
 
 

CONDIZIONI DEFINITIVE 
alla 

NOTA INFORMATIVA PER IL PROGRAMMA DI EMISSIONE DELL E OBBLIGAZIONI DENOMINATE 
“RENDICASSA TASSO VARIABILE” 

 
Codice ISIN IT0004755515 
 
Le presenti Condizioni Definitive sono state redatte in conformità al Regolamento adottato dalla Consob con 
delibera n. 11971/1999 e successive modifiche, nonché alla Direttiva 2003/71/CE e al Regolamento 
2004/809/CE e, unitamente al Documento di Registrazione sull’emittente Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia 
Paganella alla Nota Informativa e alla Nota di Sintesi, costituiscono il prospetto per l’emissione di titoli di 
debito (obbligazioni) a tasso variabile. 
 
L’adempimento di pubblicazione delle presenti Condizioni Definitive non comporta alcun giudizio della 
Consob sull’opportunità dell’investimento proposto e sul merito dei dati e delle notizie allo stesso relativi. 
 
Si invita l’investitore a leggere le presenti Condizioni Definitive congiuntamente alla Nota Informativa, al 
Documento di Registrazione depositato presso la Consob in data 18 agosto 2011 a seguito  
dell’ approvazione comunicata con nota n. 11069426 del 04 agosto 2011 e alla relativa Nota di Sintesi, al 
fine di ottenere informazioni complete sull’Emittente e sulle Obbligazioni. 
 
Le presenti Condizioni Definitive sono state trasmesse a Consob in data 22 agosto 2011. 
 
Le presenti Condizioni Definitive si riferiscono alla Nota Informativa relativa alle emissioni di obbligazioni a 
tasso variabile della Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella depositata presso la Consob in data 18 
agosto 2011 a seguito dell’approvazione comunicata con nota n. 11069426 del  04 agosto 2011.
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1. FATTORI DI RISCHIO 
 
Avvertenze generali 
 
I potenziali investitori dovrebbero leggere l’intero Documento di Registrazione e la relativa Nota di Sintesi al 
fine di comprendere i rischi connessi all’investimento negli strumenti finanziari. 
L’investimento nelle obbligazioni denominate “Rendicassa tasso variabile” comportano i rischi propri di un 
investimento obbligazionario a tasso variabile. 
 
Finalità dell’investimento 
 
Le obbligazioni denominate “Rendicassa tasso variabile” consentono all’investitore di ottenere rendimenti in 
linea con l’andamento dei tassi di interesse di riferimento, motivato dal fatto che l’investitore si attende un 
rialzo dei tassi nel corso della durata dell’obbligazione. 
 
Descrizione sintetica delle caratteristiche dello st rumento finanziario 
 
Le obbligazioni denominate “Rendicassa tasso variabile” sono titoli che garantiscono il rimborso del 100% 
del loro valore nominale a scadenza oppure un valore superiore al 100% del loro valore nominale. Inoltre le 
obbligazioni danno diritto al pagamento di una prima cedola predeterminata ed al pagamento di cedole 
successive variabili il cui ammontare è determinato applicando al valore nominale il parametro di 
indicizzazione (Euribor puntuale 1/3/6/12 mesi oppure media dei tassi Euribor a 1/3/6/12 mesi oppure tasso 
dei BOT trimestrali/semestrali/annuali oppure tasso ufficiale di riferimento – TUR -) eventualmente 
maggiorato o diminuito di uno spread. La prima cedola predeterminata, il parametro di indicizzazione e 
l’eventuale spread verranno indicate nelle Condizioni Definitive di ciascun prestito. 
La sottoscrizione avviene senza aggravio di spese o commissioni esplicite applicabili sul prezzo di emissione 
Non è prevista la facoltà di rimborso anticipato del prestito obbligazionario a favore dell’Emittente. 
 
Esemplificazione e scomposizione dello strumento fin anziario 
 
Le obbligazioni denominate “Rendicassa tasso variabile” di cui alle presenti Condizioni Definitive offrono un 
rendimento effettivo annuo lordo pari al 2,266% e 1,981% al netto della ritenuta fiscale calcolato ipotizzando 
una costanza del parametro di indicizzazione. 
Per un simile periodo di investimento ed a scopo di confronto si evidenzia che alla data delle presenti 
Condizioni Definitive il rendimento annuo offerto da un CCT-01DC14 TV% EM 08 IT/000432181/3, 
caratterizzato da un minore livello di rischio sarebbe pari a 3,779% al lordo della ritenuta fiscale e pari a 
3,543% al netto della medesima.  
 
