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“Il cardinal 
Martini 
profeta di 
Francesco”

UNA partita da non perde-
re (alla Fiorentina basta un 
punto per qualificarsi)  in 
attesa della super sfida con-
tro la Juventus. La gara con 
il  Belenenses  è  quasi  di  
troppo: «Sentiamo il clima 
in città, ma prima di affron-
tare la Juve dobbiamo vin-
cere in Europa League» è il 
pensiero di Sousa. Previsto 
un bel turnover, in campo 
anche Rossi:  «Mi dispiace 
vederlo cupo - ha detto an-
cora il tecnico - ma così è la 
vita». 

ALLE PAGINE XII E XIII

LA FIORENTINA STASERA (21.05) IN COPPA CON IL BELENENSES

Vietato pensare alla Juve

MARIA CRISTINA CARRATÙ

D
AL “sogno” di una Chie-
sa nuova, a una svolta 
ecclesiale concreta, dal-

la profezia di un cardinale ar-
civescovo troppo avanti per i 
suoi tempi, all’avverarsi dei 
suoi auspici nel programma 
di un pontefice: un suggesti-
vo ‘arco simbolico’ lega fra lo-
ro Carlo Maria Martini, per de-
cenni  punto  di  riferimento  
del cattolicesimo dialogante, 
e Jorge Mario Bergoglio, suo 
confratello nella Societas Je-
su diventato Papa, e già entra-
to nella storia per la sua opera 
riformatrice. L’uno scompar-
so nell’agosto del 2012, a po-
chissimi  mesi  dall’elezione  
dell’altro, nel marzo 2013, al 
soglio pontificio, come in un 
simbolico passaggio di testi-
mone della cui autenticità, pe-
raltro, è il Papa stesso a farsi 
‘garante’. E’ firmata da Fran-
cesco, infatti, la prefazione al 
primo volume dell’opera om-
nia di Martini (curata dalla 
Fondazione omonima e  ora  
pubblicata da Bompiani) de-
dicato agli interventi tenuti 
in  occasione  delle  Cattedre  
dei non credenti, la rivoluzio-
naria iniziativa di confronto 
‘alla pari’ fra credenti e non 
voluta dall’allora arcivescovo 
di Milano, e di cui parlerà og-
gi  all’Istituto  Stensen  (ore  
21, ingresso libero, con Ranie-
ro La Valle e Marco Politi) pa-
dre Bartolomeo Sorge, gesui-
ta e teologo, già direttore del-
la Civiltà Cattolica. Che spie-
ga: «Se invece di morire Marti-
ni  avesse  visto  Francesco,  
avrebbe capito di essere stato 
un profeta». Ormai in ritiro a 
Gersalemme, nel 2009, l’ex 
arcivescovo aveva rievocato  
l’importante  intervento  in  
cui, al Sinodo dei vescovi di 
dieci anni prima, aveva parla-
to del suo “sogno”.

SEGUE A PAGINA XI

Vertici Ataf
nomine vicine
Bonora e Rossi
in pole position

Sabato sciopero bus
per ventiquattro ore

I TRASPORTI

Bond subordinati
Mps ne ha in giro
per cinque miliardi

Le banche toscane più piccole ne hanno invece
emessi per 62 milioni. Oggi ad Arezzo la protesta dei 
clienti di Etruria: arrivano Salvini, Bergamini e Fassina 

ERNESTO FERRARA

«S
E Renzi ha sbagliato sul-
le banche? Non direi.  
E’ intervenuto perché 

quattro istituti di credito erano 
al tracollo, stile Argentina. Ma 
ora basta storie così, va riforma-
to il  sistema: regole europee,  
banche più grandi. E controlli 
sull’operato disinvolto dei pro-
motori finanziari». E’ la ricetta 
di Alessandro Petretto.

SEGUE A PAGINA V

Corte di giustizia europea
la memoria a Villa Salviati

D’Agostino si presenta
“Che sfida il Bargello”
GAIA RAU

V
IETATO parlare di “arti minori” o di “musei mino-
ri”. La sfida di Paola D’Agostino, napoletana, 43 
anni, carriera al Metropolitan di New York e a Ya-

le, dal 1° dicembre direttrice del nuovo complesso com-
prendente Bargello, Cappelle Medicee, Palazzo Davan-
zati, Casa Martelli e Orsanmichele, comincia da qui.

