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Risparmio fradito/ 1. Cosa ¢’® dietro il ritardo delle banche nel dar seguito all’operamne di cuncambm dei trlull

Tango bond e lo swap incagliato

Per molti dei 440 mila ric
sparmiatori rimasti inca-
strati nella rete dei Tango-
bond I'epopea non &.ancora
finita. Nel giugno scorso i tito-
Jaxi dei bond in default dal
2001 hanno avuto la loro se-
conda occasione (la prima
c’era stata nel 2005 e vi adeil
circa il 30% dei titolari} per
recuperare parte dell'investi-
mento fatto. Chi intendeva
aderire all’offerta (entro il 22
giugno) aveva due opzioni:
par o discount. Nel primo ca-
'so si trattava di scambio alla
pari di titoli (pari al valore no-
minale dei titoli in default)
con pagamento in contanti de-
gli interessi maturati sui vec-
chi bond tra il 2004 e fine
2009) e titolo Pil. La pratica
doveva scorrere veloce, tanto
che il primo luglio I'Argentina
prevedeva che la data di scam-
bio finale avesse inizio I'11
agosto 2010. Ma cosl non &
stato. Méglio hanno provvedu-
to alcuni piccoli istituti come
alcune Bec, Deutsche Bank e
Banca delle Marche mentre al-
cune grandi banche (tra cui
IntesaSanpaolo, Unicredit e
Mps) sono ancora in ritardo.
La conseguenza non & da po-
co visto che alcuni titoli sovra-
ni, tra cui anche gli argentini,
nelle ultime settimane hanno
perso valore rispetto ai prezzi
di inizio mese. Ma cosa c’&
dietro questo ritardo? Da Mps
hamno detto che il ritardo &
legato alla necessita di attende-
re un chiarimento fiscale su
comne trattare gli interessi, dif-
fuso dall’Abi con una circolare

Tra i ritardatari
UniCredit, Mps e
Intesa - Molte Bec.
e Deutsche hanno

.gia provveduto

del 19 ottobre, oltre alla realiz-
zazione di nuovi adeguamenti
informatici. Motivazioni simnili
da Intesa: «Le banche che uti-
lizzano la procedura titoli
CAD - spiegano dalla banca -
stapno avendo ritardi procedu-
rali perché si & resa necessaria
Pinstallazione di uno specifico
software per la corretta conta-
bilizzazione ai fini fiscali. Altfo
scoglio & I'assoggettamento fi-
scale e il prezzo di carico da
utilizzare per la contabilizza-
zione def titoli discount. Sono
in corso contatti tra le princi-
pali banche per addivenire a
una soluzione condivisa e si
spera che avvenga presto. Da
quel momento si potrd inizia-
re la contabilizzazione, che
per il gruppo riguarda 22 ban-
che e 8mila ordini», -

Anche per UniCredit I'ope-
razione. di scamnbio & tecnica-
mente molto complessa, per-
ché ha coinvolto centinaia di
titoli aventi diverse caratteri-
stiche. «I titoli di nuova emis-
sione avrebbero dovuto ~ spie-
gano da UniCredit ~ essere
consegnati agli intermediari
dagli agent della Repubblica
Argentina entro lo scorso me-

se di agosto. Ma i nuovi titoli
sono stati resi disponibili solo

alla fine di ottobre. E oltre ai -

necessari interventi procedu-
rali e infermatici, si & reso ne-
cessario, preliminarmente al
trasferimento dei titoli, effet-
tuare verifiche in ordine agli
adempimenti fiscali, vista la
differente regolamentazione
adottata in Argentina». Eppu-

" re c'® chi ha provveduto sen-

za tutte queste difficolta: «Ab-

biamo' contabilizzato gli inte-

ressi come un normale flusso

cedolare —spiegano dalla dire-- .