Fattori di rischio relativi agli strumenti finanzia ri 
 
Le obbligazioni sono strumenti finanziari che presentano profili di rischio/rendimento la cui valutazione 
richiede particolare competenza. E’ opportuno che gli investitori valutino attentamente se le obbligazioni 
costituiscono un investimento idoneo alla loro specifica situazione patrimoniale, economica e finanziaria. 
Si elencano di seguito i principali fattori di rischio relativi ai titoli offerti: 
 
Rischi connessi all’Emittente  
 
Il sottoscrittore delle obbligazioni, diventando finanziatore dell’Emittente si assume il rischio che l’Emittente 
non sia in grado di adempiere all’obbligo del pagamento delle cedole maturate e del rimborso del capitale a 
scadenza.  
Per la comprensione dei rischi connessi all’Emittente si rinvia l’investitore al paragrafo 2 del Documento di 
Registrazione. 
 
Rischio connesso all’assenza di garanzia 
 
Le obbligazioni emesse dalla Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella non sono assistite da garanzie 
reali o personali di terzi né dalla garanzia del Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi e del fondo di 
garanzia degli obbligazionisti. Il rimborso delle cedole maturate e del capitale sono garantiti dal patrimonio 
dell’Emittente. 
 
Rischio connesso alla presenza di oneri impliciti ne l prezzo di emissione 
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Nelle Condizioni Definitive saranno indicati gli eventuali oneri impliciti compresi nel prezzo di emissione delle 
obbligazioni. 
La presenza di tali oneri potrebbe comportare un rendimento a scadenza non in linea con la rischiosità degli 
strumenti finanziari e, quindi, inferiore al rendimento offerto da altri titoli similari (in termini di caratteristiche 
del titolo e profilo di rischio) trattati sul mercato. 
 
Rischi relativi alla vendita prima della scadenza 
 
Nel caso in cui l’investitore volesse vendere le obbligazioni prima della loro scadenza naturale, il prezzo sarà 
influenzato da diversi elementi tra cui:  
- caratteristiche del mercato in cui le obbligazioni verranno negoziate (Rischio di liquidità); 
 modalità di determinazione del valore dell’obbligazione (Rischio connesso alle modalità di 
determinazione del valore dell’obbligazione nel caso di riacquisto da parte dell’Emittente); 
- variazione dei tassi d’interesse di mercato (Rischio di tasso di mercato); 
- variazione del merito di credito dell’Emittente (Rischio di deterioramento del merito di credito 

dell’Emittente) 
Tali elementi potranno determinare una riduzione del prezzo delle obbligazioni anche al di sotto del valore 
nominale delle stesse. Questo significa che, nel caso in cui l’investitore vendesse le obblligazioni prima della 
scadenza, potrebbe subire una rilevante perdita del capitale. Per contro, tali elementi non influenzano il 
valore di rimborso a scadenza che rimane pari al 100% del valore nominale. 
 
Rischio di liquidità 
 
La liquidità di uno strumento finanziario consiste nella sua attitudine a trasformarsi prontamente in moneta. 
Il rischio è rappresentato dalla difficoltà o impossibilità per un investitore di vendere le obbligazioni 
prontamente prima della scadenza ad un prezzo in linea con il rendimento atteso al momento della 
sottoscrizione. Pertanto, nell’elaborare la propria strategia finanziaria, si consiglia all’investitore di far 
coincidere le sue future esigenze di liquidità con la durata dell’obbligazione.  
Non è prevista la richiesta di ammissione alla negoziazione delle obbligazioni presso un mercato 
regolamentato o presso Sistemi Multilaterali di Negoziazione (MTF). 
L’Emittente assume l’impegno al riacquisto delle obbligazioni condizionato al rispetto dei  vincoli indicati nella 
propria Policy di Pricing, disponibile e consultabile presso le sedi, tutte le succursali dell’Emittente e in 
formato elettronico sul sito www.lacassarurale.it. 
Tali vincoli riguardano predeterminate soglie di valore individuate con riferimento a gruppi di indicatori 
finanziari tra cui i tassi Euribor, i tassi Swap e i rendimenti di Titoli di Stato Italiani. Al superamento delle 
predette soglie da parte di tutti i gruppi di indicatori finanziari individiduati nella propria Policy di Pricing, 
l’Emittente cesserà di effettuare operazioni di negoziazione sulle obbligazioni emesse. 
La negoziazione delle obbligazioni da parte della Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella, qualora la 
medesima assuma il predetto impegno condizionato, ovvero nell’esercizio della propria facoltà, verrà 
effettuata nell’ambito del servizio di negoziazione in conto proprio con le modalità esplicitate al paragrafo 5.3 
della presente Nota informativa.  
Resta quindi inteso che l’investitore deve verificare nelle Condizioni Definitive se il singolo prestito è oggetto 
di impegno condizionato al riacquisto delle obbligazioni da parte della Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia 
Paganella come prima illustrato ovvero se sul prestito emesso l’Emittente non assume l’impegno al 
riacquisto delle obbligazioni.  
Pertanto l’investitore potrebbe trovarsi nella condizione di dover detenere il titolo fino alla scadenza, con 
particolare riferimento al caso di mancata assunzione dell’impegno al riacquisto dell’obbligazione.  
 