SEGUE A PAGINA XV

LA DIRETTRICE DEL “TERZO POLO” MUSEALE

CIUTI A PAGINA XI

DA DOMANI SERA QUANTE sono  le  obbligazioni  
subordinate dalle banche tosca-
ne? Il solo Monte dei Paschi ne 
ha in circolazione per oltre cin-
que miliardi, mentre le banche 
più piccole della regione ne han-
no emesse per 62 milioni e di 
queste nei portafogli dei rispar-
miatori ce ne sono ancora per 
un controvalore di 37 milioni. 
Oggi pomeriggio a Arezzo ma-
nifestazione di soci e obbligazio-
nisti di Banca Etruria per prote-
stare contro  la  cancellazione.  
Parteciperanno anche Matteo 
Salvini (Lega Nord), Deborah 
Bergamini (Forza Italia) e Ste-
fano  Fassina  (Sinistra  italia-
na). Una guida per capire che ti-
po di obbligazione avete.

BOLOGNI A PAGINA II 

l’INTERVISTA

Petretto: “Sull’Imu
spiazzato da Renzi”

Alla Leopolda
question time
con 4 ministri

A
STRO Leopolda. Con l’astro-
nauta Samantha Cristofo-
retti attesa sul palco insie-

me a Flavia Pennetta e Simona 
Vinci, finaliste agli Us Open. Per-
ché quella che comincia domani 
alle 21 non sarà solo la seconda 
Leopolda di governo ma la Leo-
polda dei campioni. Quella per di-
re: ce la stiamo facendo: «Abbia-
mo dimostrato che niente è im-
possibile e partendo dal basso si 
può scalare la  montagna della 
vecchia politica. Nessuno avreb-
be  scommesso  mezzo  centesi-
mo, eppure torniamo alla Leopol-
da con il nostro carico di respon-
sabilità e di leggerezza», dice il 
premier nella e-news. Apre Ren-
zi chiude Renzi. Lo slogan è: terra 
degli uomini, da Saint Exupery. 

SEGUE A PAGINA V

QUASI duemila faldoni che con-
tengono alcune tra le senten-
ze che più hanno fatto discute-
re nella storia del diritto euro-
peo sono arrivati a Villa Salvia-
ti, sede dell’Istituto universita-
rio europeo. I dossier, che co-
prono  il  trentennio  
1952-1982, saranno conserva-
ti negli Archivi storici dell’U-
nione Europea e, una volta ca-
talogati, potranno essere con-
sultati gratuitamente da chi 
ne faccia richiesta.
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Paola Turci al Puccini
ma prima a Sollicciano
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TOSCANA GOURMET

Medici e macellai uniti
“Viva la carne di qualità”
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Studenti al Mandela
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PADRE SORGE

Paulo Sousa MAGRINI A PAGINA XIII

Turnover pesante
con sei-sette nuovi
in attacco giocano
Babacar e Rossi

I pericoli: ripartenze
e tensione eccessiva

L’ANALISI
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M
A come si capisce se un’obbligazione è 
ordinaria o subordinata? È la doman-
da che ha tolto il sonno a centinaia di ri-

sparmiatori. In questi giorni sono andati a ripe-
scare i documenti in fondo ad un cassetto o in 
cassaforte, hanno controllato, letto e riletto, 
poi hanno chiamato la banca. Sì, perché può 
non essere così immediato verificare a quale 
categoria appartiene l’obbligazione. E allora, 
come fare? «Se non fossi in conflitto d’interes-
si, direi di chiamare noi», dice Matteo Trotta, 
analista area obbligazionaria-derivati di Con-
sultique, spa indipendente che ha sede a Vero-
na, concedendosi così l’unico sorriso che apre 
una breccia nel rigore della spiegazione tecni-
ca. «In realtà l’indicazione che si cerca è nel pro-

spetto informativo, magari non in prima pagi-
na ma c’è, e chiunque può trovarla».

