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RISCHI IN CHIARO

Sul bond di Sondrio pesa
il «rinvio» della scadenza

L’emissione che scade
nel 2022 e stata offerta
ai possessori di 5 titoli
dell’istituto valtellinese
che scadono nel 2020

Gianfranco Ursino

E L’obbligazione in possesso del
lettore di questa settimana e un ti-
tolo senior (quindi non subordina-
to) atasso fisso emesso dalla Popo-
lare di Sondrio con scadenza aprile
2022. Il bond prevede, per tutta la
durata del titolo, il pagamento di
cedole semestrali al tasso fisso del-
I'1,70%subaseannua.L’interorim-
borso del capitale e previsto alla
scadenza del 21 aprile 2022. La ne-
goziazione del titolo avviene sul si-
stema multilaterale Hi-Mtf.

11 titolo, lo scorso marzo, € stato
oggetto di scambio nell’offerta pub-
blica di scambio volontaria promos-
sa dalla Pop. Sondrio contro altri 5
bond conscadenza2020dellastessa
banca. Intaleoccasione, I'istitutoin-
sieme alrateo interessi maturato sui
bond esistenti alla data di scambio,
ha corrisposto il bond ordinario in
analisi (isin IT0005245888) per un
ammontare nominale complessivo
corrispondente al titolo conferito in
adesione. Stanteirisultati pubblicati
dallabanca,viestataun’adesioneal-
lapropostaperunnominale totaledi
circa 83 milioni su un totale di 157
milioni dieuro.

GLI SCENARI DI PROBABILITA
Secondo le analisi svolte da Alma Iu-
ra, Centroperlaformazionee glistu-
di giuridici, bancari e finanziari di
Verona, nelle attuali condizioni di
mercato e di rischio-emittente 'ob-
bligazione ha una probabilita del
10,77% di generare una perdita di
56,94 eurosulooinvestiti(conunva-
lore medio di recupero di 43,06 euro
su100 di nominale), e una probabili-
ta del 89,23% di conseguire un risul-
tatosoddisfacente conunvalore me-
diodi1o7,63euro.Inlineaconquesti
scenariprobabilistici, il fair value del
titolo e paria100,68 euroconungra-
do di rischio medio-basso (coerente
con I'assenza di clausole di subordi-
nazione ma influenzato dalla sca-
denza alungo termine del bond).

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
L’assemblea ordinaria dei soci del-
la Popolare di Sondrio ha approva-

E passato oltreunanno
dall'iniziativa lanciata dal Sole 24
Ore affinché sirendesse
obbligatorio nei prospetti
I'indicazione degli scenari
probabilistici. Appelloaccolto
soltanto a“parole” manon conifatti
da operatori e istituzioni. Per questo
«Plus24» continuera ad analizzare
le vostre obbligazioni, evidenziando
perognunadiesse le probabilita di
perdere e diguadagnare.

toloscorso 29 aprile il bilancio del-
I’esercizio 2016, che e stato chiuso
con un utile netto di 8o milioni di
euro.Intalesede, e stato deliberato
il riparto dell’utile stesso, che pre-
vedeladistribuzionediundividen-
do unitario lordo di 0,06 euro per
ciascuna delle azioni in circolazio-
ne, che sara messo in pagamento
con data di stacco 22 maggio 2017.

Per quanto riguarda il gruppo
bancario, invece, I'utile netto del bi-
lancio consolidato del 2016 e stato
paria 98,6 milionidieuro,incalodel
23% rispetto all’esercizio preceden-
te, penalizzato anche dal contributo
richiesto per la soluzione delle crisi
bancarie in atto. In occasione del-
I’Assemblea, inoltre,isocihannoda-
to mandato al Consiglio di intra-
prendere un nuovo piano per l'ac-
quisto e I'alienazione di azioni pro-
prie fino a numero massimo di
azioni parial 2% del capitale sociale,
al fine di favorire la circolazione dei
titoli.

Infine, sull’incognita della tra-
sformazionedell’istituto dacoope-
rativa in Spa, i vertici del gruppo
hanno respinto ogni ipotesi di ag-
gregazione. Resta, comunque, I’at-
tesa di un pronunciamento da par-
te della Corte Costituzionale e del
ConsigliodiStato,dopocheloscor-
so 17 dicembre non si era potuta te-
nere l’assemblea straordinaria,
convocata per procedere alla tra-
sformazione da scpa a spa, a causa
del provvedimento d’urgenza
emessodal Tribunale di Milano con
cui se ne inibivalo svolgimento.

RIPRODUZIONERISERVATA

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del bond
senior a tasso fisso emesso dalla Popolare di Sondrio lo scorso mese di aprile

IL QUESITO DEL LETTORE CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Senior TF 2017-2022
Codice Isin: IT0005245888

Cedole dell 1,70% annuo pagate
semestralmente

Ho accettato la proposta della
Banca Popolare di Sondrio che nei
mesi scorsi mi ha offerto un nuovo
titolo obbligazionario (Isin
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| lettori possono inviare i loro quesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell'oggetto
«Rischi in chiaroy all'indirizzo

e-mail plus@ilsole24ore.com

Valore all'emissione: 100

Valore attuale (9 maggio): 100,68
Lotto minimo: 1.000

Cedole pagate finora: 0,00 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI Il risultato & llrisultato &
NEGATIVO NEUTRALE
PROBABILITA 10,77%
EVENTI
RISULTATONETTO  43,06€ 107,63€
A SCADENZA*
valori medi

GRADO DI RISCHIO

MEDIO- ALTO MOLTO

| calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella relativa all'epoca dell'emissione
(*) | risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: elaborazione Almaiura su dati Bloomberg e Hi-Mtf