Rischio connesso alle modalità di determinazione del  valore dell’obbligazione nel caso di riacquisto 
da parte dell’Emittente 
 
L’Emittente, in sede di emissione, fissa il rendimento del titolo e, conseguentemente, il c.d. “spread di 
emissione”. Lo “spread di emissione” corrisponde a quel tasso percentuale che sommato ai tassi risk free di 
pari durata dei flussi di cassa rende alla data di emissione il valore dell’obbligazione pari al 100% del valore 
nominale. 
Pertanto, se la prima cedola è prefissata può verificarsi che lo spread di emissione come prima definito sia 
superiore allo spread applicato al valore del parametro di indicizzazione. 
In tale circostanza il valore del titolo sarà inferiore al 100% del valore nominale a partire dal secondo periodo 
cedolare e quest’effetto risulterà maggiore quanto più elevato è lo spread di emissione rispetto allo spread 
applicato al valore del parametro di indicizzazione. 
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Il valore dell’obbligazione sarà inferiore al 100% del valore nominale anche nell’eventualità che il parametro 
di indicizzazione relativo al periodo cedolare di riferimento aumenti rispetto al valore presente al momento in 
cui è stata determinata la cedola. 
Al valore dell’obbligazione determinato secondo la metodologia di pricing utilizzata dall’Emittente potrà 
essere applicata una commissione in riduzione del predetto valore nella misura massima di 300 punti base 
(3%). 
Per maggiore dettagli sulla scomposizione del prezzo si veda il paragrafo 1.4 della presente Nota 
Informativa. 
 
Rischio di tasso di mercato 
 
Il rischio di tasso delle obbligazioni denominate “Rendicassa tasso variabile” è collegato all’andamento del 
parametro di indicizzazione indicato nelle Condizioni Definitive di ciascun prestito (Euribor puntuale 3/6/12 
mesi oppure media dei tassi Euribor 3/6/12 mesi oppure tasso dei BOT trimestrali/semestrali/annuali oppure 
tasso di riferimento – TUR - ). In particolare ad un aumento del parametro di indicizzazione corrisponderà un 
aumento degli interessi corrisposti dalle obbligazioni e ad una diminuzione del parametro corrisponderà una 
diminuzione degli interessi corrisposti dalle obbligazioni. 
Oltre che alla variabilità del parametro le obbligazioni sono soggette al rischio che le fluttuazioni dei tassi di 
interesse non siano tempestivamente recepite dal parametro di indicizzazione. In particolare per il periodo in 
cui il tasso cedolare rimane fissato, il valore di mercato delle obbligazioni tende a diminuire all’aumentare dei 
tassi di interesse (e viceversa). Ne segue che in caso di negoziazione prima della scadenza il prezzo delle 
obbligazioni potrà essere inferiore o superiore al prezzo di emissione in relazione ai tassi correnti sul 
mercato in quel momento relativamente a titoli con pari vita residua. 
 
Rischio di deterioramento del merito del credito de ll’emittente 
 
Le obbligazioni si deprezzano in caso di peggioramento della situazione finanziari dell’emittente, in 
particolare in presenza di un’aspettativa o di un giudizio peggiorativo; nel corso della vita delle obbligazioni il 
loro valore di mercato secondario viene influenzato dal variare del rischio dell’emittente. La Cassa Rurale 
applica alle proprie obbligazioni la valutazione specificata al paragrafo 5.3 della Nota Informativa. 
 
