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1. Introduzione

Quello sulle agenzie di rating del credito e ogdla luce della recente crisi dei mercati finanziar
uno dei “temi caldi” del dibattito economico. Inegio elaborato si vogliono mettere in evidenza le
principali caratteristiche dell’ industria del ragi, evidenziandone pregi e difetti, e focalizzando
I'attenzione sul ruolo occupato e sulle respongabdelle societa in questione, considerando gli
ultimi tragici accadimenti nell’economia mondiale.

Le agenzie di rating fungono principalmente da rmtiari di informazioni tra coloro che
emettono titoli e gli investitori, riassumendo, dagn’accurata analisi, le indicazioni fondamentali
del merito creditizio in una semplice lettera, skeead indicare una precisa classe di rating, dznqu
un giudizio piu 0 meno positivo, in base ad undascavviamente dietro pagamento di un certo
ammontare da parte dell’emittente.

Accanto alla principale funzione di informazione wanno ricordate altre due: la funzione di
certificazione, che favorisce la regolamentazioredlad sorveglianza all'interno dei mercati
finanziari, e la funzione di normalizzazione, laatpuconsente un monitoraggio costante e globale
dell'intero mercato dei titoli.

Le tre agenzie piu importanti, spesso definitette Sorelle del rating”, sono Moody’s, Standard &
Poor’s e Fitch; esse utilizzano scale di rating plesentano leggere differenze, tuttavia il prozess
messo in atto per il calcolo del giudizio di ratieggrosso modo, lo stesso per ogni agenzia. La
valutazione del merito creditizio avviene seconamee fasi distinte: I'attivazione del processo di
rating, il contratto per I'assegnazione di un dredliing, il processo di rating in senso strethofdse

di formulazione e pubblicazione del rating e lsefds monitoraggio.

Per quanto riguarda la metodologia di rating, ibMol Accordo di “Basilea 2”7, consente alle banche
la scelta tra un metodo standard, in cui la valatez viene prodotta da istituzioni esterne, le
agenzie di rating appunto, ed un metodo di ratmerno (IRB), a sua volta distinto in IRB di base e
IRB avanzato, dove i giudizi scaturiscono dallalaberazione delle varie informazioni,
guantitative, qualitative e andamentali, second®rdgnati programmi statistici, differenti per le
varie banche.

Come testimoniato da alcuni studi, nell’ultimo peld I’ impiego dei sistemi di rating interno e
notevolmente aumentato, e cio in ragione dellacerg® sfiducia nei giudizi delle agenzie, spesso
troppo generosi, anche nei confronti di societasgiroe al fallimento, come dimostra I'evidenza
empirica del caso Lehman Brothers. A questa mabwvazsi possono aggiungere, inoltre, i disparati
problemi interni al mercato del rating, quali lamata assunzione delle dovute responsabilita nella
proposizione dei rating da parte delle agenzie,chéne speculazioni ed i conflitti d’interesse
endogeni al sistema.

Questi elementi negativi si sono sommati alle npdite cause che hanno favorito il protrarsi della
crisi a livello internazionale, generando serie seguenze sui mercati secondari e sul’economia
reale, fino ad arrivare ad un vero e proprio cslteglobale.

A tal proposito, oggi si cercano dei rimedi perceee di risollevare le diverse economie da questa
situazione, proponendo talvolta eventuali alteugatille agenzie di rating, che oltre alla scelta de
metodi di rating interni, spesso contemplano ard@ralisi delle quotazioni di mercato di alcuni
strumenti derivati, come ad esempio i Credit Deaf&uwlap. Proprio 'andamento dei CDS, infatti,
nel caso di Lehman Brothers, aveva, in qualche madako i primi segnali di avviso della situazione
critica, a differenza di quanto, invece, avevarttofe principali agenzie di rating, classificanido
societa con un rating medio “A” a pochi mesi ddlirfeento.



2. La funzione del rating e delle agenzie

Le agenzie di rating hanno offerto, per molto tepyoo contributo finanziario molto importante ai
mercati. Tuttavia tali Agenzie, che rilasciano fegmente valutazioni sui titoli, sono state spesso
poco considerate dagli individuiSolo dopo il fallimento di grandi societa come Enrd/orldCom

e Parmalat, questa industria ha ricevuto I'attemzidi un pubblico piu ampio. Anche se chiare
indicazioni dei problemi si erano manifestate gaa@mpo, come ad esempio il calo dei prezzi delle
azioni e delle obbligazioni, le agenzie di ratimmrhanno rivisto le loro valutazioni favorevoli per
tali societa, fino a poco prima del loro fallimento

Le recenti discussioni si sono concentrate sul thodk business delle agenzie di rating e sulle
guestioni di regolamentazione. Molti studiosi hamigcusso su tale problema ma senza arrivare
alla descrizione di un quadro dettagliato e coerdetla situazione.

2.1 Lanascita e lo sviluppo delle agenzie di nati

Il termine “rating” deriva dall'inglese “to rate’he significa: giudicare, valutare. Con il concedto
rating, infatti, si intende mettere in evidenza uwautazione di tipo qualitativo in cui é
fondamentale il giudizio dell’analista e che nom feindata solo sull’elaborazione dei dati.

E’ importante sottolineare subito la differenzara#ing e scoring,termini che molto spesso sono
usati come sinonimi. Gli scoring indicano in modengrico sistemi valutativi che traggono il loro
giudizio esclusivamente da un’analisi quantitativasata quindi su dati oggettivi. In tali sisteini i
peso dell’analista valutatore € irrilevante cosmeoe nullo il peso dei fattori qualitativi. Per
ottenere uno “score” € sufficiente introdurre i graetri richiesti in un foglio di calcolo
adeguatamente impostato. La societa di consuledzanfke ritiene che il rating sia “un insieme di
procedure analitiche tese ad esprimere un giudsioun particolare aspetto della struttura
economico-finanziaria di un’impresa...prendendo imsiderazione indici relativi all’attivita
operativa e alla struttura finanziaria e patrimteiia In generale, la maggior parte della dottrina e
della pratica, statunitense ed europea, & congwiilassegnare al rating un ruolo valutativo basato
sia su elementi qualitativi che quantitativi.

Dungue possiamo concludere che per rating si ietéladclassificazione di un prenditore/emittente
o di una specifica operazione, in una tra piu cldissschio creditizio, predefinite in modo contigy

e ordinale, di norma indicate con lettere o nupreedui saranno collegati tassi attesi, di insataen
o di perdita, diversf.

Il rating € oggi dominato da due operatori a liwetiondiale: Moody's Investor Service (Moody's) e
Standard and Poor's Rating (S&P). Vi e poi I'agangitch IBCA (Fitch), di proprieta di un
conglomerato francese, che ha pero un ruolo di mimportanza a livello globale.

Standard and Poor’s comincio la sua attivita né@0l8&uando il suo fondatore Henry V. Poor
propose agli investitori statunitensi un’analisiaffidabilita e qualita del credito dei progettiatévi

alla costruzione di canali e ferrovie. Nel 1909 quaxz Moody’s Investor Service che comincio a
valutare i titoli del governo federale, mentre 48R4 venne fondata la societa Fitch IBCA. Sia
Moody’s che S&P rivolsero inizialmente la loro waitid al mercato statunitense, ma ormai da
diverso tempo sono presenti in modo capillare sacgpali mercati internazionali.

Fin dagli inizi, nei primi anni del XX secolo, iating del mercato del credito € stato, per vari
decenni, limitato agli Stati Uniti, in particolapger I'analisi e la valutazione di grandi progetti
nazionali, come la costruzione della ferrovia, mahe per il grande sviluppo economico rispetto
agli altri stati. Il mercato del rating, conobbepnmo periodo di espansione tra il 1909 ed il 1930

1 Advance, 2002Analisi di bilancio, valutazioni, rating e simulanrii, terza edizione, IPSOA,

p.173.

% De Laurentis, 2001Rating interni e credit risk managemeBancaria Editrice, p.103.



Negli anni '40, '50 e '60 le agenzie dovettero fieggiare una domanda debole a causa di un
ambiente caratterizzato da una bassa volatilit&conomia sana e ben pochi defaults da parte delle
aziende. Nonostante cio a partire dagli anni '7@ sissistito ad un periodo di rapida crescita che
dura fino ad oggi, con un aumento della volatdiga mercati e dei defaults. Si possono mettere in
evidenza cinque fattori che hanno favorito lo guia dell’attivita di rating dagli anni '70:

1. cambiamenti strutturali nei mercati finanziari. Humero dei partecipanti al mercato e
aumentato ed inoltre le strategie di investimentmos diventate piu complesse e
diversificate;

2. la “disintermediazione”, che ha spostato il creditdle banche al mercato dei capitali con
l'introduzione, inoltre, di nuovi e piu complessogotti per la cartolarizzazione;

3. i singoli paesi hanno cominciato a finanziarsi sempiu spesso mediante i mercati di
credito;

4. la globalizzazione. L'approccio americano al meyadei capitali ha fissato lo standard per
il resto del mondo;

5. la regolamentazione basata sui rating € aumentataalo negli USA ma, a partire dal 1990
anche in altri paesi, sviluppati e in via di svihap

A questi cinque fattori va aggiunto inoltre 'aume delle asimmetrie informative, delle
dimensioni del mercato e l'introduzione di nuovogotti finanziari soggetti al rating, come ad
esempio gli strumenti di finanza strutturata.

2.2 L'industria del rating del credito

Le agenzie di rating permettono agli agenti di poare la probabilita di default per i vari tipi di
titoli. Il rating riflette la probabilita di pagamento rdpie completo di titoli di debito in base a
categorie standard di qualita, ponendo I'attenzisulerischio relativo dei singoli titoli. Le ageezi

di rating, dunque, possono essere considerate germe propri intermediari di informazioniEsse
vengono consultate nel corso della transazione cawgiale, al fine di superare le asimmetrie
informative tra i mercati. In breve, creano valat&averso la riduzione dei costi di informazione
del mercato.

Oltre a fornire informazioni di intermediazione, agenzie di rating sono oggi associate ad una
seconda importante funzione: esse sono fondamestalmenti di regolamentazione della
sorveglianza dei mercati finanziari. Questa e camante identificata come funzione di
certificazione. In tale prospettiva le agenzieading non solo assegnano una valutazione di credito
ma rilasciano anche una “licenza” per I'accessmeicato dei capitali o per ridurre gli oneri legati
alla regolamentazione. La funzione di certificagdma effetti anche nel settore privato, dove é
importante per la gestione del rischio in riferireera istituzioni quali banche o fondi di
investimento.

Le due funzioni dapprima enunciate sono profondaentsygate ed in particolare, la funzione di
informazione & necessaria per quella di certifmagi Ogni contratto di credito, infatti, costitlesc
un rapporto principale — agente. Nel processo dcessione di un credito, I'emittente (o 'agente)
dispone di solito di maggiori informazioni, cheyvéte, l'investitore (o il principale) non ha.
L’emittente, tuttavia, non e in grado di trasmedtad un basso costo le informazioni circa il suo
rischio di credito all'investitore, che inoltre na fida dell’affidabilita di tali informazioni. Cx
guesti ultimi richiedono un premio per il rischihe aumenta il costo della transazione, cioé ddas
d’interesse pagato dall’emittente. Emittenti conbasso rischio di credito, ma anche con un basso
rendimento, potrebbero, dunque, non essere in ghagkbenere qualsiasi tipo di credito, creando un
problema di selezione avversa. Le agenzie di ratiegano di rendere meno pesante questo
problema fornendo agli investitori uno strumentosdreening, al fine di ridurre le asimmetrie
informative e di rivelare le informazioni nascosi€io, a sua volta, riduce il premio per il rischio
richiesto dagli investitori.



La terza importante funzione €& quella di normalzaae, che favorisce il monitoraggio durante il
periodo di vita dei titoli, permettendo una visioc@mpleta del mercato ed evitando che I'agente
operi in maniera opportunistica, prendendo decisigiroprio favore.

Un semplice modello di industria del rating deldite € illustrato nellafigura 1:

Titoli di debito, (reputazione dell’agenzia di rag)

Pagamento, informazione

Emittente Agenzia di Investitore
Rating

Rating, reputazior Rating, monitoraggio

Investimento, (fiducia nel rating)

Figura 1: Intermediazione delle informazioni dedigenzie di rating
FONTE:Dittrich Fabian, 2007The Credit Rating Industry: Competition and Regolat

L’emittente vende un titolo di debito all’investito L’investimento ricevuto per un dato titolo di
debito sara piu alto in proporzione al presuntalitoedell’emittente. A questo punto entra in gioco
'agenzia di rating. Essa riceve il pagamento mfermazioni da parte dell’emittente. In cambio, le
informazioni sono esaminate dall’agenzia e condensa una valutazione sulla sua situazione
creditizia. Il rating € quindi comunicato agli irstgori. Essi sono convinti dal rating perché hanno
fiducia nell’agenzia. Di conseguenza, il loro parsulla solvibilita dell’emittente diventa moltoipi
sicuro. Pertanto, essi sono disposti ad accettar@ramio per il rischio piu basso per i loro
investimenti. Fino a quando il prezzo pagato daliteente alla societa di rating € piu basso del
valore dei pagamenti in interessi, egli acquisteaiing. Nel corso del ciclo di vita del titolo di
debito, I'agenzia di rating monitora e aggiornavddutazione, questo come servizio agli investitori
che desiderano acquistare o vendere le obbligazohi mercato secondario. Gli emittenti
beneficiano del monitoraggio e pagano una tassal garvizio. Le agenzie esprimono dunque
pareri, che sono indicatori del potenziale di a@®dtirca i danni derivanti da ritardo nel pagament
0 mancato pagamento. Le informazioni fornite sanettemente legate al valore della reputazione,
infatti, gli emittenti con un elevato rating saranin grado di attirare molti investitori e vendere
loro titoli di debito ad un costo relativamente $@s



Emittenti Investitori Regolatori

Intermediazione di informazioni:
* Generare informazioni

Funzione di i ;
e Fornire reputazione

informazione ; ;
Economie di scala nella produzione di
'+ informazioni
Rilascio di informaiioni private |
Funzione di | Regolamentazione
. ! . basata sul rati
certificazione ; I

] ] Processo di credito/investimento
Funzione di

normalizzazione

Comparabilita
' deirischi

Figura 2: Funzioni delle agenzie di rating del cred
FONTE:Dittrich Fabian, 2007The Credit Rating Industry: Competition and Regolat

La figura 2 riassume le principali funzioni delle agenzie aiimg dividendole, come affermato in
precedenza, in tre gruppi. In primo luogo, la fama di informazione: esse infatti generano
informazioni per evitare asimmetrie informative temittente ed investitore ed offrono una
reputazione. Tali societa forniscono anche un nméso®, per gli emittenti, di rilascio di
informazioni private. Inoltre permettono di trapeofitto dalle economie di scala nella produzione
di informazioni. In secondo luogo, la funzione drtdicazione: il rating serve come strumento di
gestione del rischio privato e di regolamentazidnéerzo luogo, la funzione di normalizzazione: il
rating fornisce un quadro generale per I'emissidee titoli e il loro investimento ed inoltre
permette di comparare vari rischi.

Le agenzie di rating possono essere descritte cagenzie di raccolta di informazioni”. Esse
acquisiscono e trattano le informazioni ma non aperin modo analogo alle banche. Infatti,
mentre le istruzioni bancarie assumono una padempe finanziaria analizzando le attivita, le
agenzie di rating non si assumono alcuna parteicipadinanziaria nell'analisi dei titoli di debit®
dunque non hanno un incentivo diretto ad offriremiglior servizio possibile. Non ci sono

6



meccanismi che controllano direttamente le agetiiziating, la qualita del rating & osservabile solo
ex post, tuttavia e difficile ritenere tali socie&sponsabili.

Le agenzie di rating sono ritenute fondamentali paggiungere l'obiettivo della “stabilita
finanziaria”, per la quale e estremamente impoetdatfiducia nel sistema da parte di tutti gli
agenti. | rating contribuiscono ad aumentare talecia, essi infatti: correlano categorie di rigchi
con tassi di default, sono disponibili senza alcasto diretto a tutti i partecipanti del mercato, s
basano sulla reputazione. In sintesi essi sono emplce strumento per influenzare |l
comportamento degli individui nei mercati finanziar

Le regolamentazioni basate sul rating possono @saggruppate in tre aree: la comunicazione dei
requisiti, le restrizioni agli investimenti e i n@giti patrimoniali. Nel primo settore il ratingrse a
definire i requisiti, come ad esempio quelli perrilascio di speciali prodotti finanziari. Nella
seconda area le autorita di regolamentazione zditia il rating per imporre agli investimenti
restrizioni su alcuni istituti finanziari, ad esempietando la detenzione di investimenti con basso
rating o addirittura non valutatiLa terza categoria comprende tutte le norme in maatke requisiti
patrimoniali, i rating sono dunque utilizzati pegterminare il rischio delle singole attivita ed i
capitali necessari per evitare il default. Lo Statwediante il rating, si propone di prevenire
linstabilita finanziaria.

3. I meccanismo di determinazione del rating

La valutazione di merito espressa dal rating awisecondo una tempistica e delle fasi che sono
apparentemente omogenee nell’ambito delle princgg@nzie. Le maggiori differenze riguardano
infatti soltanto la pura espressione formale dedgio. Dunque per comprendere al meglio i dati &
necessario esaminare gli elementi fondamentalpohiano alla formazione del rating.

3.1 La procedura di assegnazione del rating

Schematicamente un tipico processo di rating peeresscomposto in diverse fasi:

1. L’attivazione del processo di rating

L’attivazione di un processo di rating puo scatuda:

a) un soggetto che chiede I'assegnazione di un gidizcredit rating per una propria

emissione di una passivita o circa la propria affitita generale;
b) gli investitori che chiedono un giudizio di ratipgr passivita ritenute interessanti;
c) lagenzia di rating che si attiva spontaneamente ggsegnare un credit rating a
determinate passivita o ad un certo soggetto ecmoom

Il rating emesso presenta significati diversi eosela delle ipotesi di attivazione. Nel caso in
Cui € un soggetto economico a chiedere un ratimgydizio puo rappresentare un vantaggio
competitivo. Esso, infatti, consente al soggettotedo di essere piu credibile sul mercato e
di permettere un’agevole collocazione del debitoniercati non familiari. Appare evidente
che un soggetto con rating alto, essendo piu diffielariesca a spuntare migliori condizioni
circa il proprio debito. Se la valutazione e rigtgedagli investitori (possibili acquirenti del
debito), il rating assolve una funzione informatwa@ta a ridurre o quantificare i rischi di
guesti ultimi. Molto particolare € il caso in c@ hgenzie si attivano spontaneamente per
valutare un soggetto o un’emissione, si parla iestpu caso dunsolicited rating Tale
pratica € perseguita solo da Moody’s e Standarc&'B, che giustificano questa politica
aziendale come appagamento dei bisogni informadtgli investitori. Le agenzie minori,
invece, osteggiano tale pratica, ritenendola solomodo per accrescere le quote di mercato,
grazie ad una valutazione praticamente imposta.



2.

Il contratto per I'assegnazione di un credit rating

Attraverso il contratto vengono esplicitati gli dighi delle controparti. Per le emissioni di
rating le agenzie chiedono una tassa, una “feeghigura variabile. Per S&P essa varia tra i
25.000 e i 125.000 dollari; normalmente la fee @ @iéo 0,0325% del valore nominale del
prestito e costituisce circa il 95% delle entrage raters. Oltre alla prestazione economica,
all'atto del contratto, le agenzie richiedono un#daborazione al soggetto da valutare per lo
sviluppo del processo di rating.

Nel caso di unsolicited rating I'agenzia si prop@pmntaneamente al soggetto, che puod
accettare o no di stipulare il contratto e quindipdgare la fee. L'agenzia procedera
ugualmente all’assegnazione di un rating, ancheasda collaborazione del soggetto
basandosi su fonti informative pubblicate, in pritaogo i bilanci. In questo caso € facile
capire che le fonti informative utilizzate sono a@lise e quindi diverso e il contenuto del
rating espresso. In molti casi, le aziende sottigpad unsolicited rating preferiscono pagare
la fee e quindi optare per una collaborazione tarzaiuttosto che vedersi affibbiati giudizi
pessimistici o addirittura punitivi. In tal sensegli Stati Uniti, da piu parti viene criticato il
potere contrattuale delle agenzie e in piu casiosstate intraprese azioni giudiziali.
Purtroppo attualmente le agenzie si ostinano anaaman distinguere i rating richiesti da
quelli non richiesti, nonostante il diverso sigodio informativo che essi contengono. Nel
caso di rating unsolicited pare inoltre evidente ¢hpotere contrattuale delle agenzie
aumenti notevolmente. Soltanto il Canada, a diffeaedi tutti gli altri paesi, ha dichiarato
che “di fatto” solo i rating solicited sono ammeadini regolamentari.

Il processo di rating in senso stretto

Si puo affermare che, nella maggior parte dei dassegnazione del rating avviene su
impulso dell’emittente. Ogni societa richiedenteng seguita da un apposito gruppo di
lavoro (il cosiddettoanalytical teany, tenuto a svolgere attivita di ricerca e di asiali
risultati vengono poi esaminati dedting committeeche assegna un rating preliminare, il
guale funge come punto di partenza per le elabmmaguccessive. Prima dell’assegnazione
definitiva, il team svolge una serie di incontrincib management dell’emittente, che hanno
lo scopo di valutare i piani operativi e finanziarile strategie dell’alta direzione, ma
consentono anche agli analisti di vivere a contedo la realta operativa dell’azienda, cosi
da percepirne la cultura, il clima aziendale, ilova del management e altre variabili
qualitative, che rivestono grande importanza penggre al rating finale.

La formulazione e la pubblicazione del rating

Il giudizio viene divulgato mediante i principalkamali di informazione finanziaria, insieme
ad un comunicato che ne riporta le motivazioni;m@ridella pubblicazione, tuttavia,

'emittente pud chiederne la revisione, purché igwa nuova informazione. La durata del
processo oscilla tra le 4 e le 6 settimane. lingatpuod, inoltre, essere ritirato quando
'agenzia reputa inadeguato I'ammontare di inforioag disponibile, oppure quando

'emissione giunge a scadenza o viene rimborsdla slacieta.

Il giudizio si fonda su informazioni riguardantasi contesto economico e istituzionale nel
guale opera I'emittente, che lo stesso emittemtgalrticolare le informazioni sulle societa
sono di tipo quantitativo (performance economiaandizioni finanziarie, dimensioni) e

gualitativo (caratteristiche dell'industria, posige dellimpresa nel settore, struttura
proprietaria, qualitd del management, qualita detesia contabile e informativo) e

includono sia dati storici che dati prospetticis&ssengono acquisite sia da documenti
pubblici, sia da materiale privato fornito dal mgement. Le agenzie si impegnano a
rispettare le esigenze di riservatezza degli entittex tal proposito, i rapporti da esse
rilasciati vengono preventivamente sottoposti glivadella societa cliente.



Alcuni ricercatori hanno valutato 'omogeneita geocessi di assegnazione del rating sia
per una stessa agenzia che tra agenzie diverse. abpketti sono stati indagati,
prevalentemente nell’ambito del mercato statunéensn riferimento alle cosiddette matrici
di transizione, ossia quelle matrici con le qualabgenzie rappresentano, in corrispondenza
di orizzonti temporali di diversa durata (ad esembj 2, 5 e 10 anni) e per ogni classe di
rating, le variazioni nella distribuzione dei rainL’evidenza raccolta suggerisce cautela
nell'interpretazione delle matrici di transizionehe di fatto esibirebbero una maggiore
instabilita di quella rilevata dalle agenzie: inrtpaolare, i tassi di migrazione da una classe
all'altra sarebbero piu elevati; inoltre discordanemergerebbero tra matrici relative a
intervalli temporali e ad aree geografiche différen

Per questo motivo, alcune agenzie hanno avviatmainie volte a garantire una certa
uniformita dei giudizi tra settori e tra regionvdrse. Moody’s, ad esempio, ha riconosciuto
le possibili difformita, riconducendole a due faittdl primo riguarda la molteplicita degli
elementi riassunti dal giudizio di rating, ossia:plrobabilita di insolvenza, la perdita attesa
data l'insolvenza, la solidita finanziaria di un ietente e il rischio di una variazione nel
tempo del merito creditizio. Il secondo fattore difformita & legato alla originaria
articolazione dei mercati obbligazionari in vargseenti, disomogenei rispetto agli elementi
riassunti nel rating (nel caso statunitense i segns®no quattro: corporate, enti pubblici
territoriali, public utilities e finanza struttuegt La progressiva riduzione della
segmentazione, dovuta a evoluzioni sia nello seemstituzionale, sia nella ricomposizione
dell'offerta e della domanda, hanno dato impulsauadprocesso di omogeneizzazione del
rating.

Alle indagini riguardanti la difformita nei critedi giudizio all'interno di una data agenzia si
affiancano le analisi relative a eventuali disonma& nei criteri di valutazione impiegati da
agenzie diverse. Come affermato in precedenzafdennazioni e le metodologie utilizzate
dalle varie agenzie appaiono molto simili; tuttavigiudizi emessi da diverse societa nei
riguardi di uno stesso emittente divergono con ceda frequenzasplit ratingg. Uno
studio di Cantor e Packer, condotto su un campibrdid 68 societa analizzate da Moody’s e
S&P nel 1993, ha registrato una discordanza tedativi giudizi crescente al decrescere del
merito di credito; le agenzie di minore dimensiomaltre, sembrerebbero assegnare un
rating piu elevato o in linea con quello rilascidtile maggiori agenzie nella gran parte dei
casi.

Tale evidenza induce a due considerazioni: innattajt € verosimile che le valutazioni
soggettive dell’analista rivestano un ruolo moltgportante ai fini della formulazione del
rating; in secondo luogo, le divergenze potreblsgnalare comportamenti distorsivi da
parte delle agenzie; infine il fenomeno potrebleees|’effetto di una selezione campionaria
(selection bias L'importanza dell’elemento soggettivo emergevda studi, tra i quali una
ricerca relativa a un campione di 184 ratings endesStandard & Poor’s nel triennio 1997-
1999 nei confronti di societa europee, la quale traoshe modelli statistici basati sui
principali indicatori di bilancio (redditivita, céplizzazione, ciclo di cassa, dimensione,
variabilita dei profitti e controllo pubblico), pupermettendo di ottenere risultati
statisticamente significativi, non consentono g@iicare il lavoro dei raters.

