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RISCHI IN CHIARO

Sul subordinato Carismi
pesano anche i bilanci

Il titolo della banca
toscana ha oggi
una probabilita
del 44 per cento

di subire una perdita
Marcello Frisone

| La situazione finanziaria non
proprio roseae la presenza del (so-
lito)vincolodi subordinazioneren-
dono alto il rischio sul bond lower
tier Il emesso dalla Cassa di Rispar-
mio di San Miniato (Carismi).

IL BOND CARISMI

11 titolo del lettore di «Plus24» (Isin
IT0004631229), emesso il 20 set-
tembre del 2010 e in scadenza nel
settembre del 2022, corrisponde
cedole di importo fisso del 3,75%
annuo pagate ogni sei mesi e verra
rimborsato in un'unica soluzione
alla scadenza.

LA SITUAZIONE DELLA BANCA

LaCarisminonnavigainbuoneac-
que:ilbilancio 2015 éstato chiusoin
rosso per 67,6 milioni ed éin piena

crisi finanziaria dopo che I'ultima
ispezionediBancad’Italiahaimpo-
stounaumento di capitalefinoass
milioni (il terzo in quattro anni).
Dopo numerosi rinvii, I’organo di
vigilanza ha imposto una scadenza
per 'aumento al 30 novembre 2016
che pero, con tutta probabilitd, non
verra ancora una volta rispettata.
Sembrerebbe comunque che le
trattative per unasoluzionedimer-
cato siano quasi concluse con la
“vendita-salvataggio” della banca
alfondo inglese Pve Capital.

Se la cose andassero pero male
scatterebbe anche per la Carismi il
meccanismo del bail-in e a rimet-
terci sarebbero, in primis, azionisti
edetentoridibondsubordinati(co-
meilnostrolettore). Le obbligazio-
ni subordinate Carismi in circola-
zione ammontano a circa 130 mi-
lioni e al momento le quotazioni
hanno spread impliciti molto ele-
vati. La curva deirendimentiéinol-
tre invertita (cioé con rendimenti
pitelevatisullebreviscadenze), co-
me spesso accade quando il rischio
defaultsifaconcreto. Inoltre,iltito-
lo € poco liquido: gli ultimi scambi

risalgonoaoltreunannofaealmo-
mento cisono proposte di negozia-
zione soltanto in vendita mentre il
“book” & vuoto in acquisto.

GLISCENARI DI PROBABILITA

Questi elementi si riflettono dun-
quesugliscenaridiprobabilitaesul
grado di rischio associato all’inve-
stimento che é alto. «L’elemento
principale che caratterizza I'inve-
stimento - spiegano da Ifa Consul-
ting - eilrischio dicredito. I default
della banca prima della scadenza
ha una probabilita di accadimento
del43,61% einquestocasoilrispar-
miatore subira una perditadi7o,71
euro su un capitale investito paria
100. Se, invece ,le cose andassero
bene (ovvero nel restante 56,39%
dei casi), I'investitore otterrebbe
un risultato soddisfacente grazie
alla cedola del 3,75% subase annua
che ében superiore ai tassi di mer-
cato su pariscadenze. In questoca-
so-concludonodalfa Consulting -
P'investitore otterrebbe a scadenza

122,08 euro dati dal rimborso del

capitale e dalle cedole non ancora

corrisposte».
marcelfo.frisone@ilsole24ore.com
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«Rischi in chiaro» all‘indirizzo
e~-mail plus@llscle24ore.com

Valore attuale (3C novembre): 80,39
Cedole pagate finora: 22,50 €
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