Rischio connesso allo scostamento del rendimento de lle obbligazioni rispetto al rendimento di un 
Titolo di Stato (free risk) 
 
Le obbligazioni presentano un rendimento effettivo su base annua inferiore rispetto al rendimento effettivo su 
base annua di un titolo a basso rischio emittente di durata residua similare quale ad esempio un titolo di 
Stato italiano. Si invita l’investitore a prendere visione del confronto riportato al paragrafo 3.1 delle presenti 
Condizioni Definitive. 
 
Rischio connesso all’apprezzamento della relazione ris chio - rendimento 
 
L’investitore nell’effettuare le proprie scelte di investimento deve essere consapevole che il rendimento delle 
obbligazioni deve sempre essere correlato al rischio dell’investimento; a titolo con maggior rischio deve 
corrispondere un maggior rendimento.  
Per maggiori dettagli riguardanti di determinazione del rendimento si rinvia al paragrafo 4.3.1 della Nota 
Informativa. 
 
Rischio derivante da conflitti di interesse  
 
La Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella, in qualità di Emittente delle obbligazioni oggetto del 
presente prospetto di base e che verranno emesse nell’ambito del programma di emissioni si trova i conflitto 
di interessi in quanto trattasi di operazione avente ad oggetto strumenti di propria emissione. Si evidenzia 
inoltre che l’Emittente opera anche in qualità di Responsabile del collocamento e quale Agente di calcolo 
incaricato della determinazione degli interessi e delle attività connesse; tale coincidenza di ruoli potrebbe 
determinare una situazione di conflitto di interessi nei confronti degli investitori. 
La Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella potrebbe trovarsi in una situazione di conflitto di interessi 
anche quando assume la veste di controparte nella negoziazione delle obbligazioni con la propria clientela. 
 
Rischio di disallineamento tra il parametro di indi cizzazione e la periodicità delle cedole 
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Le condizioni definitive di ciascun prestito definiscono il parametro di indicizzazione (Euribor puntuale 
1/3/6/12 mesi oppure media dei tassi Euribor a 1/3/6/12 mesi oppure tasso dei BOT 
trimestrali/semestrali/annuali oppure tasso ufficiale di riferimento – TUR-) e la periodicità delle cedole 
(mensili/bimestrali/trimestrali/ semestrali o annuali); nell’ipotesi in cui il riferimento temporale del parametro di 
indicizzazione e la periodicità della cedola non coincidano il disallineamento può incidere negativamente sul 
rendimento del titolo. 
 
Rischio di spread negativo e relativo alle modalità  di arrotondamento 
 
Per le obbligazioni a tasso variabile il rendimento offerto presenta uno sconto rispetto al parametro di 
indicizzazione pari a 0. Questo aspetto deve essere tenuto in considerazione dall’investitore vista l’assenza 
di rating dell’emittente e dello strumento finanziario offerto. L’eventuale spread negativo è da sottrarre al 
parametro di indicizzazione su base annua. 
L’Emittente potrà applicare al valore del parametro di indicizzazione, precedentemente all’applicazione 
dell’eventuale spread, un arrotondamento per difetto. La modalità di arrotondamento sarà indicata nelle 
Condizioni Definitive di ciascun prestito. Si invita l’investitore a prendere visione del paragrafo 3.7.4 della 
Nota Informativa per maggiori informazioni. 
 
Rischio correlato all’assenza di rating degli strume nti finanziari 
 
Alle obbligazioni emesse dalla Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella non è stato attribuito alcun 
livello di rating. L’Emittente non ha in programma di richiedere l’attribuzione di un livello di “rating” alle 
proprie emissioni obbligazionarie. 
 
Rischio  correlato ad eventi di turbativa o eventi di natura straordinaria riguardanti il parametro di  
indicizzazione 

 
In caso di eventi di turbativa o di eventi straordinari che rendano indisponibile il valore del parametro di 
indicizzazione prescelto per i singoli prestiti nella tempistica prevista per la sua rilevazione, il valore utilizzato 
per il calcolo della cedola per il periodo di riferimento sarà pari all’ultimo dato disponibile del parametro di 
indicizzazione. Se l’indisponibilità del parametro di indicizzazione dovesse verificarsi anche per la 
successiva scadenza cedolare, l’agente per il calcolo agirà in buona fede secondo la migliore prassi di 
mercato individuando il parametro di indicizzazione alternativo che secondo la ragionevole discrezione 
dell’Emittente sia fungibile con il parametro di indicizzazione divenuto indisponibile. Dovesse poi essere 
ripristinata la corretta disponibilità del parametro di indicizzazione, il medesimo sarà utilizzato per il calcolo 
delle cedole da determinare successivamente a tale ripristino come originariamente indicato nelle Condizioni 
Definitive.  
 
