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Se garantiza, en realidad, sélo un 15 por ciento

EROSKI: UNA QUITA
CON NUEVOS RIESGOS

El canje propuesto por la distribuidora vasca implica adquirir bonos de la
compaiifa con vencimiento a 12 afos y evolucién futura del mercado.

José M. Camarero 3 @jmcamarero

a propia compafia que emi-
ti6 la deuda; las entidades
que la comercializaron; y
hasta el Gobierno Vasco
han propuesto, solicitado e interme-
diado, respectivamente, para que los
afectados por la deuda subordinada
de Eroski aceptaran el canje que la
empresa de distribucién comunica-
ba a los participes de las Aportacio-
nes Financieras Subordinadas (AFS).
Muchos inversores no lo han he-
cho y han acudido a la via judicial. A
priori, no es la opcién mas recomen-
dable —por el largo trasiego judicial
al que se pueden enfrentar—, pero los
expertos consultados por esta revis-
ta lo tienen claro: el canje s6lo ase-
gura a los inversores una minima
parte del capital. El resto, vuelve a
depender de la evolucion de los mer-
cados y de sus vaivenes.

SE PUEDE PERDER MUCHO

MAS QUE UN TERCIO

La quita nominal que se les propone
es del 30 por ciento, «pero la real es
muy superior, porque solo se les en-
trega el 15 por ciento en efectivo»,
explica el abogado Fernando Zun-
zunegui. «El resto —apunta—, aproxi-
madamente un 55 por ciento, es en
bonos subordinados a 12 afios», con

LA OPINION DEL EXPERTO

Fernando Zunzunegui,
abogado

Evolucion de las AFS de Eroski
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una remuneracion de 300 puntos
basicos sobre el Euribor. En reali-
dad, se propone un canje de un pro-
ducto que ha resultado perjudicial
para los intereses de los inversores,
por otro activo similar «a largo plazo
y cuyo valor efectivo actual es muy
inferior a su importe nominal», indi-
ca Zunzunegui. Este experto explica
que «la oferta de canje no resulta
muy conveniente, dado que al acep-
tarse se materializan importantes
pérdidas».

De hecho, Marta Arnal, especia-
lista en derecho concursal y banca-
rio de Saez Abogados, alirma que
«las condiciones de rentabilidad,
vencimiento y riesgo en caso de

quiebra de la entidad emisora son
practicamente idénticas para los bo-
nos subordinados ofrecidos por
Eroski» como solucion al problema.
Como otros muchos activos de deu-
da corporativa, «los inversores estan
condicionados a percibir el precio
de su cotizacién en el momento de
la venta, y no el valor nominal que
en su dia invirtieron», apunta Marta
Arnal.

LA VIA JUDICIAL ES COMPLEJA
Quienes no estén conformes con
este canje, pueden acudir a la via
judicial, como ya han hecho varios
grupos de afectados a través de va-
rias organizaciones de consumo. «Se
puede demandar a las entidades si se
considera que en el momento de la
suscripcién de los contratos, éstas
incumplieron sus deberes de diligen-
cia, transparencia e informacién»,
explica Marta Arnal. El objetivo es
obtener la nulidad de los contratos
«por encontrarse el consentimiento
viciado por error», indica.

Por su parte, Fernando Zunzune-
gui recuerda que «habrd fundamen-
to claro para demandar si el titular
no tiene experiencia anterior en pro-
ductos complejos de alto riesgo o si
la entidad comercializadora no pue-
de acreditar haber informado al

HAY QUE DEMOSTRAR QUE
EL INVERSOR NO TIENE
EXPERIENCIA EN ACTIVOS
DE RIESGO SIMILAR

cliente de los riesgos del producto».
Pero no parece facil pleitear contra
un emisor tan relevante. De hecho,
tres de los 70 afectados presentes en
el juicio que ha comenzado esta se-
mana en Bilbao aceptaban el canje a
Gltima hora. La defensa de Eroski
indicaba que «se informé a las enti-
dades colocadoras sobre el produc-
to» y que la publicidad del mismo
«tuvo una supervision escrupulosa

Marta Arnal, de la Comisién del Mercado de Va-
especialista en derecho concursal P - 1 .
de Saez Abogados lores». Ademas, ha anadido que, si

«La alternativa de demandar a la
entidad comercializadora debe ser
valorada en cada caso atendiendo a los
conocimientos y experiencia inversora y
a la documentacién contractualy.
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no hubiera tenido caracter de perpe-

«Las condiciones de rentabilidad, riesgo
y vencimiento en caso de quiebra del
emisor son prdcticamente idénticas
para los bonos subordinados que ahora

ofrece Eroskin

tuidad, la remuneracion habria sido
menor. Y desde la entidad bancaria
se argumenta que si un cliente com-
prende el producto y los riesgos, no
vefa razones para que no pudiera
invertir en él parte de sus ahorros. m