Gli split ratings pero, potrebbero segnalare anche fenomeni digtobssti pensare, ad
esempio, al cosiddettoating shoppingin virtu del quale gli emittenti/committenti si
rivolgono all'agenzia piu benevola nella valutazatel merito di credito.

Inoltre, discordanze nei giudizi possono emergereeffetto del cosiddetteelection biasle
varie agenzie rilasciano il rating per campioniadsi di societa, non necessariamente
rappresentativi dell’intera popolazione. Se, pesbd,corregge il selection bias,mediante
opportuni modelli econometrici, emerge una certageneita di giudizi.



5. Il monitoraggio del rating

L'ultima fase del complesso iter procedimentalgattarizzata dalle modalita di revisione
del giudizio (il cosiddettanonitoring), risulta molto piu agevole e semplificata rispedtla
prima assegnazione, dal momento che i rapportaumatisi con I'emittente consentono un
costante scambio di informazioni. Il monitoring d@go ad un imponente sforzo
organizzativo da parte delle agenzie di ratinggueali predispongono, all'interno delle
strutture di riferimento, apposite sezioni spezidte (diceditwatch. Accanto al giudizio
sul titolo, dunque, vengono apposte le seguenitazibni:

* negative se esiste una possibilita di abbassamento degrat

» positive se il rating potrebbe migliorare;

» developing se la situazione non e chiara e non lascia pereelh direzione del

cambiamento.

La modifica del giudizio influisce inevitabilmensalla commerciabilita del titolo e sulla
reputazione dell’emittente, dunque anche il momtgpe una fase fondamentale nel processo
di assegnazione del rating.

| Contatto preliminare tra emittente e agenzia
v

| Richiesta formale dell’emittente |
A

| Valutazione iniz*iale dellagenzia |

\ Assegnazione di yn rating preliminare |
v

\ Incontri con il management |
v
| Presentazione rapporto al rating committee
v
\ Comunicazione del rating assegnato |
v
Eventuale presentazione di nuova
documentazione
v
\ Analisi della nuova documentazione |
v

| Assegnazione definitiva del rating |
v

| Monitoraggio continuo del rating assegnat

Figura 3: La procedura di assegnazione del rating
FONTE:Corvi Elisabetta, 199 Economia e Gestione della comunicazione econormeanfiaria
d’'impresa

3.2 La simbologia e le tipologie di rating

Le opinioni delle agenzie di rating, espresse mediadicatori alfa-numerici, sono chiamatedit
rating ed indicano il rischio relativo di insolvenza. Tajeudizio costituisce una valutazione di
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affidabilita dei soggetti economici, valutati irr@ni relativi, ovvero in riferimento all’affidabia
degli altri soggetti presenti nel mercato.

Valore del rating piu alto: ottima qualita dell’anda

Alta probabilita
AAA P debitrice ed estrema capacitd di pagare gli inséres

di rimborso

rimborsare il capitale prestato.
Capacita molto alta di pagare gli interessi e rirshee il
AA capitale prestato.

L’'azienda presenta una forte capacita di pagare gli
interessi e rimborsare il capitale prestato, man @arte
sensibile ad avverse condizioni economiche g a
circostanze congiunturali sfavorevoli.

Capacita ancora sufficiente di pagamento deglrésts e
di rimborsare il capitale prestato. Tuttavia corahz
BBB economiche sfavorevoli o una modifica delle ciraoge
potrebbero compromettere in misura maggiore questa
capacita.

Azienda con capacita di rispettare gli impegni finari
BB nel breve termine, ma con dubbia capacita di rimdadn
future condizioni economiche, congiunturali e pofie

avverse.

Azienda ancora piu vulnerabile a condizioni ecoraha
avverse anche se attualmente capace di rispetlare g
impegni finanziari.

Azienda fortemente vulnerabile, la capacita di atigre
gli impegni finanziari € molto dipendente da fattor

CCC

economici, congiunturali e politici esterni.
Azienda altamente vulnerabile.

CC

E’ stata inoltrata un’istanza di fallimento, maagamenti

degli interessi e del capitale prestato sono angspattati.

D Nulla probabilita Probabilita minime di rispetto degli impegni finaz:
di rimborso I'azienda e in stato di fallimento ed é quindi ivemte.

Figura 4: Il rating esterno emesso dalle agenzie
FONTE:ABI, 2005,Basilea 2, Guida per le piccole e medie imprese

La simbologia utilizzata per esplicitare le inforzrani contenute nei giudizi di rating in generale s
rifa alla figura 4, ma sussistono alcune lievi differenze tra le es&Gale usate dalle tre principali
agenzie: Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch.
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: tanaar . .
Moody's W Fitch Ratings
—— Descrizione
Lungo | Breve Lungo Breve | Lungo | Breve

termine | termine | Termine | termine |termine |termine
Aaa AAA Y "Prlme". Massima sicurezza del

capitale.
Aal AA+ A-1+ AA+ Fl1+

Rating alto. Qualita
Aaz2 P-1 AA AA pill che buona
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+

A-l F1 Rating medio-alto.
A2 A A Qualita media
A3 A- A-
P-2 A-2 F2

Baal BBB+ BBB+

Rating medio-basso.
Baa2 p-3 BBB A-3 BBB £3 Qualitd medio-bassa
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+

Area di non-investimento.
Ba2 BB BB Speculativo
Ba3 BB- BB-

B B

Bl B+ B+
B2 B B Altamente speculativo
B3 Not B- B-
Caa FmE CCC+ Rischio considerevole
Ca CCC C ccCc |C Estremamente speculativo
C CCC- Rischio di perdere il capitale
/ DDD
/ D / DD / In perdita
/ D

Figura 5: Classi di rating per le tre principali &pzie
FONTE: Wikipedia

Le agenzie rilasciano varie tipologie di giudizi,saconda della natura dell’emittente o della
tipologia delle passivita. Si possono distinguare thacro gruppi di ratingsredit ratings relativi
alla valutazione del merito di credito, r@on credit ratings relativi alla valutazione di altre
componenti di rischio. | primi si articolano, adovolta, in varie categorie a seconda dell'oggetto
del rating (emittente o singola esposizione), ddaltzonte temporale (lungo o breve termine), della
valuta di riferimento (domestica o estera).
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Alcune agenzie rilasciano giudizi sia sulla solNiaidi una societaigsuer credit ratingg sia sulla
solvibilita relativa a una specifica emissiormss(e-specific credit ratings

L’ issuer ratingpuo riguardare sia il lungo che il breve periodspettivamentdong-terme short-
term issuer ratin e puo essere rilasciato anche con riferimento \aluta di denominazione del
prestito {ocal currencye foreign currency risk Nel caso dissuer rating inoltre, si aggiungono
anche ulteriori tipologie di giudizio, come ad egémper le societa bancarie o le compagnie di
assicurazione.

| giudizi possono talvolta essere accompagnatcdsiddettaoutiook ossia da una valutazione circa
il segno piu probabile di una variazione del ratimgy breve/medio termine (da 6 mesi a 2 anni per
S&P; da 1 a 2 anni per Fitch). Talatlookpuo essere positivo, negativo o stabile.

3.3 Il sistema di rating delle banche

Con I'entrata in vigore del nuovo accordo interkare“Basilea 2”7, un ruolo centrale viene assunto
dal sistema di rating, che proprio Basilea 2 carsidl'insieme di metodi, procedimenti, controlli,
dati e sistemi informativi che fungono da suppodita valutazione del rischio di credito,
all'attribuzione dei gradi interni di merito e aliima quantitativa delle inadempienze e delle
perdite”,

Il principale elemento di innovazione , nel nuoyaprccio, € costituito dall’'utilizzo di misure di
valutazione che calcolano gradi interni di merdoi, segue un processo di quantificazione del loro
significato in termini di tassi di default o di p&.

Per quanto riguarda la valutazione dell’affidaBilidelle imprese da parte delle banche, queste
ultime hanno a disposizione, in base alle nuoveadizioni di Basilea 2, tre metodi:

1. il metodo standard, molto simile a quello utilizzata Basilea 1, la novita principale e
l'utilizzo dei rating esterni per quelle impreseecsono state valutate da un’agenzia
specializzata. Per le imprese che non hanno rasigrno (la grande maggioranza) il
trattamento nel metodo standard rimarra sostaneiatininvariato rispetto a Basilea 1 (vedi
figura 6);

2. il metodo dei rating interni base, per cui e ladaaad attribuire, tramite un proprio modello
di analisi, un rating allimpresa. Tale rating espr dunque la valutazione della banca sulla
capacita dell'impresa di ripagare il prestito rioty

3. il metodo dei rating interni avanzato.

La scelta della banca tra i vari metodi € condiatarprincipalmente da due fattori:

a. piu i metodi sono complessi, maggiori sono gli stirenti necessari per implementarli;

b. nei metodi dei rating interni, sia base che avanatbanca deve ricevere un’autorizzazione
da parte della Banca d’ltalia per poter utilizzdusio sistema ai fini del calcolo dei requisiti
patrimoniali. La Banca d’ltalia, infatti, vigilersulla coerenza e la solidita delle metodologie
e dei modelli per il calcolo dei rating. Questo twoho rappresenta la certezza che il metodo
di valutazione é stato costruito sulla base deltgiami pratiche nazionali e internazionali.

3% Comitato Basilea 2, 200®0ocumento consultivgparagrafo 356.
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Con Basilea 2 il calcolo del “capitale di vigilaripatrimonio vigilanza/attivita ponderate per il
rischio> 8%) € maggiormente correlato alla probabilitandoblvenza dell’impresa, con effetti
benefici per 'impresa poco rischiosa (migliori darioni del finanziamento) in conseguenza dei
benefici per la banca (minore accantonamento).

Basilea 1
Coefficiente di ponderazione standard

Coefficiente di ponderazione del rischio 100%

Basilea 2 — Metodo standard
Coefficiente di ponderazione differenziato per clas di rating esterni

da AAAa | daA+aA- da BBB a inferiore a | Senza rating
AA- BB- BB-
Coefficiente di 100%
ponderazione 20% 50% 100% 150% (75% se
del rischio retail)

Figura 6: Basilea 1 e 2, coefficienti a confronto
FONTE:ABI, 2005, Basilea 2, guida per le piccole e medie imprese

| rating interessano una vasta popolazione di pt@emdper questo motivo, la banca ha dovuto
procedere necessariamente ad una loro segmentaaawitando misure di valutazione di volta in
volta diverse in relazione a ciascun segmento dwgiémtela, che viene classificata in base alla
tipologia giuridica e al fatturatdigura 7).

Segmento di attivita Percentuale dei crediti copert
Large Corporate, PMI, Controparti finanziarie Vigial 100%
Controparti bancarie Circa il 75%
Stati sovrani Circa il 60%
POE (piccoli operatori economici), Privati Circd0%

Figura 7: Quota dei crediti concessi con sistemiating
FONTE:Bonifazi Alberto e Troise Gabriele, 20asilea 2: leve di governo del rating bancario

Le informazioni che la banca richiede allimpregsr l'assegnazione del rating, sono sia
guantitative che qualitative. Tali informazioni,tideelementari, possono essere trattate applicando
diverse metodologie di analisi:

» scoring (statistical basedioe un modello le cui le variabili e i cui paraim sono stati
individuati con procedure matematico-statistiche;

» sistemi esperti, cioe sistemi in cui i progettiginno sintetizzato la conoscenza, definendo le
regole che legano le variabili ai rating con larggo di alberi decisionali (se il dato X é
maggiore di Y allora..., altrimenti...);

» griglie, vale a dire modelli caratterizzati da adili e pesi scelti da un gruppo di lavoro, con
un limitato o nullo ricorso agli alberi decisiondlicui sopra;
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 metodo judgementdl| basato sul giudizio soggettivo del singolo astalj eventualmente
supportato da linee guida aziendali.

La maggior parte delle banche utilizza sistemicdrgig a base statistica.
Le aree di indagine sono principalmente quattro:

1. bilancio

2. dati andamentali interni

3. Centrale dei Rischi

4. rischiosita settoriale

Le fonti dalle quali la banca attinge le proprieonmazioni sono dunque:

» il bilancio, comprensivo di nota integrativa;

» il foglio di andamento del rapporto;

» il flusso di ritorno della Centrale dei Rischi, cherve alla banca per raccogliere e mettere a
confronto le informazioni sull’affidabilita dellemiprese. La piu importante e la Centrale
Rischi della Banca d’ltalia, che contiene e riceveegnalazioni di tutte le banche sui crediti
superiori a 75 mila euro, mentre le altre CentRatichi sono gestite da societa o consorzi
privati;

» il questionario degli altri aspetti qualitativi (dimica evolutiva del settore e fattori critici di
successo, posizionamento e capacita competitiviingmlesa, esposizione ai rischi di
mercato, progetti di investimento, prospettive diuppo, esposizione ai rischi di business,
esposizione ai rischi di credito dei clienti detippresa, esposizione ai rischi operativi).

L'importanza relativa delle diverse tipologie diformazioni varia a seconda dei casi, infatti le
banche che sono maggiormente orientate ad aziengecabla dimensione con bilanci poco
affidabili tendono a dare maggiore importanza e¢éadi indagine relativa ai dati andamentali e alla
Centrale dei Rischi. Viceversa le banche interessat aziende piu strutturate e di maggiore
dimensione, tendono a privilegiare il valore segtieb dei bilanci, della struttura concorrenziale
del settore e della capacita competitiva dell’adéen

Grazie alle informazioni raccolte, la banca stimgércentuale di debitori con caratteristiche simil
che hanno avuto difficolta di rimborso in passatbassegna un punteggio.

A questo punto si utilizzera il rating: in primoolgo per decidere 0 meno la concessione del
prestito, in secondo luogo come fattore per detesnei le condizioni del finanziamento, in terzo
luogo per monitorare I'andamento nel tempo deltgees

La creazione di un sistema di rating implica perblnca la necessita di creare un database,
contenente le variabili sulla base delle quali gi@ssegnato il rating e i dati relativi ai default
storici e alle relative perdite subite, in casoddfault. La dimensione del database pu0 essere
misurata dal punto di vista temporale, ovvero iineuo di anni per cui si hanno a disposizione i
dati, e dal punto di vista trasversale, ovveroumero di osservazioni di cui si dispone in ogni
periodo.

Per guanto riguarda la procedura di assegnaziohegatiag praticata dalle banche, si deve
distinguere:

* la prima assegnazione, per i clienti di nuova asigigne, per cui non sono disponibili dati
andamentali ma solo indici finanziari;

» la revisione del rating, per clienti gia affidaton un’analisi piu approfondita, che
comprende anche i dati andamentali, poiché esisderelazione gia avviata con il cliente
che consente un monitoraggio costante da parte biatica,;

» la validazione del rating, che puo coinvolgere \emti (le unitd creditizie periferiche o
guelle della Direzione Centrale operanti presddilgsioni, la Direzione Centrale che opera
nell'area di governance della banca).
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3.3.1 Il sistema di rating adottato da UniCredit Qup

Nel bilancio consolidato del 2007 UniCredit Group mtrodotto un sistema di valutazione,
misurazione, e controllo del rischio di credito,i menfronti delle banche, piu accurato. Tale
processo ha richiesto un forte accentramento @&@ogruppo, per garantire una valutazione ed un
monitoraggio piu completi (soprattutto nell’attrddane del ratingPD, la probabilita di default, e
LGD, il tasso di perdita atteso in caso di default).plarticolare in relazione al processo di
attribuzione del rating e stata creatdréa Risk Methodologiesper assicurare una maggior
precisione nelle fasi di misurazione e il controllé stata, inoltre, creata una nuova unita
denominataRating Systems PM@on lo scopo di strutturare e formalizzare I'isteambio di
informazioni con le diverse funzioni coinvolte sestemi di rating e di accrescere il coordinamento
interno all’Area, garantendo la diretta sincroniell@ attivita. Nellambito del processo di
approvazione degli dverride€ sui rating (la rettifica del rating di contropartsulla base di
predefinite casistiche che giustifichino una redi& della classificazione effettuata dal modello),
fondamentale e stata la costruzione@einitato Ratingoer le pratiche di piu rilevante entita.
La Funzione CRO (Chief Risk Officier) fornisce laportistica e gestisce il monitoraggio del
portafoglio di rischio di credito con report si@airenti che specifici. Il suo obiettivo € quello d
analizzare le varie componenti del rischio di dedin modo da individuare tempestivamente
'andamento dei diversi portafogli soggetti a taischio ed adottare le eventuali contromisure.
Inoltre, in ogni divisione, operano unita di repagt responsabili di monitorare le posizioni di
rischio nel proprio ambito divisionale. L’attivitali reporting e monitoring si focalizza
sullandamento del portafoglio di rischio a livelldi Gruppo, con particolare riferimento ad
informazioni riguardo la crescita, gli indicatoidoarametri di rischio relativi ai diversi segment
di clientela, ai settori industriali, nonché alllamento del portafoglio in default e alla relativa
copertura. A questo punto le singole entita proewnedall’'inoltro dei dati relativi allandamento dei
loro portafogli alla Capogruppo, che ha il compitoanalizzare, validare e valutare la qualita
dell'attivo. | dati vengono immagazzinati in un aaase interno, che costituisce la base per
I'elaborazione di vari reports con finalita e deatari diversi. Nel 2007 é stato creato un nuovo
report mensile basato sui dati delle singole EntitaCRO Flash Repott il quale permette un
tempestivo ed efficiente monitoraggio dell’andanoethi¢i portafogli delle principali Entita, dei loro
dati relativi alla perdita attesa, al costo dethis creditizio e alla copertura delle esposizioni
default.
La Funzione “Global banking services”, infine, 8gensabile dei processi organizzativi, della loro
implementazione in conformita agli standard di B@s2 e del rispetto dei requisiti indicati dalla
Banca d'ltalia.
La misurazione del rischio di credito viene effatasia a livello individuale di singola controgart
sia a livello dell'intero portafoglio. La valutazie del merito creditizio di una controparte
scaturisce dal processo di analisi dei seguenti dat

» economici, finanziari, patrimoniali;

e qualitativi, relativamente al posizionamento contpe&t dell'azienda, alla sua struttura

societaria ed organizzativa, ecc.;

» caratteristiche geo-settoriali;

» comportamentali a livello di banca e sistema.
Tale merito di credito viene rivisto su base anewal’attivita di monitoraggio & gestita da sistemi
automatizzati con l'obiettivo di identificare tengt@amente e gestire quelle posizioni che
evidenziano sintomi di deterioramento del profiloridchio. Il monitoraggio é incentrato sulla
cosiddetta “gestione andamentale” che, sulla baswited le informazioni disponibili, di fonte
interna ed esterna, esprime un punteggio (“scoyirgie rappresenta una valutazione sintetica di
rischiosita di ciascun cliente monitorato. Tale feggio € ottenuto mediante una funzione statistica
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che sintetizza le informazioni a disposizione ttanoin insieme di variabili in grado di individuare,
con anticipo di dodici mesi, I'evento del defadlttutto viene statisticamente sintetizzato in un
rating interno, che tiene conto di elementi di ¥@hione quantitativi e qualitativi, con valutazioni
sulla storia del cliente con la Banca e sulla gqaalell'impresa e dell'imprenditore. In particoldee
valutazione sulla qualita dell'imprenditore riguartianalisi degli anni di esperienza nel settore,
nonché il grado di conoscenza del mercato e delaarrenza; per quanto concerne la qualita del
progetto, invece, viene valutata la valenza deinipid sviluppo aziendali in funzione del
posizionamento competitivo dellimpresa e I'impafinanziario atteso dai progetti di sviluppo
aziendale; infine il rapporto con la Banca € infizato dagli anni di relazione con la Banca stessa,
dalla qualita della movimentazione del conto cdeenel passato e dalla capacita di rimborso
dimostrata in passato.

Decisione di Conoscenza dei fatti
affidabilita e delle condizioni
< aziendali

PROCESSO DI VALUTAZIONE

ANALISI
QUALITATIVA

ANALISI
QUANTITATIVA

v

CLIENTE

OPERAZIONE

GARANZIA

Figura 8: Il processo di valutazione di UniCredit
FONTE:UniCredit Banca, 2008asilea 2, I'approccio di UniCredit Banca

Le logiche di valutazione del merito creditiziolatzate da UniCredit Group, si basano, come
mostra lafigura 8, sull’analisi della rischiosita del cliente, atteaso I'utilizzo di un sistema di
rating integrato, dell'operazione e delle garanzie.

Il rating interno, vale a dire la rischiosita assa@ alla controparte, entra nel calcolo dei livell
deliberativi; a parita di importi da erogare, duagle deleghe di poteri conferite per I'esercizio
dell'attivita creditizia agli organi competenti siiducono progressivamente in funzione
dell'accentuarsi della rischiosita del clientemibdello organizzativo adottato da UniCredit prevede
I'esistenza di unrating desk cui & assegnata la responsabilita di gestireehwale correzione del
giudizio automatico espresso dal modello, mediBatiiazione del processo dbverride.
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A.2.1 Esposizioni per cassa e "fuori bilancio" per classi di rating estemi (valori di bilancio)

CONSISTENZE AL 31.12.2007
CLASS! DI RATING ESTERM

ESPOSIZION RAAVAA- Atih- EEE +/BRE- BE+EE- B+B-  INFERIORE & B- | SENZA RATING TOTALE
A, Esposizioni per

03850 91.037785 60960908 36334438 24927707 88642 10140880 | 620232591  &70.495.451
B. Derivati 43403574 14042500 26829420 193364 849,908 64.704| 88250183 174623766
B Cerivati firandai 33686679 14063304 26829351 193154 772 595 64.704 | 82000077 157618864
B.2 Lerivati Creditizi 4,79 895 580,295 I A0 77313 | B 17004502
. Garanzie rilasciate 546258  THAETD  GE15843 2709516 748379 1055852 | 5060406 TA.310.841
0. Impegni ad erogare

fondi 8819930 7533509 SROTATZ  2541.061 683,162 209702 9B.649.088  124.263.633
Totale 148803833 00052686  THASRGAR2  MATIETE 11145661 20491138 A66.744.883 1.244.696.761

Figura 9: Classificazione delle esposizioni in baseating esterni
FONTE: UniCredit Group, 2007/Bilancio consolidato e allegati

La tabella contiene la ripartizione delle esposiziper cassa e “fuori bilancio” di controparti
provviste di proprio rating esterno di Agenzia.rifzartizione evidenziata fa riferimento ai ratinig d
Standard & Poor’s. L'area di “investment grade” @aA a BBB-) comprende oltre I'83% delle
esposizioni provviste di rating esterno.

A.2.2 Esposizioni per cassa e "fuori bilancio” per classi di rating interni (valori di bilancio)

CONSISTENZE AL 31.12.2007
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B Corivafi | G1.701.240) 558700 237000000 32020304) 2015624) 1307470  E7R.061) 17325.040)  IG3REZ| MREM|  SR2D| 30280783 | 1T4.E23TEE
Bi

Oeriiat
fingrori | S0.26430] 4750671 1542 60) 2A0HG) 2114575) 1307470)  ATRERD| 1325303 3MARN| MRS RN 3ASRAATZ| 1GTE1RAH
B2

Oeriiat
Cediid | 248600 1561%0] 824401] 0085 1049 - 1 L] - - 2T TSR

H

Garanzie
IMaseiate SAT4TH| BWI0G| AT0L200) 10.574451) SAd00B1| 467e.ZTH| GTGRE0| 4106880 RMAZETA| W4mE|  W@2454) ATAGZBM)|  TRA08M
I

Impagni
arl eogare
fondi 12065587 | 124800001 12604700 | 104503080 0440085 4504064 GRASED| 06482 NTHIZGD) 1437042)  T093| 20406107 | 12433623

Totake 188570437 | 7244575126, 114 40| 132,858,521 | A7.051B50)51.477.540 ) B1.508.504| S2E80.423| 135.20%6.605| 17 SR0.467| 15.304.607| Z70.00.825 | 1244 A06.T61

Figura 10: Classificazione delle esposizioni in &as rating interni
FONTE: UniCredit Group, 2007Bilancio consolidato e allegati
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La tabella contiene la ripartizione delle esposiziper cassa e “fuori bilancio” di controparti
provviste di rating interno. L'assegnazione delngta ciascuna controparte avviene mediante |l
ricorso a modelli, sviluppati ed utilizzati intemante dalle Banche del Gruppo nel processo di
gestione del rischio del credito. Tali modelli saficdue tipi: group-wide (ad esempio per Banche
Multinazionali) e locali per segmento (ad esempedai®, Corporate). Le differenti scale di rating
sono ricondotte ad un’unica “masterscale” di 1Gsilacalcolate in base alla Probabilita di Default
(vedi figura 11). Nell’area di “investment grade” (classi 1-4) empreso oltre il 55% delle
esposizioni provviste di rating interno, mentreekgposizioni riferite a controparti sprovviste di
rating ammontano al 22,47%.

CLASSI INTERME RANGE DI PD

1 0 <= PD <= 0,0004
2 0,0004 < PD <= 0,0010
3 00010 < PD <= 0,0022
4 00022 <« PD <= 00049
5 00048 < PD <= 0,0089
6 00089 < PD <= 00133
7 00133 < PD <= 0,0198
8 00198 <« PD <= 00360
9 00360 < PD <= 0,1192
10 01192 < PD

Figura 11: Classi di rating in base alla Probabdidi Default (PD)
FONTE: UniCredit Group, 2007Bilancio consolidato e allegati

Distribuzione piccole imprese italiane per classe di rischio
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Area di vantaggio — ca. 80% delle
piccole imprese
Figura 12: Distribuzione piccole imprese italiargdienti UniCredit, per classe di rischio

FONTE:UniCredit Banca, 2008asilea 2, I'approccio di UniCredit Banca
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3.3.2 Il sistema di rating adottato da Banca Nazade dl Lavoro (BNL)

A partire dal 2000 Banca Nazionale del Lavoro Heofotto il sistema di rating interno che, con il

passare degli anni, e diventato un processo iniragntevoluzione, soprattutto per adeguarsi ai
principi del nuovo accordo, Basilea 2. L'introduzéodel nuovo sistema di valutazione del rischio
di credito, fin dai primi tempi della sua applicazé, ha dato i suoi buoni risultati, con una
riduzione delle cosiddette sofferenze e degli ihcdgl 10,5% al 4,9% tra il 1999 ed il 2004. In

particolare gia nel 2003 si nota una distribuziategli impieghi a favore delle categorie di

“Investment Grade” (da classe 1 a classe 4).