Rischio correlato a modifiche del regime fiscale 
 
Gli oneri fiscali, presenti e futuri, applicabili ai pagamenti effettuati ai sensi delle obbligazioni oggetto del 
presente prospetto, sono ad esclusivo carico dell’investitore. Non vi è certezza che il regime fiscale 
applicabile alla data del presente Prospetto di Base rimanga invariato durante tutta la vita del titolo con 
possibile effetto pregiudiziale sul rendimento netto atteso dall’investitore. Le simulazioni di rendimento 
contenute nel presente Prospetto sono basate sul trattamento fiscale vigente alla data di stesura del 
medesimo e non tengono conto di eventuali future modifiche normative. Eventuali modifiche del regime 
fiscale applicabile saranno indicate nelle Condizioni Definitive. 
 
Rischio relativo al ritiro dell’Offerta. 
 
L’Emittente avrà il diritto di dichiarare revocata o di ritirare l’Offerta, nel qual caso le adesioni eventualmente 
ricevute saranno considerate nulle ed inefficaci. 
Tale facoltà potrà essere esercitata tra la data di pubblicazione delle Condizioni Definitive del relativo 
prestito obbligazionario e il giorno antecedente l’inizio del periodo di Offerta per le cause indicate nel 
paragrafo 4.1.4 al quale si rinvia. 
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Rischio di chiusura anticipata dell’Offerta 
 
L’Emittente potrà procedere in qualsiasi momento, durante il periodo di validità dell’Offerta, alla chiusura 
anticipata del collocamento, sospendendo immediatamente l’accettazione di ulteriori richieste dandone 
immediata comunicazione alla clientela secondo le modalità indicate al Paragrafo 4.1.3 della presente Nota 
Informativa. L’esercizio di tale facoltà potrà avvenire nel caso di mutate esigenze di raccolta dell’Emittente o 
qualora le condizioni di mercato variassero sensibilmente rispetto a quelle rilevate inizialmente ai fini della 
determinazione delle condizioni del prestito. 
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2. CONDIZIONI DELL’OFFERTA 
 
Emittente Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella – società cooperativa 
Denominazione 
del Prestito 

Rendicassa tasso variabile 02 SET.14 TV% EM.11 S.335 

Codice Isin IT0004755515 
Obiettivi 
dell’investimento  

Le obbligazioni a tasso variabile consentono all’investitore di ottenere rendimenti in 
linea con l’andamento dei tassi di interesse di riferimento. 

Importo L’ammontare totale dell’emissione è pari a € 5.000.000,00 per un totale di n. 5.000 
Obbligazioni, ciascuna del valore nominale pari a € 1.000,00, in taglio non frazionabile. 

Destinatari 
dell’Offerta 

L’offerta è rivolta ai soggetti intestatari di dossier titoli presso l’Emittente alla data di 
sottoscrizione delle obbligazioni. 
 

Periodo di 
Offerta 

Il collocamento si apre il giorno 02/09/2011 e si chiude il giorno 01/03/2012. L’Emittente 
potrà procedere in qualsiasi momento durante il periodo di offerta alla chiusura 
anticipata dell’offerta o al prolungamento del medesimo. In tali casi l’Emittente ne darà 
comunicazione mediante apposito avviso pubblicato presso la sede di Darzo di Storo 
(via Marini n.33) e Ponte Arche (via Marconi n.4) e presso tutte le succursali della 
Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella ed inoltre pubblicata sul sito internet 
www.lacassarurale.it e contestualmente trasmesso alla Consob. 

Lotto minimo di 
adesione 

Il taglio minimo sottoscrivibile sarà pari a Euro 10.000,00.Tagli più elevati del minimo 
saranno consentiti per importi multipli di Euro 1.000,00. 

Prezzo di 
Emissione 

Il prezzo di emissione delle obbligazioni è pari a 100% del valore nominale. 

Prezzo di 
Rimborso 

Il prezzo di rimborso delle obbligazioni è pari a 100% del valore nominale. 

Data di 
godimento 

La data di godimento del prestito decorre dal 02/09/2011. 

