
non parlare dimobiliaed
elettrodomestici. Quindile
compravendite notarili possono
indicare unamaggiore o minore
vivacita di un'attivita economica
che ésolo imperfettamente
catturata dallestatistiche sulla
produzione delle costruzioni. Su
questoversante, le statistiche
dell’Istatindicano una forte
ripresa delle compravendite, che
viaggiano, finoal terzo trimestre
dell’anno, sul 20% circadi
aumento rispetto all’anno prima
(elaumento eancora pitielevato
peritrasferimenti diimmobilia
uso economico). E tuttavia
difficile consolarsicon questi
dati, datoche'impennata delle
compravendite notarili & stata
spinta da una norma della Legge
finanziaria 2016 che facilitava
fiscalmente il trasferimento di
proprietadalle societ ai soci.
Speriamo chequesta norma
abbia tuttavia favorito anche
qualche attivita realee nonsolo i
redditideinotai.

CPIPL D ZIONE < SERVALA

Il mercato immobiliare

Var. % sull’anno. Ill trimestre
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L’Aifi apre una sezione
dedicata al comparto
Le esperienze di Enel,
Tim e Intesa SanPaolo
perl'innovazione

Daniela Russo

Investire in startup per favorire la
crescita del sistema Paese e I'inno-
vazione. Le imprese italiane prova-
no a recuperare i ritardi accumulati
negliannipassatie scelgonoilcorpo-
rate venture capital. Una tendenza
che coinvolge un numero crescente
diaziende e che ha portato il consi-
gliodirettivo dell’Aifi,I'associazione
italiana del Private Equity, Venture
Capital e Private Debt, ad aprire al
corporate venture capital (cvc) con la
nascita di un’apposita sezione. Una
scelta dettata dalla consapevolezza
che I'innovazione prende forma
sempre pilt spesso fuori dalle azien-
de, frutto delle idee di giovani ricer-
catori e neoimprenditori.

Una fotografia del fenomeno &
stata scattata dal primo Osservato-
rio su open innovation e corporate
venture capital, curato da Assolom-
barda, Italia Startup e Smau, in part-
nership con Ambrosettie Cerved. Gli
investitori corporate italiani, per lo
piti societa di capitale (4.709), sono
5.149 ¢ concentrano le loro quote in
1.901 startup innovative iscritte al-
l'apposito Registro Imprese, sulle
6.466 complessive. Nelle altre sono
esclusivamente persone fisiche
(34.963) a far parte della compagine
deisociconquotedipartecipazione,
diretta o indiretta fino al terzo livel-
lo. «InItalia — commenta Marco Bi-
cocchi Pichi, presidente di Italia
Startup — l'approccio al corporate
venture capital &€ ancora timido. Le

aziende chescelgonodiseguire que-
stastradalofannoperragionidiver-
sc: peraccelerarcilpropriocorebusi-
ness, procurarsi nuovi clienti, orien-
tare il rapporto conla clientela dalla
meratransazioneallarelazione odi-
versificare il proprio portfolio con
I'ingresso di nuove competenze».

Tralesocieta di capitale che figu-
rano come soci corporate delle star-
tupmadeinltalyoltreil60%(2.858)&
rappresentato da imprese con un
volume di affari superiore ai 50 mi-
lioni. Nettamente inferiore il nume-
rodelleimprese di medie dimensio-
ni (301), piccole (93) 0 micro (31). E,
invece, significativa la presenza di
investitori corporate che non pre-
sentanoricavi, riconducibili soprat-
tutto aholding o societadinatura fi-
nanziaria: sono 1.426.

«Quello che ancora manca —
spiega Bicocchi Pichi — ¢ una vera
pressione competitiva, quella che
determina ilsuccesso diqueste ope-
razioniin Paesi come gli Stati Uniti.
11 fattore tempo dovrebbe avere pitt
rilevanza,leimpresedovrebberoes-
sere pronte ascommettere su talen-

ti,ideeeprodotti con maggiore tem-
pestivita. L’esterofilia, inoltre, in
molti casi dovrebbe lasciare il posto
aun’attenta analisi dell’offerta delle
startup nostrane e dovrebbe cresce-
rcla consapevolezza cheil corporate
venture capital rappresenti I'evolu-
zionenecessariaancheperlosvilup-
podi settori tradizionali».

