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“Never make forecasts,
especially about the future”

(Samuel Goldwyn)
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INTRODUZIONE

INTRODUZIONE

In un contesto di sempre maggiore incertezza sia di sviluppo economico che di
affidabilita delle imprese, per un investitore scegliere le societa su cui “scommettere” il
futuro dei propri fondi non e semplice. Dall’inizio della crisi del 2008, nelle principali
economie mondiali (americana ed europea), le imprese in difficolta finanziaria hanno
iniziato a causare un “effetto domino”, portando alla bancarotta oltre che altre aziende,
anche stakeholder come manager, dipendenti, clienti, fornitori. Le banche, anch’esse in
difficolta hanno “chiuso i rubinetti” del credito alle imprese meno solide e hanno subito
la crescita di regolamentazioni e criteri da rispettare nelle proprie valutazioni.
Conseguentemente, il merito di credito delle imprese ha ricevuto sempre piu attenzioni

negli ultimi anni e il vocabolo rating é divenuto all’ordine del giorno.

Con il termine rating, si intende uno strumento usato per classificare il rischio di credito
sia di titoli obbligazionari che di imprese. Da sempre le agenzie specializzate si sono
occupate di valutare le aziende e dare un giudizio sulla probabilita di default. Dal 2007,
con Basilea Il, anche le banche hanno iniziato a creare dei sistemi di rating interno, da
affiancare a quello delle agenzie. La valutazione del rischio di credito viene effettuata
tramite un insieme di procedure di analisi e di calcolo con il fine di classificare piu
oggettivamente possibile diversi livelli di rischiosita. Il proliferare dei modelli, la
maggior parte dei quali privati, ha portato gli imprenditori a domandarsi quali fattori
influissero maggiormente nei giudizi ricevuti. Avere un rating elevato significa attrarre
capitali con maggiore facilita e sostenere minori costi in termini di interessi sul debito.
Gli investitori, d’altra parte, ed in particolar modo quelli avversi al rischio, utilizzano i
giudizi delle agenzie come linea guida per le decisioni di allocazione del proprio

capitale.

Lo scopo del presente lavoro e fornire strumenti quantitativi che permettano di
approssimare modelli complessi che inglobano anche informazioni di tipo qualitativo e
soggettivo. Nella pratica, cio potra essere utile a rispondere alle seguenti domande:

“Quali indici finanziari influenzano maggiormente 1’opinione delle agenzie nella
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valutazione di un’impresa?” e “Come faccio a prevedere che rating avra in futuro la

compagnia in cui voglio investire?”.

Il percorso che verra seguito inizia con la descrizione, nel primo capitolo, dei concetti
fondamentali di rischio di credito e rating, per proseguire con un focus sull’agenzia
scelta come oggetto di analisi: Standard & Poor’s. Nel capitolo vengono messi in
evidenza il processo per ’assegnazione del rating e gli effetti che questo ha sulle

decisioni di strutturazione del capitale da parte dei manager.

Nel corso del secondo capitolo, dopo una breve storia dei modelli previsionali, ne viene
analizzato il modello di default per eccellenza: lo Z-Score di Altman. Sono inoltre
esplicitati il concetto di analisi discriminante lineare ed approfonditi gli indici di
bilancio che maggiormente contribuiscono alla formazione di giudizi da parte di agenzie

ed enti vari.

All’interno del terzo capitolo viene illustrata la costruzione di un nuovo possibile
modello: un’equazione lineare che permette, tramite 1’introduzione di indici di bilancio
prescelti come variabili dipendenti, di prevedere, in un insieme di classi di rating che va
da AAA a BB- (secondo i criteri di Standard & Poor’s), quale valutazione di merito di
credito ricevera I’impresa che si vuole analizzare. Al contrario di precedenti studi che si
ponevano I’intento di discriminare tra imprese sane e in default, questo lavoro intende
prevedere il rating di un’azienda gia classificata come sana. Si procede, quindi a fare
un’analisi dettagliata degli indicatori di bilancio, basandosi su dati numerici e valori

pubblici.