Il prospetto informativo accompagna e spie-
ga le caratteristiche del prodotto finanziario 
che si è acquistato. Oggi le banche si cautelano 
sempre di far firmare al cliente la presa visione 
del prospetto informativo. Anche se poi, maga-
ri, il documento si perde in qualche cassetto, a 
casa o in banca. Allora il cliente deve richieder-
ne copia. E poi cominciare la caccia. «Bisogna 
sfogliare alla ricerca di voci del contratto che 
fanno riferimento al livello di garanzia», spie-
ga Trotta. «Se la sottoscrizione del contratto è 
relativamente recente, c’è scritto proprio “li-
velli di garanzia”, perché l’obbligo della dizio-
ne italiana è recente. Se il contratto è datato, 
invece di livello di garanzia l’espressione da 
cercare è “seniority”».

A quel punto si cerca la parolina che segna 
lo spartiacque tra la serenità (sempre relativa 
quando si parla di investimenti finanziari) e la 

preoccupazione. Che è giustificata, sia chiaro, 
solo se il soggetto emittente è in difficoltà di ge-
stione e patrimonializzazione, altrimenti an-
che l’obbligazionista subordinato può stare re-
lativamente sereno. «Ebbene - riprende Trotta 

- se sotto il capitolo “livello di garanzia” o “se-
niority” si legge l’espressione “senior”, signifi-
ca che quella che abbiamo sottoscritto è un’ob-
bligazione ordinaria. Altrimenti si legge la pa-
rola “subordinata”, in italiano o in inglese».

E non finisce qui. Perché all’interno della ca-

tegoria delle obbligazioni subordinate ve ne so-
no a maggiore e minore rischio. Le obbligazio-
ni Tier 1 sono quelle di grado più basso (ju-
nior) di subordinazione, potenzialmente le pri-
me a subire le conseguenze di eventuali proble-
mi della banca. Sono bond perpetui ma richia-
mabili a partire dal decimo anno. A seconda di 
quanto c’è scritto nel prospetto, è possibile che 
per l’emittente sia obbligatorio cancellare il 
pagamento delle cedole in alcuni casi particola-
ri. E se le cedole saltano non sono cumulabili, 
l’investitore le perde. Ci sono poi obbligazioni 
upper tier II, obbligazioni lower tier III e II, e a 
ciascuna corrisponde un grado di rischio. An-
che le ordinarie non sono completamente sicu-
re: in caso di default dell’emittente, il detento-
re verrebbe rimborsato per primo con la vendi-
ta del patrimonio della banca, ma non è sconta-
to che dalla liquidazione del patrimonio si rica-
vino risorse sufficienti. 

Il fatto è che le obbligazioni subordinate do-

Ma io cosa ho firmato? Quella parolina

AMMONTANO ad oltre cinque miliardi di euro le obbligazioni subordi-
nate che fanno capo a Banca Mps, emesse tra 2005 e 2010, sparse in 
Italia e oltre, ad investitori istituzionali e non. Ma anche le piccole 
banche toscane si sono finanziate con questo tipo di emissioni, che 
ora preoccupano i risparmiatori dopo l’azzeramento delle sub obbli-
gazioni di Banca Etruria e in vista delle nuove regole del Bail in. Com-
plessivamente risultano ancora collocati alla clientela sub bond per 
37,15 milioni emessi dalle banche minori toscane, a fronte di un valo-
re iniziale di 62,88 milioni (la differenza tra il valore iniziale e quello 
attuale si spiega perché alcuni titoli sono stati, anche parzialmente, 
rimborsati o riacquistati). 
I dati sono frutto di un’elaborazione Bloomberg-Consultique e testi-
moniano come un’obbligazione subordinata su dieci, almeno quanto 
a valore, sia emessa da banche con sede in Toscana. La parte del leo-
ne, ovvia per le dimensioni dell’istituto, la fa Mps, che - stando a que-
sti dati - avrebbe ancora in essere 11 emissioni di sub obbligazioni 
fatte dal 2005 al 2010 per un valore iniziale di poco superiore ai 6 mi-
liardi e ora ridotto a 5,33 miliardi in conseguenza di rimborsi e riac-
quisti. Tre di queste emissioni, per un valore complessivo in essere di 
2,8 miliardi, sono classificate sub obbligazioni junior, con un gradino 
di rischiosità superiore alle altre. E tra queste, l’emissione del 15 mag-
gio 2008, per un valore di 2,16 miliardi, più di un terzo del totale quin-
di, risulta negoziata anche con lotto minimo di 1.000 euro (i lotti mini-

