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Informazioni relative a Poste Vita S.p.A.

Poste Vita S.p.A. ha la sua Sede Sociale in Largo Virgilio
Testa 19 - 00144 Roma - ITALIA. 18,47%, fino a 10,5% come riportato nell’esempio
E stata autorizzata all’esercizio dell’assicurazione sulla vita con ipotesi di rendimento minimo a pag. 7.

con provvedimento del’ ISVAP n. 1144 del 12 marzo 1999 e Prezzo del Titolo: 94,99% a fronte di un valore
pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale n. 68 del 23 marzo 1999. nominale di 100%.

» Valuta dell’operazione: Euro, pertanto non esiste |l
rischio di cambio.

» Mercato di quotazione: Borsa Valori di Lussemburgo.
 Rilevazione valore del Titolo: ogni mercoledi (o il primo
giorno utile di quotazione immediatamente successivo).

» Pubblicazione valore del Titolo: quotidiana sul Sole 24

ORE e sul sito internet di Poste Italiane www.poste.it
e tramite il numero verde 800.316.181 a partire dal
31 dicembre 2004.
» Societa che provvede al calcolo del valore del Titolo
* Ente Emittente: Dexia Crediop S.p.A. strutturato sulla base del valore degli indici:
» Rating dell’Emittente: giudizio Aa2 dato dalla societa di Lehman Brothers International Europe.

rating Moody’s, AA- dato da Standard & Poor’s e AA + Durata: 7 anni, dal 29 dicembre 2004 al 29 dicembre 2011.
dato da Fitch.

zione (indici di riferimento) potrebbe comportare la
riduzione del valore a scadenza, attualmente pari a

Informazioni sul contratto

1. Indicazioni sugli attivi destinati a copertura degli
impegni tecnici assunti.
Programma Dinamico Traguardo Index Linked & un con-
tratto di assicurazione sulla vita in forma mista, a premio
unico, con prestazioni indicizzate al valore di uno speci-
fico Titolo strutturato.

Caratteristiche del Titolo strutturato:
* Denominazione: Traguardo Index Linked.

* Indicizzazione: Il Titolo & indicizzato allandamento
dei seguenti sei indici:

- Dow Jones Eurostoxx 50 (Codice Bloomberg
SX5E), composto dalle 50 azioni a maggior capita-
lizzazione (“bluechips”) quotate nelle principali
Borse dell’'area Euro e ponderate in base al rispet-
tivo valore di mercato;

- Nikkei 225 (NKY), composto dalle 225 azioni piu
rappresentative, soprattutto per liquidita, negoziate

. Meccanismo di indicizzazione.

La regola di indicizzazione di Traguardo Index Linked
prevede il riconoscimento di un potenziale incremento
del Valore Nominale del Titolo (come indicato all’Art. 7
delle Condizioni Contrattuali) pari alla sommatoria di
tassi di rendimento calcolati sul Valore Nominale del
Titolo e determinati, in base al’andamento nel corso dei
7 anni degli indici Dow Jones Eurostoxx 50, (Codice
Bloomberg SX5E), Nikkei 225 (NKY), S&P 500 (SPX),
Hang Seng (HSI), Swiss Market Index (SMI), FTSE 100

presso la Borsa di Tokyo;

- S&P 500 (SPX) della Borsa di New York, composto
da 500 azioni rappresentanti le maggiori compagnie
americane appartenenti a diversi settori;

- Hang Seng (HSI), composto dalle 33 azioni rap-
presentanti circa il 70% della capitalizzazione di

(UKX), come di seguito descritto:

- alla data di decorrenza del Titolo, il 29/12/2004, viene
rilevato il valore iniziale degli indici;

- alla fine di ciascuno dei 7 anni, alla chiusura della gior-
nata di Borsa dellultima data di rilevazione dell’anno
(es. 1° anno: 12 dicembre 2005) viene calcolato il valo-
mercato, negoziate presso la Borsa di Hong Kong; re finale di ogni indice come media aritmetica dei valo-

- Swiss Market Index (SMI), costituito dalle azioni a ri rilevati nei 4 giorni lavorativi riportati nella seguente
maggior capitalizzazione e liquidita quotate sulle tabella:

Borse di Zurigo, Ginevra e Basilea; . . "
9 Anno Date di rilevazione

- FTSE 100 (UKX), composto dalle 100 azioni a mag-

giore capitalizzazione quotate sulla borsa di Londra. ! 07/08/09712 Dicembre 2005

