Quanto piacciono le notes dematerializzate

bligazione subordinata (Tier 2),
UnipolSai Assicurazioni spa., fre-

sca di opa per il delisting e promessa
sposa della sua controllante Unipol
Gruppo spa. ha scommesso sulla nuo-
vastruttura di emissione di obbligazio-
ni (notes) sui mercati mternazionali in
forma dematerializzata e accentrate
resso Monte Titoli. A seguito della
rexit e al conseguente progressivo ab-
bandono del diritto inglese come dirit-
to di riferimento per le emissioni inter-
nazionali, questa struttura da dicembre
2022 a oggi ha conosciuto una notevo-
lee mpidga diffusione tra le banche ita-
liane. Ora, anche una compagnia assi-
curativa ha potuto saggiare la conve-
nienza e il minor costo di un’emissione
internazionale in forma dematerializza-
tarispetto alle costose strutture di dirit-
to inglese che per (quasi) 60 anni han-
no dominato la scena.Innanzitutto a
convincere gli emittenti sono 1 cost,
sensibilmente minori. Tipicamente le
notes emesse sui mercati Infermaziona-
li erano in forma cartacea (global note)
e sono ammesse alla circolazione sui si-
stemi di Euroclear/Clearstream. Secon-
do la nuova struttura, le notes sarebbe-
ro emesse in ltalia (e non 2 Londra), in
forma dematerializzata (e non carta-
cea) ed accentrate (non solo ammesse
alla circolazione) presso Monte Titoli,
oggi Euronext Securities. Questo com-
porta diversi vantaggi per I’emittente,
tra cul il non dover piu dipendere dalle
ponderose global notes in formato car-
taceo (da custodirsi fisicamente nel ca-
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veau del paying agent), il poter fare a
menodi tuttauna serie dicontratti (qua-
li deed of covenant, trust deed, com-
plessiagency agreement che disciplini-
no anche |’ autenticazione della note in-
glese da parte del paying agent locale)
¢ il poter semplificare d% molto il pro-
cesso, stante la maggior snellezza delle
procedure di Monte Titoli.

Al tempo stesso, per gli aspetti esterio-
ri dell’emissione (vale a dire la forma
della documentazione e le sedi di quo-
tazione) non sarebbero previste varia-
zioni rispetto alla prassi consolidata di
mercato, in quanto il prospetto conti-
nuerebbe a essere predisposto in lin-
gua inglese, con le informazioni nel
medesimo ordine che il mercato gia co-
nosce e si attende, e le sedi di quotazio-
ne coinvolte rimarrebbero le solite,
con la facoltd per 1’ emittente di radicar-
vilacompetenza alla revisione del
spetto. Anche il ricorso al codice Isin
«IT», come i mercati hanno ampia-
mente dimostrato, non haalcun impat-
to sul pricing dei titoli. Ma soprattutto
la struttura in questione permette di ri-
durre i costi occulti derivanti dai rischi
legali connessi ad un’emissione di di-
ritto inglese. Infatti, a tendere, post
Brexit ci saranno sempre meno giudi-
ciinglesi con una competenza specifi-
ca sul diritto comunitario (non trovan-
do piu applicazione nel Regno Unito),
tuttavia 1 prospetti continuerebbero ad
essere reci.m sulla base del diritto co-

munitario (Regolamento Prospetti) ¢
resterebbero soggetti alle normative
(comunitarie) Mifid e Mar, Quindi 11
costo del rischio legale ¢ crescente ¢
potenzialmente molto elevato. Inoltre,
ai fini del settlement del titolo, un’ulte-
riore riduzione dei costi deriverebbe
dalla possibilita di interagire con il pro-
prio usuale contatto in Monte Titoli an-
ziché con Euroclear/Clearstream con
cui & piu difficile relazionarsi, sussi-
stendo un canale comunicativo solo
viamail e con tempi non rapidi. Persi-
no con riferimento al programme/sub-
scription agreement i mercati sembra-
no maturi per affrontare serenamente
laquestione circa la clausola sulla scel-
ta della legge applicabile e sul foro
competente, che ben potrebbero preve-
dere 1" applicabilita della legge italiana
e la competenza di un tribunale italia-
no, ovvero, meglio ancora, di un colle-
gio arbitrale composta da esperti della
materia, anche per uniformiti e coeren-
za con tutta la documentazione relati-
va all’emissione. E sul punto la Came-
ra Arbitrale di Milano, ma non solo, of-
fre da tempo servizi di altissima quali-
ta giuridica. In conclusione, il settle-
ment rapido e senza intoppi dell’emis-
sione del subordinato di gnipolSai te-
stimonia ancora una volta I’ affidabili-
ta e la convenienza della struttura de-
materializzata anche perisoggetti non
bancari ¢ ne conferma il carattere di
nuovo standard di mercato. (riprodu-
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