Quasi la meta delle corporate che
hanno scelto di investire in startup
opera nel campo dei servizi non fi-
nanziari, pitdiun terzo inquello dei
servizi finanziari. L’industria € me-
no presente: il 5,2% ¢ espressione
dell'industria tradizionale, il 2,9%
dellameccanicacil2,1%diqucllache
produce apparati hi tech. Che qual-
cosa stia cambiando lo dimostra
propriol’aperturadell’Aifichehare-
gistrato I’adesione immediata, tra
gli altri, di attori nazionali come
Banca Sella, Enel, gruppo Cnl, Intesa
Sanpaolo, Poste Italiane e Iim. «Per
Enel —dice Ernesto Ciorra, respon-
sabile Innovazione e Sostenibilita
delGruppoEnel — lestartupsonoun
veicolodiinnovazionc capace dimi-
gliorare le performance operative

Soci corporate di startup innovative per settore di attivita

Valoriin % sul totale

Servizi non finanziari 48,2
Servizi finanziari e assicurativi | e 34,1
Industria Tradizionale 52
Costruzioni 48
Meccanica 2,9
Hi Tech 2,1
Utility 1,8
Agricoltura 0,9

FONIE: Primo Ossarvata-io suimoce i italiani d” Open Innovatisn e di Carporate Vanture Cap'tal

delle nostre operation e sviluppare
nuovi servizi. Lavoriamo con oltre
8ostartup aprogetti strategici e solo
in pochi casi abbiamo partecipazio-
i in equity fatte non in logica di in-
vestimento finanziario ma per for-
nire ulteriori risorse per accompa-
gnarelacrescita». L’adesioneall’Aifi
nasce dalla volonta del gruppo di
collaborare con i principali fondi
venture per supportare la crescita
delle startup. «Da qui — conclude
Ciorra—l'ideadicondividere congli
associati la nostra piattaforma di
open innovation in cui player con ri-
sorse complementari collaborano
per generare innovazione e ridurre
ilrischio legato a questa tipologia di
investimenti».

Per Tim liniziativa promossa
dallAifi favorisce avvicinamento
tra il mondo delle aziende, sempre
pitiattive nellarelazione con’ecosi-
stema delle startup, e gli operatori
del venture capital che per primi le
hanno finanziate e sostenute. Una
via per facilitare il matching tra of-
ferta di innovazione, generata dal
portafoglio di startup di tali fondi, e
la relativa domanda, rappresentata
daifabbisognidellecorporate.llcon-
tributo che il gruppo si propone di
offrireall'associazione coniuga, tra-
mite Tim Ventures, la natura di vei-
colo d’investimento agile che si
muove con laversatilitadi unventu-
re capital conla forza di una grande
corporate. Le operazioni cve di’l'im
trovano espressione sia nelle attivi-
tadiaccelerazione di Tim#Wcapche
in quelle di Tim Ventures: un'unica
filiera che va dallo scouting all'inve-
stimento nell’equity. IntesaSanPao-
lo, infine, attraverso la partecipata
Neva Finventures, effettua investi-
menti in startup, avvalendosi di una
dotazione attuale di 30 milioni
estendibili — previa autorizzazione
del gruppo - a 100 milioni.

CRIPRSIJ7 ONTRISRVATA

«Lavorare

1l presidente dell’Aifi
Cipolletta: trattenere
in Italia il potenziale

Lavorare insieme per ridurre il
gap che caratterizza la fase matura
dell'investimento nella vita di una
startup (late stage). E da questo pro-
posito, come spiega Innocenzo Ci-
polletta, presidente dell’Associazio-
neitalianadel Private Equity, Venture
Capitale Private Debr,che nascel'idea
di dare vita a una sezione di Aifi de-
dicataallcimprescinteressateall’in-
novazione prodottadaqueste realta.
Presidente, qual e lo stato di sa-
lute del corporate venture capital
(cve)in Italia?
Eunfenomenoinespansione che
sconta, perd, ancora dei ritardi. La
suacrescitacfondamentalesiaperlo

insieme per chiudere il gap»

sviluppo del mondo venture che per
quello delle startup. L’innovazione
prodotta oggi dalle grandi aziende &
ditipoincrementale, difficilmente si
caratterizza per la sua portata rivo-
luzionaria. Le imprese, quindi, han-
nocapito che guardare fuoridal pro-
prioperimetro,avvicinarsialmondo
dcllestartup, sostenendole ¢ parteci-
pando al processo innovativo, €
sempre piu indispensabile per ac-
crescere la propria competitivitd.