. o _ o 2 08/11/12/13 Dicembre 2006

E previsto inoltre un rendimento minimo a scadenza 3 07/10/11/12 Dicembre 2007

0,

del 10,5%. o o 4 05/08/09/10 Dicembre 2008

Al successivo punto 2 é riportata la descrizione ana- 5 07/08/09/10 Dicembre 2009

litica delle modalita di calcolo dell’indicizzazione. 6 07/08/09/10 Dicembre 2010
) 7 07/08/09/12 Dicembre 2011 P

» Struttura del Titolo:

- una componente obbligazionaria, che prevede un - per ciascun indice viene calcolata la variazione rispetto al

tasso di rendimento nominale settennale del 30,7% valore iniziale pari a:
che restituisce a scadenza il 100% del Valore (valore finale-valore iniziale)/valore iniziale.
Nominale, I'equivalente di un tasso di rendimento - il tasso di rendimento dell'anno & calcolato in base al
effettivo annuo lordo del 3,9%, Seguente meccanismo:

- una componente derivata costituita da un’opzione. * 7% se nessun indice a fine anno & sceso piu
Il valore dell’opzione & pari a circa il 18,47% del del 5% rispetto al valore iniziale (29/12/2004);
valore nominale del Titolo. Il rischio di investimen- * 5% se a fine anno almeno un indice € sceso piu
to cui si espone il Contraente in relazione all’op- del 5% ma nessun indice & sceso piu del 10%

—_—



provvedera alla loro sostituzione con un indice similare.
La rilevazione del nuovo indice verra effettuata dalla data di
rilevazione immediatamente successiva alla data in cui sia
cessata la rilevazione dell’indice sostituito.

3. Prestazioni

A fini informativi, per le prestazioni riportate alle succes-
sive lettere b) riscatto anticipato, c¢) premorienza
dell’Assicurato, € opportuno sottolineare che I'importo
liquidabile potrebbe essere inferiore al premio investito,
in conseguenza della volatilita del valore del Titolo
strutturato Traguardo Index Linked (vedi punto 3b e 3c).
Tenuto conto che le prestazioni (a scadenza, per
riscatto e per premorienza dell’Assicurato) sono
correlate al valore del Titolo, gli importi non sono
garantiti dall’impresa di assicurazione.

a) Alla scadenza

Alla scadenza della polizza sara pagato all’Assicurato
I'importo ottenuto moltiplicando il premio investito per il
valore di rimborso di Traguardo Index Linked diviso 100.
Di conseguenza il risultato & dato dalla seguente formula:

Prestazione a scadenza =

premio investito x Valore di
Rimborso del Titolo: 100

Per premio investito si intende il premio versato meno
I'eventuale costo fisso di Euro 26,00 per i Clienti non
titolari di Conto BancoPosta.

Esempio di calcolo del Valore di Rimborso del Titolo a scadenza

Indici DJ Eurostoxx 50, Nikkei 225 S&P 500 Hang Seng SMI FTSE 100
Valore iniziale indici 2.635,67 17.824,78 972,69 14.776,78 5.897,40 5.300,00
Rilevazioni al: Valore |\ariazione| Valore |Variazione| Valore variazione| VaIOre  |variazione| Valore |variazione| Valore - |variazione e
1°anno  12-12-2005 | 2.66569| 1,14% |16.496,33| -7,45% | 1.025,82 | 546% |17.807,91| 20,51% | 5.764,10 | -2,26% | 5.978,83| 12,81% 5,00%
2°anno  13-12-2006 | 3.690,76 | 40,03% |16.608,90| -6,82% | 1.289,26 | 32,55% |15.360,72| 3,95% | 6.951,78 | 17,88% | 4.646,95| -12,32% 2,50%
3°anno  12-12-2007 | 4.968,83 | 88,52% |18.076,92| 1,41% | 1.433,39 | 47,36% |15.859,63| 7,33% | 5.649,83 | -4,20% | 5.139,03| -3,04% 7,00%
4°anno  10-12-2008 | 3.325,99| 26,19% |18.027,57| 1,14% | 1.063,56 | 9,34% |[13.102,90| -11,33% | 5.960,10 | 1,06% | 6.959,35| 31,31% 2,50%
5°anno  10-12-2009 | 2.574,01| -2,34% |19.099,15| 7,15% | 1.115,68 | 14,70% |15.054,31| 1,88% | 5.774,35| -2,09% | 5.830,28| 10,01% 7,00%
6°anno  10-12-2010 | 2.546,78| -3,37% |21.437,86| 20,27% | 913,16 | -6,12% |14.981,50| 1,39% [ 6.106,70 | 3,55% | 7.979,28| 50,55% 5,00%
7°anno  12-12-2011 | 2.778,39| 542% |19.050,15 6,87% | 1.123,57 | 15,51% [12.190,30 | -17,50% | 5.940,70 | 0,73% | 6.631,75| 25,13% 1,50%
Interesse complessivo 30,50%
im0 100 + [100 x 30,5%]= 130,5
Prestazione a scadenza
per Euro 5.000,00 5.000,00 x 130,5 : 100 = 6.525,00
\_ di premio investito Y,