Infine, verranno spiegati i pericoli di un’analisi basata solo su ratios e non su una

valutazione piu approfondita degli enti economici che li prenda in esame uno ad uno.



CAPITOLO PRIMO

RISCHIO DI CREDITO E RATING

CAPITOLO PRIMO

RISCHIO DI CREDITO E RATING

1.1 Il rischio di credito: un’introduzione

Le tecniche di valutazione del rischio di credito hanno avuto una crescente evoluzione
negli ultimi anni, in risposta ad eventi che ne hanno aumentato I’importanza rispetto al
passato. Alcuni di questi accadimenti sono: I’aumento del numero dei fallimenti nelle
principali economie mondiali, la diminuzione del valore dei beni reali e delle garanzie
in svariati mercati e I’ingente crescita di strumenti derivati con relativa esposizione al

rischio d’insolvenza.

In risposta a questi trend, gli studiosi e i professionisti hanno sviluppato sia metodi piu
precisi di previsione della bancarotta che modelli che permettessero di misurare con piu

precisione anche il rischio di strumenti derivati (Edward I.Altman, Anthony Saunders).

Con il termine rischio di credito si intende la possibilita che una variazione inattesa del
merito creditizio di una controparte, nei confronti della quale esiste un’esposizione,
generi una corrispondente variazione inattesa del valore di mercato della posizione

creditoria. Da questa definizione si possono ricavare quattro assunzioni:

e Il rischio di credito non e solamente la possibilita di insolvenza della controparte
(rischio di insolvenza), ma lo é anche il semplice deterioramento del merito
creditizio (rischio di spread). Un deterioramento del merito creditizio, infatti,

diminuisce il valore di mercato del prestito (che & calcolato come il valore di
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cassa dei flussi ad esso associati, aumentando il tasso posto a denominatore) dal

momento che lo spread che viene pagato in aggiunta al tasso riskfree* aumenta.

la perdita, perché si possa parlare di rischio, dev’essere inattesa. Nel processo di
determinazione della probabilita di insolvenza, vengono eseguite delle
valutazioni sull’andamento finanziario futuro del creditore. Eventuali scostamenti

dalle previsioni rappresentano la componente di rischio.

il rischio di credito si estende anche, come riconosciuto dall’autorita di vigilanza
nella determinazione dei requisiti patrimoniali riguardanti questo tipo di rischio,
alle posizioni fuori bilancio, come ad esempio gli strumenti negoziati in mercati

non regolamentati.

il rischio di credito deriva dalla possibilita del mancato pagamento di una
prestazione. Puo essere definito come la perdita potenziale che si puo verificare
nel caso del mancato adempimento dei doveri da parte del ‘prenditore in
prestito’. Il rischio di credito ¢ una forma di ‘rischio di controparte’. Il rischio di
controparte ¢ il rischio che Daltro contraente non adempia la sua parte di
contratto. Viene piu semplice pensare al rischio di credito dalla parte del fornitore
del credito, come pud essere ad esempio una banca o un obbligazionista. Una
compagnia che prende in prestito del denaro, pud mancare il pagamento. Il
‘prestatore’ ha quindi il rischio delle perdite che possono derivare dalla mancata
restituzione o dalla dilazione del pagamento. Allo stesso modo, una compagnia
che vende delle merci a credito, accetta il rischio che il cliente possa non pagare

o ritardare il pagamento.

Nella seguente tabella, tratta da “Measuring credit risk”, viene evidenziata la

relazione di rischio che hanno tra di loro banche, societa, clienti e fornitori nella

catena dei prestiti/debiti. Ad esempio, la societa subisce il rischio di non ricevere i

pagamenti da parte dei propri clienti, che ha loro volta subiscono il rischio di non

vedersi recapitata (o che venga recapitata in ritardo) la merce richiesta. Lo stesso

! Tasso riskfree: tasso di rendimento degli investimenti considerati privi di rischio. Tipicamente &
considerato privo di rischio I’investimento (e quindi il rendimento) dei titoli di Stato.
? Brian Coyle, 2000.
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schema, al contrario, vale tra societa e i propri fornitori, Tra un’impresa e le

banche, c’¢ il rischio che I’impresa non ripaghi il debito ricevuto, e dall’altra parte,

il rischio di perdere i propri depositi a causa del fallimento della banca.

