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RISCHI IN CHIARO

Sul bond Banca Intermobiliare
rischi minimi per I'investitore

Il titolo senior, giunto
oramai quasi a scadenza,
ha solo 1,68%

di probabilita

di subire una perdita

Gianfranco Ursino

B Ilrischiosulbond BancaIntermobi-
liareébassonontantoperlasituazione
in cui versa la banca (alle prese con un
complessa procedura di acquisizione
da parte della societa inglese Attestor
Capital)ma per la brevissima vita resi-
dua, pari a meno di tre mesi. Di conse-
guenza il bond non desta particolare
preoccupazione.

L'EMISSIONE

I1bond, quotato sul’EuroTIx, e untito-
loseniorineuroemessonelluglio2013
e con scadenza luglio 2018. Ha pagato
semestralmente consistenti cedole
fisse, a un tasso del 3,5% annuo per i
primi tre anni, per poi trasformarsi in
unbond indicizzato al tasso dell'infla-
zione dell’Eurozona maggiorato di
uno spread dello 1,5%. Resta da pagare
un’ultimacedola, il cui tasso e stato gia
determinato al 2,82937%. A conti fatti
I'obbligazione hapagatobuone cedole
anche quandol'inflazione e stata par-
ticolarmente bassaoaddiritturanega-
tiva, come nel biennio 2015-2016.

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
Con riferimento alle preoccupazioni
dellettore sullasituazionedi Bancaln-

termobiliare, si constata come alcuni
giorni fa ci sia statol’avvio della proce-
dura definitiva di cessione della parte-
cipazione di controllo, che eradetenu-
tadaVeneto Banca,come previstodal-
I’accordo del 24 ottobre scorso con la
societadi investimento Trinity Invest-
mentsdidirittoirlandesegestitada At-
testor Capital Lip.

Infatti sono state concesse le auto-
rizzazioni richieste e pertanto sono
statesoddisfattetuttele condizioniso-
spensive all’'esecuzione dell’accordo.
Di conseguenza si prevede che entroil
prossimo 23 aprile, Trinity acquistera
non meno di107.483.080 azioni ordi-
narie Bim di titolarita della ex Veneto
banca a un prezzo iniziale pari a
0,22411 euro per ogni azione. L’esbor-
so saradi oltre 24 milioni dieuroerap-
presentera oltre il 68% del capitale so-
ciale. Oltre a questa cifra, nel 2022 e
previsto un eventuale pagamento ad-
dizionale,definito “earn-out”,chesara

Sono passatidue annidall'iniziativa
lanciata dal Sole 24 Ore affinché si
rendesse obbligatorio nei prospetti
I'indicazione degli scenari
probabilistici. Appello accolto
soltanto a “parole” manonconi
fatti da operatorie istituzioni. Per
questo «Plus24» continuera ad
analizzare le vostre obbligazioni,
evidenziando per ognuna di esse le
probabilita di perdere e di
guadagnare.

erogatoesclusivamente inpresenzadi
unutile dieserciziomaggioredi2o mi-
lioni.Inognicaso,l'earn-outnonpotra
superarei7imilioni. Successivamente
alla cessione, Trinity sara tenutaalan-
ciareun’offertapubblicadiacquistosu
tutteleazioni Bimalmedesimo prezzo
per azione, oltre all'eventuale corri-
spettivoderivante dall’earn-out.

Il valore dell’azione a seguito del-
I'annuncio della vendita aveva subito
unasevera flessionediquasiil 50%,da
0,977a0,519perviadelbassoprezzodi
offertadaparte di Attestor Capital, che
era soltanto un quarto del valore di
mercato. Dopo aver incorporatogli ef-
fetti della svalutazione del titolo, il
prezzo ha poi in parte recuperato dai
minimi di dicembre ( 0,44) per atte-
starsi intorno a 0,57. Questo anda-
mentorifletteil fatto cheil mercatosti-
ma comunque un’apprezzabile pro-
babilita di ricevere I’earn-out, e cioe
che la societa sarain utile nel 2021.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

«L’analisi di rischio/rendimento -
spiegano da Ifa Consulting - mostra
una probabilita di ottenere un rendi-
mento negativo dell’1,68% con una
perdita per I'investitore di 60 euro a
frontediunnominale diiooeuroecon
unvaloremediodirecuperodi4oeuro.
Questa probabilita — continuano gli
analisti veronesi — rappresental’even-
tualitadidefault dell’emittente.Nelca-
soin cui il bond vada regolarmente a
scadenza il risultato sarebbe sicura-
mente soddisfacente con un valore
mediodirecuperodiioo,64euroacuie
associata una probabilita del 98,32%».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Le probabilita di perdere e guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del bond
senior emesso da Banca Intermobiliare nel luglio 2013

IL QUESITO DEL LETTORE CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Bond Senior 2013-2018
Codice Isin: IT0004940125
Cedole fisse per i primi 3 anni,

poi variabili indicizzate all'inflazione
piu spread di 150 bps

Ho in portafoglio un bond di Banca
Intermobiliare (Bim) che scade

fra qualche mese. Tutti parlano
dell'ex Veneto Banca e non della sua

controllata. Bim e stato oggetto Emessa Scadenza
di un'offerta d'acquisizione da parte 26 luglio 1° luglio
di Attestor Capital, ma e passato 2?13 2018
diverso tempo senza aver notizia — *
del closing dell'operazione. —
Devo preoccuparmi? —
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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 (10 aprile): 99,72
Cedole pagate finora: 13,76 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro
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| 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: elaborazione Consultique su dati Bloomberg e Mot



