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Sui bond Carige il rischio
arriva anche sui “senior”

Il merito di credito
della banca

ha un peso importante
nella valutazione
dell’obbligazione

Gianfranco Ursino

| L’obbligazione sottoscritta nel
febbraio 2015 dal lettore & un titolo
emesso da Banca Carige con durata
quinquennale. Il contratto prevede
cedole corrisposte semestralmente
di importo annuo pari all'indice Eu-
ribora6émesimaggioratodii2spun-
tibaseelarestituzione del capitalein
un’unica soluzione alla scadenza.
Una semplice obbligazione senior a
tasso variabile. Ma considerando
chel'indice Euribor a 6 mesi é nega-
tivodafine 2015,le ultime due cedole
sono state poco superiori all’1% an-
nuo e cosi sara anche la prossima
prevista per il 16 agosto 2017.

IL BILANCIO

Questo rendimento non ¢ da con-
siderarsi sufficiente aremunerare
ilrischioconnesso almeritodicre-
dito dell'istituto. Infatti la situa-
zione della banca ¢ al momento
molto complicata.

I1 bilancio 2016 si & chiuso con
una perdita di oltre 300 milioni di
euro e negliultimi due mesi e mez-
zo le azioni hanno perso quasi il
40% del loro valore, in controten-
denzarispettoallaperformancedel
settorebancarioitaliano.Inoltrec’e
il nodo dei crediti deteriorati che a
dicembre 2016 ammontano a 7,3
miliardi di euro lordi.

L'AUMENTO DI CAPITALE
La Bce, in seguito alle verifiche con-
dotteloscorsoanno, haimpostoalla
banca un tetto massimo per i crediti
deterioratidis,s miliardidieuroen-
troil2017,di4,6entroil2018edi3,7
entro il 2019. Per sostenere questo
progetto sara necessario un raffor-
zamento patrimoniale chedovrebbe
avvenire tramite un aumento di ca-
pitaledi 450 milionidieurodaporta-
reatermineentrolaprossimaestate.
Per ora la banca ¢ alle prese con
una cartolarizzazione per la cessio-
nedigsomilioni dicrediti deteriora-

ti con l'utilizzo delle Gacs, ovvero le
garanzie dello stato. Infine bisogna
ricordare il contenzioso in corso con
il fondo Apollo che aveva comprato
le compagnie assicurative dell’isti-
tuto per 310 milioni di euro. Lo scor-
s0 28 marzo infatti 'assemblea ha
votatoa favore diun’azione controil
fondo statunitense accusato di aver
indebolito la banca con lo scopo di
tentareunascalataeanchecontrogli
ex-vertici dellabancache avrebbero
svenduto le compagnie assicurative
del gruppo allo stesso fondo Apollo.

IRISCHI SOTTOSTANTI
Dato lo scenario economico, pur
avendo a che fare con un titolo se-
nior, il rischio di credito della banca
ha un peso importante nella valuta-
zione del bond. Infatti dall’analisi di
rischio/rendimento condotta da Ifa
Consulting emerge che conunapro-
babilita prossima al 20% l'investi-

mento portera ad un rendimento
negativoconunaperditadi58,73eu-
ro, su 100 di nominale. Nei restanti
casi (probabilita residua dell’80%) il
risultato sara soddisfacente con la
restituzioneinmediadi103,45 euro.
Il fair price del titolo, in linea con gli
scenari probabilistici & di 91,05 euro.
IIbond non éscambiato supiatta-
forme di negoziazione, quindi al ri-
schiodicreditosiaggiunge quellodi
liquidita, nel caso sivoglia dismette-
re I'investimento prima della sca-
denzanaturale del contratto.Inque-
sto caso il fair price & da intendersi
come valoreindicativoin base adin-
dicatoridimercato enoncomeprez-
zo di smobilizzo dell'investimento.
Coerentemente con queste conside-
razioni il grado di rischio dell'inve-
stimento é pari a medio-alto.

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici,
del bond senior emesso da Banca Carige nel febbraio 2015

IL QUESITO DEL LETTORE CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Bond Senior TV 2015-2020
Codice Isin: ITO005085961

Prima cedola fissa poi variabili
Eurobor 6 mesi + 125 bps

Due anni fa ho ceduto alle pressioni
del mio consulente allo sportello e
ho sottoscritto per l'ennesima volta
un bond a tasso variabile emesso da
Banca Carige che scade fra 3 anni.
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| 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

Valore all'emissione; 100
Valore attuale (12 aprile): 91,05
Cedole pagate finora: 2,50 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI llrisultato & Il risultato & Il Hsultato &
NEGATIVO NEUTRALE SODDISFACENTE

PROBABILITA

EVENTI 20,06% 79,94%

RISULTATONETTO  41,27€ 103,45€

ASCADENZA*

valori medi
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| caleali fanno riferimento alla situazione di mercato comente e non a quella relativa allepoca dell'emissione
(") | risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: elaborazioni Ifa Consulting su dati Bloomberg

E passatooltre unanno
dall'iniziativalanciata dal Sole 24
Oreaffinché sirendesse
obbligatorio nei prospetti
l'indicazione degli scenari
probabilistici. Appello accolto
soltantoa “parole” manon conifatti
daoperatori eistituzioni. Per questo
«Plus24» continuera ad analizzare
le vostre obbligazioni, evidenziando
per ognunadiessele probabilita di
perderee diguadagnare.






