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CARLA ROMANA RAINERI, CAPO DELL’ANTICORRUZIONE DI ROMA: LA MAGISTRATURA SIE GIA ESPRESSA

“Vegassbaglia,cosiannullammo
i contratti senza avviso dirischio”

“Sentenza della Corte di
Appellodi Milanosulla
necessita degli scenari
probabilistici”

Caro Direttore,

11 tema degli scenari probabi-
listici ha impegnato non pocola
stampa di queste ultime setti-
mane. Il dibattito & stato acceso
e, atratti, anche molto duro. So-
noscesi in campo giornalisti eco-
nomici, giuristi, economisti, po-

Mi pare di capire che sia or-
mai a tutti chiaro che nessuna
direttiva a livello europeo li vie-
ti. Del resto lo stesso presidente
della Consob Giuseppe Vegas,
ha precisato di non essere affat-
to responsabile della loro aboli-
zione, per la semplice ragione
chenon eranoobbligatoriamen-
te previsti. Il che depone nel sen-
so che sono

Nonémlamtenzmneenn'am
nelle dinamiche interne all’au-
tm'i.tédivigilanzaedeisuoideli-

nota e viene letta se non dagli
addetti ai lavori) che anche la
Magistratura ha preso posizio-
nesul tema. Lo ha fattola Corte
di Appellodi Milano, I sezioneci-
dell’'ormai lontano settembre
2013, allorché ha sancito la nul-
lita dei contratti (derivati) per
difettodi causa (alearazionale)

quando all’atto della loro stipu-
lazione non vengano indicati gli
“scenari probabilistici®, unita-
mente al valore del derivato
{mark tomarket).

Unasentenza che éstatacita-
ta, nei suoi principali passaggi,
dalla attuale Presidente vicaria
della Corte di Appello Milano,
Marta Malacarne, durante il di-
scorso di inaugurazione dell’an-
no gmdmano riportato su tut-
wlemnapanwsww

La questione degli “scenari
probabilistici”, al pari di quella
del contenuto degli obblighi in-
formativi previsti dal Testo Uni-
co della Finanza, riposa sulla
strutturale condizione di asim-
fra cliente ed intermediario, il
qualedisponedelle capacita, de-
gli strumenti edei dati necessa-
ri per conoscere le probabilita
del verificarsi degli eventi e,
quindi, per comprendere i ri-
schi che la sottoscrizione di un
contratto comporta per ciascu-
na parte. Una asimmetria che
deve essere doverosamente col-
mata, al fine di evitare che la
stessa possa indebitamente pe-
nalizzare il primo ed avvantag-
gmreilsecondo

Gli scenari probabiksnm i

spondono aquesta esigenza. Es-

i i

si sono, mfam, ottenuti da
un‘opportuna partizione della
distribuzione di probabilita dei
possibili esiti del contratto. Una
prima elementare partizione &
quella che suddivide la distribu-
zione di probabilita distinguen-
doglistatidel mondoincuil'esi-
to del contratto & favorevole al
cliente dagli stati del mondo il
cui esito & invece favorevole
all'intermediario. Per ogni sce-
nario rappresentato il cliente
deve ricevere l'informativa cir-
ca la relativa probabilita di oc-
correnza e l'entitd del guada-

gnoodella perdita qualora quel-
lo scenario si verifichi. In questo

modo, pur nell’ineliminabile in-

certezzadegli esiti finali del con-
tratto, il cliente disporra di una
risposta oggettiva alle due do-

mande chiave per la compren-

sione dei rischi assunti: quella

sull’an (in latino “se”, ndr), a

cui risponde il valore della pro-

babilita di un dato scenario, e
quella sul quantum, a cui I+
sponde l'informativa circa I'en-
tita del guadagno o della perdi-
ta in caso di manifestazione di
quello scenario.

Del resto, ogni giocatore, pri-
ma di puntare, conosce le pro-
prie probabilita di vincita e di

perdita.

Gli scenari probabilistici non
saranno certamente “la pana-
ceadi tuttiimali’ eforsenonsa-
ranno neppure un infallibile
strumento di rappresentazione
delrischio.

Ma non appare revocabile in
strumento informativo assai
pid adeguato rispetto ad una
spiegazione orale affidata a fun-
zionari di Banca, spesso neppu-
re adeguatamente preparati,
ovvero a i informativi
la cui mole rende del tutto im-
possibile la percezione delle al-
luvionali avvertenze ivi conte-
nute. Stupisce, invero, che inve-
cedi invocare un sereno dibatti-
to ed auspicare che su questi te-
mi si confrontino tutti i possibili
interlocutori, si ipotizzino, al
contrario, oscuri complotti, in-
debiti vantaggi, e si paventi che
Je aperture al dialogo estese an-
che alle Accademie valgano a
“condizionare gli esiti” di una
do certamente alla autorita di
vigilanza, dovrebbe essere adot-
tata con serena e partecipata
consapevolezza, nell'interesse
degli investitori e nel superiore
interesse della integritd dei
mercati. Anche la Magistratura
ascolta.davverosamente la dot-

(L autoreémagtsnutodwor-
ted’appello di Milano estensore
della citata sentenza; dal 2016
capo dell'anticorruzione del Co-
munediRoma).
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