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mm Unanorma «salvaraccolta»
perlebanche.E questal’ideache
si legge dietro la nuova classifi-
cazione dei bond subordinati
proposta dalla direttiva comu-
nitaria volta a correggere le pili
importanti norme comunitarie
sulle banche (si vedano gli altri
articoli in pagina). Una classifi-
cazione che sia chiara e unifor-
me in tutta I'Unione europea in
mododaarrivarearegole comu-
ni in caso di risoluzione banca-
ria. E a dare chiarezza agli inve-
stitoriconunaprecisagerarchia
dei titoli aggredibili in caso di
bail in. Una necessitd imposta
dalfattocheildiritto fallimenta-
re degli stati comunitari non e
armonizzato e la proposta di di-
rettiva dice appunto che il dirit-
to fallimentare dei singoli stati
membri dovra tenere conto di
quest’ordine. In questo modo
ancheil diritto fallimentare pro-
babilmente comincia un suo
cammino di armonizzazione.
Lagerarchia della subordina-
zione passa attraverso un’im-
portante novita: I'introduzione
di una nuova categoria di bond,
inogni caso sottoponibile al bail
in, ma solo dopo tutti gli altri
bond subordinati. E che in que-
stomodoviene aporsisolamen-
te primadeibond senior. Questi
ultimi diventano quindi una
classe di obbligazioni pit pro-
tetta e appetibile per gli investi-
tori istituzionali piti “conserva-
tivi”, come le casse di previden-
za,eperilpubblicoretail (occor-
rerapoivedereneltestofinalese
questa possibilita diventera so-
lo estremamente remotao addi-
rittura i bond senior saranno
completamente escludibili dal
bail in, come gi alcuni leggono
tralerighe della proposta).
Perilnuovotipodibondsido-
vra chiaramente indicare nei
documenti di offerta la possibi-
litd che sia aggredibile in caso di
bail in. E quindi il rischio che
comporta dovra essere com-
pensato da rendimenti adegua-
ti.Ed é dapensare chelacliente-
la, quella retail specialmente,

potra indirizzarsi verso catego-
riedibond pilisicuri.Senza con-
tare chenel caso di collocamen-
toai “piccoli” di questi strumen-
ti, oltre alla trasparenza del ri-
schio, andranno applicate
anche tutte le tipologie di presi-
di previsti dalla normativa sugli
investimenti, introdottisiadalla
gia in vigore Mifid1 sia dalla
Mifidz, in vigore dall’inizione
del 2018. 1l loro collocamento
quindi sara possibile dopo tutte
le valutazioni in materia di ade-
guatezza e appropriatezza. Re-
gole che ovviamente valgono
anche per tutti gli altri investi-
menti.E-occorrericordare-che
laclasse pitirischiosarestasem-
pre quella delle azioni, che co-
munque non sono escluse dalla
possibilita di acquisto da parte
della clientela retail. Quindi oc-
correrd comungque fare atten-
zioneallaregolaperlaqualenon
si mettono tutte le uova nello
stesso paniere.

L’emissione dellanuova cate-
goria di bond “cuscinetto” do-
vrebbe essere possibile dall’en-
tratain vigore dellanuovadiret-
tivaeiltestodellaCommissione
Ue parladiunaentrata in vigore
al primoluglio 2017. Un proposi-
to che potrarealizzarsisolo seil
complesso meccanismo comu-
nitario riuscira ad attivarsi in
tempirapidiperarrivareintem-
po utile per quella data. I augu-
rio ovviamente € che cid possa
tradursi in realtd, ma & altamen-
te probabile che Pappuntamen-
to debba essere spostato in
avanti. Di quanto poi si vedra.
Certo e cheil pacchetto dimisu-
re proposto, compreso linter-
vento sul diritto fallimentare in-
terno,épiuttostocorposoeseda
alcuni punti di vista costituisce
anche per le banche un allegge-
rimento di oneri, per altri,come
spiegato ieri dal chairman della
federazione bancaria europea
(e direttore generale dell’Asso-
ciazione bancaria italiana) Gio-
vanni Sabatini, sembracompor-
tare - almeno a prima vista - un
aggravio sia per gliadempimen-
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Titoli subordinati. Viene introdotta una nuova classe di obbligazioni e le emissioni senior potrebbero essere sottratte alla risoluzione degli istituti di credito

Per il bail-in arrivo i bond «cuscinetto»