’_———_~

P =~ S
Vs Investment Grade )
‘o 67,4% ,
N - —-— -—— -
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’ 7
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Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe4 Classe5 Classe 6 Classe7 Classe8 Classe 9

O Utilizzato Totale

Figura 13: Distribuzione degli impieghi in classiréting (Dicembre 2003)
FONTE:Parrillo Giovanni, 2004Rating interni e controllo del rischio di credito

Nel 2006 per migliorare ulteriormente I'analisi dedchio di credito & stata portata a termine la
stima dei nuovi modelli diating corporate calibrati sul default comprensivo deplast dug(vale a
dire del trattamento dei crediti scaduti o sconfihaa piu di 180 giorni), e sono stati realizzati
nuovi modelli discoringper i mutui e i prestiti personali, inoltre € stataata la Direzione Rischi,
cui é affidata la responsabilita delle politicheditizie e di gestire le metodologie e gli strunient
interni di misurazione del rischio di credito, imdiuale e a livello di portafoglio. Alla Direzione
competono inoltre le attivitd di monitoraggio deédito volte a prevenirne il deterioramento e la
gestione dei crediti problematici. Le attivita delibera delle operazioni che eccedono i limiti
previsti sono svolte da quattdesk differenziati in base alla tipologia di businesa.responsabilita
di assegnare il rating rimane comunque alla DimeziBischi.

Il Sistema Interno di Rating (SIR) e basato sullduppo modelli statistici calibrati per diversi
segmenti di clientela e settori economici e rigaardrandi clienti, le imprese corporate, le impres
small business, le societa finanziarie, i libenfpssionisti, le istituzioni senza finalita di loce le
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banche. Il sistema copre circa il 90 % degli impiedj BNL. Il processo di attribuzione del rating
consiste in una valutazione quantitativa automatiahverse componenti (bilancio e andamento del
rapporto) e di una componente qualitativa previsale imprese di dimensione medio-alta. Per
I'analisi finanziaria, i modelli sono differenzigier i settori industria, edilizia, commercio evsar

Per la componente andamentale, aggiornata mensémiemodelli sono differenziati per forma
giuridica e basati su fonti informative interne esterne. Infine, per i dati qualitativi, raccolti
mediante un questionario, viene prodotto uno sgmgmental successivamente trasformato in una
probabilita di default. Le probabilita di defaulbdli relative a ciascuna componente sono integrate
mediante un algoritmo che ottimizza i tassi di etier classificazione dei clienti in bonis o in défa

e distribuite su una scala a 9 classi di ratingrimna.

Il rating &€ aggiornato automaticamente quando anclgesola delle componenti risulta variata. Un
Comitato per la Revisione dei Rating Interni, iretidente dalla funzione che assegna i rating,
agisce su richiesta o di propria iniziativa per teate eventuali modifiche dei rating automatici.
Un’attivita di monitoraggio mensile del rischio perercati, settori e territorio verifica I'efficacia
delle politiche creditizie adottate ed eventualmantraprende azioni correttive.

4.La crisi mondiale e il rating

4.1 | problemi del mercato del rating

Le agenzie di rating, come si € detto, sono temipendenti che vengono consultati nel corso di
un’operazione di mercato, per superare le asimenatformative che si vengono a creare tra le
parti, mediante una valutazione del merito creditiZale giudizio viene considerato come un vero
e proprio biglietto da visita nei vari segmenti dercato, dunque, si configura come un elemento
di fondamentale importanza per gli agenti. Tuttag@esso, ci si dimentica che, quello delle agenzie
di rating, € comunque una parere soggettivo edranohe gli eventuali danni, procurati da un’errata
valutazione, non fanno parte del contratto di mtidal momento che non esistono meccanismi
giuridici per il controllo delle valutazioni espeesdalle agenzie, il valore e la qualita dei giudiz
rating dipendono interamente dall'incentivo di seftid societa a mantenere un elevato grado di
reputazione nella comunita finanziaria. A questappsito, i maggiori problemi riguardano:

* ‘“power without accountability? il ruolo delle agenzie di rating € limitato a ¢jaedi un
osservatore passivo, che esercita una certa izdueel mercato finanziario, ma che poi
non si assume alcuna responsabilita;

* “conformity bias”: i dati evidenziano come, le principali agenzie diing, raramente,
assegnano giudizi divergenti agli stessi debiimd,ha spesso portato ad affermare che ci
sia un problema di eccessiva conformita nei giudcaratteristica che viene inoltre
confermata dal fatto che, qualora un debitore cradla essere stato valutato
inadeguatamente, non vi e alcuna possibilita dicggmento;

® “sociocultural bias”: vi & un diffuso sospetto che le valutazioni da eaktlle maggiori
agenzie anglo-americane siano caratterizzate dattagpscriminatori nei confronti di
emittenti che non seguono gli ideali anglo-ameiic&tia loro gestione e nelle loro pratiche
finanziarie;

® “punishment of disobedient firms’te agenzie forniscono i giudizi di rating anche in
assenza di un mandato specifico, questo per uredianotivi, il piu importante dei quali
sta nel fatto che, in passato le agenzie hanncsgpiscriminato nei confronti di quelle
imprese che non hanno richiesto un rating e chedgnion hanno pagato per tale servizio;
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® “procyclical bias”. un esempio importante, a tal proposito, € fornib @bmportamento

delle agenzie di rating in seguito alla crisi dsetdel 1997-1998, in cui esse non hanno

dato alcun segnale di avvertimento, se non dopoilgheriodo di turbolenza nei mercati

asiatici fosse gia iniziato, e tale situazione gpétuta anche nella recente crisi mondiale.
E’ proprio partendo da questo punto che si puoizzake uno dei principali problemi del mercato
del rating e delle agenzie, che spesso sfocia i@ geproprie crisi economiche di carattere piu o
meno grave: il cosiddettoschio sistemicoCon tale espressione si vuole intendere il pkriche
un certo evento, o meglio uno “shock”, possa inaesana serie di perdite, creando un effetto a
catena all'interno di istituzioni o mercati che wana costituire un sistema. Un esempio puo essere
fornito da un’improvvisa contrazione monetariagiale provoca un sostanziale cambiamento nella
curva dei rendimenti oppure una repentina correzidelle aspettative, in seguito ad eventi
disastrosi, come ad esempio lo scoppio di una lspikeculativa (vale a dire quel sentiero esplosivo
che si forma nel prezzo di un bene e che lo pamapse piu distante dai valori compatibili con le
fondamentali economiche dello stesso, dove condmmmtali economiche ci si riferisce a quelle
particolari ragioni economiche che sottostanno @imento di un prezzo).
Ci sono diverse teorie che spiegano la nascitaceskcita delle crisi derivate dal rischio sistemic
una di queste sottolinea il ruolo delle asimmeimfermative. Dopo che lo shock si e verificato,
infatti, le crescenti asimmetrie informative, rigda il merito creditizio dei soggetti operanti nel
mercato finanziario, portano ad una generale pemeznegativa della qualita del credito, in
risposta alla quale i creditori tendono a ritiratero fondi dal mercato. Si capisce a questo punto
come le gravi perdite sono legate direttamentaisdita di quegli investitori o creditori, i quali
sospettano che la situazione dei loro debitorstaga significativamente colpita. Cid pud generare
una reazione a catena, un vero e proprio “contagie’vari segmenti del mercato, con un evidente
collasso dell’economia mondiale. Si deduce immedn&nte il ruolo fondamentale, in uno scenario
di questo tipo, dei giudizi delle agenzie di ratiogca il merito creditizio dei partecipanti al
mercato, resta pero il problema legato al fatteagiire quanto gli incentivi ad un comportamento
onesto da parte delle agenzie siano adeguati.
Il Prof. Christoph Kunher ha analizzato il ruolocpto dalle agenzie di rating, controllando lalor
affidabilita, durante una “crisi sistemica”, ungusizione in cui “gli investitori non sono in gradp
distinguere debitori fondamentalmente inaffidaédiin cui gli investitori tendono cumulativamente
a ritirare i loro fondi* in modo tale che né i debitori inaffidabili né glitri siano in grado di
sopravvivere all’abbandono da parte dei creditQuesto quadro riflette in generale anche la
situazione che si € venuta a creare durante lanteceisi finanziaria globale che, nelle parole del
Prof. Kunher, puo essere spiegata come consegukriaa’ asimmetria informativa” riguardante
“la solvibilita degli attori nel mercato finanziatf. In una situazione del genere le agenzie di rating
svolgono un ruolo chiave nell'indurre gli investit@a lasciare i loro fondi sul mercato, infatti “i
creditori ritirano i loro fondi in risposta ad agsamenti di rating basso, scatenando cosi
'insolvenza in modo quasi-deterministico” ma, ‘aevisione dell’agenzia si autorealizza solo
apparentement®” Al contrario di quanto si crede non c’é alcunsuesli causalita, poiché gli
investitori anticipano la valutazione al ribassgemdo secondo le proprie informazioni e cosi
facendo intuire che il rating non ha alcun valeor@imativo.

Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencie®usiness, Economics and Regulatory
Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown UrsitgrLaw Center.

Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencie®usiness, Economics and Regulatory
Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown UrsitgrLaw Center.

Kuhner C., 2001Financial rating agencies: are they credibleSchmalenbach Business
School, Vol.53, Gennaio 2001, pp. 2-26.
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Da cio si arriva alla conclusione che: “non possiaaspettarci che in un ambiente ad alto rischio
sistemico, gli intermediari dell’ informazione, cente agenzie di rating, agiscano come istituzioni
di stabilita, fornendo un avvertimento iniziale ditgle o informazioni di ultima istanz&’tome le
persone comuni e gli esperti finanziari sembranggstire accusando il comportamento delle
agenzie di rating dopo ogni collasso finanziario.

Un altro consistente problema € quello legato aflitto di interessi tra le agenzie, gli emittesti

gli investitori. A tal proposito € molto interessarconsiderare una importante testimonianza di un
ex manager di Standard & Poor’s, Frank Raiter, igpezato nella valutazione dei titoli basati sui
mutui, il quale ha, infatti, affermato che nel 2001 suo superiore € arrivato da lui chiedendogli di
controfirmare una valutazione che non aveva mao,fatllo scopo di facilitare I'acquisizione di
alcuni contratti per S&P. Raiter racconta di essdfigtato di firmare questa valutazione, ma che
comunque il rating fu alla fine emesso. Per la taenon si tratterebbe di una valutazione
“inventata”, ma di un rating che riprende quellaudi concorrente: resta il fatto che, pero, la gacie
avrebbe dato una serie di rating che comunque oo stati soggetti ad alcuna valutazione. Se si
considera che tale comportamento potrebbe essesgonte atto anche dalle altre agenzie, é facile
capire come gli eventuali danni possano ben padfre I'economia internazionale in maniera piu
0 meno grave.

Il conflitto di interessi interviene anche nel cadioinvestimenti finanziari strutturati, in quanto
un’agenzia puo in un primo momento dare considlemittente su come costruire un titolo in
considerazione del rating del titolo stesso e pdihticare un rating che conferma i consigli,
guadagnandoci due onorari. Negli ultimi anni qugstdica si € diffusa a macchia d’olio, tanto che,
ad esempio, il 44% dei guadagni di Moody's nel 2@@rrivato dalle attivita nella finanza
strutturata.

Frank Partnoy, nei suoi saggi, afferma che unardejgiori problemi con le agenzie di rating, che
le rende un tipo didatekeepefinanziari”, diversi dai contabili, gli avvocati gli assicuratori, € il
potenzialmente pericoloso conflitto d’interessiani sono coinvolte essendo pagate dalle stesse
compagnie commerciali che valutano. Le agenziatilg, inoltre, sono abituate a daegting non
sollecitatoa compagnie o istituzioni; questo comportamentelerebbe, secondo alcuni, un modo
strategico di conquistare nuovi mercati con la i implicita di dare un rating piu basso se
'emittente valutato non garantisce un pagamenta.ilMbroblema che maggiormente influisce sul
conflitto d’interessi € quello dellaonsulenza ancillarein cambio di una tariffa addizionale le
agenzie di rating sono disposte a classificaresisbile effetto di futuri scenari come acquisizjon
vendita di assets o0 acquisto di azioni.

Il problema del conflitto d’interessi “potenzial@’ analizzato anche da due membri del Consiglio
della Federal Reserve in seguito all’altamenteudisc “Scandalo Enron”. In un saggio del 2003,
infatti, gli autori controllano le due opposte ipsitdi “conflitto d'interessi” e di “reputazion&’la
prima ipotesi sottolinea gli effetti distorsivi clieconflitto d’interessi avrebbe sulla qualita del
rating, mentre la seconda afferma lI'importanza ideglentivi che le agenzie di rating hanno a
“costruire e proteggere la loro reputazione difedidenza e obiettivitd”La ricerca assume come
termine di paragone dell'onesta delle agenzie didaetto “incentivo al ritardo” che le agenzie
hanno quando dovrebbero operare una valutazioneibakso, particolarmente costosa per
'emittente.

" Kuhner C., 2001Financial rating agencies: are they credibleSchmalenbach Business

School, Vol.53, Gennaio 2001, pp. 2-26.

Covitz D.M. e Harrison P., 2003 esting conflicts of interests at Bond Rating Ageshwith
market anticipation: evidence that reputation intvees dominateDicembre 2003.

Covitz D.M. e Harrison P., 2003 esting conflicts of interests at Bond Rating Ageshwith
market anticipation: evidence that reputation intvees dominateDicembre 2003.
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Se le agenzie di rating trovassero profittevoléosia pressione degli emittenti classificati, ritare
una valutazione al ribasso, potrebbero tuttavieoatare anche “costi di reputazione”, dal momento
che le varie societa potrebbero farsi concorremzae sul fatto di essere relativamente “puntuali”
nei confronti degli investitori. Coerentemente ddpotesi di “conflitto d’interessi”, dunque, le
agenzie di rating ritarderanno la valutazione basso e anticiperanno quella al rialzo mentre il
mercato obbligazionario tendera a fare il contrdrianalisi di riferimento conclude che “il mercato
obbligazionario anticipa i cambiamenti di ratinga reenza che ci sia alcuna prova coerente con
l'ipotesi di agenzie di ratinghe agiscono nell'interesse degli emettitori a aadsl conflitto
d’interessi. Al contrario, le agenzie di ratisgmbrano essere relativamente attente ai problemi
reputazionali e quindi proteggono gli interessildieyestitori”*°.

Altrettanto importante e poi la relazione tra Weilo di competizione nel mercato del rating
(misurato tramite il numero di agenzie presentirsatcato) e I'efficacia dei controlli reputazionali

Il Prof. Todd Milbourn spiega questo rapporto imntai di “equilibrio reputazionale”, una
situazione “in cui i venditori sono indotti a foraialta qualita (ad un costo) quando il valoreedell
future rendite attese associate eccede i prdittnporanei derivanti da prodotti di minore
qualitd™. In riferimento a questo “equilibrio” una maggiooempetizione pud aumentare la
tentazione a ridurre i prezzi, minacciando il valdr preservare una reputazione, ma, dall’altro, lat
puo anche aumentare lefficacia del meccanismo tegmnale se l'esistenza di una scelta
competitiva € richiesta per rendere la perditaegutazione una minaccia. | risultati dello studio
mostrano che l'alta competizione ha effetti negagenerali sui limiti reputazionali, dal momento
che essa sarebbe associata a un rating piu faver&ua vicino alla tripla A), e che, nel breve
periodo, i prezzi delle azioni reagiscono di pike &kalutazioni negative se la competizione cresce.

B Low competition

O High competition
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Figura 14: Distribuzione del rating: alta e bassaropetizione nell'industrla del rating del credito
FONTE:Becker Bo e Milbourn Todd, 200Reputation and competition: evidence from the ¢redi
rating industrylarvard Business School, 21 Giugno 2009

10- Covitz D.M. e Harrison P., 2003esting conflicts of interests at Bond Rating Agehwith

market anticipation: evidence that reputation intvees dominateDicembre 2003.
Milbourn B.B.T., 2008,Reputation and Competition: evidence from the d¢redting
industry,Working Paper 09-051, Harvard Business School.
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Lafigura 14 evidenzia la quota di mercato dei rating di Fipeln ogni industria, in base al livello di
alta o bassa reputazione. Si nota immediatamemnte qeer tutti i rating “investment grade” (da
BBB- in su) € molto piu comune l'alta concorreng@&ntre in tutti i rating inferiori (a partire da
BB+) predomina una bassa concorrenza. Questo affreque, la prova per affermare che la
concorrenza e correlata con rating piu alti, mapoéa a rating che in molti casi sono di qualita
inferiore, quindi, si pud concludere che la congetie ha un effetto negativo sulla qualita del
prodotto.

| dati e i modelli utilizzati dalle agenzie, ina@trspesso sono sospetti. Nell'assegnare un rating a
titoli garantiti da mutui immobiliari (dunque ancheutui subprime), non di rado le agenzie hanno
utilizzato dati basati su un lungo periodo di predegli immobili in rapida crescita. Attribuire un
rating a strumenti finanziari strutturati sulla eal simulazioni, pero, pud non essere utile quando
mercati diventano turbolenti, infatti i rischi dbrcelazione a questo punto eccedono i parametri dei
modelli, i quali non funzionano piu.

Le agenzie, inoltre, non aggiungono valore allauteedione, la qualita dell'informazione che
forniscono, infatti, spesso non & migliore di gqaethe un buon analista puo ricavare dai dati
disponibili a tutti.

Una caratteristica del mercato del rating € sen#gzbid I'oligopolio, da parte delle due agenzie
principali, Moody’'s e Standard & Poor’s. Gli emgidti generalmente, infatti, richiedono due soli
rating, relativi alle agenzie sopra citate appubesandosi sulla cosiddetta “regola dei due rating”
Un articolo dell’Economist afferma che: “se c’é ufficiente concorrenza, la SEC (Securities and
Exchange Commission) & la maggiore responsahilSicuramente le barriere allingresso poste
dai criteri della NRSRO (Nationally Recognized Btatal Rating Organization), un’agenzia che
emette rating che poi la SEC ed altre imprese #fizaie possono utilizzare per fini di
regolamentazione, hanno profondamente indebolittoteorrenza; tuttavia un considerevole peso
viene dato anche allo sviluppo storico e alle teristiche del mercato, che hanno favorito la
naturale concentrazione delle agenzie.

Nonostante cio, c'é ancora posto per la compet&ioei nuovi mercati, in cui la “regola dei due
rating” non si € ancora imposta, Moody's e S&P arrano I'una contro l'altra. Fitch invece
attualmente compete cercando di specializzarsanaitchia della finanza strutturata, facendo
concorrenza sul prezzo e su altre condizioni edtrsmodando rating piu favorevoli. Le
classificazioni rating di Fitch, infatti, sono dilgo piu alte, ma questa potrebbe anche rivelansi
strategia perdente, dal momento che la reputazohigene piu importante nel mercato del rating.
Ci sono tuttavia alcune ragioni per cui la naturgapolistica (0 meglio dualistica) del mercatoa d
auspicare, invece che da mettere sotto accusa.dggiore differenza tra le agenzie di rating e
guelle di revisione e la stessa “regola dei duaeggtgrazie a questa norma le due agenzie digatin
sono in grado di sostenere la pressione degli @éorett“le minacce di rivolgersi altrove
semplicemente non sono credibifi”

E’ chiaro dunque come la questione del mercatoaliglg sia essenzialmente di natura fiduciaria.
Nell'individuare i1 problemi delle agenzie di ratinghe hanno determinato negli anni crisi
finanziarie di varia entita, e interessante rip@tagiudizi di alcuni tra i personaggi piu imparta
nell’lambito economico-finanziario e le relative poste per superare il disatfio

12 Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencie8usiness, Economics and Regulatory
Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown UrsitgriLaw Center.

13 Hill C.A., 2003, Regulating the rating agencie8usiness, Economics and Regulatory
Policy, Working Paper, n. 452022, Georgetown UrsitgrLaw Center.

14 Carlini Alessandro, 200%genzie di rating al bivio: evolversi o morifgibero Mercato, 15
Gennaio 2009, pp. 165-166.
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Maurice Greenberg — Presidente e A.D., C. V. Starand Company

“Uno dei maggiori problemi degli ultimi anni € stat crescente conflitto di interesse tra le
agenzie di rating e le banche d’investimento”. Beeenberg, infatti, alla base di una
riforma del settore, che possa risolvere tale @oll, deve esserci innanzitutto un’assoluta
indipendenza delle agenzie dagli istituti, nonché&astante riferimento alla SEC, la Consob
americana,;

Heiner Flassbeck — Conferenza delle Nazioni UnitaisCommercio e lo Sviluppo

“Si dovevano risolvere i problemi relativi alla disione delle informazioni, fondamentale
in un mercato, e aumentare la trasparenza. E, émniedoro operato € andato nel senso
opposto”. Per Flassbeck, non ci sono soluzionirablema nell’ambito privato; serve,
invece, una vera e propria agenzia pubblica chmesida carico del ruolo delle agenzie di
rating. Egli propone anche un esempio: la FoodRwady Administration, agenzia USA che
certifica la sicurezza dei medicinali;

Robert E. Litan — Brookings Institution

“Nessun dubbio sulla loro responsabilita nel crali settore subprime che ha prodotto la
recente crisi finanziaria globale. La loro scomparsomunque, non avrebbe senso”. Per
Litan, infatti, ci sara sempre I'esigenza da paltgli operatori del mercato di avere una
valutazione dei prodotti finanziari. Quello chew&er invece, € chiedere che vengano rivelati
dalle agenzie i loro metodi di valutazione;

Hamad Al-Sayari — Governatore della Banca Central&audita

Anche Al-Sayari punta sul legame pericoloso ch&&nuto a creare fra agenzie di rating e
banche d’investimento, dicendo che si comportaratigamente nello stesso modo. Egli
auspica a tal proposito una maggiore supervisiangadte degli organi di controllo;

Charles W. Calomiris — Columbia Business School

“Le autorita devono rivendicare quel potere chenlmaconcesso in questi anni alle agenzie
di rating”. Una delle soluzioni proposte da Calamé& quella di rimpiazzare i ratings con le
lettere, altamente criticati, con numeri che stishéero in modo piu preciso il rischio di un
investimento;

Sylvain Rock Raynes — R&R Consulting

Raynes propone una soluzione estrema, affermanép odsi come funzionano oggi, le
agenzie di rating andrebbero eliminate. Egli irkostiene che il metodo di valutazione
basato sul giudizio di una persona, l'analista 'a@gdinzia di rating, potrebbe essere
sostituito, senza alcun tipo di problema, da umenfda matematica, il cui procedimento &
del tutto trasparente; dunque “meno potere agliiopipiu alla matematica”;

Barry Eichengreen — University of California, Berkley

Eichengreen propone di aumentare la competitivilasdttore, che per molti versi risulta
chiuso a nuovi ingressi, partendo ad esempio detliCAgency Reform Act del 2006 che
mirava proprio a migliorare I'accesso di nuovi setlig

Helmut Perlet — Direttore Finanziario Allianz SE

Favorevole alla sopravvivenza delle agenzie, Psdttblinea il fatto che sono indispensabili
per il corretto funzionamento dei mercati. E neasascomungue una revisione del
regolamento che le riguarda, partendo dalla logazzazione e struttura, il loro esatto
mandato, e soprattutto i requisiti di trasparetae al bisogno di risorse piu adeguate e di
uno staff all’altezza. Cio, comunque, non signifitr@a presenza troppo oppressiva delle
autorita, che avrebbe I'effetto contrario;

Susan M. Phillips — George Washington University $wol of Business

Anche per la Phillips le agenzie di rating meritaticesistere, ma la loro importanza ed
autorevolezza devono essere assolutamente rivalltat critica importante e quella mossa
alla qualita delle informazioni, che spesso si hassu dati e modelli che non prendono in
considerazione i mutamenti rapidi del mercato. @uim futuro, non si dovrebbe contare
solo sulle agenzie di rating;
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» Javier Guzman Calafell — Direttore degli affari internazionali, Banco de México
“Non é possibile avere un mercato senza agenzieatdig: prima di tutto perché la
valutazione sarebbe troppo costosa per gli inwstiServono, comunque, una serie di
cambiamenti, sia per quanto riguarda le autoritee ke stesse agenzie: trasparenza, una
maggiore qualita delle metodologie e dei dati Usata maggiore concorrenza nel settore e
nuove regole per evitare i conflitti di interesse”;

» Yoshihiro Sakai — Development Bank of Japan
Secondo Sakai, c’e un’enorme differenza fra latéedelle agenzie di rating e lillusione
degli investitori rispetto alla loro credibilita.eP alcuni complessi prodotti, infatti, ogni
valutazione puo apparire ben lontana dalla realegagzo del rischio. Per Sakai non e
possibile alcun tipo di riforma, le agenzie dovrettbessere controllate direttamente dalla
SEC,;

» Andres Lipstok — Governatore della Banca Centrale Btone
“E importante che I'azione dei governi vada in @nte senso: deve essere infatti assicurata,
con nuove regole, l'integrita e la trasparenza ptecesso di rating, ma non deve essere
messa in discussione l'adeguatezza dei ratings”;

» Harald Malmgren — Malmgren Global LLC
“Non ha senso nazionalizzare le agenzie di rainggbbe ben poco effetto, e ancora peggio
eliminarle del tutto”. Per Malmgren serve inveceaunforma dell’attuale modello di
business, attribuendo alla SEC maggiori poteriditimllo;

» Jgergen Jrstram Mgller — Institute of Southeast Asin Studies
“Il ruolo resta fondamentale: un investitore deapeye che tipo di rischio e associato a un
determinato asset e se vengono esautorate le againmting chi lo fara? Ma allo stesso
tempo non ha senso che un consumatore/investitar@i® tutelato quando compra un
pomodoro di quando acquista un minibond di LehmawotHers. Per questo serve
trasparenza e responsabilita”.