mi di tutte le altre sono invece tra 50.000 e 100.000 euro). «Quando il 
lotto minimo è così basso si può ipotizzare, ma solo ipotizzare senza 
avere certezze, che l’obbligazione possa essere stata negoziata dagli 
sportelli alla clientela della rete», dice Matteo Trotta, di Consultique.
E così, di lotto minimo 1.000 euro, sono quattro emissioni di obbliga-
zioni subordinate fatte da Cassa di Risparmio di San Miniato nel 
2007 e nel 2010 (valore complessivo attuale poco sopra i 15 milioni), 
due della Bcc di Fornacette emesse nel 2011 e nel 2012 (valore attua-

le intorno ai 3,5 milioni) e una del 2012 della Pi-
stoia per 3 milioni oggi ridotti a meno di 1 milio-
ne. A Bloomberg-Consultique risultano aver 
emesso obbligazioni subordinate anche Credi-
coop Valdinievole (nel 2014 per 3 milioni, taglio 
minimo 300.000 euro), Banca del Monte di Lucca 
(nel 2010 per 10 milioni di euro, taglio minimo 
100.000) e Bcc Valdarno nel 2010, valore 2,5 mi-

lioni taglio minimo 50.000 euro.
Oggi pomeriggio il segretario della Lega Nord Matteo Salvini, Stefa-
no Fassina di Sinistra Italiana e Deborah Bergamini di Forza Italia 
partecipano al presidio davanti Banca Etruria ad Arezzo, con tanto di 
funerale per il denaro perso dagli ex obbligazionisti dell’istituto. 

(ma.bo.) 

IL DOSSIER

Il credito nella bufera

Obbligazioni subordinate
per 5 miliardi targate Mps
da banche minori 37 mln
Ecco quali sono gli istituti toscani che hanno in circolo
bond considerati rischiosi alla luce del caso Etruria 

Correntisti nel panico: non tutti sono 
in grado di capire quello che hanno 
sottoscritto. La chiave è nella dizione 
“livelli di garanzia” e “seniority” 

MAURIZIO BOLOGNI
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vrebbero essere cedute solo a clientela con un 
profilo di investitore adeguato. Ma come si ac-
certa il  profilo di rischio dell’investitore? È 
sempre la banca a farlo. «La definizione del pro-
filo di rischio avviene attraverso un questiona-
rio che accerta cultura generale, capacità patri-
moniale, caratteristiche degli investimenti in 
essere, conoscenza degli strumenti finanziari, 
esperienza specifica del risparmiatore», spie-
ga Trotta. «Ogni banca ha il proprio questiona-
rio approvato da Banca d’Italia e Consob. In 
media, direi tra le 20 e le 30 domande. E può ca-
pitare che ogni banca attribuisca un punteg-
gio diverso a ciascun requisito». L’obiettivo è 
quello di valutare l’adeguatezza e l’appropria-
tezza del servizio offerto e venduto a ciascun 
cliente in base alle sue capacità e possibilità. 

Non sempre però la compilazione del que-
stionario avviene con la cura, l’attenzione, e in 
qualche caso la buona fede, che la materia ri-
chiede. Vincenzo Imperatore, un ex dirigente 

di banca che ora si occupa di consulenza ai 
clienti gabbati dalle banche e che è autore del 
libro “Io so e ho le prove”, racconta: «In nume-
rosi casi il test di adeguatezza non è la fotogra-
fia dell’investitore ma quella che la banca pro-
duce per il cliente, predisponendo il test già 
precompilato con la “baffatura” nelle caselle 
“convenienti” per la banca e sottoponendolo 
poi alla firma».

Le ultime domande sono queste: l’investito-
re che ha scoperto di avere un’obbligazione su-
bordinata può rinegoziarla? Cosa deve fare? 
Provare a trattare con la banca è possibile. Il ri-
sultato non è certo, la rimessa di denaro in ca-
so di accordo invece è sicura. Prima della fatidi-
ca domenica 22 novembre, quella del “Salva 
Banche” che ha inguaiato i risparmiatori, ben 
informati obbligazionisti di Banca Marche trat-
tarono e riuscirono a restituire i loro sub bond. 
Ma spuntando un “prezzaccio”. 

