Sull'istituto ligure
(sorvegliato speciale
della Bce)

qualsiasi previsione
risulta azzardata

Gianfranco Ursino

| Iltitolonelportafogliodellettoreéun
bond subordinato Tier I decennale
emesso da Banca Carige nel settembre
2010 che paga una cedola fissa annua
del 5,7%. Si tratta di un bond illiquido
(non quotato né sul Mot né sull’Eu-
roTlx) che presentaun grado dirischio
alto perla combinazione dellaclausola
di subordinazione e della difficile si-
tuazione dell'emittente.

Dadiversi mesiBanca Carige ésotto
stretto monitoraggio della Bce soprat-
tutto per il problema della considere-
vole incidenza dei crediti non perfor-
manti(Npl)che, incostantecrescitadal
2011, hanno progressivamente dete-
riorato la qualita degli impieghi. «At-
tualmente - ricorda Nicola Benini di
IfaConsultinng — la banca ha quasi 7
miliardi di Npllordi conuntassodico-
perturadel 43%. Ecco perché étraisor-
vegliati speciali della Bce». Dopo il pri-
morichiamodiinizioestatechehapor-
tatoCarigealanciare un pianoperladi-
smissione di 1,8 miliardi di sofferenze
entro fine 2017, a fine ottobre I'istituto
ha ricevuto due nuove “bozze” di deci-
sioni dalla Bce. La primariguardavagli
esiti del processo direvisione e valuta-
zione prudenziale (Srep), mentre nella
seconda si chiedeva alla banca di ri-
spettareun programma di progressiva
riduzione dello stock di Npl secondo
un’agenda che dovrebbe portarlia cir-
ca3,7 miliardientroil 2019.

Ainizio novembre Carige ha rispo-
sto all’Eurotower chiedendo di poter
spostare di un mese (a fine gennaio
2017) la prima tranche di dismissioni
aumentandone anche I'importo (da
900 milionia1miliardo di euro), moti-
vando il rinvio conla decisione di pro-
cedere a una cartolarizzazione di que-
sti attivi deteriorati anziché una loro
vendita tout court. «La speranza del
management - continua Benini - &
quella di disfarsi degli Npl a un prezzo
pitialtodiquelloipotizzatoasuotempo
dallaBce,anchetenutocontodellepro-
poste ricevute dal Fondo Apollo (appe-
naili17%delvalorenominale)edispun-
tare un recovery rate intornoal 30%, in
linea con quellospuntatorecentemen-
tedalla Popolaredi Bari».
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Navigazione a vista
sul subordinato Carige

I giochi restano aperti. Ora bisogna
vedereselaBceabbozzeraallerichieste
della banca. Nel frattempo i bond su-
bordinatidiCarigehannorisentitodel-
l'irrigidimento Bee: da quando la noti-
zia e stata resa pubblica (il 27 oftobre
scorso), le quotazioni sono cominciate
a calare. «Al solito - spiega Benini - i
mercatinonamanol'incertezza. SeCa-
rige non sara in grado di ottemperare
alla richieste di Francoforte lo spettro
del bail-in & dietro I'angolo e gli opera-
tori finanziarilo sannomolto bene».

Gli scenari di probabilita elaboratida
IfaConsulting riflettono questa difficile
situazione. Il bond in manoal lettore ha
una probabilita del 38% di restituire a
scadenza (tra meno di 4 anni) appena
26,67eurosu1ooiniziali(quindiconuna
perditaattesadi73,33euro), mentre nel-
lo scenario soddisfacente — che hauna
probabilita del 62% - restituira 121 euro
parial valore nominale pitile cedole non
ancora corrisposte. Coerentemente con
questiscenariil fair valuedel titolo oggie
dicirca8s,4euro,incalodicircazeurori-
spettoaivaloriteoriciregistratosinoalla
vigilia dell'ultimo richiamo della Bece el
gradodirischioe “moltoalto”.

L'INIZIATIVA

DALL'EDITORIALE
AL BUGIARDINO

1120 dicembre 2015 il direttore del
Sole 24 Ore, Roberto Napoletano,
ha lanciato la proposta diillustrare
«inun paiodipaginette e inmodo
chiaroesinteticoil gradodi
rischiosita di ogni prodotto
finanziario. Qualcosa che assomigli
alla posologia e agli effetti collaterali
del bugiardino dei medicinali».
Daallora, alla proposta, hanno
aderitoinordine cronologico:
Matteo Renzi (intervista su «ll Sole
24 Oreil 21gennaio»); i vertici Abi
(inuna lettera al nostro quotidiano
del 2 febbraio); lo scambio dilettere
tra Abie Consob (10 febbraio sul
Sole eintervista televisiva del
presidente Abi Patuelli favorevole
agli «scenari probabilisticin); 17
febbraio nuova adesione alla
proposta del Sole nella riunione del
Comitato esecutivo Abi.

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici,
del bond Subordinato Lower Tier 2 a tasso fisso emesso da Carige
nel settembre 2010

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
Bond Lower Tier Il 2010-20

Codice Isin: X$05742283097

Cedole del 5,70% annuo

IL QUESITO DEL LETTORE

Allo sportello della mia banca

nel 2010 mi hanno proposto

di sottoscrivere il bond subordinato
(codice Isin XS05742283097)
emesso da Banca Carige.

Viste le ormai note vicessitudini Emessa Scadenza
della banca quali rischi corro, ’let' 2010 set. 2020
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| lettori possono inviare i loro quesiti, ~ Anni
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell'oggetto
«Rischi in chiaro» all'indirizzo
e-mail plus@ilsole24ore.com

Valore all'emissione: 100
Valore attuale (9 novembre): 85,40
Cedole pagate finora: 34,20 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI ll risultato & lirisultato & I risultato &
NEGATIVO (51, 7T SSll SODDISFACENTE

PROBABILITA 38,02% 61,98%

EVENTI

RISULTATO NETTO 26,67€ 121,04€
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I calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella relativa allepoca dell'emissione.
(") Gl scenari probabilistici non tengono conto delle cedole gid corrisposte dal titolo

FONTE: elaborazione IfaConsulting su dati Bloomberg