Ricordiamo che I'’esempio é stato predisposto al solo scopo di agevolare la comprensione delle modalita di calcolo.

Di conseguenza non costituisce alcuna garanzia di rendimento futuro.




9
Esempio di calcolo del capitale caso morte (in caso di titolare Conto BancoPosta)
IPOTESI 1 IPOTESI 2 IPOTESI 3
Valore di mercato del Titolo alla data di decesso 120 95 80

Premio versato 5.000,00 Euro
Premio investito per valore

di mercato del Titolo: 100

5.000,00 x 120 : 100 =

5.000,00 x 95 : 100 =

5.000,00 x 80 : 100 =

Euro 6.000,00 4.750,00 4.000,00
Capitale caso morte
Euro 6.000,00 5.000,00 5.000,00

Premio versato 50.000,00 Euro

Premio investito per valore
di mercato del Titolo: 100

50.000,00 x 120 : 100 =

50.000,00 x 95 : 100 =

50.000,00 x 80 : 100 =

Euro 60.000,00 47.500,00 40.000,00
Capitale caso morte
\_ Euro 60.000,00 50.000,00 45.000,00 )

Ricordiamo che '’esempio é stato predisposto al solo scopo di agevolare la comprensione delle modalita di cal-
colo del capitale caso morte. Di conseguenza non costituisce alcuna garanzia di rendimento futuro.

4. Rating dell’Emittente almeno di Euro 3.000,00. Nel caso in cui il capitale dispo-

La garanzia del valore di rimborso a scadenza & prestata
da Dexia Crediop S.p.A..

Poste Vita S.p.A. non presta alcuna garanzia in merito
allammontare delle prestazioni incluso il rischio di
controparte.

L 'affidabilita di chi garantisce prestiti obbligazionari &
valutata da tre Societa specializzate: Standard & Poor’s,
Moody'’s e Fitch. Le classi di rating di Moody’s sono Aaa,
Aa, A, Baa,Ba,B,Caa,Ca,C. All'interno di ogni classe
sono previsti, in ordine decrescente, 3 ulteriori livelli:
1,2e3.

Quelle di Standard & Poor’s e Fitch sono, in ordine
decrescente: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C.
All'interno di ogni classe sono previsti in ordine decre-
scente, tre ulteriori livelli: +,=,-.

Dexia Crediop S.p.A. ha attualmente rating Aa2 per
Moody’s, AA- per Standard & Poor’s e AA per Fitch.

La classificazione minima imposta dall'ISVAP (Istituto
per la Vigilanza sulle Assicurazioni Private e di Interesse
Collettivo) per questa tipologia di contratti € di
A- (Standard & Poor’s e Fitch ) e di A3 per Moody’s.

A titolo di esempio lo Stato Italiano ha attualmente
rating AA-.

. Opzione in rendita

Il Contraente ha la possibilita di convertire la somma
disponibile sia in caso di riscatto che alla scadenza, in
una rendita vitalizia rivalutabile (pensione) eventual-
mente reversibile ad altra persona.

Tale possibilita € consentita anche ai Beneficiari in caso
di premorienza dell’Assicurato. Condizione necessaria
per la conversione del capitale in rendita & che, per ogni
persona, l'importo della prima annualita di rendita sia

nibile non sia sufficiente, & consentito il versamento di un
premio integrativo.