Quando viene presa la decisione di concedere credito, viene stabilita una

‘ricompensa’ per il creditore, a fronte del rischio che corre. Questa ‘ricompensa’

dipende dalla natura del prestito ¢ dalla situazione del “ricevente”. Il rischio e

maggiore a fronte di ammontare maggiori di prestito o quando il periodo in cui

viene garantito il prestito € piu esteso nel tempo.

Tabella 1: Schema delle relazioni di rischio tra soggetti economici®

Fornitori Clienti

*Rischio di * Rischio di
mancato mancato
pagamento pagamento

*Rischio di mancata
consegna causata dal

*Rischio di mancata
consegna causata dal
fallimento del fornitore fallimento del fornitore

*Rischio di ritardo nella «Rischio di ritardo nella
consegna consegna

Impresa

* Rischio di liquidazione delle
linee di credito

* Rischio di perdita dei depositi
causa il fallimento della banca

*Rischio di mancata
restituzione dei
prestiti

Banche

Il rischio di default di un’impresa e funzione di due variabili. La prima e la capacita di

generare flussi di cassa dalla gestione, la seconda ¢ I’ammontare delle sue obbligazioni

finanziarie, inclusi gli interessi e i principali pagamenti. Le compagnie che generano

® Fonte: Brian Coyle, 2000
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ingenti flussi di cassa in rapporto alle relative obbligazioni finanziarie in linea generale
ci si aspetta che abbiano un rischio di default minore rispetto a quelle che generano
ridotti flussi di cassa. Allo stesso modo, le societa che generano cash flow elevati,
hanno rischio di insolvenza minore. Oltre all’ammontare dei flussi di cassa, il rischio di
default & influenzato anche dalla volatilita* di questi. Operare in un mercato stabile
mette meno a rischio un’impresa rispetto all’operare in un mercato piu ciclico e

volatile®.

Le societa che operano in business stabili, hanno un rischio di insolvenza minore
rispetto a societa simili che operano in settori piu soggetti a variazioni nel tempo. Molti
dei modelli esistenti per la misurazione del rischio di default usano indici finanziari per

misurare I’andamento e la variabilita dei flussi di cassa.

La misura del rischio di default piu ampiamente usata €& il rating creditizio, che

generalmente & assegnato da agenzie di rating indipendenti.

Il rischio di default e di conseguenza rating, influenzano il tasso di interesse di
un’obbligazione. Se il rating € una buona approssimazione del rischio, i bond con rating
piu elevato dovrebbero essere prezzati con minori tassi di interesse rispetto a quelli con
rating piu basso. La differenza tra il tasso di interesse di un’obbligazione con un
determinato livello di rischio e una considerata ‘risk-free’ si chiama ‘default spread’. La
tabella 2, sintetizza i default spread per obbligazioni a 10 anni in differenti classi di
rating secondo S&P. Come si puo notare, maggiore il rischio, maggiori sono lo spread e

il tasso di interesse sul debito.

* Volatilita: indice di variazione percentuale nel tempo.
® Kirk Northington (2012), Aswath Damodaran (2011)
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Tabella 2: Default spreads e tassi di interesse®

Rating Spread Tasso di interesse sul debito
AAA 0.50% 4.00%
AA 0.65% 4.15%
A+ 0.85% 4.35%
A 1.00% 4.50%
A- 1.10% 4.60%
BBB 1.60% 5.10%
BB+ 3.00% 6.50%
BB 3.35% 6.85%
B+ 3.75% 7.25%
B 5.00% 8.50%
B- 5.25% 8.75%
cae 8.00% 11.50%
CcC 10.00% 13.50%
C 12.00% 15.50%

D 15.00% 18.50%

Il conclusione, il rischio di credito rappresenta I'eventualita che una delle parti del
contratto subisca una variazione inattesa del merito creditizio , la quale genera una
variazione inattesa del valore della controparte creditizia. Con questa definizione si
comprendono i casi in cui la controparte debitrice non onori del tutto gli obblighi di
natura finanziaria assunti (sia quindi insolvente) oppure subisca una qualsiasi perdita di

valore o deterioramento del suo merito creditizio.