VALERIA STRAMBI

NON ne puoi più di inveire contro l’Adsl che non funzio-
na? Hai cambiato gestore e trascorri le giornate a parla-
re con gli operatori dei call center senza riuscire a risol-
vere il problema? Se sei un semplice cittadino, un libero 
professionista, ma anche un’azienda che rischia di per-
dere clienti per il malfunzionamento della linea, puoi 
evitare le attese infinite e dispendiose dei procedimenti 
giudiziari e rivolgerti al Corecom, il Comitato regionale 
per le Comunicazioni. Interpellare il Corecom, che agi-
sce per conto dell’Agcom (l’Autorità per le Garanzie nel-
le Comunicazioni), non costa niente. Basta fare il nume-
ro verde 800-561541 o consultare il  sito www.core-
com.toscana.it. L’obiettivo è raggiungere una concilia-
zione tra utente e gestore, una sorta di accordo che può 
risolversi in un rimborso o nel ripristino di un servizio. 
Dal 2004 a oggi sono state 41.830 le istanze di concilia-
zione che sono arrivate negli uffici del Corecom e i rim-
borsi totali hanno superato i 15 milioni di euro. Al centro 
del mirino non ci sono solo i quattro principali gestori di 
telefonia, ma anche il mondo delle smart tv e della comu-
nicazione 2.0. Da gennaio a novembre 2015 le istanze 
presentate sono state 5.551 e quelle portate a termine 
5.199. Mediamente si parla di circa 504 istanze al mese. 
«Più di un milione e 923 mila euro sono stati restituiti ai 
cittadini e alle imprese che si sono rivolte ai nostri uffici 
– spiega Sandro Vannini, presidente del Corecom – e se 
a queste aggiungiamo le definizioni di controversia la 
somma totale supera i 2,5 milioni di euro». Le definizio-
ni di controversia entrano in gioco qualora non si riesca 
a trovare un accordo e il Corecom dovrà così esprimersi 
nel merito della questione. I dati toscani rivelano che 
nella nostra regione la maggior parte delle controversie 
è stata risolta tramite un accordo, pieno o parziale, tra le 
parti (83,9%). Le tempistiche si sono un po’ allungate, 
ma Vannini spiega che ciò è in parte dovuto all’utilità e 
gratuità dello strumento: «Siamo vittime del nostro suc-

cesso. Visto che la nostra opera fun-
ziona, la voce si sparge e gli uffici si 
ritrovano sempre più carichi di lavo-
ro. In media ci vogliono dai 60 ai 90 
giorni di tempo».

Il presidente del Consiglio regio-
nale Eugenio Giani ha sottolineato 
il vantaggio del sistema: «In un pae-
se in cui ci si lamenta dei tempi del-
la giustizia il Corecom rappresenta 
un esempio virtuoso». Giani ha an-
che invitato a prendere ispirazione 
dal Corecom: «Una simile risoluzio-
ne  delle  controversie  potrebbe  
aprirsi anche ad altri  servizi  che 
vanno a toccare direttamente le ta-
sche  dei  cittadini  (dalle  bollette  
dell’acqua, al  gas,  ai  rifiuti).  Per  
questo sarebbe importante essere 

supportati dalla legislazione nazionale». Intanto a gen-
naio ci sarà un tavolo di discussione per valutare la possi-
bilità di allargare questa esperienza ad altri settori. Dal 
2016 il Corecom della Toscana attiverà anche un siste-
ma di rilevazione della soddisfazione dell’utenza, ade-
rendo al progetto “Mettiamoci la faccia” del dipartimen-
to della Funzione pubblica. Gli utenti potranno così dare 
un voto al servizio. I risultati saranno pubblicati periodi-
camente sul sito del Corecom.

da cercare nei fogli
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IL CASO

Incubo telefonia
migliaia di conflitti
risolti dal Corecom 

GLI ULTIMI DIECI ANNI

Dal 2004 a oggi sono state 41.830 le istanze di 
conciliazione che sono arrivate negli uffici del 
Corecom e i rimborsi totali hanno superato i 15 
milioni.
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INFURIATI

Risparmi in fumo 
nella trappola 
delle 
obbligazioni 
subordinate

www.firenze.repubblica.it
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