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RISCHI IN CHIARO

Bcc Bene Vagienna: conti
ok ma bond rischio-medio

Sul titolo senior della
banca pesano Npl,
riforma incompleta delle
cooperative e la scarsa
possibilita di venderlo

Paginaacuradi
Marcello Frisone

Nonostantelebuone condizione
del bilancio 2016, il grado di rischio
del bond senior emesso dalla Bccdi
Bene Vagienna e medio a causa de-
gli Npl ancora in pancia, del riordi-
no del credito cooperativo ancora
incompleto e dal fatto che il titolo
non soltanto non sara facile ven-
derlo,manoncisarebberonemme-
no impegni da parte della banca di
riacquistralo.

IL BOND DELLA BCC BENE VAGIENNA

L’obbligazionesenior -emessanel-
I’agosto 2017 dalla Banca di credito
cooperativo di Bene Vagienna (cit-
tadinadellaprovinciadi Cuneo)ein
scadenza il 21 febbraio 2021 (quan-
dol’investitorericeverail rimborso
del capitaleinun’unicasoluzione)-
paghera, dal prossimo febbraio, ce-
dole ogni sei mesia un tasso annuo
del 2%. 1l valore della cedola, come
sottolineatodallettore di «Plus24»,
e in effettiallettante visto cheil BTp
dipariscadenza,pagapocopiudel-
lo 0%. Non e pero tutto oro quello
che luccica: sebbene 1a situazione
patrimoniale della banca non desti

preoccupazione, ci sono infatti al-
tre variabili che possono incidere
sulla rischiosita dell’investimento.

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
L’istituto di credito ha chiuso il bi-
lancio 2016 conun attivo di oltre 1,5
miliardi e con coefficienti patrimo-
niali(Tieridel12,25%e Totalcapital
ratio superiore al 12%) ben al di so-
pradelle sogliedivigilanza.La que-
stione della qualita del credito rap-
presentaperoancoraunnodonella
gestione della banca con i crediti
deterioratilordi(Npl),seppurinca-
lo rispetto allo scorso anno, che pe-
sano per oltre il 15% sul totale degli
impieghi ediquesticircal’11% sono
sofferenze. Inoltre, c’e la spinosa
faccenda della riforma del credito
cooperativo che dovra concludersi
entro il 2018.

La Bene Banca ha aderito al
gruppo di Cassa centrale banca che

E passatooltre un anno
dall'iniziativa lanciatadal Sole 24
Ore affinché sirendesse
obbligatorio nei prospetti
'indicazione degli scenari
probabilistici. Appello accolto
soltantoa “parole” ma non con ifatti
daoperatori e istituzioni. Per questo
«Plus24» continuera ad analizzare
le vostre obbligazioni, evidenziando
per ognuna diesse le probabilita di
perdere edi guadagnare.

rappresenta una delle due capo-
gruppo (I’altra e Iccrea)a cuituttele
Bcc devono aggregarsi. Le due ca-
pogruppo dovranno essere poi sot-
toposte aunlungo processodivalu-
tazione daparte dellaBancad’Italia
e,soprattutto,dellaBce (Bancacen-
trale europea) che potrebbe richie-
dere interventi di capitale e sulla
governance.

Unaltrofattoredirischio,infine,
e rappresentato dalla scarsa liqui-
dita del titolo che non verra scam-
biatosunessunapiattaformadine-
goziazione, né c’e 'impegno di un
possibile riacquisto da parte della
banca.

GLI SCENARI DI PROBABILITA
Queste considerazioni siriflettono
sull’analisi di rischio/rendimento.
«L’investimento - fanno sapere da
Ifa Consulting - ha una probabilita
dell’11,69% di generare una perdita
media di 57,11 euro (a fronte di 100
investiti) e una dell’88,31% (grazie
all’alto valore della cedola) di resti-
tuire 106,87 euro. Il grado dirischio
e medio. Il fair price del prodotto -
concludono dalla Societa di consu-
lenza finanziaria (Scf) veneta - e di
99,36 eurocheperoe daritenersiun
valore indicativo ottenuto inbasea
spread di mercato di emittenti
comparabili. Il titolo, infatti, non e
quotato e '’emittente non ha stru-
menti (come per esempio Credit
default swap oppure giudizi delle
Agenziedirating)cheindividuinoil
rischio di credito».
marcello.frisone@ilsole24ore.com

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici,
del bond senior emesso dalla Bcc di Bene Vagienna

IL QUESITO DEL LETTORE CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Bond Senior 2017-2021
Codice Isin: IT0O005278913

Cedole fisse del 2% annuo
pagate semestralmente

Sono intenzionato ad acquistare
una obbligazione senior (Isin
ITO005278913) emessa dalla
Banca di credito cooperativo

di Bene Vagienna. Sono allettato

dalle cedole (2% da febbraio 2018)  Emessa Scadenza

ma non sono sicuro dei rischi 27/08/2017 21/02/2°|21
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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 (20 settembre): 99,36
Cedole pagate finora: 0 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro
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Per gli scenari probabilistici i calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella
relativa all'epoca dell'emissione.
(*) I risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: elaborazioni Ifa Consulting su dati Bloomberg