E’ da sottolineare, che una delle principali componenti del rischio di credito é la
presenza di un'elevata quantita di incertezza, data dal fatto che la variazione della

posizione creditizia risulti del tutto inattesa.

® Dati aggiornati al Gennaio 2011. Fonte: Damodaran
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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1.2 Il rating: definizione e funzioni

Il concetto di rating creditizio nasce antecedentemente alla prima guerra mondiale, in
risposta ad una necessita di avere informazioni pubblicamente fruibili ed affidabili
riguardo la qualitd delle obbligazioni emesse dalle societa. Infatti, il mercato
obbligazionario era presente da almeno tre secoli, pur essendo costituito principalmente
da emittenti Sovrani, il cui rischio di default era considerato quasi nullo. In quel
contesto, le informazioni riguardanti la stabilita economico-finanziaria delle imprese

erano molto scarse, quasi ‘primitive’.

| primi rating furono pubblicati nel 1909 in “Analyses of Railroad Investments”. Lo
sviluppo economico, a quel tempo, era maggiormente trainato dalle compagnie
ferroviarie, in costante ricerca di finanziamenti per ampliare la loro rete di collegamenti,
in un territorio americano molto esteso. Ed é proprio dal passaggio dall’investimento in
titoli di Stato a quelli a compagnie private, che 1 finanziatori sentirono ’esigenza di un
giudizio di solvibilita da qualcuno di piu “esperto”, giudizio che prima non vedevano

come necessario.

In un’economia di boom industriale crescente, il fabbisogno informativo dei “prestatori
di credito” fu soddisfatto principalmente da tre istituzioni, che possono essere viste
come ‘madri’ delle attuali agenzie di rating: le credit reporting agencies, la stampa

finanziaria e le banche d’investimento.

| rating sono evoluti nel tempo e nella loro attuale formulazione, sono considerati
opinioni sul rischio di credito. Essi esprimono un giudizio riguardante la capacita e
volonta di un’emittente (che puO essere impresa, Stato oppure ente pubblico) di far

fronte ai propri impegni finanziari integralmente, alla scadenza stabilita. ®

| rating vengono ampiamente utilizzati nella comunita finanziaria come un ‘surrogato’
della misura della rischiosita delle obbligazioni emesse da un ente. Infatti, grazie a

questi giudizi, e possibile comparare il rischio di credito di svariati enti economici.

” John Moody, Analyses of Railroad investments, 1909
8 Standard & Poor’s, Guida ai rating del credito, www.standardandpoors.com
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Essi fungono, quindi, da guida al rischio di investimento. Gli investitori possono basare
le proprie strategie di portafoglio servendosi dei giudizi delle agenzie in modo da, ad
esempio, non allocare il proprio capitale in societa che stanno al di sotto di una certa

soglia di rischio.

Le informazioni espresse dai rating non hanno solamente un’utilita per la comunita
finanziaria, ma anche per I’impresa stessa: il rischio percepito di essa, influenza i livelli

di tasso di interesse che quest’ultima deve pagare sul debito.

E’ quindi fondamentale per tutti gli enti economici, tenere monitorate con particolare
attenzione le informazioni che maggiormente influenzano 1’opinione del mercato

riguardo la loro solvibilita.

