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Pochi rischi sul bond Ubi
che scade fra due anni

La positiva “novita”
della quotazione
sull’EuroTlx, potrebbe
non essere sufficiente
a dare liquidita al titolo

Gianfranco Ursino

B L’obbligazione sottoscritta dal
lettore di questa settimana € un ti-
tolosenioratasso fisso (codicelIsin
ITo005291114) emesso da Ubi
Bancalo scorso 4 dicembre 2017 €
con scadenza fine 2019.

Il bond prevede, per tutti i due
anni di durata del titolo, il paga-
mentodicedolesemestralialtasso
fisso dello 0,40% annuo, pagabiliil
4 giugnoeil 4 dicembre di ognian-
no, eilrimborsodell’interocapita-
le alla scadenza.

A differenza dei precedenti
bond senioremessida Ubi, peril ti-
toloinanalisie previstalanegozia-
zione sul sistema multilaterale
EuroTLX. Tuttavia, essendo il no-
zionale massimo di 50 milioni di
euro (non elevato), la liquidita del
titolo potrebbe essere contenuta.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

Secondo le analisi svolte da Alma
Iura, Centro perlaformazionee gli
studigiuridici,bancariefinanziari
di Verona, nelle attuali condizioni
di mercato e di rischio-emittente,
I’obbligazione ha una probabilita
dell’1,58% di generare una perdita

di 59,53 euro su 100 investiti (con
un valore medio di recupero di
40,47 euro su 100 di nominale),
una probabilita dell’85,90% di ot-
tenereunrisultatoneutrale conun
valore medio di recupero di soli
100,70 euro e una probabilita del
12,52% di conseguire un risultato
soddisfacente con un valore me-
dio di 103,80 euro. In linea con
questi scenari probabilistici, il fair
valuedeltitoloeparia100,20 euro,
conun gradodirischio basso (coe-
rente con I’assenza di clausole di
subordinazione). Il grado di ri-
schio rispecchia, inoltre, il rendi-
mentonon elevato elabrevedura-
ta del bond.

LA SITUAZIONE DELLA BANCA

Mentre continuano le migrazioni
delle Banche acquisite nel mese di
maggio 2017, la cui totale incorpo-
razione dovrebbe terminare a feb-

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

braio 2018, la Banca Centrale Eu-
ropeahachiestoaUbi Bancadiraf-
forzare la propria strategia per la
riduzione degli Npl, i cosiddetti
“crediti deteriorati“, e presentare
una road map entro il prossimo
marzo.Infatti,allaquotagiaconsi-
derevoledi Non PerformingLoans
dellaBanca(piudii2 miliardiafine
maggio scorso)se ne sono aggiun-
ti altri 1,8 miliardi proprio a causa
dell’acquisizione di Banca Etruria,
di Banca Marche e Carichieti. Il
processo sembra stia comunque
interessandoun po’tuttelebanche
italiane, soprattutto quelle carat-
terizzate da un totale di Npl supe-
riore alla media.

Intanto, lo scorso mese e stata
approvata dal Consiglio di gestio-
ne di Ubi Banca la terza trimestra-
le,cheinclude,apartire dall’1apri-
le 2017, le tre Banche acquisite. Dal
comunicato, e risultata una chiu-
suraconun utile paria167,3milio-
ni di euro, dovuto a un risultato
netto positivo dell’istituto Ubi
“stand alone” per 190,1 milioni e a
unaperditadelletre banche acqui-
site per 22,9 milioni di euro. Per il
futuro,labancaprevede di mante-
nere il trend di miglioramento del
costo del credito complessivo (Ubi
e nuove banche), mentre il default
rate, pari su base annualizzata al-
1'1,8% a settembre 2017, € atteso
scendere ulteriormente nel 2018. 1
risultati dei dati patrimoniali, ri-
portaUbiBanca,confermanoinol-
tre la fattibilita del Piano Indu-
striale 2020.

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici,
del bond subordinato a tasso fisso con ammortamento emesso
da UBI Banca lo scorso 4 dicembre

IL QUESITO DEL LETTORE CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Senior TF 2017-2019
Codice Isin: ITO005291114

Cedole semestrali del 0,40% annuo

Qualche giorno fa ho sottoscritto in
collocamento un bond Ubi (codice
Isin ITO005291114) che mi rende lo

0,4% annuo per un biennio. A quali ~ Emessa Scadenza
rischi vado incontro? 4 dicembre 4 dicembre
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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 (13/12): 100,20
Taglio: 1.000

Cedole pagate finora: 0,00 €

SCENARI PROBABILISTICI
Nozionale pari a 100 euro

EVENTI ll risultato & llrisultato &

NEGATIVO NEUTRALE
PROBABILITA 1,58% 85,90% 12,52%
EVENTI
RISULTATONETTO  40,47€ 100,70€ 103,80€
A SCADENZA*
valori medi

GRADO DI RISCHIO

mepio- ll atto W moLTo
MEDIO  BvEvs - ALTO

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

FONTE: elaborazioni Almaiura su dati Bloomberg e EuroTLX