. Costi

Sara applicato una tantum il costo fisso di Euro 26,00.
Tuttavia, se il Contraente & titolare di Conto
BancoPosta, ovvero ne ha avanzato richiesta di apertu-
ra, non sara applicato il costo fisso. Il valore del Titolo
sottostante, alla data di decorrenza dell'indicizzazione,
sara di circa 94,99%. Di conseguenza viene applicato
un caricamento implicito di circa il 5,01%, ma i valori di
rimborso del capitale e di riferimento per I'indicizzazione
rimangono comunque su base 100.

. Durata del contratto

La durata del contratto & il periodo tra la data di decor-
renza e quella di scadenza indicate nel documento di
polizza. Lindicizzazione al Titolo Traguardo Index Linked
produce i suoi effetti dal 29/12/2004 (giorno di emissione
del Titolo) e termina il 29/12/2011 (giorno di scadenza del
Titolo Traguardo Index Linked).

. Modalita di versamento del premio

La sottoscrizione di Programma Dinamico Traguardo
prevede il pagamento di un premio in un unico versa-
mento. L'importo potra essere di qualsiasi ammontare
purché non inferiore a Euro 1.500,00.

[l pagamento pud essere effettuato tramite: addebito sul
Conto BancoPosta, in contanti, assegno circolare, asse-
gno bancario o postale, secondo le vigenti disposizioni
di BancoPosta.

Il periodo dalla data di decorrenza della polizza e fino alla data
di emissione del Titolo, fissata al 29/12/2004, & infruttifero.
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?“’Une «badbank»
sera créée pour can-
tonner ses actifs non
stratégiques.

B> Dexia va céder une partie
de son activité « collectivités
locales » a la Caisse des dé-

# Jean-Claude Trichet

estime que « le systeme

financier n'est pas
complétement assaini ».

Dexia, la mort dune banque
ui a grandi trop vite

pots et a La Banque Postale.

La question Labanque franco-belge va étre démantelée:
:St TalmyerEmIE une partie de ses activités de financement

e saveir si ces A ) ey
nouvelles mesures  des collectivités locales va étre cédée
pourront permettre a la Caisse des Dépots et a La Banque
a Dexia de Postale. Une structure de défaisance ou
survivre sans : . .
Paide des Etats «bad bank » accueillera ses actifs toxiques.

PAR MATHIAS THEPOT est bonne — mais dangereux de la banque, cest la

{ i ouragan de la crise
des dettes souverai-
nes de 2011 a éteint
les derniers espoirs
de Dexia de redeve-
nir une grande ban-
que pérenne. Létablissement
franco-belge va étre contraint a
une restructuration en profon-
deur de ses activités.

Car si rien n'est fait, la division
dactifs toxiques nommée « legacy
division» — presque intégrale-
ment responsable de la perte de
4 milliards deuros au deuxiéme
trimestre 2011 de Dexia — aura
sa peau. Cette division est compo-
sée en majorité d'un portefeuille
obligataire décoté dune matu-
rité moyenne de 13 ans, qui pése
95 milliards deuros.

« Le probléeme n'est
pas la qualité du
portefeuille — qui

sa taille », indique
une porte-parole de
Dexia, qui ajoute
que «la crise des
dettes souveraines
ne permet plus au
groupe de soutenir
la “legacy division”
aujourd’hui ».

Dexia ne peut plus refinancer
cette activité: son besoin de fi-
nancement a court terme séleve
aujourd’huia96 milliardsd’euros.
Dexia est du coup condamnée a
sortir les actifs non-stratégiques
trop consommateurs de liquidi-
és de son bilan.

« ELEMENTS DANGEREUX »

Pour les accueillir, le ministre des
Finances belge Didier Reynders
milite pour une structure de dé-
faisance, avec garantie des Etats:
«Nous devons regarder com-
ment changer ce groupe. Nous
devons retirer tous les éléments

que les garanties d'Etat entreront
en jeu — cest ce que l'on appelle
une “bad bank” — puis on pourra
donner des garanties aux clients,
qu’ils soient des déposants ou des
solliciteurs de crédit ». La nou-
velle «bad bank » regroupera
tous les actifs non stratégiques
que Dexia narrive pas a vendre.
Dans le méme temps, Dexia
cherche «une solution de dé-
veloppement d’avenir » pour
chacune de ses activités straté-
giques que sont Dexia Banque
Belgique, Dexia Crédit Local
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en France, la banque turque
Denizbank, les Services aux in-
vestisseurs institutionnels et la
gestions d’actifs.

