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Il riassetto del credito
PIMPATTO SUI RISPARMIATORI

Premio al rischio con Favvio del bail-in
Nei casi di crisi scattera un maggior coinvolgimento
dei titoli: Femittente paghera rendimenti piti alti

Lo spacchettamento dei subordinati
Banca Marche: emissioni per 205 milioni; Carife
per 148 milioni; Banca Etruria per circa 375 milioni

In fumo bond subordinati per 728 milioni

Sono state queste obbligazioni a pagare il conto - «Salvi» gli altri bondholder

Vitaliano D’Angerio

Edi728milionidieuroil con-
trovalore dei bond subordinati
emessi dalle quattro banche ita-
liane “salvate”. Un controvalore
oraazzerato.Stesso discorso per
gli azionisti. E questo il prezzo
del salvataggio di Banca Etruria,
Bancadelle Marche, Carife e Ca-
richieti. Nella tabella a fianco ci
sono i codici Isin dei bond che
consentonodiidentificare se sié
o meno in possesso dello stru-
mento finanziario in questione.
NellospecificoBancaMarcheha
emesso quattroemissionisubor-
dinate del valore di 205 milioni;
Carife ha tre bond subordinati
per un controvalore di148 milio-
ni mentre Banca Etruriahanove
obbligazioni subordinate per
circa3ysmilioni.

Rottountabu

«Estatorottountabir Irisparmia-
tori italiani, da questo momento
in poi, devono prendere coscien-
za che le obbligazioni bancarie
non sono esenti da rischi. Niente
panico pero. Le quattro banche

salvate avevano grossi problemi.
1l sistema bancario italiano ¢ ro-
busto. Ma i salvataggi hanno un
prezzo e stavoltalo hanno pagato
azionisti e possessori di subordi-
nati». E questa la sintesi di consu-
lentie gestorisentitinelle oresuc-
cessive alsalvataggio.

Presadicoscienza
Dal primo gennaio 2016 pero,
cambiano le norme su questo set-

tore con l'entrata in vigore della
direttivasul bail-in ovveroil «sal-
vataggio interno». Tradotto: non
saranno piuicontribuenti,e quin-
dilo Stato, a venire in soccorso a
banche in crisi ma tocchera ad
azionisti in primis e poi a tutti gli
obbligazionisti{enonsoloaquelli
titolaridisubordinati). Finoad ar-
rivare ai correntisti con depositi
superiori ai 100mila euro, benché
sia un’ipotesi estrema. «Per il si-
stema bancarioitaliano non ciso-
nopericoliall'orizzonte-dichiara
Dino Marcialis, a.d. della societa
di consulenza finanziaria indi-
pendente MC Advisory -. Gli ita-
liani, pero, da questo momento
devonosaperechel’eventualeaz-

zardo di una banca verra pagato
daazionisti, obbligazionisti, finoa
depositanti con pit di1oomilaeu-
ro sul ¢/c. Da qui il suggerimento
di diversificare attraverso fondi
comuni».RaffaeleLener,docente
dimercatifinanziariall'universita
diTor Vergatae partner dellostu-
dio legale IITMIEER spiega: «Il
Governo ha fatto obiettivamente
un ottimo lavoro, in pochissimo

tempo e ottenendo il placet della
commissione Ue. Operazione
tutt’altrochesemplice.Nonébail-
out, come nel passato. Il sistema
pubblicononéchiamatoapagare.
Ma neppure propriamente bail-
in, perché sivannoaincidere solo
azionisti e obbligazionisti subor-
dinati, ossia soggetti consapevoli,

I bond subordinati dei gruppi bancari in difficolta

Valoriin milioni di euro

ocheavrebberodovutoesserlo,di
correreunrischiodel tutto analo-
goaquellodi chiinveste appunto
incapitale dirischio».

Premio di rischio pilialto
Angelo Drusiani, esperto in ge-
stioni di Banca Albertini Syz, sot-
tolinea che quanto avvenuto ieri
alle quattro banche commissaria-
te«éunanticipodelbail-incheen-
trera in vigore in gennaio. Di cer-
to, ibond di questi quattro istituti
di credito andranno a pagare nel
breve dei rendimenti piu alti sul
secondario». Piu in generale si
concorda che in futuro, in caso di
investimenti in bond bancari, bi-
sognera pretendere il pagamento
diun premioal rischio pitalto.
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SuPlus del 14 novembre
m Ilfocus sui bond subordinati

Isin Titolo val. Scad.
Banca Etruria )
10004092729 B.Etruria 14-07-16 Tv € 100 14/07/16
1t0004539786 B.Etruria15-10-165d € 11 15/10/16
1t0004119407 B.Etruria30-10-16 Su € 60| 30/10/16
1t0004281504 B.Etruria28-09-17 Tv € 60,5 28/09/17
1t0004657786 B.Etruria 15-12-17 Su € 16 15/12/17
10004369580 B.Etruria 21-05-18 Tv € 12 21/05/18
110004931405 B.Etruria28-06-183.5% € 60 28/06/18
1t0005631395 B.Etruria03-07-207% € 5 03/07/20
110004966856 B.Etruria30-10-235% € 50 30/10/23
Banca delle Marche
10003972996 B.Marche22-12-15Tv € 65| 22/12/2015
Xs0257293828 B.Marche15-06-16 Tv € 120 15/06/2016
10004867781 B.Marche08-05-186% € 10| 08/05/2018
10004880933 B.Marche 12-06-18 6% € 10| 12/06/2018
CassadiRisparmio diFeryara
10004064538 Cr.Ferrara01-08-16Tv € 40| 01/08/2016
1t0004119605 Cr.Ferrara01-12-16 Tv € 40| 01/12/2016
10004291891 Cr.Ferrara14-12-17Tv € 68| 14/12/2017

| Nota: S: quot. sosp.; Ng:titolononquot ~ Fonte: elab. UfT. St. del Sole 24 Ore su dati Skipper |

Italia: congiuntura e politica economica