Anche il Parlamento Europeo ha dato una sua opengui problemi che caratterizzano l'attivita
delle agenzie di rating e che riguardano in padieola qualita dei giudizi emessi dalle agenzie, ch
“devono fondare i loro rating su un’analisi rigoaodelle informazioni disponibili ed un controllo
permanente dellintegritd delle loro fonti d'infoamione™. Cid significa che, se necessario, i
rating devono essere regolarmente rivisti ed iregea c’é bisogno di una maggiore trasparenza per
quel che riguarda i metodi utilizzati. “E altresssenziale che le agenzie siano indipendenti e
pienamente obiettive nel loro approccfo”Anche la questione dell’accesso delle agenzie all
informazioni privilegiate pone problemi abbastandavanti: “occorre infatti evitare che tali
agenzie utilizzino tali informazioni per altreigit&”*’. Un ultimo accento viene posto, inoltre, dal
Parlamento Europeo sul forte grado di concentrazael mercato del rating e sui possibili effetti
anticoncorrenziali.

15 Gazzetta Ufficiale del’Unione Europea, 200B8pmunicazione della Commissione sulle
agenzie di rating del creditd,1 Marzo 2006.

18 Gazzetta Ufficiale del’Unione Europea, 200B8pmunicazione della Commissione sulle
agenzie di rating del creditd,1 Marzo 2006.

7. Gazzetta Ufficiale del’Unione Europea, 200B8pmunicazione della Commissione sulle
agenzie di rating del creditd,1 Marzo 2006.
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4.2 L’analisi dei rischi legati al rating nelle ograzioni di cartolarizzazione

Prima di affrontare il problema connesso al rat;hngmportante precisare cosa si intende per
“cartolarizzazione” (eecuritization. Con questo termine viene indicata “un’operazidnénanza
strutturata con la quale attivita di qualsiasi tifesset), difficiilmente o non efficientemente
negoziabili, vengono trasformate in valori mobilianegoziabili e liquidabili sul mercato
secondario®. Per la realizzazione di un'operazione del gerleraolo delle agenzie di rating &
fondamentale, poiché il giudizio di rating pud esseonsiderato come un primo elemento di
valutazione per la redditivita e la bonta dell’agg@one stessa. Il principale riferimento normativo
viene dato dall'art. 2 della legge 130/1999, cheitae “Nel caso in cui i titoli oggetto delle
operazioni di cartolarizzazione siano offerti adestitori non professionali, I'operazione deve
essere sottoposta alla valutazione di merito dlitveda parte di operatori terzi”. L’assegnaziomne d
un rating esterno non e invece richiesta nel casoltbcamento ad investitori istituzionali, questo
perché si ritiene che essi siano in grado reakzzatonomamente una valutazione ed inoltre per
non appesantire eccessivamente I'operazione cdnagguntivi. Il comma 5 dell’articolo 2 della
legge presa in considerazione afferma che la Costsdilisce i requisiti di professionalita e i erit

per assicurare l'indipendenza delle agenzie dngatnhonché gli obblighi di informazione sui
rapporti con gli altri soggetti che partecipankogkrazione. Per la professionalita sono richiksti
forma societaria, la professionalita delle pers@o@ un incarico, l'utilizzo di procedure di
valutazione predeterminate e conformi alla praggirnazionale e la dotazione di supporti tecnici e
di personale adeguati. Con riferimento all'indipenga, invece, al fine di evitare possibili coniflitt
di interesse, I'agenzia di rating non puo essergrotfata o collegata con uno degli altri soggetti
partecipanti. Il rating, in quanto giudizio sintetj va visto come elemento di tutela per |l
risparmiatore, per orientarlo verso scelte consalpewper offrirgli la possibilita di comparare,t&m

il profilo del rischio di credito, strutture divers

Il processo di cartolarizzazione si rivela partizalente interessante se si considera il fatto che
permette, ad esempio, di trasformare un pool dit@tta basso rating in titoli con rating AAA.
Considerando, infatti, che ad ogni rating e assadima perdita attesa che é inferiore al 100%
(figura 19, anche nel caso di un giudizio CCC, é dunqueidaorente possibile estrarre da ogni
titolo la parte non soggetta a default e trasfolaniarun titolo AAA.

Table 2
Moody’s “Idealized” Cumulative Expected Loss Rates (%)
Year
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0.000028 0.00011 0.00039 000099 000160  0.00220 000286 0.00363 0.00451 0.00550
Aal 0.000314 0.00165  0.00550 001155 0.01705 0.02310 002970 0.03685 004510 0.05500
Aa2 0.000748 000440 001430 002585 003740  0.04895 006105  0.07425 009020  0.11000
Aa3 0.001661 0.01045 003245 005555 007810  0.10065 012485 014960 017985  0.22000
Al 0.003196 002035 006435 010395 0.14355 0.18150 022330 026400 031515 0.38500
A2 0.005979 0.03850 012210 018975 0.25685 0.32065 039050  0.45595 054010 0.66000
A3 0.021368 008250 079800 029700 040150  0.50050 061050 071500 083600  0.99000
Baal 0.049500 015400 030800 045650 060500  0.75350 091850  1.08350 124850 1.43000
Baa2 0.093500 025850 045650  0.66000  0.86900 1.08350 132550 1.56750 178200 1.98000
Baa3 0.231000 057750 094050 1.30900 167750 2.03500 238150  2.73350 306350 3.35500
Bal 0.478500 1.11100 172150 231000 2.90400 343750 3.88300  4.33950 477950 5.17000
Baz 0.858000 1.90850 284900 374000  4.62550 537350 588500  6.41300  6.95750  7.42500
Ba3 1.545500 3.03050 432850 538450  6.52300 7.41950 804100  8.64050 919050 9.71300
B1 2.574000 460900  6.36900 761750 8.86600 9.83950 1052150  11.12650  11.68200  12.21000
B2 3.938000 641850 855250 997150  11.39050 1245750 1320550  13.83250  14.42100  14.96000
B3 6.391000 013550 1156650 1322200  14.87750  16.06000  17.05000  17.97900 1857900  19.19500
Caa 14300000 17.87500 2145000  24.13400 2681250  28.60000 3038750 3217500  33.96250  35.75000

Figura 15: Moody’s “Idealized” Cumulative Expectédss Rates (%)
FONTE:Moody’s Investors Service, 1996

18- Lo Russo Michelina, 2005-2006a cartolarizzazione del rischio di credito: il aaglei
CDO, Universita degli studi di Perugina, Economia, p.1.
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A questo punto si verifica la cosiddetta “cascaaphgamenti”’, con la quale si organizza il modo
in cui gli investitori ricevono i pagamenti, mettknin evidenza le priorita dovute ad esempio alla
tranche AAA e cosi vidfigura 16)

Allocazione del Flusso di Cassa PEGGIORAMENTO
SENIORITY

’—_‘ & QUALITA  DEL
CREDITC DEI
TITOLI
AAA
tranche
- =
| tranche
Pool di titoli Ao A
- | teee [ ]
T T e e e e T
Tranche

-~ T -

Allocazione delle perdite

Equity
Tranche

Figura 16: Trasformazione del titolo attraverso t@arizzazione
FONTE:Paladino Giovanna, 200Q@verview della crisi finanziaria del 2007

Dal momento in cui briginator, vale a dire la controparte che origina il portdim di crediti
oggetto di cartolarizzazione, decide di avviarg@érmazione, deve scegliere una o piu agenzie di
rating a cui affidare il compito di valutare il clsio dell'operazione. All'agenzia prescelta verra
inviato un documento preliminare due diligence per giungere alla valutazione finale, con il
maggior numero di informazioni potenzialmente réeir per valutare efficacemente la rispondenza
tra rischio e rendimento dei titoli.
Il rischio di credito complessivo attribuito aidit, viene analizzato in riferimento a quattro
tipologie di rischio:

* il rischio di credito del portafoglio cartolarizzat

il rischio di struttura;

* il rischio di controparte;

» il rischio legale.
Il rischio di credito del portafoglio cartolarizpatfa riferimento alla capacita del portafoglio
medesimo di produrre i flussi di cassa necessé#ai @pertura dei costi dell’operazione e al
puntuale pagamento dei portatori dei titoli. Vaattdri influenzano il giudizio in questa fase: la
natura dei crediti (in bonis o in sofferenza; esift o attesi), il livello di eterogeneita del
portafoglio, lo standard qualitativo dei debitda, diversificazione per settore merceologico del
debitore e la localizzazione geografica, le evdngaaanzie.
Tra i rischi di struttura i piu comuni sono:

O il rischio di liquidita, che deriva da possibiliasamenti temporali fra il momento in cui il
portafoglio produce i flussi di cassa e il momentoui sono dovuti i pagamenti sui titoli;

O il rischio di interesse e il rischio di cambio dlissi di cassa, che dipendono dal fatto che i
flussi di cassa prodotti dagli attivi cartolarizaadn coincidono perfettamente con i flussi da
pagare ai sottoscrittori dei titoli;

O il rischio di rimborsi anticipati sul portafoglioed crediti, i quali alterano la struttura e
'ammontare del cash-flow previsto per far front@agamenti sui titoli;
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O il rischio fiscale, che deriva dalla possibilitaecltambiamenti nella normativa fiscale
abbiano un impatto negativo sull'operazione.

Il rischio di controparte € connesso alla capadia controparte appunto, di effettuare per tempo
le prestazioni dovute. Tale rischio e costituitodd@ componenti: il rischio di credito, relativdaal
possibile inadempienza della controparte per radioanziarie, ed il rischio operativo, relativdaal
possibile inadempienza per ragioni tecniche.
Viene infine considerato rischio legale, quellodey alla conformita dell'operazione alle leggi
vigenti.
E importante ricordare che nelle operazioni di alarizzazione il ruolo delle agenzie non si
esaurisce alla mera assegnazione del giudizicsp#aifica emissione, ma continua con un attento
monitoraggio dell'andamento dell'intera operazidine al momento del rimborso dei titoli emessi.
Nonostante il ruolo di primaria importanza delleista di rating in attivita di questo genere, la
dottrina non ha ancora individuato una soluzioie mlancanza di una specifica legislazione per le
societa e dunque per la loro responsabilita ng@érarioni di cartolarizzazione.
Tuttavia le agenzie di rating, al pari delle saxieli revisione e degli intermediari finanziari,
svolgono in questo tipo di attivita un ruolo pulsistico, di conseguenza i profili normativi circa |
responsabilita delle societa in esame possonoesassimilati alla dottrina relativa alle societa di
revisione contabile.
A gquesto punto si capisce perfettamente come, lacamza di una regolamentazione specifica
comporta I'insorgere di alcuni inevitabili problentn tutti i casi di erronea valutazione del merito
di credito, di ritardo nell’emanazione della rewise del giudizio o di divulgazione di informazioni
riservate, infatti, la responsabilita per i suddettmportamenti lesivi potrebbe essere imputata
direttamente alla societa di rating. A tal fineg@dmmittente (vale a dire colui che richiede iing}
e gli altri soggetti partecipanti all’operazione vdebbero riuscire a dimostrare la mancata
osservanza da parte del soggetto valutatore, degidards qualitativi e quantitativi connessi allo
specifico ambito di riferimento. Onere dellagenzlarating sara, in questo caso, la concreta
dimostrazione della non imputabilita della violamo fornendo la prova che la causa
dellinadempimento risiede in fattori esterni e¢ezionali, non conoscibili e rilevabili all’atto ke
svolgimento della sua attivita. Un elemento impiredibile, nell’analisi della responsabilita verso i
committente consiste, inoltre, nella valutazioné dinni patrimoniali che la sociéta pud causare
con il proprio comportamento. Tali perdite si rieglano alla lesione dei diritti di immagine e di
reputazione del soggetto committente, al venir naglta fiducia degli investitori ed in particolare
alle perdite di chance, percepite come “danni #fieeconomicamente tangibili e, talora, piu gravi
del pregiudizio immediato e materiat&”
La funzione pubblicistica delle agenzie di ratirejl& operazioni di cartolarizzazione genera effetti
anche su investitori e finanziatori. Questi ulting, fronte della violazione dei doveri di
professionalita, potrebbero subire un danno patriede. Tale perdita, infatti, non si sarebbe
verificata laddove i soggetti in questione fossatati a conoscenza della reale situazione
economico-patrimoniale-finanziaria della societdittsmte. E compito del giudice in questo caso
valutare l'ingiustizia del danno attraverso unautatione comparativa degli interessi in gioco. In
merito alla quantificazione del danno, diverso éribfilo degli investitori da quello dei terzi
creditori; per i primi, infatti, a seguito di un roportamento illecito della societa di rating, si
registrera una diminuzione del patrimonio investiwla societa oggetto del giudizio; i secondi
invece vedranno una diminuzione delle aspettativentborso del proprio credito. In generale ai
terzi risparmiatori, come osservato per i committegpetta il compito di dimostrare che la societa
di rating ha emesso un giudizio che non rispeciehiaale situazione dell’emittente, per I'utilizdd
valutazioni non conformi alla prassi internazionalagli standards di settore.

19 Marianello Marco, 2004Cartolarizzazione e responsabilita della societaating, Edizioni
del mondo giudiziario, p. 232.
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Dunque la societa dovra dimostrare che I'errondatazione data € dovuta a false informazioni
fornite dall’emittente.

4.3 La crisi mondiale del credito e il ruolo delegenzie di rating

La recente crisi che ha colpito dapprima il setaeemutui subprime, per poi estendersi ai diversi
ambiti del’economia mondiale, ha favorito lo syifpo di studi atti a capire in che modo e perché le
agenzie di rating hanno compromesso il loro ruole proprie funzioni, non avvertendo i clienti
della situazione critica che si stava prospettgmeiol’economia internazionale. Moody’s, Standard
& Poor’s e Fitch, infatti, sono stati tra i protagsti principali degli eventi che si sono verificat
partire dal 2007. Prima di entrare nel vivo deligpema, pero, € importante mettere in evidenza gli
elementi chiave che hanno caratterizzato la erissame.

Innanzitutto, cronologicamente la crisi si € svijafa in tre fasi distinte:

1) Fase di early warningprimi segnali di difficolta del sistema finanzmitUSA dal 2001 al
2006;

2) Fase di turbolenza ma contagio contenutta Marzo 2007 a Settembre 2008 diverse
istituzioni finanziarie in USA e UK sono in diffittd, ma vengono adottate politiche ad hoc
di salvataggio, fino al fallimento di Lehman Broth@el Settembre 2008;

3) Fase di collasso della fiducia e di contagio glaballa Settembre 2008 a Febbraio 2009
numerose banche sono ricapitalizzate o nazionétizz&compaiono le banche di
investimento in USA. Si intensifica la crisi di liglita con un collasso dei mercati
obbligazionari, interbancari ed azionari.

Le principali cause della crisi si possono distierguin:

[0 fattori tradizionali, comuni ad altre crisi finaazie: la presenza di forti squilibri settoriali, il
cosiddetto “hearding behavior” o comportamento giedgge, in base al quale i piccoli
investitori risultano essere influenzati particat@nte dalle opinioni espresse dai mass-
media; la rapida espansione del credito in segaifoolitiche monetarie espansive che,
inoltre, favoriscono la formazione di bolle spetie I'aumento consistente del valore
delle azioni;

[0 fattori non tradizionali, che hanno portato ad ww@tovalutazione del credito senza
precedenti, la quale a sua volta a favorito la essimne del credito anche a controparti con
basso rating: le valutazioni distorte delle socuitéating, a causa della mancanza di storia
sufficiente a prezzare il rischio di default subptime; il cosiddetto “saving glut” o eccesso
di risparmio da parte dei paesi in surplus cheiVamo risorse finanziarie per coprire gli
squilibri degli USA, le economie emergenti, infatttccumulavano surplus nella bilancia dei
pagamenti ed investivano le riserve in titoli stétensi, mentre gli USA avevano un deficit
verso I'estero, per cui importavano piu di quardpatavano, a questo va aggiunto poi un
grave deficit pubblico. Un altro fattore importamtedato dalle numerose falle nel contesto
regolamentare e l'assenza di trasparenza nei misomamli trasferimento dei rischi,
soprattutto nell’ambito dei processi di cartolaaizione.

Si e cosi innescata una reazione a catena, chetiee pal settore immobiliare, ha ben presto
interessato I'economia globale. Tutto € iniziatcn da concessione, con facilitd ed in grande
qguantita, di mutui ad una clientela a forte risctli insolvenza. Tali mutui sono poi divenuti titol
venduti sul mercato mobiliare e acquistati da fafidnvestimento specializzati nelle transazioni ad
alto rischio, ma anche da fondi comuni di investioe e quindi sottoscritti da comuni
risparmiatori, tramite il canale delle cartolarizizani. Allo stesso tempo, il mercato immobiliare
statunitense, in particolare, e quelli di tutti gliri paesi industrializzati, hanno visto un forte
incremento del prezzo di mercato degli immobiliseguito ad atteggiamenti fortemente speculativi
degli operatori economici. Si é creata e sviluppata grande bolla speculativa che, come tutte le
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bolle, alla fine & scoppiata creando una dissomezimai vista prima tra il valore reale delle
abitazioni ed il loro prezzo di mercato, che in thcédsi si e triplicato senza alcuna giustificazon

La crisi finanziaria: genesi

ECCESSO POLITICA
DI MONETARIA
FINANZA ESPANSIVA

“BOLLE”
SPECULATIVE

Figura 17: La crisi finanziaria: genesi
FONTE: Manzocchi Stefano, 2009a crisi finanziaria internazionale e le sue ripassioni sulla
congiuntura economica

La rivendita a prezzi speculativi degli immobilicagstati con mutui ha fatto si che venissero
liberate risorse e, quindi, che la liquidita geteraumentasse e con essa il consumo e la
produzione, ma anche il rifinanziamento del meraagalitizio. Il circolo vizioso si € spezzato nel
momento in cui i tassi sui mutui sono cresciutl erezzo delle case ha cominciato a scendere.
Molti debitori subprime hanno cominciato a fallireseguito alla perdita di valore delle case usate
garanzia dei propri debiti. L'insolvenza di talibdi, data la loro diffusione, ha comportato unicr

di liquidita dell'intero sistema creditizio.

L’'eccesso di finanza dietro la crisi attuale

auota dell’intermediazione finanziaria sul PIL )

~X < . —&— Germany
5 . -
« * o ¢
* o o UK

X AAEE R uUs-siC
¢ P ~ e tott =
= o ¢ m § g —%— US_NAICS
—T el ® - g m =

[ e - L LB | m W g

e wk‘g.‘ = - = =
3 g 0 * LI a " s ",

P |

u

o 1970 1072 1974 ' o’ 1978 | 1980 1982 = 1984 1985 1988 1990 192 1994 1996 1993 | 2000 2002 = _2004'
Figura 18: L’eccesso di finanza dietro la crisi @die

FONTE:Manzocchi Stefano, 2009a crisi finanziaria internazionale e le sue ripassioni sulla
congiuntura economica
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Tutto questo ha favorito il crollo della fiduciaisuercati e nel sistema interbancario; le banche,
infatti, non si fidano piu delle garanzie delleddcolleghe”, nessuno presta piu a nessun altro e i
meccanismi alla base del sistema finanziario siosorceppati. Cid ha naturalmente avuto
conseguenze sulleconomia reale, con un vero e ripropongelamento dei mercati delle
obbligazioni societarie, che ha portato le impriesena situazione di difficolta, in particolare per
reperimento dei capitali necessari al proprio fanamento ed il conseguente, inevitabile, calo dei
consumi. Questo ha portato, necessariamente, atlgaalegli operatori del mercato per evitare i
rischi, la conseguente vendita di attivita finangad inoltre ad una contrazione degli impieghe ch
contribuisce maggiormente a paralizzare I'ambiet@nomico, arrivando a minare le fondamenta
della cosiddetta “piramide della finanza”, la qudtesrebbe avere come base una solida economia
reale e come vertice le attivita finanziarie, e chece appare oggi completamente ribaltata.

Le attivita finanziarie interessano, infatti, volumonetari centinaia, a volte migliaia di volte
superiori a quelli delle corrispondenti attivitaoaomiche reali. Una “piramide al contrario”
decisamente instabile, e che ha provocato il crdéddintero sistema quando si e verificato un
problema in se limitato, quale una flessione delcait® immobiliare statunitense.

La crisi finanziaria: crolla la piramide della

filnanza
FUGA VENDITE DI
DAL ATTIVITA’
RISCHIO FINANZIARIE

CONTRAZIONE
DEGLI
IMPIEGHI

Figura 19: La crisi finanziaria: crolla la piramidelella finanza
FONTE: Manzocchi Stefano, 2009a crisi finanziaria internazionale e le sue ripassioni sulla
congiuntura economica

Si e registrato, inoltre, un aumento degli spreadsCorporate Bonds, vale a dire dei premi che gli
investitori richiedono per investire in obbligazisocietarie. Uno spread minore indica che gli
investitori considerano poco rischioso investireuima certa obbligazione societaria, € valido il
contrario, invece, in una situazione di aumentdidggeads. Come si pud immaginare, in seguito
agli eventi descritti, gli investitori sono divetitaempre piu incerti e diffidenti circa i prezzeid
vari titoli, per cui gli spreads si sono alzati emlmente figura 20)
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L’aumento degli spreads sui Corporate Bonds

iBoxx cash spreads
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Figura 20: L’'aumento degli spreads sui CorporatenBe

FONTE:Manzocchi Stefano, 2009a crisi finanziaria internazionale e le sue ripassioni sulla
congiuntura economica

Gli effetti della crisi sono stati in generale nwojpesanti, in particolare con una perdita del PIL

mondiale del 4,3% nel 2009 ed un evidente calcar@ibduzione globale, con forte aumento del
debito pubbilico.

Percentuale di crescita Perdita cumulata rispettalla
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Figura 21: Percentuale di crescita del PIL Figur@2: Perdita cumulata rispetto alla
FONTE:IMF Staff Estimates produzione potenziale

FONTEIMF Staff Estimates
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Dunque, si puo concludere che la crisi ha avutamyatto mondiale, favorendo il peggioramento
delle aspettative degli agenti ed estendendosieaatifeconomia reale; cio rischia seriamente di
trascinare gran parte del pianeta in una pesasgeréaessiva, da cui sara molto difficile rialzarsi

Dalla crisi finanziaria alla recessione

CRISI E PEGGIORANO
RIDUZIONE LE
DEL CREDITO ASPETTATIVE

% RECESSIONE Q

Figura 23: Dalla crisi finanziaria alla recessione
FONTE: Manzocchi Stefano, 2009a crisi finanziaria internazionale e le sue ripassioni sulla
congiuntura economica

All'interno di un contesto del genere, i ratingizinlmente favorevoli, espressi dalle tre prindipal
agenzie, sono stati un elemento cruciale per lditeedelle obbligazioni, nate mediante il processo
di cartolarizzazione dai mutui subprime dalle quudi € scaturita la bolla speculativa di cui si &
parlato in precedenza. Tali giudizi si sono rivielatportanti per due motivi: innanzitutto i rating
hanno avuto una vera e propria “forza di legge” gueanto riguarda I'abilita e gli incentivi delle
istituzioni finanziarie regolamentate ad investire titoli; in secondo luogo, la reputazione
generalmente positiva delle agenzie di rating,dt# fsi che molti investitori, regolamentati e non,
si fidassero ciecamente dei rating sui mutui sub@rianche se i rendimenti di mercati dei titoli
connessi a tali mutui erano evidentemente supeaiteivalutazioni delle obbligazioni societarie.
Alla base di tutto cio c’e stato il modello dei mhdetti “pacchetti mutuo”, la cartolarizzazione dei
quali permette di ricevere profitti piu elevati tidapiu bassi tassi legati alle tranches maggiBer

cui coloro che intendono mettere in atto un’operagidi cartolarizzazione non si fanno alcun
problema a “pressare” le agenzie, talvolta anchrermamacce di affidarsi ad un’altra societa, per
ottenere un rating favorevole. Per questo i tieoli rischio sono stati offerti sul mercato con
valutazioni complessivamente positive (il caso palatante € quello di Lehman Brothers, ma si
possono prendere in considerazione anche le sdeatdie e Freddie, che fino a poco prima del
salvataggio pubblico presentavano una valutazisimgatA). Le agenzie, pero, si difendono
dicendo: “non siamo li per prevedere il futurodiaamica della situazione a volte e talmente piena
di opzioni da non poter permettere un’indicazioaga:*’.

Tali affermazioni sono state immediatamente respdd gran parte della critica economica. In
occasione di una giornata dedicata all’economiattesn il 5 settembre 2008 ad Arau, infatti, il
signor Nicolas G. Hayek, presidente e delegat@aesiglio di amministrazione del gruppo Swatch,
ha dichiarato che: “le previsioni di alcuni analfstanziari sono ancora meno sicure di quellerdi u
indovino che guarda attraverso una sfera di clistal

20- || sole 24 ore, 2008Quei rating a scoppio ritardato
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Proprio in riferimento a cio, € indubbio che “lastifinanziaria ha portato allo scoperto le carenze
dei metodi e modelli utilizzati dalle agenzie dimg del credito; carenze dovute in buona misura al
carattere oligopolistico del mercato entro cui leldette agenzie operano e alla conseguente
mancanza di incentivi a competere sulla qualitirakig prodotti®*.

In generale, le agenzie di rating sono state messe accusa, non solo perché le cartolarizzazioni
dei mutui subprime sono state effettuate con umeepéuale troppo alta di rating favorevoli, ma
anche per il ritardo con il quale é avvenuta lasieme dei giudizi assegnati. In tal modo, ha gpre
vigore il dibattito sul conflitto di interessi diugste societa, piu volte affrontato nel corso degli
ultimi anni, in particolare dopo i noti scandalhdnziari Enron e Parmalat. Ci si trova davanti,
quindi, ad un problema sulla “qualita” dei ratirche deve rispettare i requisiti di obiettivita ed
imparzialita da parte delle agenzie, e le disposizidella Direttiva Europea sui requisiti
patrimoniali n. 48/2006, che prevede I'utilizzodilutazioni provenienti soltanto da agenzie che
godono di credibilita e affidabilita da parte degilienti, da valutarsi sulla base di requisiti
espressamente previsti. In secondo luogo, nelégioin cui il rating si riveli in tutto o in parte
infondato, si pone il problema di stabilire se possissistere una responsabilita dell’'agenzia nei
confronti degli investitori.

Un monitoraggio effettuato dal’ADUSBEF, I'assod@ze di consumatori e di banche senza fini di
lucro, ha constatato che su oltre 1.000 “repomdh&gli per gli acquisti e per le vendite su titelo
azioni) emessi a pagamento (quindi con un potenzanhflitto di interessi) dalle maggiori agenzie
di rating, almeno il 91% di essi sono risultati lkktg mentre solo il 9% efficaci. A questo punio s
puo facilmente capire come, quando le agenzie haliffieso i loro reports sulle varie societa
guotate, 9 volte su 10 questi si sono rivelati \epeoprie bufale a danno dei risparmiatori.