En France, plus aucun doute
n'est permis. La Caisse des dé-
pots (CDC) et la Banque Postale
travaillent bien a la reprise d'une
partie des activités de finance-
ment et du portefeuille de cré-
dits aux collectivités de Dexia,
a concédé un porte-parole de
Dexia. Une source proche de la
CDC indique de son c6té que la
caisse veut par ce projet assurer
«la pérennité du financement
des collectivités locales tout en
gardant la préoccupation de
protéger les épargnants francais
et la note triple A de la CDC ».
Il ne resterait plus quune vali-
dation dordre réglementaire et
juridique, affirme un proche du
dossier.

Ce projet de transfert de lac-
tivité de financement des col-
lectivités locales diminuerait en
tout cas de 80 milliards d’euros
le bilan de Dexia, un allégement

salvateur au vu des problémes
de liquidités de la banque. Mais
il inquiete les élus
qui réclament une
solution urgente
pour le finance-
ment des investis-
sements locaux.
La banque de
détail turque de
Dexia, DenizBank,
pourrait pour sa
part étre vendue.
Elle était supposée
représenter 27 %
des revenus de
Dexia en 2014 et pese déja plus de
4 milliards deuros dans le bilan
de la banque.

La question est maintenant de
savoir si ces nouvelles mesures
pourront permettre a Dexia de
survivre sans l'aide des Etats.

La France n’a pour l'instant pas
lintention d’yinjecter de fonds pu-
blics. « Ce n'est pas dactualité »,
a indiqué une source gouverne-
mentale a I'agence Reuters. Pour
les pouvoirs publics, Dexia souffre

d’'un probléme de liquidités mais
n'est pas a cours de capital.

Les FEtats francais et belges se
tiennent préts a intervenir. Le
gouvernement belge devait se
réunir mardi soir en séance extra-
ordinaire pour faire le point surla
situation de Dexia. En paralléle, la
banque nationale de Belgique tra-
vaille avec la Banque de France et
les autorités nationales des deux
pays pour soutenir les mesures
entreprises par Dexia.

Mais les salariés n’y croient pas.
« Lensemble du groupe Dexia
serait a vendre », a indiqué mar-
di le secrétaire général du syn-
dicat belge Setca pour le secteur
de la finance, Jean-Michel Cap-
poen. « Cest la fin d'une route.
Maintenant, différents chemins
vont étre offerts a chacun. Les
salariés sont inquiets. On n'en
est méme pas au stade de sa-
voir quels seront les impacts
sociaux », indiquait de son co6té
Pascal Cardineaud, représen-
tant du syndicat francais CFDT.
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| Banguie Nationale Saisse
(BNS),

a0

Hype Real Estate

Commerzbank
coit 18,6 milliards d'euros

i Octobre :
rds d'eurns Dexia anponce
i son démantélement

1 2.3 millards do dodtars

Krebiu Adoboli
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Credito Crediop: confermiamo la nostra solidita

Dexia crolla in Borsa

Francia e Belgio

pronte al salvataggio

Bruxelles: si a una «bad bank» con i titoli a rischio

miliardi, i prestiti
del gruppo agli
enti locali

MILANO — Uno scossone ca-
pace di intimorire tutte le Borse
europee: Dexia, la banca fran-
co-belga, ieri ha perso un altro
22% dopo essere precipitata, in
mattinata, addirittura del 37%. A
dare il «la» alla
giornata é stato il
consiglio di am-
ministrazione del-

Iistituto, convoca-

to d’'urgenzala se-

ra precedente,

che ha ammesso

l'esistenza di «problemi struttu-
rali» e ha chiesto al'amministra-
tore delegato Pierre Mariani nuo-
ve misure per risolverli.

11 board ha poi aggiunto che le
dimensioni del portafoglio non
strategico pesano strutturalmen-
te sul gruppo. Un invito alle di-
smissioni? L’anticamera dello
«spezzatino»? L'istituto, gia espo-
sto verso la Grecia per diversi mi-
liardi di euro, si trova adesso sot-
to la lente di Moody’s in vista di
un possibile «downgrade» lega-
to ai timori per la liquidita. Tan-
to che, secondo il sindacato bel-
ga Csc, il gruppo sara diviso: da

una parte una «bad bank», conle
attivita «problematiche» — con
la garanzia di Parigi e Bruxelles
—, e dall’altra diversi rami tra lo-
ro separati. E l'ipotesi «bad
bank» & stata appena confermata
— nella notte — dal governo bel-
ga (azionista del gruppo; tra gli
altri soci lo Stato francese), che
ha approvato la creazione di una
societa per gli asset finanziari a
rischio. Gli esecutivi di Francia e
Belgio si erano comungque gia im-
pegnati ad aiutare e «essere a
fianco di Dexia». E le rispettive
banche centrali hanno annuncia-
to «pieno sostegno» al gruppo.