Date di 
regolamento 

Il regolamento avviene alla data valuta dell’operazione di sottoscrizione. Per le 
sottoscrizioni effettuate in data successiva alla data di emissione devono essere 
corrisposti anche i dietimi maturati dal primo giorno di emissione calcolati sulla base dei 
giorni effettivi secondo la convenzione actual/actual. 

Data di scadenza  La data di scadenza del prestito è il 02/09/2014 e sarà interamente rimborsato. 
Rimborso 
anticipato 

Non previsto 

Tasso di 
Interesse 

Le obbligazioni danno diritto al pagamento di cedole interessi il cui importo sarà 
calcolato applicando al valore nominale il tasso. Il tasso cedolare della prima cedola è 
predeterminato ed è pari a 3,000 e le cedole successive alla prima vengono calcolate 
utilizzando il parametro di indicizzazione arrotondato secondo quanto previsto al punto 
”arrotondamento del parametro”, aumentato dello spread. 

Parametro di 
indicizzazione 
della cedola 
  

• Il parametro di indicizzazione delle obbligazioni è la media dei tassi Euribor a 6 
mesi base 360 relativa al mese che precede la data di inizio godimento della 
cedola. 

Spread Il calcolo del tasso cedolare verrà effettuato applicando al parametro di indicizzazione 
una maggiorazione pari a 0,300%.  

Arrotondamento 
del parametro 

Il parametro di indicizzazione viene arrotondato 0,050 inferiore. 

Convenzione di 
calcolo 

L’interesse viene calcolato sulla base dei giorni effettivi utilizzando la convenzione 
actual/actual. 

Data di 
rilevazione del 
parametro di 
indicizzazione 

Il parametro di indicizzazione verrà rilevato sul quotidiano “Il Sole 24 Ore” con 
riferimento:  

• al mese che precede la data di inizio godimento delle cedole (media Euribor) 
 

Frequenza nel 
pagamento delle 
cedole 

Le cedole saranno pagate con frequenza semestrale, al 02 settembre - 02 marzo di 
ogni anno. 

Commissioni e 
spese esplicite a 
carico del 
sottoscrittore 

Non vi sarà alcun aggravio di commissioni o spese a carico del sottoscrittore. 
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Responsabile 
del collocamento  

L’emittente agisce anche in qualità di responsabile del collocamento. 

Soggetti 
incaricati del 
collocamento 

Il collocamento del prestito avviene nelle sedi e filiali della Cassa Rurale Giudicarie 
Valsabbia Paganella. 

Agente per il 
calcolo 

L’emittente svolge la funzione di agente per il calcolo.  

Mercato 
secondario 

L’Emittente assume l’impegno al riacquisto delle obbligazioni condizionato al rispetto 
dei vincoli indicati nella propria Policy di Pricing. 

Ritenuta fiscale La ritenuta fiscale alla data di emissione del presente prestito obbligazionario è pari a 
12,5%. Con decorrenza 01/01/2012 la ritenuta fiscale applicata è pari al 20% come 
disposto dal D.L. 138 del 13 agosto 2011, convertito in L. n.148 del 14 settembre 2011. 

Prescrizione I diritti degli obbligazionisti si prescrivono dopo 5 anni dalla data di scadenza delle 
cedole per quanto riguarda gli interessi, e dopo 10 anni dalla data in cui l’obbligazione è 
divenuta rimborsabile per quanto riguarda il capitale 

Servizio dei 
prestiti. 

Il servizio di custodia ed amministrazione presso la Cassa Rurale emittente è gratuito, 
salvo il rimborso delle imposte connesse con lo stesso. 

Varie . Tutte le comunicazioni dell'emittente agli obbligazionisti, tranne i tassi cedolari calcolati 
al variare di ciascuna cedola, sono effettuate, ove non diversamente disposto dalla 
legge, mediante avviso pubblicato all’Albo della Cassa Rurale presso la sede e gli 
sportelli. Per qualsiasi controversia fra gli obbligazionisti e l’Istituto emittente è 
competente il Foro di Trento. 

Commissioni e 
spese  
 

Non sono previsti oneri aggiuntivi o accessori salvo il recupero di imposte e tasse, 
presenti e future, alle quali dovessero comunque essere assoggettate le obbligazioni. 

