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RISCHI IN CHIARO

Il peso dell'illiquidita
sul bond di Cassa Raiffeisen

L'obbligazione non e
quotata né in Borsa
né su un sistema
multilaterale

di negoziazione

Glanfranco Ursino

| E un'obbligazione ordinaria
non subordinata di Cassa Raiffei-
sen, quella sottoposta dal lettori
questa settimana alla rubrica “Ri-
schi in chiaro”™ di Plus24 (si veda
scheda a lato). 11 bond emesso nel
novembre scorso prevede il paga-
mento di cedole annuali di impor-
to crescente in ciascun annoa par-
tire dallo 0,30% peril 2017 fino al-
I'1,00% nell'ultimo anno. Laprima
cedola verra pagata il prossimo 2
novembre 2017.

11 titolo non & quotato né su
Borsa Italiana né su un sistema
multilaterale di negoziazione. Si
tratta pertanto di un‘emissione
completamente illiquida, per cui
non ¢ nemmeno possibile avere
unprezzo derivante dall'incrocio
di domanda ed offerta. Peraltro
I'emittente non ha altre obbliga-
zioni quotate.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

Secondo i calcolisvolu dagli ana-
listl di Consultique questo bond
ha una probabilita del 10,67% di
perderecircasgeurosu100inve-
stiti inizialmente (valore di recu-

pero circa 41,17 euro), mentre
nell'89,33% del casi pud consen-
tire un guadagno interessante
dato da un rimborso atteso di
103,79 euro su 100 iniziali.

Va precisato che tali scenari so-
no stati elaborati sulla base della
quotazione di bond con scadenza
similareemessidasocietabancarie
comparabiliper rischiosita e carat-
teristiche dibusiness. Infatti, come
detto in precedenza, non vi sono
dati di mercato per I'emissione in
ogettoo altre di Cassa Raiffeisen.

LOSTATO DI SALUTE DELL'EMITTENTE
La cassa centrale Raiffeisen ¢ una
bancadicollegamentoe coordina-
mento tra le varie casse altoatesi-
ne che operano con il modello del
credito cooperativo e che ne de-
tengono la quasi totalita del capi-
tale. Tra gli altri compiti assegnati
all’ente centrale vi ¢ quello di

LINIZIATIVA

£ passatooltre unanno
dall'iniziativa lanciatadal Sole 24
Ore affinché s rendesse
obblgatorio nei prospetti
I'ndicazione degh scenari
probabdistici Appelio accolto
soltantoa“parole” manon conifatti
daoperatorie istituaoni Per questo
aPlus2 4 continuera ad analizzare
le vostre cbbligazioni, evidenzaando
per ognunadi esse le probabilita o
perderee diguadagnare.

emettere i prestiti obbligazionari
collocati tra il pubblico. E scarsa-
mente significativa, quindi, I'ana-
lisi sugli indicatori della societa in
quanto andrebbe piuttosto fatta
unaverifica su tutto il sistema del-
le casse Raiffeisen collegate.
Secondoidatipubblicatiabilan-
cioilsistema durante 'anno passa-
to havistounincrementonellarac-
coltae degli impieghi, conuntasso
disofferenza in calo. Tuttaviadeve
essere considerato che il sistema,
come l'intero mondo cooperativo,
¢ costituito dadecine di casse didi-
mensioni molto piccole che singo-
larmente, se prese al di fuori del si-
stema, potrebberooffrire adeguate
garanzie di solidita. Proprio per
cercare una maggiore solidita del
sistema, aseguito della riforma del
sistema bancario del 2016, si ¢ ini-
ziatoa dare corso al programma di
istituzionedi ununico gruppoban-
carioautonomo dellecasse Raiffei-
sen dell’Alto Adige. Questa rifor-
ma, nel mondo delle cooperative,
sta creando non poche rivalith e se
gia prima vi erano delle divisioni
tra varie casse centrali ora si pro-
spetta la costituzione di piu gruppi
separati lacul composizione anco-
ranoneé del tutto chiara.
Quando lariformasara comple-
tata, ed i gruppl saranno definiti,
auspicabilmente vi sard una mag-
giore trasparenza sul sistema ¢ sa-
ranno possibili valutazioni al pari
deglialtri gruppl bancari.
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Le probabilita di perdere o di guadagnare

Attuale profilo di rischiositd, che emerge con ghi scenari probabilistici, del bond
emesso da Cassa Raiffeisen nel Novembre 2016

Siamo in possesso di un bond

di Cassa Reiffasen sottoscritto

d collocamento nel novembxe del
2016 (Isin ITOO0S5214660)
Possiamo considerare lemittente
SicUro?

Quali sono e probabilita di perdere
parte del capitale investito se
decidiamo di attendere la scadenza
delfobbligazione?

Emy £ PAOLO M. (VIA E-MAIL)

54 scrivi APLUS24

| lettori possono inviare i loro quesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell’‘oggetto
aRischi in chiacow all'indirizzo

e-mail plus@iksole 24 ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Senior
Codce lun ITO005214660

Cedole Annuali Step Up
semestralmente

Emessa Scadenza
novembre 2 novembre
2016 201

201

=
Amni

Valore allfemissione: 100
Valore attuale (12 gugno). 96,93
Cedole pagate finora: 0,00 €

SCENARI PROBABILISTICI
Nozionale pari a 100 euro
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