Tutetai!el risparmfo

ASSINEWS.it

La trappola dei bond senza prospetto

di Riccardo Sabbatini

ate per proteggere i ri-
Nsparmiatori le norme

sulla = sollecitazione
all’investimento = rischiano
piuttosto di danneggiarli. Per
laseconda volta in pochi gior-
niunobbligazione esteraéog-
getto diun piano diristruttura-
zione che, esplicitamente,
esclude gli investitori italiani.
Eraaccaduto qualche settima-

na faper unbond di Gmac -la
finanziaria della General Mo-
tors— dicuill Sole 24 Ore ave-
va gia dato notizia. Ed ora la

LACONSOB

L’emittente estero deve dare
anche agli italianila
possibilita di cedere i vecchi
titoli di debito in cambio di
quelli ristrutturati

storiasiripete per un’obbliga-
zione dellaBritish Airport Au-
thority (Baa) inglese che, alle
prese con una difficile situa-
zione societaria, ha deciso
nell’agosto scorso di sostitui-
re alcuni suoi bond con un al-
tri di nuova emissione e a pit
lunga scadenza. Ma, appunto,
escludendo dall'operazione
gli investitori statunitensi e
italiani. Quest'ultimi si do=
vranno accontentare del risul-

tato della vendita (a partire
dal febbraio 2009) di titoli "di
transito" (escrow right) nei
quali le loro vecchie obbliga-
zioni sono state nel frattempo
concambiate. In un forum mol-
to animato che si sta svolgen-
do in queste settimane sul sito
internet di "Finanza Online"
gli investitori italiani si sento-
no discriminati e penalizzati
rispetto agli altri.

11 motivo dell’esclusione?

Starebbe nelle severe norme
italiane sulla sollecitazione
che spingerebbe gli emittenti
esteria"cancellare" la peniso-
laper evitare possibiliconten-
ziosi legali con i regulator. In
particolare c’¢ unavecchiaco-
municazione della Consob
(gennaio 2004) che assimila
ad offerte di scambio tutte le
forme di ristrutturazione del
debito che coinvolgono aspet-
ti essenziali di obbligazioni.
Obbligando gli emittenti a re-
digere un relativo prospetto
informativo. In questo caso,
perd, un prospetto & stato
scritto (autorizzato dalregula-

toringlese,laFsa) edil proble-
mapotrebbe piuttostorisiede-
re negli oneri legati al ricono-
scimento reciproco del docu-
mento informativo (ad esem-
pio nellasuatraduzione inita-
liano). Le norme di maggiore
protezione, allora, agiscono
contro gli investitori?

A giudizio della Consob
una simile interpretazione
nonsarebbe correttaanche se
- viene ammesso - casi simili
di esclusione non sono infre-
quenti. Proprio inunaoccasio-
ne simile, nel settembre del
2007, la commissione italiana
intervenne nei confronti del-

la francese Danone che inten-
devaimpedire asoggettiitalia-
ni di partecipare ad un’offerta
promossa sulla societa olan-
dese Royal Numico. La man-
cata sollecitazione dell’offer-
tainItalia - chiarila Consob -
nonimpedisce airesidentinel-
lapenisola «dicedere sponta-
neamenteleloro azionialsog-
getto offerente, senza che pos-
sa cosiritenersi che 'offeren-
te abbia violato la normativa
italiana». Nel caso della Baa
dovrebbe accadere lo stesso e
gliitermediari che hannoicu-
stodiaititoli-traglialtriInte-
sa Sanpaolo, Banca Generali,

Deutsche Bank e Unicredit)
dovrebbero accettare le ade-
sioniall’offerta. E se 'emitten-
te fara resistenza I’ authority
italiana interverra - viene assi-
curato - per garantire la pari-
ta di trattamento. Chissa se
queste garanzie ridaranno fi-
ducia allo sconsolato rispar-
miatore che nel forum "finan-
za online" esternava il suo
malessere: «sono ammalato,
ho la febbre, la mia fidanzata
mi ha lasciato 20 giorni fa,
non so fare nessun tipo di ser-
vizio di casa e, dulcis in fun-
do, ho avuto la sventura di
comprami 28000 Baa».
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