Perchéladecisionedidarevitaa
unasezione dedicata al cve?

Perché il panorama nazionale sta
cambiando. Finoa oggilestartup pitt
promettenti venivano acquisite da
aziende estere, con la diretta conse-
guenza che il potenziale innovativo
si allontanava dal nostro territorio.
Vogliamo lavorare insieme a chi sta
invertendolarotta.

Qual & stata la risposta delle
aziende che fanno corporate?

Leimpresehannomostratogran-
deinteresseperl'iniziativaelarispo-
sta € stata positiva. 1l settore banca-
rio, a esempio, datempo e indirizza-
toversoilfintecheesistonoaltrereal-
taproduttive che sisono distinte per
le attivita corporate. La vera sfida &
aprire sempre piti all'impresa di me-
die dimensioni, quella che potrebbe
trarre i maggiori benefici da opera-
zioni di corporate venture capital.

Secondo lei quali sono i settori
chesimostranopiiipropensiadav-
vicinarsial corporate venture capi-
tal?

I1comparto farmaceutico ¢ quello
che mostrauna maggiore sensibilita
altema dell'innovazione. I1o gia fat-
to riferimento al settore bancario e
alle grandiimprese malaveritaé che
sitrattadiuntemachedovrainteres-
sare tutti i comparti produttivi. La
moda e il mobile, a esempio, devono
prestare un’attenzione crescente al-

l'innovazione. Giovanistilistie desi-
gner stanno tracciando le nuove di-
rezioni da seguire.

Qualisono gli obiettivi che PAifi
intende perseguire dopo questa
apertura?

11 corporate venture capital puo
offrirc un contributo importantc
nella riduzione del gap che I'ltalia
sconta nei confronti dell’estero in
materia di sostegno delle startup
nella fase dettalate stage. Nel nostro
Paese, infatti, ¢’€ una buona rete di
supportoe sono presentimoltistru-
menti per le startup che si trovano
nellafasedilancio(earlystage), pen-
soaibusinessangeloaifondiprontia
investire. Nella seconda fase, inve-
ce, gli strumenti si riducono note-
volmente. In questa direzione sta
lavorando anche il Fondo Italiano
Investimenti, attraverso la Cassa
Depositi e Prestiti. — Da. Ru.
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STRATEGIE DI INVESTIMENTO

Quanto ci si pud attendere dai subordinati "Tier"

Selezione di titoli di emissioni obbligazionarie subordinate ordinate per cedola corrente ; tuttii titoli sono perpetual

CEDOLA RATING |
CORRENTE MOODY'S/S&P/FITCH

RENDIMENTO ALLA

RENDIMENTO

INVESTIMENTO
MINIM

ISIN EMITTENTE DATA DI CALL () A SCADENZA (2) DATACALL(3)  CEDOLADOPO CALL (4) o
XS0808632763 Iberdrola 5,750 Baa2/na/BBB+ 0,56 5,70 27/02/2018 5YR Mid Swap+506 BP 100.000
X50969340768 America Movil 5,125 Baal/BBB/BBB+ 1,96 4,91 06/09/2018 5YR Mid Swap+398,5 BP 100.000
XS0371711663  Intesa Sanpaolo 8,047 Ba3/B+/BB 232 5,19 29/06/2018 3M Euribor + 410 BP 50.000
XS0943371194  Dong Energy 4,875 Baa3/BB+/BBB- 0,82 4,81 08/07/2018 5YR Mid Swap+380 BP 1.000
FROO11401736  Electricite de France 4,250 Baal/BBB/A- 3,69 4,31 29/12/2020 7YRMid Swap+302,1BP 100.000
XS1115490523  Orange 4,000 Baa3/BBB-/BBB- 2,98 4,49 01/10/2021 5YRMid-Swap+336,1BP 100.000
DEOOOATIQR73 Bayer 3,750 Baa2/BBB/BBB+ 3,40 3,90 01/07/2024 5YR Mid Swap+255 BP 1,000
DEOOO0A13R7Z7 Allianz 3,750 A2/A+/A 3,03 4,23 18/09/2024 Euamdb10 YR+320BP 100.000
XS1109836038 Hannover Re 3,375 na/A/A- 2,89 4,21 26/06/2025 3M Euribor+325 BP 100.000