zione delle Bece di Spello (Pe-
rugia) — e caricato le nuove
obbligazioni- secondo le mo-
dalita" dell’accordo con 1’

gentina come un qualunque
altro bond. Poi quando & arri-
vata la nota dellAgenzia
dell’entrate sul trattamento fi-

scale (sugli interessi non si pa-

ga i1 12,5% perché lo sgravio &
una misura risarcitoria) se-
guendo la stessa modalita del-
lo swap del 2005, ci siamo ade-
guati. Cosl a fine ottobre le
posizioni era completate e
molti titolari hanno potuto an-
che provvedere alla vendita
dei titoliv. A questo punto
una considerazione & dovero-
sa: se vi sono delle oggettive

difficolta che causano i ritardi

perché, in ossequio ai doveri
di trasparenza imposti dalle

normative di settore, i grandi-

gruppi bancari non diffondo-
1o un comunicato per infor-
mare i clienti? )
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| = Lo swap sui"band argentini
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‘ UNA SEGDNDA UEBAS!BNE

Tasso di adesione.

finiti in default si &-conclusa con’
un tasso di adesione del70,26%
per un valore complessrvu i

12,8 mifiardi, .

' Termine per adeﬁi’e
w11 22 giugna 2010 era il

a!l'uperazione.

‘Opzione par .

w Sui 12,8 miliardi cnmplescm
circa. 2,5. mifiardi di-controvalore
& refativo alle richieste fatte per
aderire. all'spzione par, che
"prevedeva lo scambis con nuovi
band per valore equivalents
rispetto al valore nominale delle:
obbfigazitni finite in default, pit
un conguaglio cash per gli . -

| interessi non pagati. L'Argentina
hia posto-un tetto massimo di 2
miliardi per- questo-tipo di."
offerta. Per cui & stato- decise
cfie si ricorrera a un riparto con
un fattoré prowvisariamente. ' -
fissate a1 '75,204. | risparmiatori
ricéveranno, dunque; la
maggioranza. dei o
dell*apzione par, it resto sard
soddisfatto affrendo titolf con
uno sconta del 70%.sul valore -
nominale (opzione discount).

1o scambio- dei titoli

scambio finale & stata I
agosto 2010.

La scadenza dei bond
» Tra i 2024 e it 2029

terming ultime per partecipare” |

w La data fissata per Pawvio deifo |
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«Per ademp; ere -
.11 tempo c era»’ "

credibile Ia nsposta data
dalle banche: sul ritardo.”

nel dar seguito allopetazmne’v -pu

di swap dei Tango bond?" :

Diret di fio. Sembrétebbe; i . ©

fatti, chie molte delle banche piit

piccole ‘abbiano. gid provvedisto - - gl

aoomegnares:amtohs:alesom— .

, me ai propri:clienti: la-¢ircostan: = -
mdnnnsn‘adlewera]apossibﬂl-_
eseguire tempestivamente: .

1a contabilizzaziohe delle obbh- -

ta di

gazioni .. .-
Eppure alcum lsmutx come.

. to difficolta per Valto. numero
diordinida eseguire: g

T gruppo Titesa nory puo' tn-

cérarsi dietro il nuriero degl or

“blica Atgentina edt awrebbem o~
- tutoe dotito or
Intesa sostengono di aver avu:

dellofferta da parte délla Repu

- dini (80inila) e delle banche coin=- - v o d

volte nell'operazione perché—il -
numero del potenziali clienti -

teressati allo Scambio’ éra. certa-

mente conosciuto daamnposto '

che, ovviamente, tutt gh investi-

tori vittime del default e chenon

- avevano adetito al primo swap. - delk

potevano ., aderire -al- secondo.

Dunque, la quantita. degh ordini”

era- facilmente prevedibile; ‘an-
che su base stafistica. Insecondo
‘Tuogo vi era gi stato 1mo:swap-
nel 2005, quindi g istituti.di cre-
dito si erano gia trovati ad affron-
tare Jo stesso tipo di operazioni.

Hspaithia
sono impossibilitati a. veridere i

. utohmasenaqualchesennna

nail_lon_)‘valoredo‘
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