Il rating riguardante il debito esistente di un’impresa, come gia accennato, influenza il
livello di tasso di interesse con il quale essa potra accedere ad altri finanziamenti, pur

non essendo 1’unica conseguenza.
Verranno illustrate ora le maggiori funzioni del rating e i soggetti a cui esso é rivolto.

e | rating esprimono una valutazione prospettica del merito di credito.
Nell’assegnazione di un rating, I’agenzia comprende nelle sue valutazioni sia le
informazioni correnti che quelle storiche e I’effetto che queste possono avere su
accadimenti futuri. Nella valutazione di un ente economico che emette un titolo
di debito, (in questo caso) S&P pud prendere in considerazione fluttuazioni nei
cicli della sua attivita, passibili di variare la sua affidabilita creditizia futura. Le
valutazioni delle agenzie possono essere utilizzate dagli investitori per le loro
decisioni sugli investimenti di breve o lungo periodo, ma queste non sono una
garanzia che un’obbligazione verra rimborsata in un momento futuro o che

I’impresa non si trovera in una situazione di insolvenza .

e | rating di credito non danno indicazioni sul merito dell’ investimento. E’
uso comune che gli investitori si servano dei rating nel valutare i propri

investimenti, tuttavia queste opinioni non danno indicazioni riguardanti il merito



CAPITOLO PRIMO

RISCHIO DI CREDITO E RATING

dell’ investimento stesso. S&P precisa che”: “I rating non sono consigli di ac-
quistare, di vendere o di continuare a detenere determinati strumenti finanziari,
né sono misure del valore di un investimento. Né vanno intesi come indicazioni
di bonta dell’investimento”. Ci0 che 1’agenzia sottolinea € che i rating
comprendono solamente una visione sulla qualita del credito, non il grande
numero di variabili che influenza la decisione di intraprendere un investimento,
essi danno solo una visione generale su quanto ci si puo aspettare che il capitale
investito venga rimborsato. Infatti, i parametri che entrano in gioco in un
investimento sono molti di piu, alcune dei quali: la composizione del
portafoglio, la loro strategia di investimento, 1’orizzonte temporale, la pro-
pensione al rischio ed altri eventuali. Il rischio di credito & quindi importante in
questo tipo di decisioni, ma non e la sola variabile da prendere in

considerazione.

e | rating di credito non sono misure assolute del rischio di insolvenza. Il
rating si basa sulla previsione di eventi futuri, e sulle probabilita che questi
accadano. Per questa ragione, I’agenzia sottolinea che i rating non sono una
scienza esatta, non possono dare delle garanzie e la probabilita che esprimono
non & misura assoluta delle possibili insolvenze dei creditori. E per questo che le
opinioni non vengono fornite sotto forma di numeri specifici, ma sono espresse
sulla base di una scala che da un’idea del livello di solvibilita in cui un’impresa

si posiziona.

¢ | rating non sono una certificazione, né una verifica contabile di una societa
di revisione.

I governi e le societa possono finanziarsi nel mercato dei capitali, emettendo
obbligazioni direttamente sottoscrivibili dagli investitori, senza dover ricorrere a prestiti

bancari. In questi casi emerge 1’utilita dei rating delle societa di rating (nel caso dei

® Standard & Poor’s, Guida ai rating del credito, www.standardandpoors.com
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prestiti bancari, alle societa viene in ogni caso dato un giudizio: le banche hanno una

propria scala di rating interno, derivata generalmente da modelli proprietari'®).

Nel processo di finanziamento dal mercato dei capitali, gli attori coinvolti sono
molteplici. | rating entrano in questo processo dal momento in cui forniscono una

misura del rischio di credito riconosciuta e consolidata.

Le opinioni sul merito creditizio possono, infatti, essere utilizzate dagli operatori di
mercato per confrontare il rischio di una societa rispetto ad un’altra, e metterlo in
relazione con le proprie strategie d’investimento. Inoltre, i giudizi delle agenzie (qualora
positivi) sono in grado di aiutare le imprese, gli Stati e gli enti pubblici a raccogliere

capitali sul mercato per il finanziamento dei propri piani di business.
| soggetti che usufruiscono del rating sono molteplici:

e Investitori. Essi usano i giudizi di rating come valutazione del rischio di
default. Attraverso i giudizi, confrontano diversi emittenti e titoli di debito, al
fine di prendere posizione sui propri investimenti e allocare il proprio capitale.
Un investitore, prima di intraprendere un investimento, deve confrontare il
livello di rischio che intende assumersi con quello delle possibili opzioni sul
mercato. | rating sono un giudizio sintetico utile e universale per paragonare il
merito creditizio del tempo. E’ possibile quindi, attraverso il rating, confrontare

il rischio di una societa con quello di uno Stato.