No1A: (D) Rendiments elle pross'ma data di rirborso anticipato; (2) Rend mento alladatad’ scadenza ove noa v osse rimborso ansicipato; (3} Prossiria data di r mborsa antizipeto; (1) Tipoditlusso cedola-cin cssere
successivemente elle datadi -imborso antic’pato, ovelaclausolaron venga esarcite dall'emittente

Bond da maneggiare con cura

Le obbligazioni
subordinate hanno
rendimenti attraenti
ma sono titoli

molto volatili

Lucilla Incorvati

Inun contesto segnato da bassi ritor-
ni, le obbligazioni subordinate sono
quelle che offrono rendimenti pitialti e
nelle gestioni “multi asset” si stanno fa-
cendostrada. AncheinEuropadallacrisi
del2008,questaclassediattivie cresciu-
tamoltoedha pitiche raddoppiatoilvo-
lume, superando i 600 miliardi di euro.
Traleragionichespingonoil successodi
questititolisecondoNick Hayes,gestore
diAxaA.M,, ceil fatto cheifinanziarisu-
bordinati continuanoa offrire opportu-
nita nel mercato del reddito fisso, in
quanto il rendimento offerto ¢ spesso
pili attraente rispetto al rating equiva-
Iente delle obbligazioni del segmento
non finanziario. «A partire dalle crisi fi-
nanziarie global, i titoli subordinati del
compartofinanziario-spiegal’esperto-
sono stati declassati da investment gra-
de ad high yield, molti investitori non
hanno pit1 voluto 0 non sono piti stati in
gradodiacquistare taliobbligazioni. Per
questaragioneirendimentisonoofferti
conunpremioanalogoaititolihighyicld
pili “tradizionali”, non-finanziari».

Maoggiainteressaremoltiinvestito-
rinonsonosolo e tantoibond subordi-
natidibanche e compagnie di assicura-
7ioni, quantoquelli dialtri settori.

«Dal2o12leemissionidibondsubor-
dinatidellesocietanonfinanziariecome
quelle di societa dei servizi pubblici,
energetiche e delle telecomunicazioni
sonoquadruplicate, fino atagliareil tra-
guardo 100 miliardi - spiega Fabrizio
Quirighetti, Cio di Syz Asset Manage-
ment-.Ilg5% diquestiemittentipresen-
ta un rating investment grade e solidi
fondamentalie conunrendimento me-
dio simile a quello del settore high
yield».SecondoQuirighetti, pero,quan-
dosipuntaa questa asset class & fonda-
mentale la diversificazione settoriale e
guardarealgradodiseniority.«Secondo
noi-conclude Quirighetti-e megliosta-
renellaparteinferioredellastrutturadel
capitale.Sonopoidiprimariaimportan-
zalavalutazionedellaliquiditael'analisi
dei fondamentali sia dell'emissione sia
dell’emittente».

Molti sichiedono se inquesto conte-
sto di mercato I'ampliamento degli
spreadavraunimpatto suisubordinati.

«Penso che ci sia ancora un forte le-
game tra rischiosovranoequellodicre-
dito - spiega bene Hayes -. Come tale
pensiamo che pitt ampi spread alivello
di bond governativi, portera a credit
spread pili deboli per le banche nello
stessopaese».Secondol'esperto,inque-
stafase questaasset class va trattatacon
la massima disciplina. «Se il livello di
rendimentolirendeattraenti-conclude
Hayes-pernaturasonovolatilierappre-
sentanounodegliclementipitivolatilidi
untipico portafoglio obbligazionario».

