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Le ansie ¢ le speranze
sul bond Veneto Banca

L’obbligazione senior
ha il 14% di probabilita
di subire una perdita.
Possibile I'intervento
del sistema bancario

Marcello Frisone

Cheilbond sia senior o subordina-
to poco cambia sullo stato di appren-
sione di questi giorni degli obbliga-
zionisti Veneto Banca. Una situazio-
ne di certo non rosea che lascia pero
ben sperare vista la “solidarieta” con
laquale stareagendol’intero sistema
bancarioitaliano.

IL BOND VENETO BANCA

L’obbligazione senior (non subordi-
nata come segnalato da C.C. ma che
rientrerebbe comunque nel regime
delbail-inin caso dirisoluzione della
banca), emessa da Veneto Banca a
marzo 2013 e scadenza nel marzo
2018, corrisponde cedole semestrali
pari all’Euribor a sei mesi (oggi sotto

zero) pilt 100 puntibase (1%). Il bond,
pero,prevede chesesiescedauncor-
ridoio (collar) compreso trail 2% (flo-
or) e il 4% (cap) annuo, l'investitore
debba comunque ricevere almeno il
2% (come sta in effetti avvenendo) e
non piti del 4%.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

«Uno dei nodi piti rilevanti - spiega-
nodaAlmaluracentrostudigiuridici,
bancarie finanziaridi Verona - eil ri-
schio di credito, cioe la probabilita di
conseguire un rendimento negativo
perviadiundefaultdellabancaprima
della scadenza del bond. La probabi-
lita di questo evento e oggi del 13,92%
eintal casol’investitorerecuperereb-
beinmedia 41,26 euroconuna perdi-
taquindidis8,74 eurosu1ooinvesti-
ti. Nel restante 86,08% dei casi — con-
tinuano da Alma Iura - Pobbligazio-
nepagheraunimportocomplessivoa
scadenzadiio3,75euro,datodalrim-
borso del capitale e dall’incasso delle
cedole non ancora corrisposte».

LA SITUAZIONE DELLA BANCA

Il motivo del calo delle quotazioni
delbond(oggiags, unvalorenonal-
larmante ma comunque sotto i

prezzi di qualche mese fa) va ricer-
cato nelle travagliate vicende della
bancadegli ultimi tempi.Iratios pa-
trimoniali (Cet 1al 7,12%) sono lon-
tanidalla soglia minima del 10% fis-
sata dalla Bce e ci sono 5 miliardi di
crediti deteriorati netti (il 20% del
totale degli impieghi), di cuiil 40%
sono costituiti da sofferenze.

Dopo la rilevazione di varie ano-
malie e di carenze nella governance
fatta dalle autorita di vigilanza, il va-
lore dell’azione Veneto Banca é col-
lassatodai4oeurodiunannofaaiz,3
eurodioggi, polverizzandocosilapo-
sizione di molti piccoli risparmiatori
chelo scorso dicembre sono stati co-
stretti a votare per la trasformazione
in Spa e la quotazione in Borsa, pena
I’'avvio della proceduradirisoluzione
(compresa la possibilita del bail-in)
minacciato dalla Bce.

Sull’aumento di capitale da 1 mi-
liardo, infine, potrebbero profilarsi
rischidiinoptatosimiliaquellivissuti
dallaPopolarediVicenzaanchesec’e
da dire che potrebbero scendere in
campo il consorzio di garanzia (10
banche, tra cui Intesa Sanpaolo) op-
pure il fondo Atlante.
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del bond
a tasso variabile con cap e floor collocato da Veneto Banca nel marzo 2013

IL QUESITO DEL LETTORE CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
: — S Bond 2013-18
Ho in portafoglio I'cbbligazione Codice Isin: IT0004896673

subordinata della Veneto Banca

(Isin [TO004896673) che scade Cedole semestrali variabili con collar

18 marzo del 2018. Che rischi corro Emessa Scadenza
vista la situazione nella quale si marzo marzo
trovano attualmente le banche? 2013 2018
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| lettori possono inviare i loro quesiti,

con lo strumento finanziario da Valore all'emissione: 100

analizzare, specificando nell'oggetto Valore attuale (04 maggio): 95,31

«Rischi in chiaro» all'indirizzo Cedole pagate finora: 4,00 €

e-mail plus@ilsole24ore.com

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale paria 100 euro

EVENTI lrisultato & Il risultato &
NEGATIVO NEUTRALE

PROBABILITA 13,92% 86,08%
EVENTI

RISULTATONETTO  41,26€ 103,75€
A SCADENZA*

valori medi

GRADO DI RISCHIO
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Per gli scenari probabilistici | calooli fanno riferimento alla situaziore di mercato corrente e non a quella relativa
allepoca dell' amissione.
(*) | risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono ke cedole gia pagate dal bond

FONTE: elzborazioni Almaiura su dati Bloomberg ed EuroTlx