Clausola di 
subordinazione 

Gli obblighi a carico dell’Emittente derivanti dai prestiti obbligazionari oggetto delle 
presenti Condizioni Definitive non sono subordinati ad altre passività, fatta eccezione 
per quelle dotate di privilegio. Ne segue che il credito dei portatori verso l’Emittente 
segue gli altri crediti chirografari dello stesso. Nell’ambito del presente programma di 
obbligazioni Rendicassa tasso variabile non è prevista l’emissione di prestiti 
obbligazionari contraddistinti da differenti ranking. 

Rating Alle obbligazioni emesse dalla Cassa Rurale Giudicarie Valsabbia Paganella non è 
attribuito alcun rating. 

 
3. ESEMPLIFICAZIONE DEI RENDIMENTI 
 
3.1 Simulazione prospettica 
 

A titolo esemplificativo, si riporta di seguito un’esemplificazione dei rendimenti dell’ obbligazione oggetto 
della presente offerta al lordo e al netto dell’effetto fiscale, evidenziando uno scenario costante nel quale 
non vi è alcuna variazione della media dei tassi Euribor a  6 mesi base 360 
  
� Valore nominale   €  1.000,00 
� Data di godimento   02/09/2011 
� Data di scadenza/rimborso  02/09/2014 
� Prezzo di emissione   100% del valore nominale 
� Prezzo di rimborso   100% del valore nominale 
� Periodicità cedola    semestrale 
� Godimento     02 settembre - 02 marzo di ogni anno 
� Prima cedola prefissata   1,500% lordo  (tasso annuo nominale lordo - 3,000%) 
� Cedole successive    la media dei tassi Euribor a  6 mesi base 360 relativa al 
mese che precede la data di inizio godimento delle cedole arrotondato allo 0,05 inferiore maggiorato di 
uno spread pari allo 0,30. 

 
 

PIANO CEDOLE A SCENARIO COSTANTE 
 

Ipotizzando che il parametro di indicizzazione rilevato alla data del 12/08/2011 relativo al mese di luglio 2011 
e pari a 1,814% rimanga costante per tutta la durata del prestito, il rendimento effettivo annuo lordo sarebbe 
pari a 2,266% ed il rendimento effettivo annuo netto pari a 1,981%. 
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Si riporta di seguito la tabella rappresentativa che riporta lo scenario di rendimento dell’obbligazione sulla 
base dell’ipotesi effettuata. 

  
 

Decorrenza cedola  Parametro di 
indicizzazione.  

Parametro di 
indiciz. arrot. 

Spread  Tasso lordo annuo  Tasso netto 
annuo 

Cedola. 
lorda 

Cedola. 
netta 

02/09/2011 
- - - 3,000% 

predeterminato 
2,625% 

predeterminato 
1,500% 

predeterminata  
1,313% 

predeterminata  

02/03/2012 1,814% 1,800% 0,300 2,100% 1,838% 1,050% 0,919% 

02/09/2012 1,814% 1,800% 0,300 2,100% 1,838% 1,050% 0,919% 

02/03/2013 1,814% 1,800% 0,300 2,100% 1,838% 1,050% 0,919% 

02/09/2013 1,814% 1,800% 0,300 2,100% 1,838% 1,050% 0,919% 

02/03/2014 1,814% 1,800% 0,300 2,100% 1,838% 1,050% 0,919% 
 
Scomposizione del prezzo dell’Obbligazione  
 
L’obbligazione denominata Rendicassa tasso variabile 02 SET.14 TV% EM.11 S.335, oggetto delle presenti 
Condizioni Definitive, rimborsa il 100% del Valore Nominale pari a € 1.000 alla scadenza e paga 
posticipatamente cedole variabili per tutta la durata del prestito, con frequenza semestrale, calcolate in base 
ad un tasso di interesse annuo lordo variabile in funzione del parametro di indicizzazione sul Valore 
Nominale. 
La seguente tabella evidenzia il valore teorico dell’obbligazione e relative voci di costo connesse con 
l’investimento nelle obbligazioni Rendicassa tasso variabile 02 SET.14 TV% EM.11 S.335. 
Il valore teorico dell’obbligazione è stato valutato sulla base della curva tassi zero coupon risk free di pari 
durata rispetto ai flussi di cassa dell’obbligazione tenendo conto del merito di credito dell’Emittente. I flussi di 
cassa variabili pagabili dal 02/03/2012 dell’obbligazione sono determinati sulla base della media dei tassi 
Euribor a  6 mesi base 360 riferita a luglio 2011 e pari a 1,814 mantenuto costante per tutto il periodo di 
durata dell’obbligazione. Lo spread di attualizzazione connesso al rischio di credito è stato ricavato dal 
differenziale di rendimento rispetto ai tassi free risk richiesto dal mercato per emittenti di rating BBB. 
Alla data del 12/08/2011, il valore teorico dell’obbligazione determinato con le modalità sopra descritte risulta 
pari a 97,41% come evidenziato nella seguente tabella di scomposizione. 
 