Tra le ipotesi allo studio, se-
condo i «rumor» di mercato, ci
sarebbe la vendita dell'ingente
portafoglio di crediti verso gli en-
ti locali francesi e belgi, 70 miliar-
di di euro circa, a una nuova so-
cieta comune costituita da Caisse
des depots et des consignations
e le Poste francesi.

Sul tavolo ci sarebbe anche
I'ipotesi di un’eventuale cessione
sul mercato — tutta da verificare
— della filiale italiana Dexia Cre-
diop. Che, perd — ha scritto la
stessa Dexia Crediop in una nota
pubblicata ieri —, «continua a be-
neficiare del pieno supporto del-
la casa madre» e «conferma la
sua solidita patrimoniale». Al 30

giugno 2011 — prosegue la nota
— Dexia Crediop «presenta un
utile consolidato di 42 milioni di
euro e un Tier 1 (coefficiente pa-
trimoniale, ndr) consolidato del
16,40%. La qualita degli asset &
molto buona, con solamente 0,8
milioni di euro di sofferenze net-
te». Sul mercato, tuttavia, le quo-
tazioni di alcuni bond emessi dal-
la societa italiana hanno incassa-
to ieri pesanti perdite, anche del
30%. La situazione del mercato &
adesso particolare — commenta-
no pero gli analisti — e le perdite
delle quotazioni riguardano chi
vende subito e non, per esempio,
chi puo aspettare la scadenza na-
turale del titolo.

Tornando al versante interna-
zionale, il problema «puo passa-
re da Dexia ad altre banche», ha
detto il presidente dell’Autorita
bancaria europea (Eba) Andrea
Enria, che ha annunciato per og-
gi una riunione dell’Authority.
Enria ha comunque mostrato ot-
timismo: «Sono sicuro — ha pre-
cisato — che la questione sara ri-
solta nel migliore dei modi». L’E-
ba sta intanto preparando nuovi,
e pilt severi, stress test. Dopo
che, alla precedente tornata,
Dexia aveva superato gli esami
conun Tier 1 in crescita all'11,4%
dal 10,6% di fine 2008.

Giovanni Stringa

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’ultima settimana in Borsa

la chiusura di ieri a Bruxelles

T 38,200

i dipendent del gruppo a fine 2010

); 723 milioni di euro

7 gl uili netti nel 2010

o

7

3 ,8 miliardi di euro .
i bond greci in portafoglio 0'ARCO
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Dexia, via libera
condizionato
al salvataggio

La Commissione europea ha
autorizzato temporaneamente
I’acquisizione di Dexia Banque
Belgique da parte dello Stato per
4 miliardi di euro riconoscendo
«la necessita di tale misura allo
scopo di preservare la stabilita
finanziaria» L’Antitrust ha
tuttavia indicato di non essere al
momento in grado di stabilire se
tale operazione sia compatibile
con le regole sugli aiuti di Stato.
In ogni caso ha chiesto al Belgio
di presentare entro sei mesi un
nuovo piano di ristrutturazione
della banca. Intanto il titolo &
crollato ancorain Borsa
(-16,7%) sul timore che uno dei
soci forti della banca, in
particolare la holding che
rappresenta i Comuni belgi,
possa incorrere in forti problemi
finanziari.
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Mario Sarcinelli, presidente di Dexia Crediop: «Noi produciamo utili»

In Italia emessi bond per 6 miliardi

LA SITUAZIONE

Le obbligazioni sono

di durata variabile, collocate
sia agli investitori retail

che agliistituzionali: il grosso
delle scadenze tra 5-7 anni
ROMA

mm DexiaCrediop,lacontrol-
lata del gruppo franco-belga
finito sotto pressione sui mer-
cati internazionali, ha emes-
so sul mercato italiano circa
6 miliardi di obbligazioni
quotate sul Mot.

