1l titolo subordinato
dell’istituto oggi

ha il 18% di probabilita
di ottenere una perdita
alla scadenza del 2020

Marcello Frisone

B Siail “pressing” dei mercatisul-
le banche italiane, sia il regime del
bail-in in vigore dallo scorso gen-
naio fanno pesare ancora di pitt il
vincolo di subordinazione sul-
I""allettante” obbligazione di Ban-
caSella{cedoledel 4%inunmerca-
toattuale ditassisottozero)inma-
no al lettore di «Plus24». Vediamo
il perché.

iL BOND Di BANCA SELLA
L’obbligazione subordinata Upper
TierII (emessaneldicembre2009e
scadenza il 16 marzo 2020) cOrri-
sponde cedole trimestrali al tasso
fisso del quattro per cento. In as-
senza di una sede di negoziazione
potrebbe essere difficile liquidare
anticipatamente il titolo, incorren-
dodungue inperdite in conto capi-
tale, «k un’obbligazione che non
presenta elementi di COmplessita
finanziaria - spiega Nicola Benini
di Ifa Consulting - ma ha comun-
_queungradodirischi¢ medio-alto.
Quelcheinapparenzapudsembra-
re un investimento semplice ¢ re-
munerativo, nasconde invece; pos—
sibili insidie».

GLI SCENAR! PROBABILISTICI
Tuttiquestiaspettiemergonodagli
scenari probabilistici del prodotto.
Aoggi, nel18,31% dei casiPinvesti-
tore potrebbe subire alla scadenza
del marzo del 2020 una perdita del
74% del capitale investito (recupe-
rando mediamente 26,07 euro sui
100 iniziali). Nel rimanente 81,69%
dei casi I’esito dell’investimento si
prospetta soddisfacente, conunri-
sultatoattesodiiiz,87euro(suizoo
investiti). «Gli scenari probabilisti-
ci — dice Benini - inquadrano per-
fettamente la posizione di chi oggi
ha in mano questo bond subordi-
nato che da un lato paga cedole ap-
petibili (rispetto ai tassi negativi di
mercato) ma dall’altro non remu-
nera adeguatamente i rischi sop-
//portati dal sottoscrittore: non tan-
to peril rischio di credito, piuttosto

-saons PLUS™

I «pesi» che gravano
sul bond di Banca Sella

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
BancaSella, infatti, nonhadifficol-
tadifundingediliquidita, néinter-
mini di capitalizzazione: il Cet 1 &
14,66% rispetto a una soglia mini-
ma (Srep) del 5,125% fissata dalla
Bce e questo anche grazie all'au-
mento di capitale per 120 milioni di
fine 2015 e alla flessione registrata
dai crediti deteriorati.

L'emittente risente per¢ delle
tensioniche negliultimimesistan-
no investendo il comparto banca-
rioitaliano conriguardo alla quali-
ta degli attivi e alla redditivita.
Inoltre, sebbene rispetto alla me-
diadegliistitutiitalianiBanca Sella
si trovi in una buona posizione
(con un’incidenza delle sofferenze
nette sugli impieghi per cassa in-
torno al 4,7%), rispetto agli stan-
dard europei la qualita dei crediti
noneéinveceunpuntodiforza.Infi-
ne, come detto, &€ un bond subordi-
nato esposto alla disciplina del
bail-in, subito dopo 'eventuale az-
zeramento dell’equity.

marcello.frisone@ilsole24ore.com

© RIPRODUZIONE RISERVATA

L'INIZIATIVA

DALL’EDITORIALE
AL BUGIARDINO

1120 dicembre 2015l direttore del
Sole 24 Ore, Roberto Napoletano,
halanciato la propostadiillustrare
«inun paio di paginette e in modo
chiaro esinteticoil grado di
rischiosita di ogni prodotto
finanziario. Qualcosa che assomigli
allaposologia e agli effetti collaterali
delbugiardino dei medicinafi.
Daallora, afla propasta, hanno
aderitoin ordine cronologico:
Matteo Renzi (intervista su il Sole
24 Oreil 21 gennaion); i vertici Abi
(inuna letteraal nostro quotidiano
del2 febbraio); lo scambio di lettere
tra Abie Consab (10 febbraio sul
Soleeintervistatelevisivadel
presidente Abi Patuelli favorevole
agli«scenari probabilistici»); 17
febbraio nuovaadesicne alla
proposta del Sole nella riunione det
Comitato esecutivo Abi.

- per ilvincolo di subordinaziones.

01-10-2016

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del
bond subordinato Upper Tier 2 emesso da Banca Sella nel dicembre 2009

1L QUESITO DEL LETTORE

Ho in portafoglio il bond subordina-
to Upper Tier li {codice Isin
{TO004560006) emesso da
Banca Sella nel dicembre 2009,
Sono soddisfatto delle cedole che
ricevo dal mio investimento. Ma
quali rischi corro, viste che scadra il .
16 marzo del 20207 e

LETTERA FIRMATA (VIA E-MAIL)

4] SCRiVI APLUS24

| lettori possono inviare i loro quesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell'oggetto
«Rischiin chiaroy alllindirizzo
e-mail plus@ilsoleZ4ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Subordinaro Upper Tier 2
Codice Isin: ITO004560006

Cedole trimestrali, 4,00%

Emessa Scadenza
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Valore all’emissione: 100
Valore attuale (27 settembre): 98,52
Cedole pagate finora: 27,00 €

SCENAR! PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENT!

PROBABILITA ’13,31%

EVENTI

RISULTATO NETTO
A SCADENZA™
valori medi

26,07€

GRADO DIRISCHIO

MED!O-

{irisultatoe
NEGATIVO

MEDIO-
MEDIO [HRESS ALTO

 Hrisultatod

= 81,69%

13,87 €

{ calcoli fanno rferimento alfa situazione di mercato corrente e non a quella relativa alf'epoca dell'emissione
(") I risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: elaborazione {fa Consuiting su dati Btooﬁﬁ&é