OPERAZIONI DI RATING AL 31-12-2008
S&P Moody'’s

0 -

B Initizted

tiats B Initiated
B Raised M Raised

[ ] Lm.'u'el'ed H Lowered
B Affirmed W Affirmed

Figura 24: Operazioni di rating al 31-12-2008: S&PMoody’s
FONTE:Piper Jaffray

Era il 2001, quando il sistema finanziario amer@amniva scosso dall'implosione del colosso
dell’energia Enron. Fino a tre giorni prima delaktacome si puo notare dalfigura 25 il rating
dell'azienda era assolutamente positivo. E ancle oee immediatamente precedenti al clamoroso
default, sebbene declassate, le valutazioni eranmque rassicuranti. Due anni dopo, la stessa
situazione stavolta ha riguardato I'ltalia. Le abakioni Parmalat, alle quali era assegnata una
valutazione “BBB-“, ovvero di “societa non specudat, ben presto fecero andare in fumo i
risparmi di circa 50 mila risparmiatori.

2L proposta di regolamento del Parlamento Europeo keGimsiglio relativo alle agenzie di
rating, Dossier del Servizio degli Affari europei e intezizaali, 2009.
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Ma gli errori piu clamorosi sono quelli recenti.@lsettembre del 2008, negli Stati Uniti, le due
aziende semi-governative specializzate in mutunniea Mae e Freddie Mac, chiedevano un
intervento pubblico d'urgenza. Una vera e prop@azionalizzazione, operata con 200 miliardi di
dollari dei contribuenti americani, con I'obiettivtd salvarsi da un fallimento praticamente certo. E
le agenzie di rating, anche in questo caso, nerasio accorte di nulla. Anzi, la valutazione de2 du

colossi dei mutui era addirittura la migliore ptig: a entrambe era assegnata la “tripla A”. Pochi
giorni dopo, il gigante bancario Lehman Brothees,quarta piu importante banca statunitense,
dichiarava bancarotta. E fino a poche ore primavahatata con un’ottima “A”.

Gli errori “storici” delle agenzie di rating

Azienda / Ente / Data Valutazione
Investimento assegnata
Lehman Brothers Settembre A2, A, A+
2008
Fannie Mae / Freddie Settembre AAA
Mac 2008
Parmalat Dicembre BBB-
2003
Enron Dicembre Baal
2001
Bond Argentina Dicembre B1, BB
2000

Figura 25: Gli errori “storici” delle agenzie di réing
FONTE:Barolini Andrea, 2009Standard & Co., le grandi declassate
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4.4 L'impatto delle variazioni del rating sul mertasecondario

4.4.1 Azioni e obbligazioni

Molti critici economici hanno analizzato il delicatapporto tra le agenzie di rating ed il mercato
obbligazionario. Boot, Milbourn e Schmeits, infafiropongono, nel 2006 un interessante stddio
sulla funzione di tali esponenti del mercato; esgjgeriscono che il ruolo delle agenzie € quello di
fornire un “punto focale” per gli investitori, peyuanto riguarda il coordinamento delle loro
informazioni ed aspettative.
Tale studio prende in considerazione un mercatanfirario in cui operano diverse agenzie di
rating. Due tipi di investitori acquistano i titolgli investitori informati, che sono in grado di
valutare i rischi di insolvenza da parte degli ¢emti dei titoli di debito; gli investitordisinformati
che formulano le proprie aspettative sulla baseraking sui titoli e dei prezzi degli stessi. Se e
presente nel mercato un numero cospicuo di ineesiitformati, i prezzi osservati rifletteranno
I'effettiva probabilita di default dell’emittentén caso contrario, puo risultare pericoloso dediare
probabilita di default dall’osservazione dei prezkiloro volta gli emittenti sono caratterizzati da
un proprio livello di rischio di default, che puesere debole per gli emittenti piu sicuri ed ako p
quelli piu pericolosi. Tali informazioni non son@te a tutti gli investitori, per cui gli investitor
disinformati devono, dietro pagamento di precistgaivolgersi alle agenzie di rating. Questo tipo
di investitori riceve, dunque, informazioni da duoati:
[0 le agenzie di rating;
00 il mercato finanziario, che puo riflettere le opini degli investitori informati.
A questo punto I'agenzia di rating offre agli intiesi disinformati:
[0 informazioni sul rischio di default dell’emittente;
0 la conferma o il rifiuto che eventuali modifiche gtie spreads comportino altrettanti
cambiamenti nel livello del rischio di default.
L’agenzia puo scegliere fra tre metodologie pexdmunicazione della revisione dei suoi giudizi:
[0 con una valutazione rapida alla quale succede ladiata diffusione nel mercato
finanziario;
[0 stabilendo un nuovo rating ogni volta che si veafio variazioni di prezzo;
[0 dando un avvertimento ai mercati finanziari primmanddificare il rating.
La comunicazione del rating al mercato, da partéadenzia, puo portare varie reazioni:
[0 nessun cambiamento negli spreads, se I'evento sid@ato poco importante a livello
informativo o se I'agenzia ha un basso livello @idsbilita;
[0 un cambiamento negli spreads ancor prima di divalgaating, qualora questo sia fatto in
ritardo ed inoltre sia una valutazione previstalidagestitori informati;
[0 una variazione negli spreads successiva alla caazione del rating.
Quanto detto finora presume, dunque, che gli imegsinformati abbiano la medesima capacita di
valutazione delle agenzie, per cui si potrebbe gmenshe la comunicazione dei rating non fornisca
loro alcuna informazione aggiuntiva. In realta éwisioni dei giudizi possono avere una grande
utilita per tali investitori: un nuovo rating, irifa puo offrire redditizie opportunita di arbitrgig
nei confronti degli investitori disinformati, ad esspio nel caso in cui un’errata valutazione
permette agli investitori informati di trarre priddi dalle decisioni di acquisto o vendita da parte
degli investitori disinformati.

22 Ory Jean-Noel e Raimbourg Philippe, 20@edit rating agencie’s function on bond
markets: price stability vs information transmissi@1® Australasian Finance and Babking
Conference 2008 paper, 12 Novembre 2008.
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Riflettendo meglio, pero, si capisce come situazibrtal genere non siano cosi redditizie come si
vuol far credere, poiché non appena si verificadee dell’agenzia, la sua reputazione crolla.
Esiste quindi, un legame diretto tra rischio d’'lneoza percepito sul mercato e rendimento
richiesto dagli investitori, poiché un titolo coradso rating dovra pagare ai sottoscrittori un
rendimento piu elevato rispetto ad un titolo catingapiu alto. E’ chiaro percio come le revisioni
dei giudizi di rating vadano ad influenzare necaaszente le emissioni di azioni ed obbligazioni e
la loro richiesta da parte degli individui.

Per quanto riguarda il rating sulle azioni e solbbdligazioni, gli analisti forniscono due ratingyau
assoluto ed uno relativo. Il primo e basato sullale intervallo del valore equo stimato (EFVR) per
il titolo e sul recente prezzo di negoziazionetdelo stesso. Il rating relativo, invece, &€ basstib
potenziale di rendimento totale del titolo a frordel rendimento totale stimato del relativo
benchmark settoriale nell’'anno successivo.

L’EFVR e lintervallo di prezzo giudicato equo dalialista. La stima dellEFVR si basa su metodi
quali la valutazione dei flussi di cassa attualizeal confronto dei multipli di valutazione. Neall
definizione dellEFVR, gli analisti prendono in cderazione il profilo di rischio (visibilita) del
titolo.

Sistema di rating assoluto dei titoli:

Rating Definizione e criteri

Buy Il titolo €& ritenuto sottovalutato rispetto alld@letli quotazioni di mercato
Hold Si ritiene che I'attuale valutazione di mercato titelo si situi all' interno dell' intervallo equo
Sell Il titolo & ritenuto sopravvalutato rispetto alktuali quotazioni di mercato

In corso di Qualora eventi speciali richiedano un’ulteriore lamail rating pud essere indicato come «in cors
revisione revisione» dall'analista

Sospeso Se i dati non sono piu validi, il rating puo esseicato come «sospeso» dall’analista

Soggetto a La pubblicazione di ricerche su una determinatéestdcla parte di UBS Wealth Management Researc

restrizione essere soggetta a restrizioni per motivi legalipradivi, contrattuali o di prassi di mercato, satitente
seguio del coinvolgimento di USB Investment Bank in qpeérazione relativa a tale societa in ves!
banca d'investimento.

Figura 26: Sistema di rating assoluto dei titoli
FONTE: UBS Wealth Management Research

Sistema di rating relativo dei titoli:

Rating Definizione e criteri
Outperform (OUT) Prevista una sovraperformance rispetto al benchmark
Marketperform (MKT) Prevista una performance in linea con il benchmark
Underperform (UND) Prevista una sottoperformance rispetto al benchmark

Figura 27: Sistema di rating relativo dei titoli
FONTE:UBS Wealth Management Research
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Obbligazioni “bancarie”, “societarie” e “struttuedt fino a qualche tempo fa queste parole erano un
lasciapassare per convincere i risparmiatori a@stike, per la sicurezza insita in tali strumenti.
Oggqi il castello della sicurezza € crollato e Idlagazioni, in seguito al fallimento delle piu gdin
banche d’investimento, hanno messo a nudo tuttaddragilita.

Dal 1995 al 2007 la quota di bond bancari nei gogiadegli investitori & aumentata di 6 volte, per
un patrimonio complessivo, secondo la Banca ddtadi 355 miliardi di euro. Ma soltanto dopo |l
fallimento di grandi emittenti, quali Lehman Brotbeci si € resi veramente conto della complessita
e della rischiosita di questi strumenti, tanto chel sito di Patti Chiari, si legge oggi: “Le
obbligazioni strutturate sono strumenti complessip dei rischi piu frequenti € quello di non
comprendere il loro funzionamento e dunque di tara scelta non adatta alle proprie esigenze. I
loro acquisto € consigliato solo a chi ne ha cospia natura e il grado di rischio”.

In effetti, un grande peso all’interno della ctisiha avuto anche la sottovalutazione del rischio d
credito, riscontrabile sicuramente dal fatto chiangrimavera del 2007 lo spread tra le emissioni
ad alto rischio e quelle del governo degli Statitigra ai minimi degli ultimi 20 annifigura 28,
dovelower credit bondgorrisponde alla definizione convenzionale “B& inferiore”).

Cheap Money

Spread betwesn lower credit bonds and LS, Treasuries, 19387-2007, in basis points
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Figura 28: Spread tra i lower credit bonds e otitdi stato statunitensi tra il 1987 ed il 2007
FONTE: JP Morgan

Gli spreads a livelli minimi erano accompagnatiadtai indizi, meno evidenti, di comportamenti
imprudenti quali: il rilassamento delle garanzidr@te della concessione di finanziamenti e le
opzioni di ripagamento del debito in “carta” inved®e in denaro. Cid ha portato senza dubbio ad
un complessivo deterioramento della qualita daditvedelle imprese finanziarie.

Gia a partire da Gennaio 2007 si € verificata Uessione degli spreads su alcuni importanti bond a
livello europeo. Cosi, ad esempio, gia nella fasgale della crisi, due bond simbolo del mercato
delle obbligazioni ad alto rendimento Seat e Gdadors, avevano perso vari punti base.

In particolare General Motors fa parte di quellada lista di aziende che, a causa di difficolta di
diversa natura, hanno visto il loro rating scendsoéo I'investment grade: questi titoli sono
comunemente definifrallen angel e scorrendo I'elenco si incontrano anche nonsdslati come
Ford, Fiat, Alcatel, Ahold e British Aiways. Noraate cio, la maggior parte dei titdligh yield
nascono direttamente corjunk bond vale a dire con un rating di grado speculativayugsto il
caso dei titoli che vengono emessi in coincidermraaperazioni di Leveraged Buy Out: in un LBO
normalmente societa dirivate equityacquisiscono il controllo di un’azienda finanzianduona
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parte della transazione (generalmente circa due def controvalore totale) attraverso capitale di
debito, e nello specifico anche attraverso I'eforss di junk bond. Un esempio e appunto quello di
imprese come Seat e Safilo. Dal poco lusinghietmgadi “titolo spazzatura” € anche possibile
risalire la china guadagnando o riguadagnando umgranvestment grade; quando un High Yield
Bond, sia esso un Fallen Angel o un Junk Bond @assiene promosso dalle agenzie di rating
sopra la soglia della BB+ , si parla comunementRising Star Anche in questo caso gli esempi
non mancano: basta infatti pensare a nomi come, ABBssone Tyco.

Durante il 2008 le obbligazioni ad alto rendimehémno bruciato 35 miliardi di dollari di valore in
America. In questo periodo, inoltre, i tassi d'mg&se in Euro hanno subito un adeguamento al
ribasso che risulta abbastanza diversificato argkcdi quale tipologia di curva dei tassi Si
consideri. Analizzando i movimenti della “curva piiache rappresenta il livello dei tassi ai quhli i
sistema bancario si “scambia” denaro sulle varg@snze, il movimento e stato impercettibile sulle
brevi scadenze (inferiori ad 1 anno), e comungumastanza contenuto sulle altre (tra lo 0,30% e lo
0,40%).
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Figura 29: Variazione dei tassi in Euro nei primesi del 2008
FONTE: Trading Italia, 2008

Analizzando invece i rendimenti dei titoli di staearopei con rating AAA (Germania, Francia e

Olanda), i ribassi sono piu marcati (circa lo 0,5Q%r le scadenze intermedie (da 2 a 10 anni),
mentre sono molto pit contenuti o inesistenti ges¢adenze molto brevi (inferiori a 2 anni) e

molto lunghe (superiori a 10 anni). In entrambasic comunque, la forma a “V” delle curve dei

tassi in Euro rappresenta un’evidente differengpetito, per esempio, alla situazione degli Stati
Uniti, dove i rendimenti a breve sono ormai nettataénferiori a quelli a piu lunga scadenza.
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Figura 30: Variazione dei titoli di Stato europeirprimi mesi del 2008
FONTE: Trading Italia, 2008

Tale differenza rispecchia il diverso atteggiamed&la BCE, che ha mantenuto i tassi di
riferimento invariati, rispetto alla FED, che li vece abbassati dal 5,25% al 2,25%, nel 2008. La
maggiore intransigenza della BCE, evidenzia le grapazioni per I'aumento dell’'inflazione e la
minore attenzione riservata all’atteso rallentammestonomico. Negli Usa rimane molto forte la
differenza tra i titoli di Stato ed il livello déassi di interesse sul mercato interbancario.

5.00%

- f_.—'_.—-.‘r"—.r‘ {
B3 gl BB BB |

4,00% / /

3.50% // /,I

3.00% rd ./

250%

2,00% r"'}/

1.50%

1.00%

& I S I Sl
L ‘!{‘\“ﬁ'\bfb 1"" ,§ ,‘._s‘dl.p é"\fé‘ r#‘ f? o é‘)\é‘ é-‘ él&r? Qs‘:ﬂfé:‘r{.bﬁ\l"?é\nf}é‘-‘?é\rﬂé\%%

Scadenza

Figura 31: Differenza tra titoli di Stato e tassilbinterbancario americani
FONTE: Trading Italia, 2008

Nonostante le varie iniezioni di liquidita, il lilke di nervosismo e la sfiducia sul settore baraari

finanziario fino al 2008 si sono molto accentuaditne si pud osservare analizzando il differenziale
tra i rendimenti dei Bond governativi ed il tasaariBor a 1 annofigura 32.
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Figura 32: Differenziale tra rendimenti dei Bondwgmnativi e tasso Euribor a 1 anno
FONTE: Trading Italia, 2008

A fare le spese di questa situazione sono staiit#i@i di Stato dei paesi finanziariamente meno
solidi, come ['ltalia, il cui differenziale di remento con gli equivalenti titoli tedeschi & piuech
raddoppiato in pochi mesi, sia i titoli corporatamessi cioé dalle societa. Gli indici azionari,
invece, hanno registrato un andamento molto difieasd. Mentre gli indici governativi hanno
presentato un risultato complessivamente positiuelli che seguono 'andamento del settore
corporate hanno invece continuato a perdere temaitni sempre piu rilevanti. Ancora peggiore e
stato il risultato di quegli indici che seguonakiEmento dei bond finanziari.

Si é detto che la media degli spreads di tuttiegtittenti pud essere considerata una valutazione
generale sullo stato di salute del mercato obbiagezio corporate. Analizzando alcuni grafici, si
puo valutare quanto sia stato rilevante 'aumergglidspreads per ogni singolo livello di rating,
durante la recente turbolenza dei mercati, confirmhd i livelli attuali con quelli dell’'ultima crisi
del mercato del credito (fine 2000 — inizio 2002).

» Obbligazioni con rating AAA
L’aumento degli spreads, per le obbligazioni cotmassimo giudizio di rating, & stato
significativo (oltre lo 0,20%), ma non ha per il mento raggiunto i livelli massimi di inizio
2001. Va comungue sottolineato che per questaecldissating le logiche di attribuzione
dello spread possono essere diverse, trattandéeitalidi investimenti con un elevato grado
di sicurezzafigura 33.
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Figura 33: Spread obbligazioni con rating AAA
FONTE:JP Morgan
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> Obbligazioni con rating AA

Le obbligazioni con rating AA sono le uniche chenih@a superato i livelli di spread del
periodo 2000-2002. Il motivo e semplice: in queskasse di rating sono presenti molte
banche di affari di Wall Street, fortemente permdie dal mercato in quanto al centro della
crisi globalefigura 34)

pum-EE Sal = T Rttt g0

Figura 34: Spread obbligazioni con rating AA
Fonte:JP Morgan

» Obbligazioni con rating A

Le obbligazioni con rating A hanno praticamentegragto i massimi del periodo 2000-
2002. Anche in questa classe di rating, infattnasspresenti molte banche. L’aumento dello
spread € comunque molto rilevante (0,70% in poekiesane), figura 35).

Figura 35: Spread obbligazioni con rating A
FONTE:JP Morgan

> Obbligazioni con rating BBB

Le obbligazioni con rating BBB hanno subito un antoedi spreads medi di oltre 1 punto
percentuale, tuttavia si & ancora distanti dalllimeassimi raggiunti nel 200Zigura 36).
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Figura 36: Spread obbligazioni con rating BBB
FONTE:JP Morgan

> Obbligazioni “high vield” (con rating inferiore aBB)

Le obbligazioni con rating piu basso presentansdal dato piu interessante. Nonostante,
infatti, un aumento medio degli spreads di oltreunti percentuali, i livelli sono ancora

molto inferiori, non solo ai livelli di crisi del @0-2002, ma anche ai periodi meno
problematici, come ad esempio il 1999-200@uia 37).
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Figura 37: Spreads obbligazioni “high yield”
FONTE:JP Morgan

In conclusione da un’analisi di questo tipo emergduoe elementi interessanti:
e un forte movimento degli spreads dei titoli conimatintermedi (AA e A), causato
principalmente dalla concentrazione di emittentisddtore finanziario;
e un movimento meno significativo (almeno in termielativi) dei titoli a rating piu basso
(quindi a rischio piu alto).
Relativamente al primo punto, c’'e da attendersi nishazione dell’attuale “distanza” tra le agenzie
di rating e il mercato, dunque un adeguamento assib dei rating delle banche, o una riduzione
degli spreads, o anche una via di mezzo tra lesdluzioni (molto piu probabile).
Per quanto riguarda il secondo aspetto, invecsj potrebbe aspettare un significativo aumento
degli spreads delle obbligazioni “high yield”.
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In generale, analizzando fegure 38 e 39, ci si rende subito conto che le recenti variazube
rating e la crisi mondiale hanno avuto conseguedeeisamente negative sul mercato
obbligazionario e su quello azionario, in cui siveita una perdita complessiva di circa 23,3 trilion
di dollari.
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Figura 38: International debt securities issuance
FONTE:Dealogic, Euroclear, Thomson Reuters, Xtrakter Bil§
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Figura 39: Performance dei mercati azionari nelaomie mature e in quelle emergenti
FONTE:Paladino Giovanna, 200R;assetto e la struttura dei mercati dei capitali
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4.4.2 Strumenti di finanza strutturata

E importante valutare I'impatto delle decisionildehgenzie di rating sul mercato secondario, di
negoziazione dei titoli, ed in particolare sul natoc degli strumenti di finanza strutturata. Si
definiscono cosi quegli strumenti che:

[0 sono costituiti da upool di attivita(sia esistenti sul mercato, sia create sinteticaee

0 prevedono la dissociazione del rischio creditizéb pool di attivita da quello del titolare

delle stesse;

[0 consentono il frazionamento in tranches delle paasemesse a fronte del pool di attivita.
Data la complessita che caratterizza tali strumdiii dai suoi inizi il settore della finanza
strutturata si € ampiamente avvalso dei rating. dgenzie, infatti, hanno assunto un ruolo
preminente nell'offerta dei derivati, percio la wizione della finanza strutturata rappresenta oggi
il segmento piu importante e in piu rapida cresdéle tre principali agenzie di rating, nonché una
fonte primaria di reddito.

LS. Structured Finance — 2008 Rating Activity by Market Sector
{As of Mov. 30, 2008)

Upgrades Downgrades
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Figura 40: U.S. Structured Finance — 2008 Ratingivity by Market Sector
FONTE:Fitch Ratings

Sebbene le conoscenze tecniche richieste per lgavane degli strumenti debitori tradizionali si
applichino in larga parte anche alla finanza atrath, le peculiari caratteristiche dei prodotti
strutturati comportano taluni adattamenti delle adetogie. Le varie tranches sono normalmente
concepite avendo in mente come obiettivo determirading. Cio implica, a sua volta, che le
agenzie siano coinvolte nel processo di struttorezi data I'esigenza del promotore di ottenere la
loro opinione in merito.

L’agente organizzatore afrangern utilizza di regola i modelli delle agenzie disgmnh
pubblicamente per pre-strutturare I'operazione@aaw seguito un dialogo con le agenzie stesse al
fine di mettere a punto la struttura. Grazie a tpuesocesso iterativo e alla specificita contrddua
delle operazioni di finanza strutturataarfanger puo adattare il profilo di una tranche in base al
responso preliminare dell’agenzia, cosicché I'asagpne dei rating ha una marcata naaxante

che contrasta con le tradizionali valutazi@x postdei titoli di debito convenzionali, dove la
fissazione di rating obiettivo e il responso pretiare hanno scarsa importanza, date le ridotte
possibilita dell’'emittente di aggiustare le canastiiche creditizie in funzione di tali elementi.

| rating si basano sulle stime della perdita attesdella probabilita di default. Le principali
determinanti della distribuzione delle perdite in qualsiasi portafoglio, quindi i tre principali
parametri su cui si basa ogni metodo per l'assagnazdi rating a un’operazione di finanza
strutturata, sono: la probabilita di insolvenza digigoli obbligati compresi nel pool, i tassi di
recupero e le correlazioni (temporali) fra le invgolze degli obbligati.
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Nel periodo attuale tali strumenti sono stati speat centro dell'attenzione degli operatori
economici, in particolare con riferimento ai costtd“titoli tossici”, strumenti finanziari “derivia
strutturati” emessi dai trader delle banche, cleeéimbiavano come garanzie per ottenere prestiti,
ma spesso rifilati anche al pubblico retail inditimente.

Nel Luglio 2008, Moody's ha licenziato il capo dderivati, responsabile di aver sbagliato
nell'assegnare il rating ad alcuni prodotti strtaty dopo che, qualche mese prima, la stessataocie
aveva affermato di aver attribuito ai CPDO (ConstBnoportion Debt Obligation) un rating
sbagliato, forse a causa di un errore informatico.

Il vero problema, pero, puo essere identificatéen@ssunzioni e nei modelli che sono stati utilizza
per assegnare i rating dei prodotti strutturatialezando i CPDO, si puo comprendere a fondo
guesto problema. | CPDO sono derivati scritti sugtiici di credito di cui, tra il 2006 ed il 2007,
sono stati emessi circa 5 miliardi di dollari. Ragdo ad una particolare tipologia di CPDO,
denominati Surf, nella primavera del 2007, su Riaka, si puo leggere che il prodotto riesce “a
combinare I'esposizione a indici di derivati creia cinque anni con una particolare formula di
leverage, creando I'equivalente aureo per i medtcredito: un titolo che unisce un rating elevat
(AAA) a una cedola di 200 punti base (pb)”.

