(30 f Finanza & Mertati

Morya Longo

“wi «Caro Mr. Raab, mille gra-
zie per il tempo speso per di-
scutere con noi. Apprezziamo

team per trovare investitori pri-
vati in grado di ricapitalizzare
Sns Bank, in modo da evitare
la nazionalizzazione». Era il 31
gennaio scorso quando a Mr.
Raab, direttore del Financig di-
rectorate del ministero delle Fi-
nanze olandese, riceve questa
letterada un gruppo diinvesti-
tori capitanati dal fondo di pri-
vate equity Cvc. Da novembre
discutevano con il Governo
per rilevare la Sns Bank, istitu-
toingravidifficolta, e perevita-
rela'suanazionalizzazione.

A giudicare dalla lettera,
sembrava quasi fatta. Invece
proprioil giorno dopo il mini-
stro delle finanze olandese, il
neo-presidente  dell'Euro-
gruppo Jeroen Dijsselbloem,
annuncia la nazionalizzazio-
ne di Sns Bank. La domanda
che ora tanti si pongono (an-

cheinOlanda) & ovvia:erapro-
prio necessario arrivare a una
misura cosl estrema? La do-
manda non & irrilevante: na-
zionalizzando Sns Bank, infat-
ti, lo Stato olandese ha anche
deciso di espropriare tutte le
obbligazioni subordinate del-

moltolosforzo profuso dal suo

la banca, lasciando con un pu-
gno di mosche in mano tanti
investitori. Anche almeno
500 risparmiatori italiani.

L’alternativa respinta

La domanda nasce innanzitut-
to perché sui conti di Sns Bank
esistono due diverse perizie:
unamostrache labanca era ef-
fettivamente in condizioni di-
sastrose, tali da giustificare la
nazionalizzazione, un’altra ¢
invece molto pitl benevola. La
perizia redatta da Cushman &
Wakefield indica severe perdi-
te nel portafoglio immobilia-
re, che rendono necessaria
una ricapitalizzazione da 2,4
miliardi. La perizia di Ernst &
Young, commissionata in pre-
cedenzadaiverticidellastessa
banca, indicava invece perdite
moltoinferiori. Lo Stato ha pe-
ro dato peso alla perizia di Cu-
shman & Wakefield, (indipen-
dente), e ha dunque deciso di
nazionalizzare Sns.

Ma la domanda «era neces-
saria la nazionalizzazione?»
nasce anche guardando I'offer-
ta di Cvc: a guardare i docu-
menti ufficiali, infatti, la pro-
postadel fondo di private equi-
ty non appare cosi irricevibi-
le. A dimostrarlo & un docu-
mento redatto da Morgan
Stanley, consulente del Gover-
no, il 28 gennaio. Nel docu-
mento, denominato «Proget-
to Mercurius», la banca Usa
confronta le conseguenze (e i
costi) delle due opzioni in
quel momento sul tappeto: da
un lato la nazionalizzazione e
dall’altro la vendita di Sns al
consorzio guidato da Cve.

L’offerta di Cvc, che preve-
deva un coinvolgimento dello
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Stato che avrebbe comunque
mantenuto il 50% delle azioni
della banca Sns, avrebbe com-
portato un costo per i conti
pubblici olandesi di 2,17 miliar-
didieuro.Invecelanazionaliz-
zazione dura e pura - calcola
Morgan Stanley - sarebbe co-
stata alle casse pubbliche 3,64
miliardi di euro. Con la nazio-
nalizzazione, pero, lo Stato ha
impostoun costo alle altre mag-
giori banche (incassando un
zmhardo in totale) e ha rispar-
miato 950 milioni esproprian-
do i bond subordinati. Solo in
questo modo, grazie a queste
due misure, lanazionalizzazio-
ne ¢ diventata conveniente per
lo Stato olandese.

Ma la scelta di Cvc avrebbe
evitato I'aggravio per le altre

Bond subordinato

Un prestito obbligazionario si
definisce subordinato quando, in
caso dimessain liquidazione
dell’emittente, lo stesso sara
rimborsato solo dopo tutti i debiti
nonsubordinati (senior) ma
prima del capitale sociale. Il
prestito subordinati sono di
diversi gradi: i titoli «lower tier 2»
rappresentano i titoli pit senior
fraisubordinati. I titoli «upper
tier 2» risultano i pid rischiosi, in
quanto prevedono la possibilita
(non U'obbligo) di differire il
pagamento degli interessi.
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{ﬁ.dﬁﬁ C erala proposta del fondo «prwate» che avrebbe evitato la nazionalizzazione

L'olandese Snsnonaccettdo
lofterta Cve che evitavail crack

Gia partite le cause dall'Ttalia contro 'espropio dei bond

banche olandesi e per gli inve-
stitori di tutto il mondo. Men-
trelanazionalizzazione preve-
deva l'esproprio e l'annulla-
mento delle obbligazioni su-
bordinate, 'offerta di Cvc trat-
tava infatti questi titoli in ma-
niera un po’ pit amichevole:
agli investitori sarebbe stato

proposto un rimborso al 25%

del valore nominale.

I'ricorsi dei risparmiatori

Lo Stato ha evidentemente de-
ciso di intervenire direttamen-
te, probabilmente perchésisen-
tiva pit sicuro di preservare la
stabilitd del sistema bancario
olandese. In effetti era la stessa
Morgan Stanley a mettere in
dubbiolagovernance dellaban-
cadopol’offertadi Cvceasotto-
lineare che la presenzadiunin-
vestitore avrebbe potuto ridur-
re 'influenza dello Stato nella
banca. Sta di fatto che, a pagar-
nelespese, sono stati gli investi-
tori. Anche quelliitaliani.

Ma questi ultimi non si dan-
no per vinti. E infatti partito
duegiornifailricorso al Consi-
glio di Stato olandese, avviato
dallo, Studio legale Grimaldi.
Lo studio rappresenta 300 ri-
sparmiatoriche detengono ob-
bligazioni subordinate di Sns
(espropriate) per un valore di
circazs milionidieuro. Madie-
trole quinte simuove - per con-
to di investitori istituzionali -
anche lo studio Hogan Lovells,
che non haagito al Consiglio di
Stato ma sta preparando ricor-
si al tribunale societario olan-
dese e alla Commissione euro-
pea(perladiscriminazione de-
gliinvestitori).

m.longo@ilsole24ore.com
O RIPRODUZIONE RISERVATA

La Fdic annuncia: le filiali internazionali degli istituti americani sono «scoperte»
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