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INTERROGAZIONI

Giovedì 20 luglio 2017. — Presidenza del
presidente Maurizio BERNARDO. — Inter-
viene il sottosegretario di Stato per l’eco-
nomia e le finanze Pier Paolo Baretta.

La seduta comincia alle 14.55.

5-11850 Villarosa: Informazioni alla clientela retail

in merito agli strumenti finanziari denominati cer-

tificates.

Il Sottosegretario Pier Paolo BARETTA
risponde all’interrogazione in titolo nei

termini riportati in allegato (vedi allegato).

Alessio Mattia VILLAROSA (M5S) si
dichiara soddisfatto della risposta, dalla
quale sembra finalmente evincersi la presa
di coscienza, da parte del Governo, della
necessità di porre maggiori presidi a sal-
vaguardia dei risparmiatori.

Maurizio BERNARDO, presidente, di-
chiara concluso lo svolgimento delle in-
terrogazioni all’ordine del giorno.

La seduta termina alle 15.
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ALLEGATO

5-11850 Villarosa: Informazioni alla clientela retail in merito agli
strumenti finanziari denominati certificates.

TESTO DELLA RISPOSTA

L’interrogazione in esame concerne l’e-
missione di strumenti finanziari, cosiddetti
certificate, da parte di Unicredit e l’infor-
mativa resa nel merito alla clientela retail
da parte degli intermediari.

Al riguardo la Banca d’Italia, sentita in
proposito, ha fatto presente, in via preli-
minare, che i certificates sono obbligazioni
indicizzate, il cui valore dipende in parte
dall’andamento di un titolo o di un para-
metro sottostante.

Dette obbligazioni non sono assimilabili
ad obbligazioni subordinate e non rien-
trano nel patrimonio di vigilanza delle
banche. Alcune tipologie di certificates pre-
vedono la garanzia del rimborso del ca-
pitale.

L’Istituto ha inoltre osservato che i
certificates, emessi dal gruppo UniCredit,
rappresentano, comunque, una quota con-
tenuta della provvista. Sulla base delle
evidenze di bilancio, la raccolta comples-
siva del gruppo Unicredit, esclusi i debiti
verso banche, ammontava a fine 2016 a
638,7 miliardi, di questi 1,6 miliardi erano
rappresentati da certificates, in buona
parte emessi nell’anno.

Per quanto attiene poi specificamente
agli ulteriori aspetti richiamati dagli ono-
revoli interroganti, relativamente alle ve-
rifiche in materia di adeguatezza dei pro-
spetti informativi, relativi ai citati stru-
menti finanziari, unitamente ai controlli
relativi alla trasparenza e alla correttezza
dei comportamenti, si precisa che la Con-
sob, con Comunicazione 0097996 del 22
dicembre 2014, ha richiesto agli interme-
diari, in caso di distribuzione di tali pro-

dotti, di introdurre presidi e meccanismi
rafforzati, al fine di innalzare fattivamente
la tutela della clientela.

In particolare, è stata rappresentata la
necessità di prevedere metodi e sistemi
avanzati nella mappatura dei prodotti e
nella profilatura della clientela, misure per
il contenimento del rischio di concentra-
zione, solide metodologie in punto di de-
terminazione dei prezzi sul mercato pri-
mario e secondario, un’informativa pun-
tuale e dettagliata in ordine alla rappre-
sentazione del rischio di credito, del
rischio di mercato e del rischio di liquidità
e di ogni altra tipologia di rischio rilevante
per lo specifico investimento.

Inoltre, la Consob ha ritenuto di ri-
comprendere i certificates non quotati e a
capitale non garantito tra gli strumenti
considerati normalmente non adatti alla
clientela al dettaglio, invitando gli inter-
mediari a non consigliarli né distribuirli
alla clientela retail.

Anche ad esito della citata Comunica-
zione Consob, i dati a disposizione evi-
denziano che i certificates, a differenza
delle obbligazioni bancarie, risultano
spesso quotati in trading venues; la mag-
gior parte dei certificates presenti sul mer-
cato offrono – a talune condizioni –
forme di protezione, quantomeno parziale,
del capitale investito.

I certificates presenti sul mercato sono
strumenti assoggettabili alle misure di ri-
soluzione introdotte dalla « BRRD », aventi
rango equiparabile agli strumenti di debito
senior nell’ambito della gerarchia dei cre-
ditori bancari introdotta dai cosiddetti
Decreti BRRD (decreti legislativi nn. 180 e
181 del 16 novembre 2015).
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Con specifico riguardo alle tipologie di
certificates segnalati nell’interrogazione,
nella documentazione d’offerta predispo-
sta da Unicredit SpA e da Unicredit Bank
AG, approvata dalla Consob, risulta inse-
rito, inter alia:

uno specifico avviso – in copertina
ovvero nel paragrafo denominato « Avver-
tenze per l’investitore » – sulla elevata
rischiosità del prodotto, il cui apprezza-
mento da parte dell’investitore è ostacolato
dalla sua complessità. Sul punto, viene
evidenziato che, in generale, l’investimento
nei certificates non è adatto alla generalità
degli investitori, anche alla luce della ci-
tata Comunicazione 0097996 del 22 di-
cembre 2014. Pertanto, prima di effettuare
una qualsiasi operazione avente ad oggetto
certificates, l’intermediario deve verificare
se l’investimento è appropriato per l’inve-
stitore e, nel contesto della prestazione di
un servizio di consulenza o di gestione di
portafogli, dovrà valutare se è adeguato
per il medesimo, avendo riguardo – in
aggiunta alla valutazione dei profili di
esperienza – alla sua situazione finanzia-
ria e agli obiettivi di investimento;

uno specifico fattore di rischio ine-
rente al bail-in. In particolare, si evidenzia
che con l’applicazione del bail-in, i por-
tatori di certificates si ritroverebbero espo-
sti al rischio di veder ridotto, azzerato o
convertito in capitale il proprio investi-
mento. Inoltre le autorità di risoluzione
competenti avrebbero il potere di cancel-
lare i certificati e modificare la scadenza,
l’importo degli interessi pagabili o la data
a partire dalla quale tali interessi diven-
tano pagabili, anche sospendendo il paga-
mento per un periodo transitorio. Lo stru-
mento del bail-in potrà essere applicato
sia individualmente che in combinazione
con gli altri strumenti di risoluzione pre-
visti dalla disciplina che, a loro volta,
potranno comportare una novazione sog-
gettiva del rapporto giuridico tra emittente
e il portatore, con conseguente possibile
rimodulazione del rischio di credito per il
sottoscrittore;

ulteriore informativa sul bail-in nel-
l’ambito della descrizione dei diritti con-
nessi ai ridetti strumenti.
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