Insomma, una volatilita che non va
trascurata.

, llaincorvat
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Fonte: ICl Capitel

«Con questi titoli sconsiglio
fortemente il fai-da-te»
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Paolo Balice
Presidente Aiaf

Quali vantaggi offrono ?

Di solito un rendimento piu
elevato dialtre categorie senior
di obbligazioni dello stesso
soggetto.

Quali i rischi?

Ilrischioécollegatoallaesposi-
zione dei sottoscrittori al rischio
default(obail-in perlebanche).In
caso di insolvenza gli obbligazio-
nisti subordinati sono, dopo gli
azionisti,iprimisoggettichiamati
a sacrificare il proprio investi-
mento. Dopo i fatti che hanno ri-
guardatole quattro banche di pic-
cole medie dimensioni, Monte dei
Paschi e altre banche gravate da
forti perdite sucreditiladomanda
di questi titoli si e rarefatta. Per
esempioiprestitisubordinatiMps
hanno segnato in alcune fasi quo-
tazioni corrispondenti a rendi-
mentiascadenzasuperiorial30%.
Cosi, 'investitore ¢ passato negli
ultimiannidaunasottovalutazio-
ne del rischio default ad una so-
pravvalutazione.

0ggi sono delle opportunita
per linvestitore?

Si, ma solo sc si acquistano con
un approccio selettivo, tagli mini-
mi e giusto grado di liquidita del
mercato secondario. Inoltre, nel
casodell’investimento diretto ser-
ve l'aiuto di uno specialista. Ecco
perché per la maggioranza degli
investitori¢ pittopportuno benefi-
ciaredeirendimentioffertidaque-
sti strumenti con veicoli di rispar-
mio gestito che permettono una
diversificazionce c una valutazionc
continua e puntuale del rischio.

L’avvento del bail-in che cosa
ha comportato?

La percezione del rischio asso-
ciato al debito subordinato e for-
temente aumentata. Anche le re-
centi proposte di ristorno delle
perdite per acquisti “incauci” di ti-
toli subordinati effettuati da ri-
sparmiatori in tempi in cui il bail-
incraunaparolaignotaal vocabo-
lariosembrano voler tenere conto
siadegliimportisottoscrittisia del
fatto che gli acquisti siano avve-
nutialmomentodel collocamento
dei titoli e non successivamente
sul mercato secondario. Insom-
ma, ¢ un segmento di mercato do-
ve si possono trovare grandi op-
portunita, ma anche eufemistica-
mente grosse delusioni ed é per
questa ragionc che mi sento di
sconsigliare il “fai da te”. — L.I.

CRPRCOLZ ONER SER/A™A

Quando l’'azionista e soprattutto cliente

Perlaviolazione degli
obblighi informativi
non si va al Foro imprese

I Per ben due volte (a maggio e a
settembre) il Tribunale di Perugia
ha riconosciuto la qualifica di con-
sumatorc ¢ non di azionista a un
cliente di Veneto Banca che ha la-
mentatolaviolazione degli obblighi
informativinellanegoziazionedelle
azioniemesse dalla medesima ban-
ca. «I’ordinanza ¢ molto importan-
te - spiega 'avvocato David Giusep-
pe Apolloni, esperto della materia -,

in quanto alcune banche hanno ini-
ziato a sostenere nelle cause aventi
ad oggetto azioni di propria emis-
sioneacquistate dai clienti,'incom-
petenzadel giudice aditoinbasealla
regola del foro del consumatore, ri-
tenendo sussistente la competenza
del Tribunale per le Imprese». La
banca parte dalla considerazione
che, una volta divenuto titolare di
azioni, il cliente che vantiidirittiele
pretese ad esse riconducibili, acqui-
sta la qualifica di azionista e possa
contestare i rapporti tra socio e so-
cieta (articolo 3, comma 2, lettera b,
del DIgs 27 giugno 2003 n. 168). In
realta, ed & questol’aspetto dinovita
dclla decisione, ¢ necessario tener

conto del tipo di violazioni fatte va-
lere in giudizio per fissare esatta-
mente la competenza. «In questo
caso il cliente aveva contestato la
violazione degli obblighi informati-
viincapoallabancaprevistidal Tufe
dai regolamenti attuativi Consob -
aggiunge Apolloni -, obblighirelati-
viall'acquisto diazioni Veneto Ban-
cacilricorrenteavevafondatolesue
domande sul rapporto cliente/con-
sumatore e banca/professionistar.