L’emittente e laspaitaliana,
per cuiin caso diipotetico de-
fault del gruppo sarebbe co-
munque la controllata a do-
verrispondere in primabattu-
taaicreditori. Le obbligazioni
sonodiduratavariabile, collo-
cate sia agli investitori retail
che agli istituzionali, ma il
grosso delle scadenze si con-
centra tra 5-7 anni, con punte
fino a 10-14 anni. Ieri & stato
proprio il presidente di Dexia
Crediop, Mario Sarcinelli, a
sottolineare come nel gruppo
francese - anche in veritaacca-
de nella gran parte dei gruppi
bancari - esista un "misma-
tch" tralaraccoltae gliimpie-
ghi. La banca, ha detto
all’agenzia Radiocor, «ha im-
pieghia15-20 anni» e una rac-
colta fatta «conbond a 5-10 an-
ni». Si tratta di «un mismatch
noto», ha detto rivelando un
approccio alla questione pill
daprofessore che dabanchie-
re. «Purtroppo negli anni - ha
osservato-regolatorie regola-
tisi comportaronoin modoal-
legro» consentendo questo di-

sallineamento.

Gli impieghi della societa
italiana sono pariacirca 40 mi-
liardi, di cui oltre il 66% con-
centrato su governo, enti pub-
blici ed enti locali. Va detto
che afronte di questiimpieghi
a lungo termine, la banca fa
raccoltaanche attraverso pre-
stiti daistituzioni come la Bei,
ma ha fatto ricorso anche al fi-
nanziamento della Bce.

«Noi in Ttalia produciamo
utili» hadetto Sarcinelli, soste-
nendochelacrisi«eunproble-
ma a livello di direzione di
gruppo e di governi». I gover-
ni di Francia e Belgio, che in
questigiornisisonodettipron-
ti a intervenire, gia tre anni fa
si sono mobilitati per salvare
listituto a seguito dell’onda
lungadel crack Lehman. «Cer-
to, in tre anni la problematica,
che sembrava essere contenu-
ta, si e rivelata molto pilt va-
stay» ha aggiunto Sarcinelli
spiegando che «inTtalialaban-
cavabene» mapotrebbe anda-
re meglio «se gli enti locali
non avessero i vincoli del pat-
to di stabilita e noi trovassimo
pittfondi sul mercatoy.

Ieri una nota di Dexia Cre-
diop ha confermato la solidi-
tadellasocieta italiana, che al
30 giugno 2011 aveva un utile
consolidato di 42 milioni di
euro e un Tier 1 ratio consoli-
dato del 16,40 per cento. «La
qualita degli asset € molto
buona - spiega una nota - con
solamente 0,8 milioni di euro
disofferenze nettes.

L.Ser.
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Causa il piano di dismissioni e la Grecia

TMAGDECONOMITA

Balza a 10 miliardi il passivo Dexia

Dexia prevede di registrare una perdita di circa 10 miliardi di euro nei
primi 9 mesi dell’esercizio. Lo ha indicato 'ad Pierre Mariani ricordando
che sitratta di una prima stima pro-forma. Pesano la cessione di Dexia
Belgio e gli accantonamenti legati alla Grecia. La svalutazione dei bond
greci ha provocato al gruppo perdite per 2,3 miliardi nel terzo trimestre.

ishe tentata da Hong Kong.
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Risparmio tradito. Lehman Brothers,
rimborsi solo del 12,2% nel 2014 pag. 46

Risparmio tradito. Chi si é affidato alle banche per l'insinuazione collettiva al passivo incassera meno e pit tardi