Un rating AAA significa una probabilita su 20.000fdllire nel primo anno. Nonostante cio, a
meno di un anno, alcuni CPDO erano gia andati faulee gli investitori avevano gia perso il 90%
del capitale. Altri, invece, hanno subito pesardwdgrade (abbassamento del rating) e questo
almeno per tre motivi:

(0 rlabuso di ipotesi modellistiche discutibili e selifipatrici. L'elevato rating dei CPDO era
conseguenza dell'ipotesi che gli spreads di credio principale misura del rischio
creditizio nel sistema economico) fossero soggeftuttuazioni contenute e regolari, con
un ritorno verso valori medi in tempi rapidi. Sublase di queste ipotesi il prodotto poteva
aumentare I'esposizione proprio nei momenti di niagdschio di credito, senza pericolo
di default. Solo alcune agenzie di rating (tradalgFitch) avevano segnalato i rischi insiti
in questo approccio. Nell’aprile 2007, infatti, ¢htsegnalava che un CPDO sarebbe andato
molto prossimo al default in caso di allargamerggldspreads di credito di 129 pb in 180
giorni, uno scenario considerato altamente impridalai semplici modelli utilizzati per il
rating. A meno di un anno, pero, I'effettivo allargento degli spreads e stato di 136 pb in
180 giorni. Le regolari fluttuazioni, verificatesa il 2005 ed il 2006, non si sono ripetute e
non hanno salvato gli investitori;

(0 i dati utilizzati erano troppo pochi ed inoltreeniti a un periodo particolarmente positivo
del ciclo economico globale. Un esempio viene dadptti legati ai valori immobiliari
statunitensi. Ai fini del rating veniva spesso adagto un periodo (1998-2002)
caratterizzato da elevata crescita dei prezzi dedke e quindi da bassa probabilita di
fallimento dei mutuatari. Nella convinzione chariercato fosse diventato piu maturo, si
ignoravano i primi anni ‘90, caratterizzati da tagiscrescita ben piu limitati. Purtroppo,
proprio quegli anni, invece, sarebbero stati unnbjivisore per la situazione che si e poi
effettivamente verificata,;

O l'estrema sensibilita del rating allo spread ditpaza. Un CPDO con scadenza 10 anni
proposto il 26 Giugno 2007 (spread a 25 pb) avrettemuto un rating BB, corrispondente
ad un prodotto rischioso, se proposto un mese dspread a 45 pb), pero, avrebbe
ricevuto un rating AAA. A differenza del rating din'impresa, che €& ancorato a
fondamentali difficilmente manipolabili, nel caso grodotti strutturati e di modelli di
rating semplificati si puo giocare su alcuni delitalgl prodotto a cui il rating puo essere
molto sensibile, come la data di partenza nell’ggendel CPDO. Questo acuisce |l
conflitto di interessi: grazie anche alla possiaifer I'emittente di riproporre all'agenzia il
prodotto con piccole modifiche qualora il ratingeotuto non sia stato soddisfacente, si
creano le condizioni per arrivare a prodotti caimgaelevato sfruttando le semplificazioni

48



dei modelli. Il che, sfortunatamente, va a scapigdl’affidabilita e della solidita della
valutazione.
Tra gli strumenti di finanza strutturata piu im@orti e diffusi ci sono i cosiddetti “CDO”,
Collateralized Debt Obligation, prestititi obbligezari creati usando la tecnica della
cartolarizzazione, da una serie di bond o deri&gsi vengono emessi in varie tranches, con rating
e rischiosita a scalare, il cui rimborso e le ced@e sono garantite dal portafoglio sottostante di
obbligazioni, prestiti o derivati.
L'investimento in CDO comporta vari rischi (e ouwi@nte pari rendimenti). C'é il rischio che il
portafoglio sottostante posto in garanzia vadaefadt, almeno in parte. C'é poi un rischio di
“concentrazione": se i titoli sottostanti sono camicati in settori simili o nello stesso settorée,C
inoltre, un rischio di "struttura": un investitopo infatti acquistare la tranche migliore (con il
rating piu elevato) o quella peggiore. La tranche nschiosa in un‘emissione di CDO e quella
definita “equita”: quella che va ad assorbire liengr perdite del portafoglio sottostante.
Il rating di questo particolare settore della fimarstrutturata ha subito un notevole sviluppo seci
negli ultimi anni, in concomitanza della crifiglra 41).
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Figura 41: EOD Frequency for CDO'’s given Presentégency Rating
FONTE: Anna Katherine Barnett-Hart, Harvard

Negli ultimi mesi le tre principali agenzie di madi nei loro rapporti hanno spesso sottolineato il
rischio che la crisi che ha colpito la finanza stnata, in particolare in Europa e in Asia, aurnant
seqguito alla recessione dell’economia mondialel@ @alescita delle aspettative di default delle
imprese. La societa di ricerca ed informazione €8aghts ha affermato, infatti, che ormai “la
fiducia degli investitori in strutture troppo corepke, che soffrono di una carente liquidita e di un
scarsa informazione sia per gli emittenti che piengestitori, & stata decimata”.

Come si pu0 notare dalfagura 42la crisi ha decisamente ridimensionato nel 2008néssioni di
strumenti strutturati, in particolare per quel cigrparda i CDO ed i CSO (Collateralized Synthetic
Obligations).
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Figura 42: CDO/CSO Quarterly Issuance ($, billions)
FONTE: CreditFlux, CreditSights

Anche per i titoli RMBS (Residential Mortgage-Badkeéecurities) e CMBS (Commercial
Mortgage-Backed Securities) i risultati non soratistoddisfacenti, con un aumento significativo
dei downgrade da parte delle agenzie di ratiiggi@ 43.

North American CMBS Rating Changes (By Quarter)
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Figura 43: North American CMBS Rating Changes (lnager)
FONTE: Standard & Poor’s, 2008
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Inoltre le altre tendenze per il terzo trimestre2(98 sono state caratterizzate da :
0 un numero inferiore di downgrade per le ABS (Ad3atked Securities), da 555 nel
secondo trimestre del 2008 a 119, per S&P;
[0 una situazione fortemente negativa per i CDO, namggnte influenzati dal fallimento
della Lehman Brothers.

4.4.3 Il “rating immobiliare”

Il rating immobiliare puo essere definito come: “gindizio sintetico circa il rischio sotteso a un
singolo bene immobile, a un portafoglio o a un pttimmobiliare, sulla base di giudizi di merito
a medio termine sulla qualita del bene e, in paldie, del suo mercato di riferimento, della sua
localizzazione, delle caratteristiche dellimmokglelei flussi di cassa relatid®

Tale concetto di “rating immobiliare” é relativantemecente, infatti, solo nel 2003, la Guidance 14
degli Standard Europei di Valutazione (EVS) ham#di una linea guida dell’ European Property
and Market Rating (PaM). Questo tipo di rating seerdbbe contrapporsi perfettamente a quello
classico effettuato sugli strumenti del mercatarimario, tuttavia, oggi il settore finanziario e
entrato a far parte del mercato immobiliare in mascrescente di giorno in giorno. L'avvento dei
fondi immobiliari e di nuove forme di finanza stwta hanno reso necessaria l'introduzione di
analisi tipiche del settore finanziario nel campuonobiliare. In particolare, per quanto riguarda i
prodotti finanziari correlati a beni immobiliari| irating dell’operazione assume un ruolo
fondamentale proprio al fine di fornire al mercato giudizio sintetico sul rischio sotteso,
essenziale per la scelta dell'investitore. La fegdel valutatore immobiliare, in un’ottica di quest
tipo, assume una funzione centrale. | valutatoropgei, riuniti in TEGoVA (The European Group
of Valuer's Association), hanno definito uno stamdadi rating immobiliare omogeneo e
riconosciuto in 27 Paesi dell’area europea. L'asaane TEGoVA, inoltre, ha sviluppato a livello
europeo il project (and market) ratirig il quale prende in considerazione non i beni ot
esistenti, bensi quelli da costruire, i cosiddéttvelopmento progetti di sviluppo immobiliare, in
cui esista il diritto ad edificare. fproject and market ratingesprime un giudizio sul rischio
correlato a tali progetti sulla base di moltepipntesi, eventuali e future. Viene quindi giudickta
gualita di un ipotetico bene immobile finito, icts connessi al suo sviluppo e le prospettive della
sua vendita nel mercato di riferimento. A questenei poi affiancata un’analisi dptoperty and
market ratingeseguita sugli ipotetici immobili risultanti dalecuzione del progetto immobiliare.
Sono quattro le aree di attivita in cui il PaM grmvare applicazione:

[0 in operazioni di cartolarizzazione e obbligazioranbarie garantite (Mortgage Backed
Securities o MBS), dove il patrimonio immobiliareostituisce una garanzia
dell'obbligazione principale, rappresentata daltarsento finanziario;

O in fondi immobiliari (Real Estate Interest FundsR&IF), ordinari o speculativi e nelle
societa immobiliari in genere;

[0 in occasione del rilascio di fidejussioni bancariassicurative a garanzia;

[0 direttamente nei confronti di beni immobili o pddgli immobiliari, per attribuire un rischio
complessivo ad un progetto, o per confrontareldneadi beni collocati in luoghi diversi e/o
in mercati diversi.

23 Campagnoli Antonio, 2008\pplicazioni del Rating immobiliare: MBS, Covereiriel e

comparazione di pacchetti immobilia@onsulente Tecnico n. 1, Gennaio-Marzo 2008.
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E’ interessante notare come in tale procedimergogna fare una distinzione tra cio che avveniva
prima e cio che é successo dopo la crisi.

Prima della crisi finanziaria, infatti, la garanzia un processo di questo tipo era considerataecom
semplice parametrdoan to value per valutare dunque il rapporto tra il mutuo édvalore
dellimmobile, rispetto al credito erogato e suciesmente trasferito. Non vi era pero, dopo
'erogazione del finanziamento, alcuna verifica cassiva della validita della garanzia, né della
consistenza e della qualita della stessa. Le pmdiiehe connesse alla gestione del rischio, con
particolare riferimento agli strumenti finanziarretti al trasferimento di tali rischi creditizi da
esempio i CDO, Collateralized Debt Obligation), ggemon possono essere sottovalutate. Infatti,
0ggi vi sono investitori il cui principale interese I'appropriazione dei beni concessi in garanzia.
Un esempio puo essere appunto quello di un CDOttstato e venduto prima della crisi, in cui
siano inseriti dei crediti garantiti da ipotecar p@ ammontare totale di un miliardo di Euro. La
prima tranche di capitale di rischio, senza rativgperdite per un valore nominale pari a 30 milion
di Euro; la seconda tranche ha un rating A , cawifgeper un valore nominale di 70 milioni di
Euro; la terza € un finanziamento con rating AApeedite per un valore nominale di 100 milioni di
Euro. Nel caso ipotizzato il portafoglio € rapprséo da 100 credit default swap nominativi per un
valore di 10 milioni di Euro ciascuno con 60 bgsiénts di spread medio e con un rating A medio
(figura 44).

Tranche Caratura Valore Rischio di Spread (punti
facciale credito base)
Equity 0-3% 30 Senza rating 1200
Mezzanine 3-10% 70 A 200
Senior 4-100% 900 AAA 10
Intero 0-100% 1.000 A 60
Portafoglio

Figura 44: Esempio di CDO in milioni di Euro
FONTE: Campagnoli Antonio, 200&pplicazioni del Rating immobiliare: MBS, Coverairisl e
comparazione di pacchetti immobilia@pnsulente Tecnico n. 1, Gennaio-Marzo 2008

Nell'ipotesi considerata, le tre tranches soncetettdute a investitori. La tranche di “equitd”gch
nell’ esempio offre un massimo pari al LIBOR +12%eanduta, per esempio, ad hedge fund. La
tranche “mezzanine”, che offre un massimo parilBIQR +2%, e venduta a banche regionali. La
tranche “senior”, che offre LIBOR +10 basis poirgsyenduta al riassicuratore o altri soggetti con
bassa propensione al rischio. L'investitore depodignaro in un conto a garanzia (“collateral”)
liquido o investito in obbligazioni AAA a fronte Hie sottoscrizione dei credit default swap.
Qualora vi fosse un default, vi sarebbe un’immedeatmpensazione sul collateral.

Ebbene, nella situazione attuale il default & diverun caso quasi usuale nel mercato del credito. |
guesta situazione, dunque, il collateral puo raggmrare un’ottima opportunita d’'investimento a
sconto.

Oggi, pero, le cose sono completamente cambiaiepafpra, infatti, titoli di debito strutturati lia
anche in vista della possibile aggressione deltargae, e ovviamente del debitore principale. Dal
momento che si tratta di titoli emessi sul mercgtando non veniva presa seriamente in
considerazione I'eventualita dell'insolvenza, essn presentano una documentazione approfondita
riguardante solidita e qualita delle garanzie ipate. A seguito della crisi, nel caso di MBS,
quindi, I'attivita del team dedicato alla redaziothel PaM si inserisce in genere in un piu ampio
eventuale lavoro svolto a un’agenzia di rating. &lvisor immobiliari, chiamati a svolgere la
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funzione di selezionatori del sottostante piu conenete da aggredire, usano il PaM per analizzare i
rischi connessi ai beni concessi in garanzia eral inercato. Lo scopo non € piu quello di fornire
una consulenza a colui che cede i propri cred#nsh di offrire a coloro che investono in MBS in
default, un giudizio sul rischio, espresso in madisparente, e relativo sia al mercato, sia alla
sostenibilita del valore del patrimonio di singbé&ni o di portafogli, al fine di facilitare lo stiad
della struttura delle garanzie (il cosiddettecurity packagee la determinazione del prezzo a
sconto.

4.5 |l caso Lehman Brothers

Senza dubbio la societa maggiormente colpita da&itasa crisi economica e la Lehman Brothers
Holdings Inc., fondata nel 1850 e attiva nel setei servizi finanziari a livello globale.

Nell’Agosto 2007, in seguito alla crisi dei mutuibgprime, la societa ha chiuso la sua banca
dedicata appunto ai prestiti subprime, la BNC Magtg distruggendo circa 1.200 posti di lavoro in
23 sedi e registrando una perdita di 25 miliontbdé una riduzione dell'avviamento di circa 27
milioni di $; giustificando tale comportamento dafando che: “le scadenti condizioni del mercato
nel settore dei mutui, hanno reso necessaria ustarsmale riduzione delle risorse e dell'impegno
nell'area dei prestiti subprim&" Nonostante cid, nel 2008 vaste perdite si sormraalate sui
titoli garantiti da mutui a basso rating, tanto régistrare perdite totali per 2,8 miliardi di $ nel
secondo trimestre, evento questo che I'ha costeetiguidare 6 miliardi di $ di attivita. Nel solo
primo semestre del 2008, le azioni di Lehman hagyerso il 73% del loro valore, mentre il mercato
del credito continuava a frenare. Nell'’Agosto 2dG4)man ha annunciato l'intenzione di ridurre del
6% la propria forza lavoro (ovvero di 1.500 pergos@ro la data di presentazione dei risultati del
terzo trimestre, a settembre. Gia a Luglio 20080 ,psi prospettava l'insolvenza dellistituto (la
figura 45 evidenzia il rischio di default, prendendo in esafaedamento dei prezzi dei Credit
Default Swap e dei CDS della societa).

LEH Stock vs Default Risk: 1/07-Present

450
400 4
350
300 4

250
—LEH CD3

LEH CD'S Price

—LEH

lan-07
Feb-07 A

Mar-07 -
lan-08

Apr-07
May-07 -
Jin-07F
Juk-07
Aug-07
Sep-07 -
Oet-07 A
Mawv-07 -
Dec07 4
Fab-08 -
Mar-08 |
Apr-08
Mayg-08
Jun-08
Juk-08

Figura 45: Leheman Stock vs Default Risk
FONTE:Bespoke Premium

Il 22 agosto 2008 le azioni Lehman hanno chiuso worprogresso del 5% (16% nell'arco della
settimana) grazie alle notizie secondo le qualdeea Development Bank (controllata dallo Stato)
stava prendendo in considerazione I'acquisiziofia danca statunitense.

24 Kulikowski Laura, 2007L.ehman Brothers amputates mortgage a2thAgosto 2007.
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La maggior parte di questi guadagni sono statioggttente erosi non appena si € avuta notizia che
la Korea Development Bank stava "fronteggiandoiatiffa per soddisfare le autorita regolatrici e
per attrarre partners nell'operaziofieTutto & culminato il 9 settembre, quando le aiz&mno
affondate del 44,95% a 7,79 $, dopo la notizia lkehsocieta statale sudcoreana aveva posto le
trattative in stand-by.

La diminuzione della fiducia degli investitori eggeguita quando le azioni Lehman hanno perso
violentemente meta del loro valore spingendo liads&P 500 giu del 3,4% il 9 settembre. Il Dow
Jones ha perso 300 punti lo stesso giorno perlacpupazione degli investitori riguardo la solidita
della banca. Nonostante I'evidente situazionepilegno degli Stati Uniti non ha annunciato alcun
piano di intervento a soccorso di crisi finanziare dovessero riguardare Lehman.

Il 10 settembre 2008 Lehman ha annunciato una taedii 3,9 miliardi di $ e lintenzione di
liquidare una quota di maggioranza nelle attivitansdestment management. L'azione scivolo del
7% quel giorno. Lehman, dopo aver inizialmente irgspogni domanda riguardo la vendita della
societa, annuncio di essere in cerca di un acdeirenl prezzo delle azioni cadde di un ulteriore
40% I'11 settembre 2008.

Lehman losses

Lehman Brothers shares closed
below $4 and is down 94.3 per-
cent from its January peak.

Lehman Brothers (LEH)
$80 per share

70
—$64.05

$3.65
JUFMAMUJJ AS
SOURCE: Themson Financial AP

Figura 46: Lehman losses
FONTE: Thomson Financial

Il 13 settembre 2008 Timothy F. Geithner, presidatdlla Federal Reserve Bank di New York, ha
convocato una riunione sul futuro di Lehman, inalles possibilita di una liquidazione d'emergenza
delle sue attivita. In tale sede Lehman riferi en@no in corso trattative con Bank of America e
Barclays per la possibile vendita della societd4lsettembre 2008 slihe New York Timesgeniva
pubblicato che Barclays aveva posto fine alla dtexta per I'acquisto di tutta o parte di Lehman e
che l'operazione per salvare la banca dalla liquistee era naufragata.

Il 15 Settembre 2008 la societa ha annunciatcelinione di avvalersi del cosiddettGHapter 11,

la procedura di “fallimento pilotato” prevista dallegge statunitense, la quale consente, alle
imprese che la utilizzano, una ristrutturazione egu#o di un grave dissesto finanziario
('equivalente, grosso modo, dellamministrazior@tollata in Italia). Lehman dichiarava debiti
bancari per 613 miliardi di $, debiti obbligazionper 155 miliardi di $ e attivita per un valore di
639 miliardi di $.

25 Marketwatch.com, 2008&inancial slip as Korea snags weigh on Lehman aretr\, 14
Settembre 2008.
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Lehman Brothers Bilance Sheet

Figura 48: Lehman Brothers Cash Flows
FONTE: Google Finance

Cash & Equivalents 19,544.0 24,133.0 20,029.0 17,627.00
Short Term Investments - - - -
Cash and Short Term Investments 19,544.0 24,133.0 20,029.0 17,627.00
Accounts Receivable - Trade, Net 37,485.0 49,213.0 40,627.0 35,747.00
Receivables - Other - - - -
Total Receivables, Net 41,721.0 52,399.0 43,277.0 38,391.00
Total Inventory - - - -
Prepaid Expenses -
Other Current Assets, Total -
Total Current Assets - - -
Property/Plant/Equipment, Total - Gross 6,975.00 6,756.0! 6,299.0( 5,999.00
Goodwill, Net - - 3,137.00 -
Intangibles, Net 4,101.0 4,112.0 990.0( 4,108.00
Long Term Investments 563,935.0 695,339.0 614,363.0 589,724.00
Other Long Term Assets, Total - - - -
Total Assets 639,432.0 786,035.0 691,063.0 659,216.00
Accounts Payable 61,086.0 84,552.0 64,307.0 51,829.00
Accrued Expenses 9,802.0! 11,596.0 16,039.0 17,157.00
Notes Payable/Short Term Debt 22,655.0 24,752.0 18,024.0 20,937.00
Current Port. of LT Debt/Capital Leases 20,991.0 18,510.0 16,801.0 13,997.00
Other Current liabilities, Total - - - -
Total Current Liabilities - - -
Long Term Debt 128,182.0 128,285.0 123,150.0 120,331.00
Capital Lease Obligations - - - -
Total Long Term Debt 128,182.0 128,285.0 123,150.0 120,331.00
Total Debt 171,828.0 171,547.0 157,975.0 155,265.00
Deferred Income Tax -
Minority Interest - - - -
Other Liabilities, Total 370,440.0 493,508.0 430,252.0 413,232.00
Total Liabilities 613,156.0 761,203.0 668,573.0 637,483.00
Redeemable Preferred Stock, Total - - - -
Preferred Stock - Non Redeemable, Net 6,993.0 2,993.01 1,095.01 1,095.00
Common Stock, Total 61.0( 61.0( 61.0( 61.00
Additional Paid-In Capital 11,268.0 11,129.0 9,733.0! 9,802.00
Retained Earnings (Accumulated Deficit) 16,901.0 19,880.0 19,698.0 18,915.00
Treasury Stock - Common -4,922.01 -5,149.00 -5,524.01 -5,658.00
Other Equity, Total -4,025.00 -4,082.0! -2,573.00 -2,482.00
Total Equity 26,276.0 24,832.0 22,490.0 21,733.00
Total Liabilities & Shareholders' Equity 639,432.0 786,035.0 691,063.0 659,216.00
Shares Outs - Common Stock Primary Issue - - - -
Total Common Shares Outstanding 552.7( 551.3i 531.8! 529.45
Figura 47: Lehman Brothers Bilance Sheet
FONTE: Google Finance
Lehman Brothers Cash Flows
Net Income/Starting Line -2,285.0! 489.0( 4,192.0 3,306.00
Depreciation/Depletion 325.0( 160.0( 577.0( 427.00
Amortization - - - -
Deferred Taxes - - 418.0( -
Non-Cash Items 809.0( 383.0( 1,677.0 832.00
Changes in Working Capital -16,748.0 -11,670.0 -52,459.0 -46,957.00
Cash from Operating Activities -17,899.0 -10,638.0 -45,595.0 -42,392.00
Capital Expenditures -487.0( -239.0( -966.0( -697.00
Other Investing Cash Flow Items, Total -91.0( -82.0( -732.0( -893.00
Cash from Investing Activities -578.0( -321.0( -1,698.01 -1,590.00
Financing Cash Flow Items -338.0( -860.0( 7,744.00 3,273.00
Total Cash Dividends Paid -334.0( -130.0( -418.0( -314.00
Issuance (Retirement) of Stock, Net 5,301.0! 1,269.0 -2,162.01 -2,248.00
Issuance (Retirement) of Debt, Net 13,075.0 10,958.0 43,428.0 44,332.00
Cash from Financing Activities 17,704.0 11,237.0 48,592.0 45,043.00
Foreign Exchange Effects - - - -
Net Change in Cash -773.0( 278.0( 1,299.0 1,061.00
Cash Interest Paid, Supplemental 15,194.0 8,987.0! 39,454.0 29,428.00
Cash Taxes Paid, Supplemental 499.0( 337.0( 1,476.0 939.00
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Lehman Brothers Income Statements

In Millions of USD (except for per share 3 months ending

items) 2008-08-31
Revenue

Other Revenue, Total

Total Revenue

1,971.0
432.0(
2,403.0

3 months ending

5,826.0
414.01
6,240.0

3 months ending

11,933.0
437.0(
12,370.0

3 months ending

14,433.0
458.0(
14,891.0

3 months ending

14,267.00
472.00
14,739.00

Cost of Revenue, Total
Gross Profit

5,306.0
-3,335.0!

6,908.0
-1,082.0

8,863.0!
3,070.0¢

10,500.0
3,933.00

10,431.00
3,836.00

Selling/General/Admin. Expenses, Total
Research & Development
Depreciation/Amortization

Interest Expense(Income) - Net Operatil
Unusual Expense (Income)

Other Operating Expenses, Total

Total Operating Expense

2,797.00
68.0(

56.0(
8,227.01

3,174.0
87.0(

158.01
10,327.0

2,679.00
89.0(

76.0(
11,707.0

3,007.00
103.@

50.0(
13,660.0

2,928.00
91.00

84.00
13,534.00

Operating Income

-5,824.01

-4,087.0

663.0(

1,231.0

1,205.00

Interest Income(Expense), Net Non-
Operating

Gain (Loss) on Sale of Assets
Other, Net

Income Before Tax

-5,824.01

-4,087.0

663.0(

1,231.0(

1,205.00

Income After Tax

-3,927.0!

-2,774.0

489.0(

887.0(

887.00

Minority Interest

Equity In Affiliates

Net Income Before Extra. ltems
Accounting Change
Discontinued Operations
Extraordinary Item

Net Income

-3,927.01

-3,927.01

-2,774.0

-2,774.0

489.0(

489.0(

887.0(

887.0(

887.00

887.00

Preferred Dividends
Income Available to Common Excl.
Extra Items

-4,090.0!

-2,873.0

465.0(

871.0(

870.00

Income Available to Common Ircl. Extra
Iltems

-4,090.0!

-2,873.0

465.0(

871.0(

870.00

Basic Weighted Average Shares
Basic EPS Excluding Extraordinary
Iltems

Basic EPS Including Extraordinary
Items

Dilution Adjustment

Diluted Weighted Average Shares
Diluted EPS Excluding Extraordinary Ite
Diluted EPS Including Extraordinary
Items

0.0(
691.2(
-5.9:

0.0(
559.3
5.1«

572.8(
0.81

563.7!(
1R

565.80
1.54

Dividends per Share - Common Stock
Primary Issue

Gross Dividends - Common Stock

Net Income after Stock Based Comp.
Expense

Basic EPS after Stock Based Comp.
Expense

Diluted EPS after Stock Based Comp.
Expense

Depreciation, Supplemental

Total Special Items

Normalized Income Before Taxes
Effect of Special Items on Income Taxe:
Income Taxes Ex. Impact of Special Iter
Normalized Income After Taxes

0.1%

0.1%

0.1%

0.1¢

0.15

Normalized Income Avail to Common

Basic Normalized EPS
Diluted Normalized EPS

-5.9¢

-5.1¢

Figura 49: Lehman Brothers Income Statements

FONTE: Google Finance

0.81

ALK
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Analizzando questi dati si puo sicuramente affeentdae quello di Lehman Brothers é il piu grande

fallimento nella storia delle bancarotte mondiagjra 50)

| PIU’ GRANDI FALLIMENTI DELLA STORIA

1 Lehman Brothers 639 miliardi di $

2 Worldcom 103,9 miliardi di $
3 Enron 63,4 miliardi di $
4 Conseco 61,4 miliardi di $
5 Texaco 35,9 miliardi di $
6 Financial Group of 33,9 miliardi di $

America

7 Refco 33,3 miliardi di $
8 Indymac Bancorp 32,7 miliardi di $
9 Global Crossing 30,2 miliardi di $
10 Calpine 27,2 miliardi di $

Figura 50: | piu grandi fallimenti della storia
FONTE: Michele Clementi

Allo stesso risultato si arriva considerando i Vatlimenti in base alla perdita di attivitligura
51).
Bankruptcies By Assets ($ billions)
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Figura 51: Bankruptcies by assets ($ billions)
FONTE: Saj Karsan

Se si fa, pero, una classificazione in base altdita di lavoratori impiegati, la graduatoria ngn
riconfronta con quella della figura precedetiigufa 52.
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Figura 52: Bankruptcies by employee
FONTE: Saj Karsan
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Dunque, il fallimento di Lehman non viene consideraosi disastroso dal punto di vista della
perdita di lavoratori dipendenti, quindi, dell'ogazione, o almeno non allo stesso livello di altri
precedenti fallimenti (quali Worldcom), ma moltoage ed eccezionale dal punto di vista della
perdita di capitali.

Molti esponenti dell’economia si sono interrogatila gravita di questo fallimento e sulle possibili
cause, uno tre questi & Luigi Zingales, editorfalidel Sole 24 Ore e dell’Espresso, il quale
considera il crollo di Lehman Brothers come “ilulimto della sua aggressiva leva finanziaria e
della forte dipendenza dal finanziamento mediahtéebito a breve terminé® in un contesto,
inoltre, di crisi generale.

