Sull’istituto ligure
(sorvegliato speciale
della Bce)

qualsiasi previsione
risulta azzardata

Gianfranco Ursino

@ Htitolonelportafogliodellettoreéun
bond subordinato Tier I decennale
emesso da BancaCarigenel settembre
2010 che paga una cedola fissa annua
del 8,7%. Si tratta di un bond illiquido
{non quotato né sul Mot né sull’Eu-
roTix)che presentaungradodirischio
altoperiacombinazione dellaclauscla
di subordinazione e della difficile si-
tuazione dell'emittente.

DadiversimesiBancaCarige&sotto
stretto monitoraggio della Bee soprat-
tutto per il problema della considere-
vole incidenza dei crediti non perfor-
manti(Npl)che, incostantecrescitadal
2011, hanno progressivamente dete-
riorato la qualith degli impieghi. «At-
tualmente - ricorda Nicola Beninl i

“HaConsul — Iabanca ha quasi 7
miliardidi Nptlordiconuntassodico-
perturadel43%.Eccoperchéétraisor-
vegliati speciali della Beer. Dopoil pri-
morichiamodiinizioestatechehapor-
tatoCarigealanciareunpianoperladi-
smissione di 1,8 miliardi di sofferenze
entro fine 2017, a fine ottobre Pistituto
haricevutodue nuove“bozze” di deci-
sionidallaBce. Laprimariguardavagli
esiti del processo direvisione evaluta-
zione prudenziale (Srep), mentrenefla
seconda si chiedeva alla banca di ri-
spettareunprogrammadiprogressiva
riduzione dello stock di Npl secondo
un’agenda che dovrebbe portariiacir-
ca3,7 miliardientroil 2019.

Ainizio novembre Carige ha rispo-
sto allEurotower chiedendo di poter
spostare di un mese (a fine gennaio
2017) 1a prima tranche di dismissioni
aumentandone anche Pimporto {(da
goomilionia1 miliardodieuro), moti-
vando il rinvio conla decisione dipro-
cedere a una cartolarizzazione di que-
sti attivi deteriorati anziché una loro
vendita tout court. «La speranza del
management -~ continua Benini - &
quella di disfarsi deghi Npla un prezzo
pittaitodiquelloipotizzatoasuotempo
dallaBee,anchetenutocontodellepro-
postericevutedal Fondo Apollo{appe-
naili7sdelvalorenominale)edispun-
tareunrecoveryrateintorneal30%,in
linea conquellospuntatorecentemen-
tedallaPopolaredi Bati».
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Navigazione a vista
sul subordinato Carige

1giochirestano apetti. Ora bisogna
vedereselaBceabbozzeraallerichieste
delia banca. Nel fratternpo i bond su-
bordinatidiCarigehannorisentitodel-
Tirrigidimento Bee: daquandolanoti-
zia & stata resa pubblica (il 27 ottobre
scorso), le quotazioni sono cominciate
acalare. «Al solito — Benini -1
mercatinonamanolincertezza. SeCa-
Tige Non sara Ingrado ai, i ottemperare
alla richieste di Francoforte lo spettro
del bail-iné dietroPangoloegliopera-
tori finanziarilosannomoltobenexs.
Gliscenaridiprobabilitaelaboratida
HaConsulting riflettono questa difficile
“Suazione. B bond inmanoal lettoreha
una probabilita del 38% di restituire a
scadenza (tra meno di 4 anni) appena
26,67eurosuiooiniziali{quindiconuna
perditaattesadi7s,33euro) mentrenel-
lo scenario soddisfacente - che hauna
probabilith del 629 — restituirk 121 euro
parialvalorenominalepitilecedolenon
ancoracorrisposte. Coerentementecon
questiscenariilfairvaluedelfitolooggie
didirca8s4euro,incalodicircazewrori-
spettoaivaloriteoriciregistratosinoalia

vigilia deffultimo richiamo della Beeedl

gradodirischioé “moltoalto™.

L'INIZIATIVA

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiositd, che emerge con gli scenari probabilistici,
del bond Subordinato Lower Tier 2 a tasso fisso emesso da
nel settembre 2010

Carige

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
Bond Lower Tier 11 2010-20

Codice isin: X$05742283097
Cedole del 5,70% annuo
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Valore alf'emissione: 100
Valore attuale (2 novembre): 8540
Cedole pagate finora: 34,20 €

SCENAR!I PROBABILISTICE
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENT! Urisultato & Hrsultatos
NEGATIVO SODDISEACENTE

PROBABILITA

EVENT!

RISULTATONETTO  26,67€

ASCADENZA®

valori medi

GRADOQ DIRISCHIO

MOLTO 5 MEDIO- 5 MEDIO- MOLTO
BASSE BASSO e ALTC ALTO
1 calcoti fanno dif dimercato non 3 quelia relativa alep
(*) Ghscenast pvobabilisud non tengone conto delle cedole gia corrisposte dattitolo
ronTe claboravione th sudati Bloomberg