Valore teorico dell’ obbligazione 97,41% 
Oneri impliciti 2,59% 
Prezzo di emissione 100% 
 
Si evidenzia che nell’eventuale riacquisto sul mercato secondario dell’obbligazione da parte della banca, la 
medesima si avvarrebbe di una differente modalità di determinazione del prezzo come specificato al 
paragrafo 5.3 della presente Nota Informativa. 
Pertanto, nell’ipotesi di rivendita del titolo da parte dell’investitore nel momento immediatamente successivo, 
in condizioni di invarianza del mercato, il valore teorico dell’obbligazione nell’ambito della metodologia dello 
spread di emissione applicata dall’Emittente sul mercato secondario sarebbe pari a 100%. 
 
Confronto con titolo di stato similare 
 
Confrontando il rendimento delle obbligazioni oggetto delle presenti Condizioni Definitive con quello di un 
CCT (Certificato di Credito del Tesoro) di similare scadenza, ad esempio il CCT-01DC14 TV% EM 08 
IT/000432181/3, i relativi rendimenti a scadenza, al lordo e al netto dell’effetto fiscale1, calcolati alla data di 
emissione, vengono di seguito rappresentati: 
 
 CCT-01DC14 TV% EM 

08IT/000432181/3 
Rendicassa 02 SET.14 TV% 

EM.11 S.335 
Scadenza 01/12/2014 02/09/2014 
Prezzo 94,0847 100,00 
Rendimento annuo lordo 3,779% 2,266% 
Rendimento annuo netto 3,543% 1,981% 
 

                                                
1 Si considera un’aliquota fiscale del 12,5%.  
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AVVERTENZA  
 

• LE TABELLE PRECEDENTI RAPPRESENTANO ESCLUSIVAMENTE UN ESEMPIO DEL 
POSSIBILE ANDAMENTO DEL PARAMETRO DI INDICIZZAZIONE  (EURIBOR PUNTUALE 
1/3/6/12 MESI OPPURE MEDIA EURIBOR 1/3/6/12 MESI OPPURE TASSO DI RENDIMENTO DEI 
BOT TRIMESTRALI/SEMESTRALI/ANNUALI OPPURE TASSO UFF ICIALE DI RIFERIMENTO – 
TUR) DELLE OBBLIGAZIONI RENDICASSA TASSO VARIABILE E NON E’ 
NECESSARIAMENTE INDICATIVO DELL’ANDAMENTO FUTURO DE GLI STESSI. LA 
SIMULAZIONE SOPRAESPOSTA HA QUINDI UN VALORE ESEMPL IFICATIVO E NON 
COSTITUISCE GARANZIA DI OTTENIMENTO DELLO STESSO LI VELLO DI RENDIMENTO. 

 
3.2 Grafico relativo all’andamento storico del para metro di indicizzazione 
 
Si riporta di seguito un grafico dell’evoluzione dei tassi Euribor a  6 mesi base nell’ultimo decennio. 
. 
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AVVERTENZA 

• L’ANDAMENTO STORICO DEL PARAMENTRO DI INDICIZZAZION E SOPRARIPORTATO NON 
E’ NECESSARIAMENTE INDICATIVO DELL’ANDAMENTO FUTURO  DEL MEDESIMO. LA 
SERIE STORICA SOPRARIPORTATA HA PERTANTO UN VALORE PURAMENTE 
ESEMPLIFICATIVO E NON DOVRA’ ESSERE CONSIDERATA COM E UNA GARANZIA DI 
OTTENIMENTO DELLO STESSO LIVELLO DI RENDIMENTO. 

 
 
4. AUTORIZZAZIONI RELATIVE ALL’EMISSIONE 
 
L’emissione delle obbligazioni oggetto delle presenti Condizioni Definitive è stata approvata con delibera del 
Consiglio d'Amministrazione in data 04/08/2011. 
 
 
 
 
 
 

________________________________ 
CASSA RURALE 

GIUDICARIE VALSABBIA PAGANELLA 
 
 

 


