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Default. Deutsche Bank molto attiva nella compravendita di titoli - Attese positive sui rimborsi

Caccia grossa ai crediti Lehman

Boom di transazioni in vista della scadenza fissata per la registrazione

Laura Serafini

® Tutti pazzi per Lehman
Brothers, o perlomeno per quel
che resta della ex quarta banca
d'affari pit grande degli Stati Uni-
ti. Daqualche settimanale quota-
zioni dei crediti verso il colosso
bancario hanno cominciato asali-
ree,conesse, staaumentandoan-
che il numero delle transazioni
suposizionidiarmmontare eleva-
to.1fattoriche possono averinci-
50 su questo fenomeno sono in
particolare due: la pubblicazio-
ne, nel corso dell'estate, diun ag-
giornamento ormai abbastanza
definitivo sul valore dell'attivo e
del passivo del gruppo controlla-
to daLbhi, lacasamadre america-
na.Ele prossime scadenze, fissa-
tetrailzzsettembre eil 2 novem-
bre, per laregistrazione deicredi-
ti vantati verso Lbhi: processo,
questo, che dovrebbe consentire
allamministratore americanao,
Alvarez&Marsal, di avere entro
la fine dell'anno un quadro pin
certo dell'entita delle rivendica-

zionideipropriocreditorialivel-
lo mondiale.

Le transazioni

Risalgonoalla fine di agostoalcu-
ne grosse movimentazioni sui
crediti. Tragliintermediari mol-
toattivi sulla compravendita dei
creditiLehmanc'e il gruppo ban-
cariotedesco Deutsche Bank. A
metddel mese scorso harilevato
da Ibm un credito su derivati
verso la societi Lehman
Brothers Special Financing del
valore originale di 43,3 milioni di
dollari. Dopo un paio di settima-
ne ha provveduto a cedere quel-
lo stesso credito al fondo Usa
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Secondo le ultime stime
l'attivo del grippo

che fa capo alla casa madre
americanasiattesta

a295 miliardi di dollari

mese scorso & passato di mano
un altro credito su derivati, que-
stavoltadel valore di 423 milioni
didollari:a comprare & stata Cre-
dit Suisse che lo ha rilevato dal
fondo Citade! Equity Fund Ltd.
Laparticolarita di questi contrat-
tiderivati & che, pur essendo sti-
pulatidasocieti diverse dallaca-
samadre Usa, ovvero Lbhi, sono
comungue garantiti da quest'ul-
tima per cui in ultima battuta ci
si pud rivalere su di essa. La do-
cumentazione relativa a queste
compravendite ¢ stata pubblica-
tasulsitodella proceduraameri-
cana. Non vi & alcun obbligo in-
vece di rendere noto il valore al
qualequeicrediti sono staticom-
prati. Un'idea la si pud comun-
queavere prendendoin conside-
razione lequotazioniche i credi-
ti Lehman stanno segnando in
questi giorni sul mercato grigio:
tra i maggiori operatori su que-
sto fronte ¢'# la banca d'affari Jp
Morgan. Le sue offerte pii re-
centi avanzate ai creditori mo-

strano che i crediti su derivati
congaranzia da parte di Lbhiso-
noarrivatiormaial 38-419 del lo-
ro valore originale. La garanzia
daparte della casamadre ameri-
cana viene considerata una sor-
ta di valore aggiunto anche per
le obbligazioni. Un caso signifi-
cativosonoibond venduti in Eu-
ropa, e in particelare sul merca-

“to italiano, dalla societa olande-

se Lehman Treasury Co.:le quo-
tazioni su questi crediti con ga-
ranzia da parte di Lbhi sono sali-
te dal 2290 del luglio scorso al
30-32% delvalore perle emissio-
nidibreve durata.

Gliasset

Ma vediamo quali sono gli ag-
giornamenti sul valore degli as-
set del gruppo Lbhi. L'attivo del
gruppoche facapoallacasama-
dre americanasi attestaa zo5mi-
liardi di dollari includendo, ol-
tre alle 14 societa finite in Chap-
ternt negli Usa, anche le societi
in bonis controllate da Lbhi. Al

netto diqueste, vistoche nonen-
trano nella procedura concor-
suale e dunque i loro asset non
sono "aggredibili” dai creditori,
l'attivo scende a 228 miliardi di
dollari a fronte di un passivo di
254miliardi. Sitrattadiun consi-
stente ridimensionamento ri-
spettoal dato dei 380 miliardi di
attivo fornito a inizio anno ed &
spiegabile con il fatto che i nu-
meri diffusi nei giorni scorsi so-
nostati calcolatia fair value, oy-
vero all'attuale valore di merca-
to. Una elaborazione fatta su
questi dati dallo studio italiano
Sge evidenzia che il rapporto
tra l'attivo e il passivo al netto
delle partite infragruppo resta
comungueelevato.Sesistralcia-
nole compensazioni tra le posi-
zioni delle varie societa Leh-
man restano circa 74 miliardi di
attivoafronte dicirea g miliar-
di di passive, con un potenziale
tasso di recupero dei crediti su-
periore al 50 per cento,
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