Gli investitori istituzionali (fondi di investimento, assicurazioni, banche), pur
avendo i propri modelli interni di rating, integrano le proprie opinioni con quelle

delle agenzie.

e Intermediari finanziari. Gli intermediari finanziari come le banche
d’investimento, si basano sui giudizi di rating emessi dalle agenzie come
riferimento nella propria valutazione del rischio di default, al fine di definire,

per i titoli di debito, il prezzo, il tasso di rendimento, la tipologia e la classe.

19 K MV: modello per calcolare la frequenza di default attesa creato da Moody’s Analytics, Creditrisk +:
modello per la classificazione del rischio finanziario di Credit Suisse.
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e Emittenti di titoli di debito. Il rating, per gli emittenti di titoli di debito
(imprese, Governi e altri enti privati e pubblici), vedono nel rating un punto di

vista esterno ed indipendente sulla qualita del proprio credito.

Piu elevato e il rating, piu & possibile I’attrazione di nuovi investitori. Un
elevato giudizio di rating ¢ un buon segnale che un’impresa invia al mercato.
Inoltre, minore ¢ la probabilita di default di un emittente, minore ¢ il costo che
questo deve sostenere in interessi sul debito. Viceversa, un basso giudizio di
rating si traduce in elevati costi in termini di interessi da pagare agli investitori

per il maggior rischio sostenuto.

e Imprese. Un’impresa, attraverso il rating, puo analizzare come viene percepito
dal mercato il proprio livello di rischio. Le imprese esposte con altre imprese,
utilizzano i giudizi delle agenzie per valutare il rischio della controparte, cioe la
possibilita che questa non adempia ai propri obblighi contrattuali. E’ utile, prima
di intraprendere azioni commerciali con altri enti economici, avere un quadro
chiaro della rischiosita che ci si va ad assumere, per valutarne cosi i rendimenti

futuri attesi .

1.3 Le agenzie di rating

Le asimmetrie informative sono da sempre state considerate come elementi di
distorsione delle transazioni di mercato (Akerlof, 1970). L’informazione incompleta
impedisce agli acquirenti di sapere quando dare credibilita ai venditori riguardo alle loro
dichiarazioni sulla bonta delle caratteristiche non direttamente osservabili sul prodotto.
Le agenzie indipendenti che giudicano e danno un rating a prodotti e compagnie
possono aiutare i consumatori (o gli investitori) a superarle. Queste agenzie, operano in

una varieta di contesti, dal dare un giudizio ai prodotti diretti al consumatore (consumer
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reports), a darlo ai servizi (come le guide Michelin) a darlo al debito delle imprese

(agenzie come Moody’s e Standard & Poor’s)ll.

Le sopracitate istituzioni, perseguono tutte lo stesso obiettivo: fornire delle informazioni
credibili per aiutare gli stakeholders (i “portatori di interessi”, come ad esempio i
potenziali acquirenti o gli investitori) a superare il loro svantaggio informativo. Piu
informazioni essi posseggono, maggiori sono le valutazioni che possono fare e quindi la
possibilita che la loro decisione di acquisto o investimento sia la migliore per le loro

esigenze.

La letteratura™ ha portato evidenze sul fatto che le opinioni delle agenzie indipendenti
possono influenzare il comportamento dei “portatori di interesse”. Dal momento che le
imprese sono sostenute dagli stakeholder chiave, anch’esse hanno interesse nel rating
che viene loro affidato: i manager, in particolare, sono incentivati a prestare attenzione a
tutti gli elementi che influenzano i giudizi delle agenzie e, in alcuni casi, cercare di

cambiarli.