Lehman «beffa» i creditori italiani

La capogruppo americana rimborsera il 12,2% del valore entro il 2014

ILDOPPIO BINARIO

Chi ha registrato in proprio

il credito (entro 50mila $)
avrail17% ainizio 2012

Poi sara 'olandese Lbt a dare
il conguaglio del 15,6%

Laura Serafini
ROMA

mm C’¢ un’amara sorpresa per i
risparmiatori italiani, possessori
dicreditisubond emessidaLeh-
man Brothers, che hanno fatto
insinuazione al passivo dellaex
banca d’affari avvalendosi delle
registrazioni collettive gestite
dalle banche italiane. Questi so-
nolagran parte deisomilarispar-
miatori italiani che hanno com-
prato bond Lehman: oggi si sco-
pre che incasseranno di meno e
con tempi decisamente pit1 lun-
ghi i rimborsi rispetto a coloro
che invece hanno curato indivi-
dualmente l'insinuazione al pas-
sivo.Il pesante "distinguo™ & chia-
rito in un emendamento, appro-
vato in agosto, al piano di ristrut-
tuazione di Lehman Brothers. I'ti-
tolari di crediti subond fino a 50
mila dollari emessi dalla societa
veicolo olandese Lehman
Brothers Treasury (Lbt), ma ga-
rantiti dalla capogruppo Usa
Lehman Brothers Holding
(Ibhi), che hanno gestito in pro-
prio Tinsinuazione al passivo,
vengono riconosciuti in una
"convenience classe" di credito-
ri, ai quali & destinato un tratta-
mento agevolato: otterranno un
rimborso cash a inizio 2012 pari
al 17% del valore nominale del
credito, cui si aggiungera in se-
guito un conguaglio del 15,6%
che verra pagato da Lbt, I'emit-
tentedigran parte deititoli emes-
si in Italia che ancora deve pub-
blicareil suo piano diristruttura-
zione. In tutto questi creditori
avranno diritto al 329% del valore
del credito. Se il credito & supe-
riore asomiladollari, il rimborso
riconosciuto & parial12,2% (pitt il
15,69% che arrivera da Lbt) e sara
pagato non subito ma entro il
2014, ameno cheil creditore non

opti per un taglio volontario del
proprio credito asomiladollari.
I possessori dibond emessi da

Ibtfino asomiladollariegaranti-
ti da Lbhi, ma che si sono affidati
allaregistrazione del credito vei-

colata dallistituto di credito ita-
liano, si vendono riconoscere in-
vece dalla casa madre Usa solo
un12,2% del valore da pagare en-
troil 2014. A questo dovrebbe poi
sommarsi il 15,6% riconosciuto
da Lbt, portando il tasso di rim-
borso finale al 27,8 per cento,dun-
que menodichisiemossoinpro-
prio. La cautela, comunque, &
d’obbligo perchebisogneraatten-
dere la pubblicazione del piano
diLbtperavere certezzadell’enti-
tadeirimborsiriconosciutiaque-
ste categorie di creditori.

«Le "convinience classes", ov-
vero classi agevolate di creditori
con crediti inferiori asomiladol-
lari,sono previste dallagiurispru-
denza che riguarda il Chapter1 -
spiega Raffaele Romano dello
studio giuridico Sge -. In genere,
pero,da queste classi sono esclu-
siicreditisu obbligazioni.Tbond
Lbt e garantiti da Lbhi siano stati
invece ricompresiperchénonso-
no stati emessi dalla capogruppo
Lbhi ma soltanto garantiti da
quest’ultimax. Resta il fatto, pe-
10, che sono stati esclusi da que-
sto binario preferenziale coloro
che si sono affidati allabancaita-
liana che aveva venduto loro il
bond. Varicordato,a questo pro-
posito, come T'introduzione nel
piano di ristrutturazione Leh-
man del meccanismo dell’insi-
nuazione collettiva al passivo
per conto dei clienti sia stata la
conseguenza di una espressa ri-
chiestachel’Abi elebanche italia-
neavevano fatto difronte altribu-
nale di New Yorknel 2009.Inve-
ritd questo sistema non era con-
templato dalla prassi del Chap-
terll e, per certi versi, € stato an-
cheunpo’unaforzatura. L’inten-
todegliistitutiitaliani, oltre afaci-
litare le complesse procedure di
registrazione dei crediti, era an-
che quello di allontanare il ri-

schio delle cause contro se stessi.
L’esito di tanta dedizione, pero, &
chechisieaffidatoal proprioisti-
tuto di credito & penalizzato ri-
spettoaglialtri creditori. Diverso
binario, invece, seguono i bond
emessidirettamente daLbhi,che
riceveranno un rimborso unico
pari al 21% del valore del credito.
1”Abi ha inviato nei giorni scorsi
una circolare alle banche per
spiegare le procedure per con-
sentire ai propri clienti il voto al
piano di ristrutturazione entro il
4 novembre. Nell'informativa
nonc’éaccennoalladifferenzadi
trattamento tra chi haregistratoi
crediti per contro proprio e chisi
¢ affidatoalle banche.
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