‘P'I_U%Z‘ 14-GEN-2017
~ da pag. 18
Dir. Resp.: Roberto Napoletano
® ) L'emissione sub Tier II
Sul subordinato BPVi che scade afine 2017
ha il 22% di probabilita
di generare una perdita

i rischi restano medio-alti

Gianfranco Ursino

HE L’obbligazionedellaBancapopo-
larediVicenzadetenutadallettore é
un titolo subordinato a tasso fisso
emessoneldicembre2o10egiunge-
ra a scadenza a fine 2017. Le cedole
sonocorrisposteannualmentee pa-
gano un tasso fisso del 4,6% annuo.
Inoltre, il rimborso del capitale av-
vieneincinque quote annue costan-
tidel 20% del capitaleemesso, a par-
tire da dicembre 2013. Attualmente,
ilbondhagiarimborsatoquattrora-
te di capitale e il titolo & negoziato
sul sistema multilaterale EuroTIx.

GLI SCENARI DI PROBABILITA
Secondo le analisi svolte da Alma Iu-
ra, centroperlaformazione e glistudi
giuridici, bancari e finanziari di Vero-
na, nelleattualicondizionidimercato
e di rischio-emittente I'obbligazione
haunaprobabilitadel 22,10% digene-
rare una perdita di 78,63 euro su 100
investiti(conunvaloremediodirecu-
perodi2i,37eurosuioodinominale)
euna probabilitadel 77,90%di conse-
guire un risultato soddisfacente con
unvalore mediodii06,86 euro. Inco-
erenza con questi scenari probabili-
stici, ilfairvaluedeltitoloé paria87,97
euro.
LA SITUAZIONE DELLA BANCA
A inizio anno, il fondo Atlante ha
versato altri 310 milioni nelle casse
della BpVi. L’istituto di credito
(probabilmenteanchegrazieaque-
ste nuove risorse finanziarie) ha
quindi messo in campo la prima
mossadel 2017, presentandoun’of-
ferta di transazione di 9 euro ad
azione a g94mila soci “azzerati” in-
dividuati secondo criteri oggettivi
(talicriterisonoelencatinelregola-
mento disponibile sul sito internet
dell’istituto di credito), in cambio
della rinuncia ai contenziosi con la
banca. La BpVi ha subordinato la
validita dell’offerta all'adesione al-
meno dell’8o% delle azioniinteres-
sate, che devono comunque essere
state acquistate o sottoscritte tra il
primo gennaio 2007 e il 31 dicem-
bre 2016 (si veda anchel’approfon-
dimento a pagina g).

L’obiettivo sarebbe quello di
riavvicinare i soci che hanno visto

sfumareil valoredelleloroazioni, se
possibile fare un minimo diraccolta
(agli azionisti aderenti verranno
proposteanchecondizioniagevola-
te su altri prodotti della banca), ma
soprattutto ridurre il rischio dicon-
tenziosi facendo in modo che la
banca torni ad essere credibile sul
mercato, cosicché possarecuperare
capitale e diventare appetibile per
nuoviinvestitori. Tutto cid anche in
vista del progetto difusione con Ve-
neto Banca, che potrebbe avvenire
gia nel corsodel 2017.

L'EMISSIONE

Riguardo I'obbligazione, a meta di-
cembre il bond é sceso di almeno 20
punti: il periodo coincide conlo stac-
co della penultima cedola e con le
nuove richieste avanzate dalla Bce
(piano strategico aggiornato, fun-
ding plan teso a migliorare laliquidi-
ta e valutazione di iniziative per ri-
durre gli Npl), oltre che con I'appro-
vazione dell’azione di responsabilita
neiconfrontidegliexvertici. Apreoc-
cupare gli obbligazionisti sono stati
anche i timoridi un rimborso ridotto
del prestito subordinato convertibile
2009/2016, che pero si sono rilevati
infondatiinquantol’'emissioneé sta-
ta rimborsata al 100% del valore no-
minale, oltre alla corresponsione
dellarispettiva cedola. Per gli analisti
di Alma [ura persiste, comungue, un
grado di incertezza sui possibili sce-
narifuturi, conunrischiomedio-alto
che il bond generi delle perdite per
I'acquirente.

g@g_ursino

E passatooltreunanno
dall'iniziativalanciata dal Sole 24
Ore affinché sirendesse
obbligatorio nei prospetti
l'indicazione degli scenari
probabilistici. Appello accolto
soltantoa “parole” ma non conifatti
daoperatorie istituzioni. Per guesto
«Plus24» continueraad analizzare
le vostre obbligazioni, evidenziando
perognunadiesse le probabilitadi
perdere e di guadagnare.

di 78 euro su 100 investiti

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del bond
subordinato a tasso fisso emesso dalla Banca Pop.di Vicenza a dicembre 2070

IL QUESITO DEL LETTORE

Sono in possesso di un bond emesso
dalla Banca Popolare di Vicenza (Isin
ITCOD465747T) tasso fisso 4,6% con
scadenza dicernbre 2017. L'obbliga-
zione potrebbe essere oggetto di
partecipazione obbligata alla ricapita-
lizzazione in corso della Banca?
Conviene venderlo o mantenerlo fino
alla scadenza in considerazicne del
buon flusso cedolare?

R.M. (viA E-MAIL)

SCRIVI A PLUS24

| lettori possono inviare i loro quesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell'oggetto
«Rischi in chiaro» all'indirizzo

e-mail plus@ilsole24ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
Sub TIER Il 2010-2017
Codice Isin: ITO004657471

Tasso fisso del 4,60% annuo
con ammortamento

Emessa Scadenza
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (10 gennaio): 87,97
Cedole pagate finora: 102,08 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimentao iniziale pari a 100 euro

EVENTI lirisultato &
NEGATIVO

PROBABILITA 22,10%

EVENTI

RISULTATO NETTO 21.37€

A SCADENZA*®
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| ezleoli farna dfenmento alla situazione di mercato corrente & non a quellz relativa allepoca dell'emissione
| nsuitzh 2 scadenzz degl scerari probabilistici ron comprerdono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: elzaborazioni Almaiura su dati Bloomberg & EureTLX