Insomma, come aggiunge
T’esperto, ’ordinanza & importante,
poichéaccordaunamaggiore tutela
a coloro che sono rimasti vittime di
negoziazioni di azioni Veneto Ban-
ca, cosicomedi azioniemesse daal-

tri intermediari, quando la banca
non rispetta quegli obblighi infor-
mativisancitiagaranziadellaclien-
telaeinipotesianalogheaquellede-
cise dall’ordinanza, il cliente altro
non e cheunconsumatore chesiav-
vale dei servizi prestati dalla banca,
e non (soltanto) un azionista che
agisce per rivendicare diritti deri-
vanti dal titolo.

Ad onor del vero va detto che in
altri casi, quando la questione sot-
tostante non ha riguardatola viola-
zione di obblighi informativi verso
il cliente/azionista, € stato valutato
opportuno ricorrere al giudice del
Forodellimpresa. — L.L.
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Mario
Platero

Trump deve
pensare di pitl
all’economia

non e partito. Del pacchetto

fiscale non sihatraccia.lL.a
borsa aspetta. Trump si preoccupa
dipromesse elettorali eclatanti,
tipola polemica
sull'immigrazione. Aumenta la
tensione. Silitigaconsenatorie
persinoil giudice Gorsuch ha
detto di essere demoralizzato
dall'atteggiamento di Trump nei
confronti dei giudici. Ma perché
noncisioccupa dell’economia?
Perché non si passa al rilancio del
progetto perlariforma fiscale? Su
questo’I''umphal’appoggio
completo del Senato e della
Camera. Il capo dellamaggioranza
Mitch McConnell, non certo
tencroneiconfrontidi'l'rumpha
detto diessere molto contento dei
programmidilavoroche si
portano avantiinsieme. Eppure
per oranon cisononotizie. Per
questo il mercato e un po’ nervoso,
ancheseil Dow resta sopra quota
20mila. La tensione aumenta
anchesul fronte dei settori
aziendali che hanno bisognodi
talenti di altolivelloin arrivo
dall’cstero. Checosasta
succedendo, dicono? Possibile che
sivogliamettere un freno
allingressodei cervelli in Usa. Ein
questa chiave che sideve leggere il
fronte comune di Google, Apple,
Microsoft, Facebook ealtri go big
del settore che hanno scritto
insieme unalettera di protesta
controil decreto antimmigrazione
per chiarriva da sette paesiarabi.
Aparteilimiti per'accessoa
cervelliin quei paesi, perché chesi
vogliaono ce ne sono (lo stesso
SteveJobs era figlio di siriani), quel
che Silicon Valley, maanchela
Ford o la Pepsi ColaolaCocaCola
omoltialtri temono é chelimiti
arbitrari possano essere imposti
ancheallimmigrazione generale.
Eineffettiin Congresso visono
allo studio proposte dilegge che
vogliono stringere sui visti. Gia
oggiperunvisto H1, cheeraun
normale visto dilavoro per
stranieririchiesto daun‘azienda
americana, visonoormai concorsi
esorteggi. Tutto per aiutare gli
americani. Di nuovo, un promessa
clettorale, mal'Americanone
congegnata in questo modo, il suo
eccezionalismo ¢ perapertura
nonper lachiusura. Che dunque
Trump pensi un po’ menoalle
tematiche esplosive come
I'immigrazione eun po’ dipiu alle
tasse cai programmi
infrastrutturali. Ameno che non
stia gia pensando alle elezioni di
metamandato, framenodi due
anmi sitornaalvoto eilsuo
obiettivo & quello dirafforzarela
suabase politica ¢ i suoiuominiin
parlamento.

I 1piano perle infrastrutture

mplatero@ilsole24ore.us
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