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RISCHI IN CHIARO

SABATO14 APRILE 2008

Sul bond Banca Intermobiliare
rischi minimi per I'investitore

Il titolo senior, giunto
oramai quasi a scadenza,
hasolo1,68%

di probabilita

di subire una perdita

Gianfranco Ursino

B lirischiosul bond Bancalntermaobi-
liareebassonon anto perlasituazione
im cui versa la banca (alle prese con un
complessa procedura di acquisizione
da parte della socleth inglese Attestor
Capital) ma per la brevissima vita resi-
dua, pari a menodi tre mesi, DI conse-
guenza il bond non desta particolare
preoccupazione.

L'EMISSIONE

Ibond, quotato sullBuroTix, & un tito-
losendor ineuroemessonel luglio 2013
& gon scadenza luglio 2008, Ha pagato
semestralmente consistenti cedole
fisse, a un tasso del 3,5% annuo per i
primi tre anni, per poi trasformarsi in
un bond indicizzato al tasso dell'infla-
zione dell'Eurorona maggiorato di
unospread dello 15%. Resta da pagare
un'ultimacedola, lcuitasso éstato gia
determinato al 2,82037%. A contl fatti
I'obbligazione ha pagato buone cedole
anche quando l'inflazione & stata par-
ticolarmente bassaoaddirittura nega-
tiva, come nel biennio 2005-2016,

LA SITUATIONE DELLA BANCA
Con riferimento alle precccupaziond
del lettore sullasituazione di Banca In-

termobiliare, si constata come alouni
giorni faci sia statoI'avvio delia proce-
dura definitiva di cessione della parte-
cipazione di controllo, che eradetenu-
tadaVeneto Banca, come previsto dal-
I'accordo del 24 ottobre scorso con la
societa di investimenta Trinity Invest-
mentsdi dirittoifandese gestitadaAt-
testor Capital Lip,

Infatti sono state concesse le auto-
rizzazioni richieste e pertanto sono
state soddisfate uite le condizioni so-
spensive all'esecusione dell'accordo.
i conseguenza 5i prevede cheentroil
prossimo 23 aprile, Trinity acquistera
non meno di 107.483.080 azion ordi-
narie Bim di titolarita della ex Veneto
banca a un prezzo inlziale parl a
0,22411 euro per ogni azlone, L'eshor-
sosara di oltre 24 miliont di euroe rap-
presentera oltre il 68% del capitale so-
clale, Oltre a questa cifra, nel 2022 &
previsto un eventuale pagamento ad-
dizionale, definito“earn-our™, chesara

Sono passati due anni dall iniziativa
Ianciata dal Sole 24 Ore affinché si
rendesse obbligatoro nes prospetti
FNindicazigne degli scenari
probabilistici. Appello accolto
soltanto a “parole” manon con i
fatti dacperatari e istituzioni, Per
questo aPlus2dys continuerd ad
analizzare le vostre obbligazioni,
evidenziando per ocgnuna di esse le
probabilita di perdere e di

guadagnare.

erogatoeschushamente inpresenzadi
unutitedieserciziomaggioredi 20 mi-
lioni. Inognicasoe, learn-out non potra
superarei Timiliond. Successivamente
allacessione, Trinity sard tenuta a lan-
clareun‘offerta pubblica diacquistosu
tubte leazioni Bimal medesimo prezeo
per azione, oltre all'eventuale corri-
spettivo derivante dall'sarm-out,

1l valore dell'azione a seguito del-
I'annuncio della vendita aveva subito
unaseveraflessione di quasi il so%.,da
o.977a 0,519 perviadel bassoprezzodi
offertadapartedi Attestor Capital, che
era soltanto un quarto del valore di
mercatn, Dopo aver incorparato gh ef-
fetti della svalutazione del titolo, il
prezo ha pol in parte recuperato dai
minimi di dicembre ( 0,44) per atte-
starsi Intorno a 0,57, Questo anda-
mentorifletteil fattoche il mercatosti-
ma comungue un‘apprezeabile pro-
babilita di ricevere I'earn-out, e cioé
che lasocietd sard in utile nel 2021,

GLI SCENARI DI PROBABILITA

wl’amalisi di rischio/rendimento -
spiegano da Ifa Consulting - mostra
una probabilita di ottenere un rendi-
mento negativa dell'1,68% con una
perdita per Finvestitore di 60 euro a
frontediun nominakedi oo euroecon
unvaloremediodirecuperodigoeuro,
Questa probabilith - continuano gli
analistiveronesi - rappresenta leven-
tualitididefaultdellemittente, Nelca-
50 in cui il bond vada regolarmente a
scadenza il rsultato sarebbe sicura-
mente soddisfacente con un valore
mediodirecuperndiioo, fgeuroacuie
assoctata una probabilith del 98,32%x.
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RISPARMIO & INVESTIMENTI

Le probabilita di perdere e guadagnare

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

IL QUESITO DEL LETTORE

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

fra qualche mese, Tutti parlano
dell'ex Veneto Banca e non della sua
controfiata. Bim & stato oggetio

di un'olferta dacquisizione da parte
di Attestor Capital. ma & passato
diverso termpo senza aver notizia
del closing delloperazione
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| letton possono imviare i loro guesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando relf oggetto
wRischiin chiaron all'indirizzo

e-mall plus@ilsole 4are.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
Bond Senior 2013-2078

Codice lsin: ITOO04940125

Cedole fisze peer [_.Irll'r'ni 3 anni

pai variabdi indicizzate all'inflazione
piu spread di 150 bps

Emessa Scadenza
26 luglio 1° luglio
2013 2018
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Valore all'emizsions: 100
Valore attuale (30 aprile): 99,72
Cedole pagate finora: 13,76 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 eurg

EVENTI

PROBABILITA 1,68%
EVENTI

RISULTATO NETTO 40€
ASCADENZA®
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