PERIOD ENDING 31-May-08 29-Feb-08 30-Nov-07 31-Aug-07

Current Liabilities
ALCounes

Payable 70,888,000 96,148,000 80,246,000 68,986,000
S

Long Term

Debt 163,148,000 428,555,000 359,415,000 336,456,000
umner

Current 29,356,000 28,829,000 29,363,000 24935 000

Total Current Liabilities - - - -
Long Term Debt 340,766,000 207,671,000 199,449,000 207,106,000
Cther Liabilities - - - -
Deferred Long Term Liability Charges

Minority Interest

Megative Goodwill

Total Liabilities 613,156,000 761,203,000 668,573,000 637,483,000

Stockholders' Equity

IMisc Stocks Options Warranls

Redeemable Prefered Stock - - - -
Preferred Stock 6,993,000 2,993,000 1,085,000 1,095,000

Common Stock 61,000 61,000 61,000 61,000
Retained Earnings 16,901,000 19,280,000 18,698,000 18,915 000
Treasury Stock -4,922,000 5,149,000 -5,524,000 5,658,000
Capital Surplus 11,268,000 11,129,000 9,733,000 9,802,000
Cther Stockholder Equity -4,025,000 -4,082,000 2,673,000 -2,482,000
Total Stockholder Equity 26,276,000 24,832,000 22,490,000 21,733,000
Leverage ratio 24.6 32.7 30.7 30.4

(assets over equity)

Short term ratio 25.51% 54.59% 52.05% 51.09%
(short term debt over assets)

Figura 53: Lehman Brothers Liabilities and Sharateris’ Equity
FONTE:Lehman Annual Reports

In seguito all'inizio della crisi economica, Lehmsiré accorta di questi due problemi, ma ormai era
troppo tardi per risolverli. Purtroppo soltanto dapfallimento della societa I'economia mondiale
si & resa conto del necessario bisogno di unautazbne del rischio di credito, troppo
sottovalutato fino ad allora.

In questo caso si & parlato di un vero e propfilonfanto “totale”, non solo di Lehman Brothers,
dunque, ma anche delle distratte autorita di vigiéa delle agenzie di rating, delle banche e
soprattutto di “Patti Chiari”, il fraudolento proge dellABl e di talune associazioni di
consumatori, che si proponeva di individuare ghesstimenti piu “sicuri” per gli investitori italian
considerando non affidabili alcuni titoli di Stataliani, come ad esempio i BTP a lunga scadenza,
ma affidabilissimi i titoli Lehmanfigura 54).

26 Zingales Luigi, 2008Causes and effects of the Lehman Brothers bankruptited States
House of Representatives, 6 Ottobre 2008.
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English | Mappa | Link

Q 0
“J PattiChiari

apere i pi pee MoegSeTe megiio, in Bancs

Obbligazioni a basso rischio

PattiChian propone un elenco consultabile di obbligazign a basso rischio
e di conzeguenza a bassa rendimanto, costantamente aggiarnato, per
anentare chi @ privo di esperienza finanziara e intende nvestire in titoh
particolarmente semplici da valutare. NEW

Data di ultimo aggicrnamento della lista: 19/09/2008

Risultati

= Ricerca per codice ISIN

= Ricerca Diretta Criter Selezionati

= Ri A t PFaese "
icerca Avanzata e AN Stati Unit
* Ricerca per paese dell'emittente A tante  |LEHMAN BROTHERS HOLDINGS IN]
® Liste in formato PDF
Ricerca Yeloce [[La ricerca non ha predotto alcun risultato |
Codica 151N
Ih! |n rﬂ
Carca

Figura 54: Patti Chiari, obbligazioni a basso risoh
FONTE: Patti Chiari

Essi sono stati inclusi nel paniere dei titoli admrischio fino al 13 Settembre 2008, quando ne
sono usciti per “incremento significativo di risohita”, si legge sul sito di Patti Chiari, in seigul
fallimento della Lehman Brothers.

Il medesimo comportamento di negligenza si e \e&if da parte delle agenzie di rating. Fino al 18
Luglio 2008, infatti, Moody’s applicava alla compag una rating “A2”, Standard & Poor’s “A” e
Fitch “A”, per poi arrivare il 15 Settembre 2008 @l inevitabile declassamento dei loro voti.

E’ facile immaginare come un evento di tale portdibia fatto sentire i suoi effetti sulle economie
dei piu grandi paesi industrializzati, tra quesitize I'ltalia. | dati Istat indicano che, da quareo
fallita la Lehman Brothers, il PIL italiano e scediot,4 punti percentuali in sei mesi, tra il 2608
2009, un dato che solo in parte rispecchia la meeliUE (figura 55.

Il PIL in Europa dopo la Crisi

Ita Eu27 Usa Ger Fra UK Spagnha
g4 2008 vs g3 2008 -2.1-1.6 -1.6-2.1 -1.2-1.6 -1.0
gl 2009 vs g4 2008 -2.425 -16-3.8-1.2-1.9 -1.8
Il Pil dopo Lehman | -4.4 -4.1 -3.2/-5.8/-2.4/-3.5| -2.8
gl 2009vs q1 2008 -5946 -2.6-6.9 -3.2-4.1 -2.9

Figura 55: Il PIL in Europa dopo la crisi

FONTE:Daveri Francesco, 200R'economia italiana dopo Lehman Brothets, Voce Finanza,
22 Maggio 2009.
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Nonostante I'andamento del PIL, a partire dall'ioidel mese di Marzo del 2009 la Borsa italiana
ripartita, anche piu velocemente delle altre Boggeopee, il che ha spinto all’'ottimismo molti

commentatori ed esponenti politici. Dai dati mansilil settore industriale e sulle vendite al
dettaglio non & perd molto evidente da dove tragigine tutto questo ottimismo. E vero che, nel
Marzo 2009, il fatturato dell'industria & scesoosdello 0,8%, il dato migliore dal giugno 2008

dopo mesi di -3% e -4%; un segno questo di ralfeatdo, dell'intensita della crisi. E anche vero
che le vendite al dettaglio hanno fatto registiarenarzo un +0,1% rispetto al mese di febbraio.
Ma questo € un indicatore particolare poiché risesih dell’andamento dei prezzi che dei volumi
venduti e quindi puo anche rispecchiare una cexpaata dei distributori italiani di far pagare la

crisi ai consumatori in presenza di vendite cheosammcora basse in termini reali.

Non bisogna dimenticare, inoltre, i numerosi rispatori che, anche in lItalia, tramite primari

Istituti di credito e Compagnie di assicurazionifjla base di ampie garanzie fornite, hanno
sottoscritto polizze vitendexedunit linkedcollegate a titoli Lehman Brotherfsgura 56).

Polizze index linked garantite da Lehman Brothers

« Assimoco Pianeta Borsa cedola fix&mix n.d.

« Assimoco Pianeta Borsa dic. 2007 22/09/10

« Axa Global futura n.d.

« Axa Doppio coupon n.d.

« Aurora assicurazioni Index IV 2007 Aurora

« Seletion Il serie n.d.

e Aurora assicurazioni Aurora Alpha target n.d.

« Aurora assicurazioni Equilibrio Aurora n.d.

« Bcc Idea 12/2007 05/2011

« Bcc Idea 11/2007 05/2011

« Bcc Idea 6/2007 06/2010

« Cattolica Bpb formula index n.d.

« Cnp Unicredit Vita: Perfomance,05,06.07.08.09, Artemide capital 694, Atlantic bond,
Atlantic bond, Artemide capital 684, Artemide capital 6125, Artemide capital 6550,
Moltiplica&premia4 domani, Moltiplica&premia4 oggi

- Fondiaria Sai: Worldtitans50

« Mediolanum Vita DiPiu Money euro (27, 28, 29, 31, 32, 34, 36) n.d.

« Mediolanum Vita DiPiu Money 05/17 2017

« Mediolanum Vita DiPiu Money 05/18 2018

« Mediolanum Vita DiPiu Platinum Money 07/11 2011

« Mediolanum Vita DiPiu Platinum 2005/5 n.d.

+ Mediolanum Vita DiPiu Step 2007/8 n.d.

« Mediolanum Vita DiPiu Money dollari (30, 33, 35) n.d.

+ Risparmio&previdenza Eurostoxx top 8serie | 2003 sn.d.

« Fondiaria Sai Worldtitans50 06/12/08

« Unipol Uninvest T703-Inn9VA 2 emissione 30/09/11

« Unipol Uninvest2T704-G4 (derivato) 01/12/11

» Unipol Uninvest2 T708-Diva 29/06/12

« Unipol Uninvest2 T709-Diva 2 emissione 27/07/12

« Unipol Uninvest2 T712- Efficace 28/03/14

« Uniqua previdenza Uniqua 4,60%

e Zurich Zurich Maestra 18/07/13

Figura 56: Polizze index linked garantite da Lehnigothers
FONTE: Movimento Consumatori

60



Tra i vari casi si pud riportare la testimonianzaud risparmiatore bareSeche ha visto svanire
100.000 euro nel giro di 24 ore. Egli aveva acaistqualche tempo prima, alcune azioni della
Lehman Brothers, tramite la sua banca, fidandodiirdeativa “Patti Chiari”, azioni che,
ovviamente, si sono rivelate ben presto “cartacstaé.

In generale solo in Italia si contano circa 40.08€ysone coinvolte nel crack della societa
statunitense e a queste vanno aggiunte le altriamaigli risparmiatori nel resto del mondo che, da
un momento all’altro, fidandosi dei giudizi di tsizioni “pseudo-competenti”, si sono ritrovati in
una situazione tragica.

E per tali evidenti motivi che, da circa un annajesta parte, € mutata completamente ed in
maniera piuttosto repentina la fiducia nei confratglle agenzie di rating; se in passato, infatti,
queste istituzioni venivano acclamate per le latutazioni puntuali e cosi importanti per il se¢tor
economico, ora si trovano ad essere severamenhiEat®@] e spesso vengono ritenute le principali
responsabili di questa crisi.

5. Come migliorare il rating?

5.1 Il sistema dei rating interni

Gli effetti negativi dei tassi di default sulle fmmance del sistema creditizio nel suo complesso,
sono stati, gia da tempo ed oggi alla luce detjlinulaccadimenti, in maniera particolare, oggetito d
notevoli attenzioni da parte delle varie istituzioreditizie. Proprio in questa ottica, il Comitatd
Basilea, riconoscendo tale problema, ha evideniiatmlo sempre piu importante e i vantaggi che
i sistemi di rating interno possono apportare aeibito di un’efficace gestione del rischio di
credito.
Un sistema di rating interno comprende “I'insiennécalato di metodi e processi organizzativi che
permettono di giungere alla classificazione suascatlinale del merito di credito di un soggetto e
che, quindi, rendono possibile la ripartizione dititi clienti prenditori di credito in classi
differenziate di rischiosita, a cui far corrisporeléiiverse probabilita di insolvenZ&”
Nel settore bancario, sempre piu spesso, si asdisteplicazione di sistemi di rating interni, fee
guesta condizionata senza dubbio dalla storia tecehe ha visto I'attivita di concessione del
credito alle imprese come fonte di perdita, priatipente per due ragioni:

“ la qualita scadente del credito concesso;

“ I'onerosita delle procedure.
Tali sistemi possono, quindi, consentire di siaiggre in misure di rischio le analisi effettuatdene
tradizionali istruttorie, offrendo all’analista urasparente ed oggettivo parametro di confron® all
proprie valutazioni. Glinternal rating inoltre, possono incorporare informazioni aggnmtsulla
clientela, utili al fine di cogliere gli aspetti (pidelicati della gestione, prima che questi si
trasformino in problemi irrecuperabili.
Purtroppo, pero, una delle maggiori difficolta inegto caso e proprio la scarsa disponibilita e
gualita dei dati che vanno ad alimentare il sistesoprattutto se si considera che le regole di
Basilea sottolineano la necessita di utilizzareesstoriche di una certa profondita temporale, in
modo tale da poter effettuare previsioni sul risatiidefault con almeno un anno di anticipo.

2! Calpista Roberto, 20084 testimonianza di un barese: io rovinato dal drali Lehman
Brothers,La Gazzetta del Mezzogiorno, 14 Ottobre 2008.
28 De Laurentis G.Rating interni e credit risk managemeBgncaria Editrice, 2001.
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Il nuovo accordo di Basilea, “Basilea 2” appuntbe definisce a livello internazionale i requisiti
patrimoniali delle banche in relazione ai riscrswati, include un approccio per la misurazione del
rischio di credito basato sui rating interni (IRBBternal Rating Based), in cui le ponderazioni di
rischio sono funzione delle valutazioni che le aneffettuano internamente sui debitori.

Questo metodo, a sua volta, si distingue in un thBase ed un IRB avanzato, differenziati in
relazione ai parametri di rischio che le bancheodevstimare: nel primo caso le banche utilizzano
proprie stime di PD (probabilita di default) e ioé regolamentari per gli altri parametri di riseh

nel secondo caso, invece, anche questi ultimi stnati internamente.

Basilea 2 richiede alle banche che adottano i nmnetiodating interni di gestire e calcolare
separatamente le perdite attese e quelle inaResda prima categoria non ci sono grandi varidzion
rispetto alla vecchia normativa, lasciando le banldhere di poter accantonare a riserva importi
sufficienti a coprire le stime di non realizzo degditi effettuati, mentre, le perdite inattesescs®lo
guanto stabilito dal nuovo accordo, dovranno esseperte dal capitale proprio della banca ed in
proporzione alla loro valutazione. E’ necessarie chistemi di rating interni si ispirino ai pripci

di Basilea 2 e rispettino l'intera regolamentazionemateria di credito. Elementi fondamentali,
quindi, sono:

[0 lassenza di un carattere opportunistico nellataadlparticolari metodologie;

0 la corrispondenza matematica ed oggettiva tra insdth e grado di merito di ogni
operazione;

[0 lesistenza di strumentazioni differenti per i debidi diversa grandezza o natura ed inoltre
per le diverse tipologie di credito bancario;

[0 un’adeguata informazione verso il pubblico e vdes@utorita di controllo su come sono
costruiti tali sistemi;

O un sistema di verifica e controllo della validitéi risultati del metodo e confronti tra classi
di rischio e risultanze;

00 una chiara definizione di base dei termini chiagemdodelli;

[0 una dettagliata verifica empirica e la successaeaalta in archivi delle “prove di stress” per
la funzionalita dei programmi, gli studi di erragde analisi revisionali di lungo periodo.

Nella definizione di un sistema di rating interrame comprese due fasi fondamentali:

[0 la fase dirating assignmentin cui ogni debitore o operazione sono inclusuma delle
classi di rating previste dal sistema;

[0 la fase dirating quantification che permette di associare ad ogni classe digratualori
attesi di insolvenza o di perdita. Questa e una tasciale soprattutto per la definizione dei
parametri decredit risk modelsche permettono applicazioni in grado di misundteriori
aspetti del rischio.

Ad esse si pu0 aggiungere una terza fase, quelNalidiazione dei rating interniche serve alle
banche per testare la loro capacita di dotargstérai di questo genere; in particolare il procediso
validazione a sua volta puo essere scomposto ifiague

1. la determinazione dbest praticiesalle quali le procedure iniziali dovrebbero ispsigper
attenersi ai principi di sana e prudente gestida#ati dal TUB;

2. lo svolgimento di test empirici diretti ad assiqerdaffidabilita delle tecniche utilizzate per
la definizione della probabilita di insolvenza debitori e per la determinazione dei tassi di
recupero.

Le tre componenti su cui si fonda il rating intesano:

1. le informazioni quantitative, provenienti essenmahte dalle analisi di bilancio, con
I'utilizzo di valutazioni statistiche;

2. le informazioni qualitative sulla situazione e l@gpettive dell’impresa, ottenute da parte di
esperti del merito creditizio;

3. i dati andamentali, ricavati dalla combinazione pieicedenti approcci con la rivisitazione
da parte di un analista delle valutazioni di tipatistico, eventualmente concretizzabile in
un downgrade o upgrade dei rating nell’ambito di ordue classi.

62



I dati necessari Il meccanismo 11 risultato:

per la PD: di calcolo:
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Figura 57: Il calcolo del rating dellimpresa
FONTE:Modina Michele, 2005Basilea 2: come cambia il rapporto banca-imprez@a,Giugno
2005.

Per quel che riguarda I'analisi di bilancio, comsilpporto di indagini statistiche si costruiscono
sistemi di indicatori e si decidono i pesi da httite a ciascuno di essi.
Si possono individuare in questo caso due distagiedi lavoro:

1. linterpretazione dei dati contenuti nel bilancper poter individuare I'espressivita dei dati
stessi;

2. l'analisi di bilancio vera e propria, in modo dasessare determinati aspetti della gestione
per cogliere quegli elementi di sintesi necessama valutazione economica e finanziaria
della gestione d'impresa.

Per quanto concerne le informazioni qualitative,cgstituiscono griglie per razionalizzare la
valutazione di aspetti di primaria importanza, cofaequalita del management, la struttura
organizzativa, la posizione di mercato, il proslwategico e cosi via.

Infine, riguardo ai dati sul’landamento del rappoitattenzione é rivolta ad un utilizzo efficiente
tempestivo ed integrato dei segnali provenienti glatema informativo della banca e di quelli
ottenibili attraverso la Centrale Rischi.

Le informazioni provenienti da queste tre areendiagine vengono poi raggruppate attraverso un
algoritmo di valutazione, e il giudizio finale datmg risultera da una revisione critica di questo
risultato da parte di unita organizzative spectdie e distinte da quelle che si occupano della
raccolta ed elaborazione dei dati e della gestidelerapporto. La classe di rischio a cui sara
assegnata I'impresa influira in modo determinantecemportamento della banca, in termini di
dimensione dell’affidamento, di scelta delle forteeniche di erogazione, di richiesta di garanzie
collaterali e di altre clausole contrattuali relatal rischio e alla remunerazione del prestitdadsi

di interesse praticati, nonché di attenzione al itocgggio della relazione e di frequenza nella
revisione del rating.

| fattori di rischio presi in considerazione nedtema di rating interno sono:

* PD (Probability of Default)la probabilita di insolvenza;

* LGD (Loss Given Default)a perdita in caso di inadempienza;

» EAD (Exposure At Defaultyesposizione in caso di inadempienza;

e M (Maturity). la durata o scadenza economica residua.
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Internal rating based Internal rating based

FATTORI IRB BASE IRB AVANZATO

Probability of default

(PD) Stima interna della banca Stima interna della banca
Loss g;tZl;;:lefault Fornita dal comitato Stima interna della banca
Exposure at default Fornita dal comitato Stima interna della banca

(Ead)

Fornita dal comitato, ovvero
Maturity a discrezione nazionale, Stima interna della banca
stima interna della banca

Figura 58: Iprincipali fattori di rischio nel metadIRB
FONTE:Viano Paolo]l factoring e Basilea 2: opportunita da cogliererde aziende

Preliminare alla costruzione di un adeguato sistdimriating interno € la definizione di default che
la banca deve adottare. In particolare, la Bandali@ utilizza i dati presenti negli archivi della
Centrale dei Rischi, costruiti assumendo come Ipasela definizione di default il concetto di
sofferenza rettificata, distinguendo quindi trartfa vive”, vale a dire gli impieghi al netto dell
sofferenze rettificate, e “partite anomale”, letparnn sofferenza e quelle incagliate.

Le definizioni di default adottate dalle banchencmque, sono normalmente meno ampie di quelle
adottate dalle agenzie di rating, per evitare @regano ricondotte alla classe di default ancheamolt
posizioni che possono presentare problemi del tratgsitori.

A questo proposito, uno studio condotto dalla Badtelia sul finire del 200%°, sui progetti
aziendali di adeguamento dei principali gruppi l@andaliani alle proposte di Basilea 2, a cui
hanno riposto 248 banche, ha messo in luce cheflaizione di default adottata maggiormente
dalle banche e la combinazione tra sofferenzeagincsia in fase di stima dei modelli statist&ia

per il calcolo della probabilita di default.

Con riferimento alla realizzazione del rating imi&rvi sono due problemi di ordine metodologico
ed applicativo: quali informazioni devono entramd processo di valutazione e quale peso ogni
singola informazione deve avere in termini di ca@adi modificare il rating esterno. La
produzione del rating interno tiene, infatti, comtiodue grandi aree di informazione che, invece,
non vengono prese in considerazione dal ratingrrestd’area delle informazioni qualitative e
riservate e I'area delle informazioni sulle garanzi

Per il primo gruppo, gli elementi che l'analistavdevalutare devono essere riferiti agimpact
factor credit risk ossia a quelle aree aziendali che possono sogitifiamente modificare il profilo

di solvibilita dell'impresa affidata. Queste possamguardare I'assetto proprietario e di gestione
dell'impresa, I'assetto partecipativo per le stricgtdi gruppo, i fattori di rischio e le carattéinke
dell’ambiente operativo. | fattori evidenziati natevono costituire un giudizio sulla qualita
dellimpresa, bensi sull'influenza che essi possawere sulla capacita dell'impresa di onorare |l
proprio impegno con riferimento all’arco di temptlimzato nell’attribuzione del rating esterno,
tenuto conto della durata dell'impegno per la banca

La seconda area informativa per produrre il raiirigrno e rappresentata dall’analisi sulle garanzie
personali o reali riferibili alle singole operazion

29 Grippa P., 2002Stato di avanzamento dei progetti di rating intemmei maggiori gruppi
bancari Convegno AIFIRM.
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La sequenza complessiva del processo produttiveallitazione del rischio creditizio procede
dall'assegnazione di un rating esterno per il ¢éermd un rating interno per il cliente neutrale
rispetto alle garanzie, per giungere poi ad umgatnterno per operazione, comprensivo delle
garanzie.

Le classi di rating esprimono di norma una proli@bdi default o di perdita entro un dato orizzonte
temporale. La descrizione di tali classi deve esseifficientemente dettagliata per consentire ai
soggetti preposti alla determinazione dei ratingaslsegnare alla medesima classe debitori che
presentino livelli di rischio simili. Normalmentana classe di rating viene determinata sulla base
dei limiti superiori del’EDF (Expected Default Fpgency, ovvero la frequenza attesa di default)
stimata. Ovviamente questo collegamento puo esstef@lito per via empirica: osservando la
frequenza nel tempo dei default associati ai divesmli di rating; oppure cercando di stabilirea
corrispondenza tra i sistemi di rating usati dékkenche con quelli messi a punto dalle agenzie di
rating, e fare riferimento alle probabilita di deftacalcolate da queste ultime (con il procedimento
di mapping.

E evidente che quanto piu il sistema impiegatoezipo nella segmentazione in classi di rischio,
tanto minori saranno i costi dovuti al fenomendalstlezione avversa e, dunque, tanto maggiore la
profittabilita del portafoglio crediti.

Il numero delle classi e i rischi associati ad eszeano tra le diverse istituzioni; € chiaro che
sistemi con molte classi sono meno utili quandaespti o altre esposizioni tendono ad essere
concentrati in una o due classi.

Un importante aspetto da considerare € la distieztca diverse tipologie di classi di rating, ower
tra classpass(le posizioni “in bonis”) e classail (quelle peggiori).

In generale, ogni schema di rating basato su y@atizione degli affidati in classi di rischio, dev
presupporre la validita di almeno tre ipotesi:

« omogeneita all'interno delle classi di rischiper cui sia il livello di rischio che quello di
capitale assorbito non sono influenzati se un poest sostituito con un altro con
caratteristiche simili;

» granularitd infinita, il capitale richiesto per una data attivita digensolo dalle
caratteristiche della stessa (incorporate nellactasse di rischio) ed e indipendente dalla
distribuzione dimensionale delle esposizioni alémmo della classe;

* un solo fattore di rischio sistematicsi assume, quindi, che i tassi di perdita di adasse
siano influenzati da un unico fattore comune, einoheementi nei tassi di perdita avvengano
simultaneamente.

La costruzione di un sistema di rating interno cortgp la necessita di affrontare e risolvere il
problema della trasformazione del rating estermodgtto dalle agenzie, in punteggi di rating
interno alla banca, procedura questa che premdsrie dimapping

In sostanza si procede a rapportare i giudizi espréagli analisti interni alla banca, di norma
secondo scale di merito creditizio ad uso inteatle, graduatorie utilizzate dalle principali agenzi
internazionali di rating. La EDF pu0 essere andmsitlerata come la base per calcolare i requisiti
di capitale; per cui, quando si adotta un approbeisato su di essa, le autorita di regolamentazione
devono semplicemente stabilire una scala maestragsterscalgcon differenti intervalli di EDF a
cui far corrispondere determinati pesi per il risctA questo punto le banche devono collocare le
loro attivita in tali intervalli in base alle EDFeterminate.

La costruzione di tale corrispondenza, tra glinvedi di EDF e i diversi pesi, puo essere svilujgpa
attraverso quattro metodi differenti:

a. il primo metodo consiste nellesaminare i debitdre risultanaated sia dalle agenzie che
dalla banca, individuando le corrispondenze dellesst di assegnazione; a ciascun
prenditore classificato in una data classe dekmsiatinterno si associa poi il tasso di
insolvenza calcolato dalle agenzie. La media ditaaki di insolvenza viene attribuita quindi
alla classe di rating interno;
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b. il secondo metodo prevede invece la determinazebhrpseudo-credit agency ratingger i
debitori che non sonocated dalle agenzie, attraverso l'utilizzo dei valorigtieindici di
bilancio e delle altre caratteristiche pubblicate;

c. il terzo approccio si basa su una valutazione stiggedei criteri utilizzati internamente e di
quelli pubblicati dalle agenzie, sulla base dellalg si costruiscono le corrispondenze tra
valori interni ed esterni;

d. il quarto approccio, infine, richiede un set minigliodati interni su cui calcolare le EDF, il
piu possibile attendibili, che verranno confrontadn le frequenze storiche calcolate dalle
agenzie per costruire la corrispondenza tra lesctiigating interno ed esterno.

RATING
PRODOTTO
ESTERNAMENTE

VALUTAZIONI DELL ANALISTA VALUTAZION] DELL AMNALISTA
QUALITATIVE E RISERVATE SULLE CARANFETE

INTECRAZIONE
STRUTTURATA
IVOTCHING)

DE L KA FING SECONDO UNA
PROCEDURA PREDEFINITA

GIUDIZEID FINALE

GlRA NG

Figura 59: Il passaggio dal rating esterno al ragiterno
FONTE:Caselli S., 2000,.e logiche di relazione fra banca e impresa nellagpettiva del Nuovo
Accordo di BasiledJniversita commerciale L. Bocconi di Milano.

Nellafigura 59si devono distinguere due aree di analisi, comegaentemente affermato: la prima
dedicata alle informazioni qualitative, extra-cdnliae riservate, i cosiddetimpact factor credit
risk, ossia quelle aree aziendali che possono sigtifedaente modificare il profilo di solvibilita
dell'impresa; la seconda relativa, invece, all@infazioni sulle garanzie, personali e reali.
L’output finale del processo porta al vero e promiudizio di rating internowith collaterals

Architettura Concettuale di un modello di Rating Interno
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Figura 60: Architettura concettuale di un modellordting interno
FONTE:Modina Michele, 2005Basilea 2: come cambia il rapporto banca-imprez@a,Giugno
2005.
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Per quanto riguarda I'impiego dei sistemi di ratintgrni nelle diverse banche, nel 2001 la Banca
d’ltalia ha condotto una indagitfesu un campione di 248 banche e 62 gruppi credlistzani, dalla
qguale e emerso che circa i due terzi del campiotemdeva adottare, a partire dal 2007, I'approccio
dei rating interni previsto dal Nuovo Accordo (aeBua versione di base o avanzata), con una
particolare preferenza per quella avanzata pertquamcerne i primi 20 gruppiigura 61).

1005 Py e S
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60% i-:Non risponde
& Rating interni "svanzti®

B Rating interni "di base”

0% B Approceio standard

20%

%%

248 banche 62 gruppi  primi 20 gruppi

Figura 61: Gli orientamenti delle banche italianerg tre approcci di calcolo dei requisiti
patrimoniali
FONTE:Belli Giorgio, 2004 Valutazione delle imprese e merito creditizio dllee del Nuovo
Accordo di Basiled)niversita degli studi di Roma, La Sapienza, FacditEconomia.

Una successiva indagine, peraltro abbastanza eeceella Banca d’ltalia (Tarantola 2007),
testimonia che la gamma degli elementi utilizzagr plefinire lo score varia a seconda delle
dimensioni delle banche e delle imprese, vienetatais comunque una certa prevalenza dei dati di
bilancio e di quelli sull’'esposizione verso il sista creditizio, inoltre, gli elementi qualitativi
incidono maggiormente nel caso di grandi bancheaedj imprese. Mentre le banche di maggiori
dimensioni hanno, dunque, gia da tempo sviluppetersi propri, piu 0 meno avanzati, di rating
interno, le piccole istituzioni rimangono ancorddaaente ancorate all’approccio standard. In
particolare al 2007 la percentuale di banche mgamdi che utilizza metodologie
statistico/quantitative interne per la valutaziale rischio di credito € salita al 94,6%, percelgua
che, invece, si attesta sul 60, 9% per le banchemmi

5.2 E’ possibile vivere senza il rating?

E indubbio che, a seguito della grave crisi chedipito 'economia mondiale, le agenzie di rating
sono passate “dagli altari alla polvere”, additzdene le maggiori responsabili della situazione. E
per questo che, da parte dei vari organismi ingomali di governo piu volte é stata sollecitataun
coerente regolazione e supervisione di questetapciee, specie negli ultimi tempi, hanno prodotto
giudizi a volte troppo generosi.

30 Grippa P., 2002Stato di avanzamento dei progetti di rating intem& maggiori gruppi

bancari Convegno AIFIRM.
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Nonostante il clima generale di sfiducia in cuitreivano ad operare, alcune autorita di caratura
mondiale, come il Presidente degli Stati Uniti Obamlanciano le agenzie di rating a livello
internazionale, “contando ancora sull'affidabililla tripla A% Nel tentativo di riattivare il
processo di cartolarizzazione, infatti, la Fed&merve, si € impegnata ad estendere il credito, a
tassi di favore, a chiunque compri titoli garandiéi nuovi prestiti. Non volendosi assumere troppo
rischio di credito, pero, la Fed si limitera a paes solo contro la garanzia della tranche diititol
classificati AAA da almeno due delle tre agenzieating esistenti.

Molti operatori del mercato, tuttavia, si chiedooggi se il ruolo di queste agenzie sia veramente
cosi indispensabile per chi investe in titoli ogbhlionari emessi da societa quotate. Alcuni
economisti hanno esaminato la questione arrivandoorcludere che in realtd e possibile
evidenziare le aspettative implicite della prohigdili default della societa emittente, dunque reapi
guanto si rischia acquistando un bond che effetterste sulla carta e stato promosso a “pieni voti”,
a partire dalle quotazioni di mercato di strumelatiivati, quali i Credit Default Swap (CDS), e da
un modello matematico di formazione del prezzocldmoroso caso del fallimento di Lehman
Brothers ha dimostrato, a questo proposito, chepm®rtunamente valutate e comunicate, le
cosiddette “probabilita di default” sarebbero staten mesi di anticipo, I' unico indicatore effeti
della rischiosita del titolo. Dunque questo case dimostrato un ulteriore argomento a favore della
teoria secondo cui alcuni strumenti di mercato (tgaali i CDS appunto) sarebbero in grado di
sostituire in maniera efficiente i giudizi di ragin

Attraverso questo tipo di strumenti € possibile teoge una valutazione indipendente di
un’impresa, in tempo reale e svincolata da qualsiafficienza tipica del mercato del rating.

Un CDS e un contratto bilaterale mediante il quaila parte, dettprotection buyercorrisponde
all'altra, dettaprotection sellerun premio periodico teg in cambio di un pagamentoontingent
paymeny contingente al verificarsi di un determinato ewedi credito ¢redit event che interessi il
sottostante di riferimentadference credib referenceentity), per una durata prestabilita. Il premio
periodico, quotato in basis points (Bps) annuatieterminato con riferimento al nozionale del
contratto €, di norma, corrisposto trimestralmemt€DS sono prodotti finanziari scambiati su
mercati over the counter (OTC), caratterizzati'dafienza di regolamentazione specifica; non esiste
una controparte centrale e non esiste un sistersamdpensazione e garanzia, quindi il rischio di
credito viene gestito su base bilaterale. Si pbeebonsiderare il Credit Default Swap come
I'equivalente di una polizza di assicurazione.

Figura 62: Struttura base del Credit Default Swap
FONTE:Fava Luca, 2009)na possible alternative alle agenzie di ratingMeércato,IBL, 21
Luglio 2009.

31 Anicchiarico Alberto e Delzio Marco, 200%ivere senza rating? E’ possibile, ce lo ha
insegnato Lehmarl, sole 24 ore, 27 Marzo 2009.
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In definitiva il CDS, attraverso I'aumento o menegtl spreads, quantifica il rischio di default
dell'azienda. Il funzionamento é il medesimo diltudei rating: una AAA rappresenta il massimo
grado di sicurezza, in questo caso individuato ma spread che varia tra un range di 0 — 30 punti
base (livelli pre-crisi di molte banche statuniigns

Il CDS permette dunque di isolare e trasferireigthio di credito, associato ad un determinato
emittente, dal detentore dell'obbligazione al vewdi del CDS, generalmente una banca di
investimento "attrezzata" per gestire il rischiesso. Inoltre, la natura di "swap" del CDS, cioe di
scambio di flussi di cassa tra le controparti, e sua valutazione e quindi il suo prezzo di
mercato parzialmente immune dalle variazioni dessitadi interesse. Il Cds e, quindi,
particolarmente adatto a dedurre la probabilitiallimento a partire dalle quotazioni di mercato di
uno strumento finanziario. Il processo di calcot dschio, denominato dieverse engineering
richiede l'applicazione di un modello matematicb piiicing mode), attraverso il quale viene
effettuata la valutazione "razionale" del valoreduilibrio di uno strumento finanziario a partite

un insieme di parametri che agiscono da input dadletio. Alla fine si ottiene la probabilita di
fallimento implicita, in quanto espressione deliEutazione del mercato. In sostanza la “default
probability” implicita € un indicatore fondamentaper il monitoraggio del rischio di default
associato ad un emittente, in quanto incorpora tutiformazione disponibile sul mercato riguardo
alla solidita finanziaria dello stesso.

Nel caso Lehman la probabilita di fallimento, anzdéindo la serie storica delle quotazioni dei CDS,
cominciava ad aumentare notevolmente gia dalladirieebbraio 2008, attestandosi intorno al 12%
tra Luglio e Agosto, per poi esplodere in prossindel 15 Settembre. Il mercato interbancario,
dunque, gia da mesi prima della data del fallimeat@va lanciato tutti i segnali necessari sulereal
stato di salute della banca e sull’affidabilitalélelue obbligazioni.
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Figura 63: Valore azionario (verde), CDS (arancigmerating di Lehman Brothers
FONTE:Fava Luca, 2009/)na possible alternative alle agenzie di ratingMeércato,IBL, 21
Luglio 2009.

69



Dalla figura 63 emerge l'impietoso raffronto con la valutazione laggta dalle societa di rating,
evidentemente errata.

In definitiva, secondo molti, gli sforzi si dovredmo concentrare, piu che su una nuova
regolamentazione delle agenzie, sulla modifica’atallale sistema di valutazione del rischio
monopolizzato dalle agenzie di rating, affidande taompito ad un nuovo e trasparente mercato dei
Credit Default Swap, in modo da innescare un psesitoselettivo, che massimizzi I'efficiente
equazione rischio-rendimento per una corretta allimne delle risorse ai differenti operatori e
investitori.

Per attuare questo “nuovo” processo di valutazidmeercato dei CDS necessita della costituzione
di unaclearing housgesattamente come per il mercato dei futures,pehimetta di trasferire il
rischio di controparte, attualmente gestito su Hakserale, ad un terzo soggetto che garantisca la
solvibilita del sistema e che allo stesso tempamite il sistema dei marginimargin callg,
garantisca I'affidabilita e la concorrenza dei paipanti.

6. Conclusioni

In conclusione, il ruolo centrale che le tre pnpadi societa di rating hanno giocato nella crisi de
mutui subprime, ha portato un interesse notevabeaeriscontrato prima per l'industria e le sue
pratiche. Tale interesse, pero, avrebbe dovuto fiestarsi prima e a quel punto forse le agenzie
avrebbero sentito una maggiore responsabilita satespalle tanto da non proporre in alcuni casi
giudizi azzardati. Sicuramente se si fossero sosjes rating su cui pesavano troppe incertezze, si
sarebbero evitate conseguenze disastrose ed isp#iaeebbe mantenuta una maggiore credibilita in
questo settore.

Arrivati a questo punto fidarsi € bene, ma diffelatelle “tre sorelle” del rating diventa spesso
doveroso, poiché anche in tali strutture, appameetge leali ed oneste, a volte si sviluppano
tremende speculazioni e conflitti di interesse, pbesi traducono in vere e proprie “piaghe” per
I'economia mondiale.

In uno scenario del genere &€ oggi necessario w@nvarito di regolamentazione che corregga i
diversi problemi che affliggono l'industria del ireg, contribuendo in tal modo a ripristinare
I'efficienza del mercato e la fiducia degli investi.

Allo stesso tempo, € molto importante sottolineene la recente crisi del mercato e il risultato
ultimo di una vasta serie di cause, quindi, norodms considerare le agenzie di rating come le
uniche responsabili, in modo da individuare, adi @@sto, un capro espiatorio su cui scaricare ogni
colpa.

E necessario, percio, che in questo momento ctisatteper 'economia internazionale, le autorita
politiche ed economiche non si limitino esclusivaiteea puntare il dito contro le agenzie, pur di
trovare un colpevole, ma analizzino il problema gifondo, senza dimenticarsi di guardare avanti
al fine di costruire un sistema valido di incenfp@r queste societa, in modo da assicurare che cris
di tale portata non si ripetano piu in futuro.

70



Bibliografia

ABI, 2005,Basilea 2, Guida per le piccole e medie impr&saa)caria Editrice, Novembre 2005, pp.
10-27.

Advance, 2002Analisi di bilancio, valutazioni, rating e simulami, terza edizione, IPSOA, p. 173.
AIAF, 2009, Crisi Finanziaria: le proposte dell’AIAFL7 Marzo 2009, pp. 5-13.

Anicchiarico Alberto e Delzio Marco, 2009jvere senza rating? E’ possibile, ce lo ha inségna
Lehman]l sole 24 ore, 27 Marzo 2009.

Bacciardi Mattia, 2009,.0 strano caso delle societa di ratin@L Briefing Paper, 21 Marzo 2009.

Balduini Alessio, 2002Credito bancario e rating d'impresa. | nuovi scenaroposti dagli accordi
di Basilea,Moody’s Investors Service, 20 Novembre 2002.

Baranes Andrea, 2008)iniguida per capire la crisi della finanz&sservatorio sulla finanza, pp.
2-5.

Bauce Paola e Cuzzocrea Guido, 20Dprogetto di rating interno in un intermediaricnfinziario
ex. art. 107: illustrazione di un caso concréféprkshop PRMIA, SDA Bocconi, 7 Aprile 2009.

Becker Bo e Milbourn Todd, 200Reputation and competition: evidence from the ¢reating
industry,Harvard Business School, 21 Giugno 2009, pp. 1-8.

Bertelli Ruggero, 200Rischio di creditoRating, pp. 18-24.

Bigelli Marco e Mengoli Stefano, 200Batti chiari. Ma non tantol.a Voce, Finanza, 16 Dicembre
2008.

BNL, Gruppo BNP Paribas, 200Bilancio consolidato al 31 dicembre 2006

Bocca Enzo, 2008Titoli di stato, obbligazioni e rating3&l Consultino, Consulenza finanziaria e
patrimoniale, 6 Ottobre 2008.

Bonifazi Alberto e Troise Gabriele, 20asilea 2: leve di governo del rating bancariBSOA,
pp. 43-66.

Calpista Roberto, 2008a testimonianza di un barese: io rovinato dal drat Lehman Brothers,
La Gazzetta del Mezzogiorno, 14 Ottobre 2008.

Campagnoli Antonio, 2008 Applicazioni del Rating immobiliare: MBS, Covereiori8l e
comparazione di pacchetti immobilia@onsulente Tecnico n. 1, Gennaio-Marzo 2008, pp/ &1

Cantor Richard e Mann Christopher, 2008asuring the performance of corporate rate bond
ratings,Moody’s Investors Service, Global Credit Resea#qgtrjle 2003, pp. 8-16.

Cappelletto R. e Toniolo G., 2004sistemi di rating delle banchBhedro consultino, pp. 2-5.

71



Carlini Alessandro, 2009Agenzie di rating al bivio: evolversi o moriréjbero Mercato, 15
Gennaio 2009, pp. 165-166.

Carlini Valentina, 2005Basilea 2, il rating e gli effetti sulle impresérea Fisco e Diritto
d’'impresa, Confindustria, 21 Giugno 2005, pp. 6-14.

Cerretelli Adriana, 2009Rating, parte il controllo europedl, sole 24 ore, 24 Aprile 2009, pp. 84-
85.

Chen Zhihua, Lookman Aziz A., Schurhoff Norman, @epuane, 2009Why ratings matter:
evidence from Lehman’s index rating rule chargfeGiugno 2009, pp. 1-9.

Comitato Basilea 2, 200B,ocumento consultivgparagrafo 356.

Corsari Stefano, Niolu Giuseppe, Trivella Cristil®99,La gestione e la misurazione dei rischi
finanziari, APB News n.1, pp. 12-14.

Corvi Elisabetta, 1997,Economia e gestione della comunicazione econormenHfiaria
d’'impresa,EGEA, PP. 73-83.

Covitz D.M. e Harrison P., 2003 esting conflicts of interests at Bond Rating Agesavith market
anticipation: evidence that reputation incentivesmdnate Dicembre 2003, pp. 1-6.

Daniels Kenneth e Ejara Demissew Diro, 2008pact of information asymmetry on municipal
bond yields: an empirical analysi8merican Journal of Economics and Business Adnratisin,
23 Marzo 2009, pp. 11-12.

Daveri Francesco, 200Reconomia italiana dopo Lehman Brothets Voce Finanza, 22 Maggio
2009.

De Laurentis, 2001Rating interni e credit risk managemgeB&ncaria Editrice, p.103.

Dittrich Fabian, 2007,The Credit Rating Industry: Competition and Regolat Universita di
Colonia Dipartimento di Economia, 13 Luglio 200p, p-17, 99-128, 130-146.

Durbin Erik e Tat-Chee Ng David, 1999ncovering country risk in emerging market boncces,
Board of Governors of the Federal Reserve Systemerdational Finance Discussion Papers,
Number 639, Giugno 1999, pp. 3-7.

Facci Giovanni, 2008,e agenzie di rating e la responsabilita per infazioni inesatteContratto e
impresa.

Fava Luca, 2009)na possible alternativa alle agenzie di ratingMercato,IBL, 21 Luglio 2009.

Fender Ingo e Hordahl Peter, 20@uadro generale degli sviluppi: mercati nuovamesubpiti dai
timori per le esposizioni creditiziRassegna trimestrale BRI, Dicembre 2007.

Fender Ingo e Mitchell Janet, 200Fnanza strutturata: complessita, rischio e impietg rating,
Rassegna Trimestrale BRI, Giugno 2005, pp. 79-83.

72



Ferro Luzzi Paolo, 200%,a cartolarizzazione, Comento alla legge n° 1308fuffre Editore, pp.
215-233.

Fondazione Edison, 200Pa crisi finanziaria nel mondo e I'ltalidsebbraio 2009.

Gazzetta Ufficiale dell’'Unione Europea, 20@municazione della Commissione sulle agenzie di
rating del credito,11 Marzo 2006.

Giannotti Claudio, 2006,a cartolarizzazione dei creditkranco Angeli Editore.

Gibson Michael S., 200Credit derivatives and risk managemeREDS working paper n. 2007-
47, 1 Ottobre 2007.

Gluttler Andre e Raupach Peter, 200he impact of downward rating momentum on credit
portfolio risk, European Business School e Deutsche BundesbamNgvigmbre 2007, pp. 4-19.

He Yan, Wang Junbo, Wei K. C. John, 20006, bond rating changes affect information risk of
stock trading?;18 Gennaio 2007, pp. 2-5.

Hunt John Patrick, 2008Credit Rating agencies and the “Worldwide crisisthe limits of
reputation, the insufficiency of reform, and a pweal for improvementColumbia Business Law
Review, vol. 2009, no. 1, 5 Settembre 2008, pp39-1

Infriccioli Roberto, 2008, La responsabilita delle societd di rating nelle oggoni di
cartolarizzazioneMondo Bancario, Gennaio-Febbraio, pp. 43-47.

Kormos Benjamin J., 2008uis cistodiet ipsos custodies? Revisiting ratirggracy regulation,
International Business Law Journal, Vol. 4, pp.3%0-

Kraft Pepa, 2009Rating agency adjustments to GAAP financial statésnand their effect on
ratings and bond yield®dAA 2009 Financial Accounting and Reporting Sect(6ARS) Paper, 28
Febbraio 2009, pp. 2-6.

Kuhner C., 2001Financial rating agencies: are they credibleSchmalenbach Business School,
Vol.53, Gennaio 2001, pp. 2-26.

La Monica Ennio, 2005Informazione e mercati finanziari. Il ratindJniversita degli studi di
Genova, 25 Maggio 2005, 16-52.

Lazzari A., 1999Perdita di chance in giudizio: la responsabilital @endacato per omesso appello
da parte del lavoratoran Danno e resp., p. 1125

Lehman Brothers Holdings Inc., 2006ghman Brothers Holdings Inc. Consolidates Statéroén
Income,United States Securities and Exchange Commission.

Levich Richard M., Majnoni Giovanni, Reinhart Caim) 2002 Ratings, rating agencies and the
global financial systemilew York University, pp. 298-301.

Linciano Nadia, 2004L’'impatto sui prezzi azionari delle revisioni deiudizi delle agenzie di
rating. Evidenza per il caso italian@ONSOB Quaderni di Finanza n.57, Giugno 2004, g}3.6

73



Lo Russo Michelina, 2005-2006.a cartolarizzazione del rischio di credito: il aaslei CDO,
Universita degli studi di Perugina, Economia, pfl45

Maino Renato, 2003\letodi statistici nelle previsioni finanziarie, Metologie e modelli per la
gestione del rischidyalutazione e Gestione rischi, Sanpaolo IMI S.pMoyembre 2003, pp. 2-7.

Mans Jeffrey, 200&Rating risk after the subprime mortgage crisis:seufee approach for rating
agency accountabilityNorth Carolina Law Review, Forthcoming, pp. 26-43.

Marianello Marco, 2004Cartolarizzazione e responsabilita della societaraking, Edizioni del
mondo giudiziario, pp. 37-80.

Mitchell Janet e Von Roy Patrick, 200Failure prediction models: performance, disagreetagn
and internal rating systemblational Bank of Belgium Working Paper No. 123,[li8embre 2007,
pp. 3-14.

Modina Michele, 2005Basilea 2: come cambia il rapporto banca-imprea@,Giugno 2005, pp. 5-
7.

Muscettola Marco, 200TGome migliorare il ratingFranco Angeli, pp. 18-51.

Nogherotto Giulia, 2007 rating dei titoli obbligazionari,Universita degli Studi di Trieste, pp. 1-
1.

Ory Jean-Noel e Raimbourg Philippe, 20@8edit rating agencie’s function on bond markets:
price stability vs information transmissia®]™ Australasian Finance and Babking Conference 2008
paper, 12 Novembre 2008, pp. 1-4.

Packer Frank, Stever Ryan, Upper Christian, 2007nercato dei covered bondRassegna
trimestrale BRI, Settembre 2007, pp. 8-19.

Palmieri Marco, 2008Agenzie di rating e concorrenzaa Voce, Finanza, 27 Maggio 2008.

Parrillo Giovanni, 2004,Rating interni e controllo del rischio di credjtoDirezione Risk
Management, BNL, 31 Marzo 2004.

Pelilli David, 2008,Le obbligazioni,Universita della Tuscia, Facolta di Economia, 1A&bre
2008.

Portes Richard, 2008\genzie di rating, la riforma € un rompicad@ Voce, Finanza, 11 Febbraio
2008.

Portes Richard, 2008,a malattia incurabile del ratingAffari & Finanza, La Repubblica, 11
Febbraio 2008.

Puttini Ernesto, 2003,’accesso al credito verso gli accordi di Basilgaoblemi e soluzioniBanca
Intesa Risk Management, 2 Ottobre 2003, pp. 9-12.

Sabato Gabriele, 200dmplementazione di un sistema di rating inter@ennaio 2004, pp. 4-11.

74



UniCredit Banca, 2008Basilea 2, I'approccio di UniCredit Ban¢cdirezione regionale Liguria
Piemonte Sud, 3 Aprile 2008.

UniCredit Banca, 2004,Rating interni e controllo del rischio di credjtoCentro Studi
sullinnovazione finanziaria, 31 Marzo 2004.

UniCredit Group, 2007Bilancio consolidato e allegatpp. 1-8.

Varotto Simone, 2008A\n assessment of the internal rating based appraa@asel Il,Journal of
Risk Model Validation, Forthcoming, Agosto 2008, ppl9.

Vella Francesco, 200&risi finanziarie e controlli: sbagliando s'impard,a Voce, Finanza, 18
Aprile 2008.

Vella Francesco, 2008In rating per i diritti, La Voce, 16 Maggio 2008.
Vuillermoz Riccardo, 2008Aiuti di stato arrivano i ratingltaliaOggi, 26 Maggio 2008, p. 24.

White Lawrence J., 200A new law for the Bond Rating IndustiNyew York University Law and
Economics Research Paper No. 07-09, pp. 1-5.

White Lawrence J., 2009The credit rating agencies: understanding their tcainrole in the
subprime debacle of 2007-200&tern School of Business New York University, 8rifgp2009,
pp. 1-12

Zingales Luigi, 2008Causes and effects of the Lehman Brothers bankrugtited States House
of Representatives, 6 Ottobre 2008, pp. 13-14.

75



Sitografia

ABI, Associazione Bancaria ItalianBttp://www.abi.it.
Analisiaziendale.ithttp://www.analisiaziendale.it.
Basilea 2 http://www.basilea2.com.

B&l Consulting,http://www.biconsulting.it.

Bespoke Investment Grouytp://www.bespokeinvest.typepad.com.

Bloomberghttp://www.bloomberg.com.
Borsa&Guadagnohttp://www.borsa-guadagno.com.
Borsa Italiana,http://www.borsaitaliana.it.

Borsa Monitor http://www.borsamonitor.it.

Business Onlinehttp://www.businessonline.it.
Consumers’ Channehttp://www.consumerschannel.it.
Dream Catcherhttp://www.dreamcatcher.it.

ETF Trendshttp://www.etftrends.com.

Fai Informazionehttp://www.fai.informazione.it.
Financial Timeshttp://www.ft.com.

Finanza Bloghttp://www.finanzablog.it.

Fisco e Tassdttp://www.fiscoetasse.it.
GenxFinancehttp://www.genxfinance.com.

Fitch Ratingshttp://www.fitchratings.it.

IF Informazione Finanziariahttp://www.informazionefinanziaria.it.
lIGiornale.it, http://www.ilgiornale.it.

Il sole 24 orehttp://www.ilsole24ore.com.

Intermarket&More http://www.intermarketandmore.investireoggi.it.

IR TOP Investor Relationgftp://www.irtop.com.

IT News http://www.itnews.it.

76



L'Occidentale http://www.loccidentale.it.

La Voce Infohttp://www.lavoce.info.
Moody’s,http://www.moodys.com.

Nel Merito, http://www.nelmerito.it.

News Foodhttp://www.newsfood.com.

Patti Chiari, http://www.pattichiari.it.
Rassegna.ifattp://www.rassegna.it.
Risk.nethttp://www.risk.net.

Soldi Online http://www.soldionline.it.

SSRN, Social Science Research Netwutg;//www.ssrn.com.
Standard and Poor'djttp://www.standardandpoors,com.
Tempi.it,http://www.tempi.it.
Tendenza&Mercatihttp://www.tendenzamercati.net.
UBS, http://www.ubs.com.

UniCredit Group,http://www.unicreditgroup.eu.
Uniteam,http://www.uniteam.it.

Wikipedia,http://www.wikipedia.it.

77