Vengono assegnati dei rating sulla qualita delle obbligazioni industriali dai primi del
1900. Ogni anno, organizzazioni private come Moody’s e Standard & Poor’s assegnano
un giudizio alle nuove emissioni e rinnovano o modificano il rating delle vecchie. Lo

scopo di queste operazioni €:

“.fornire l'investitore con un sistema semplice di gradi con i quali puo essere

classificata la qualita delle obbligazioni 3,

Questi giudizi sono basati in parte sulle statistiche disponibili riguardanti le condizioni
finanziarie e operative delle imprese. In aggiunta a questi dati, sono incorporanti anche
giudizi personali riguardanti la capacita futura delle imprese di far fronte ai principali

pagamenti. Molti studi hanno mostrato uno scarso successo nei tentativi di prevedere i

! John Wiley & Sons (2010)
12 Konar and Cohen (2010), Lenox and Eesley (2009), Mitchell, Agle and Wood (1997)
3 Moody's Investors Service, https://www.moodys.com/researchandratings
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rating sia industriali che degli Stati.* Lo scopo di questo lavoro & di sviluppare e testare

un modello per prevedere il giudizio delle agenzie.

Le tre principali agenzie di rating sono Standard & Poor’s (S&P), Moody’s e Fitch
Group. S&P e Moody’s hanno sede negli Stati Uniti, mentre la terza ¢ ubicata sia in
USA che a Londra. Basandosi su dati del 2013, esse comprendono una fetta di mercato

di circa il 95% (40% circa per le prime due, 15% circa per la terza).

Moody’s Corporation € stata fondata da John Moody nel 1909 per la produzione di
manuali statistici riguardanti azioni ed obbligazioni. Nel 2000, la compagnia fu divisa in
due: Moody’s Analytics e Moody’s Investor Service. Quest’ultimo ¢ il ramo che si

occupa del business del rating del credito. | suoi rating seguono le seguenti

classificazioni:
Tabella 3: valutazione del credito secondo Moody's®®
Moody's credit ratings.
Grado d'Investimento {Investment grade)
Aaa Eccellente qualita, rischio dinsolvenza pit basso.
Aal X
S22 A Migliori capacita i far fmi:le":glrlmpegm di breve perioda
Aal
Al
A2 Qualita superiore alla media, rischio d'inselvenza basso. Prime-1/Prime-2
A3 Ottime capacita di far fronte agli impegni di breve periodo
Baal o Frime? ,
Buone capacita di far fronte agli impegni di breve periodo

Baa2 Media quaita, qualche elemento speculativo, rischio dinsolvenza medio PO m:'r';::g a':"":fpegm Fr—
Baa3 . o Primeﬂ. )

Sufficienti capacita di far fronte agliimpegni di breve periodo

Grado di Non-Investimento (Speculative grade)

Bat
Ba2 Titoli speculativi con rischio dinsolvenza significativa.
Ba3
Bl
B2 Speculativo, alto rischio d'insolvenza.
B3 Not Prime
Caal Non rientra in nessuna delle precedenti categorie
Caa2 Scarsa qualita, rischio molto alto.
Caa3
Ca Estremamente speculativo, con la possibilita di essere sullorlo del default, ma con qualche possibilita di ottenere il pagamento di

interessi e capitale

® Peggiore qualita, di solito in default e con scarse o assenti possibilita di recuperare sia gli interessi sia il capitale investito,

Fitch é la terza delle uniche tre agenzie di rating che dal 1970 al 2003 erano riconosciute

dal Nationally Recognized Statistical Rating Organization degli USA. Essa spesso

14 James o. Horrigan (1966), Thomas F.Pogue and Robert M. Soldofsky (1969), Richard R. West (1970),
Willard T. Carleton (1969)
1> Fonte: www.moodys.com
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funge da discriminazione quando le altre agenzie hanno valutazioni simili, ma

divergenti. | rating a lungo termine di Fitch sono classificati come segue:

Tabella 4: rating a lungo termine secondo Fitch?®

Ratin,
N Descrizione

Eccellenti capacita di onorare le obbligazioni assunte
Alta qualita, rischio molto basso, ma la suscettibilita allo stesso nel lungo periodo appare superiore a quello delle ABA

Ottime capacita di onorare le obbligazioni assunte. Minime differenze risptio al grado pid alto

i i i Grado d'Investimento
Buone capacita di rispettare gli obblighi finanziari, ma in qualche modo sona suscettibili ai delle e delle condizioni economiche, rispetto agli cbbligati con un rating

migliora

(Investment grade)

Adeguate capacita di rispettare gli obblighi finanziari. Tuttavia, cendizioni economiche avverse o cambiamenti delle circostanze sono pid faciimente associabili ad una minere capacita di adempire agli obblighi
finanziari assunti.

Wleno vulnerabili nel breve periodo, rispetto ad obbligati con rating inferiore. Tuttavia, il dover fronteggiare condizioni di incertezza econemica, finanziaria, amministrativa patrebbe interferire con le capacita di
soddisfacimento degii obblighi assunti

Pt vulnerabili rispetto agli obbligati valutati ‘BB, ma vi sono ancora le capacita per rispettare gli impegni finanziari. Condizioni econemiche efo finanziare impreviste, ridurranno probabilmente le capacita & la
volonta dell'obbligato, di adempire
Grado di non
investimento
(Speculative grade)

Attualmente vulnerabile, e la selvibilita delle ligazioni assunte, dipende pi da condizioni iche e finanziarie favereveli

Attualmente molto vulnerabile, e la solvibilita delle obbligazioni assunte. dipende prevalentemente da condizioni economiche e finanziarie favorevoli
Estremamente vulnerabile, forse in bancarotta o in ritardo nei pagamenti, che ancora vengono comunque effettuati
Default/Insolvenza di tutte o la maggior parte delle obbligazioni emesse.

Non valutata

B EEENI- -

In questo lavoro verra posta I’attenzione sui rating dell’agenzia Standard & Poor’s,

descritta nel dettaglio nel paragrafo successivo.

1.4 Il rating secondo Standard & Poor’s

“Le opinioni di rating di Standard & Poor’s sono basate su analisi effettuate da un
gruppo di analisti esperti che valutano e interpretano le informazioni che ricevono
dagli emittenti e che raccolgono da altre fonti qualificate.

A differenza di altri tipi di opinioni, come quelle dei medici o dei legali, le opinioni di
rating non costituiscono una prognosi o un consiglio di investimento. Vanno invece

considerate come un’ informazione sul rischio di credito relativo di un emittente o di

'® Fonte: www.fitchratings.com
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un titolo di debito che viene fornita dalle agenzie agli investitori e gli operatori di

In questo lavoro saranno analizzati i giudizi emessi dall’agenzia ‘Standard & Poor’s, ed

in particolare quelli riguardanti le imprese presenti nell’indice S&P 500.

Standard & Poor’s Financial Services LLC (S&P) & una compagnia americana di servizi
finanziari. E una divisione di McGraw Hill Financial che pubblica ricerche e analisi
riguardanti azioni e obbligazioni. S&P e principalmente conosciuta per i suoi indici
azionari americano, canadese, australiano, indiano: S&P 500, S&P TSX, S&P/ASX
200, S&P CNX Nifty.

L’origine di Standard & Poor’s risale al 1860, quando Henry Varnum Poor pubblico

»18 I libro conteneva

“History of Railroads and Canals in the United States
informazioni approfondite riguardanti gli aspetti finanziari e operativi delle compagnie

ferroviarie statunitensi.

Uno dei principali obiettivi delle sue ricerche, consisteva nell’ ottenere la pubblicazione
dei bilanci delle imprese (fino a quel momento non fruibili da tutti) e, a questo scopo,
con suo figlio Henry William, diede il via alla creazione di indici finanziari il piu
possibile chiari e trasparenti. Nel 1906, Luther Lee Blake fondo la Standard Statistics
Bureau, un ente che si occupava di ricerche statistiche con 1’obiettivo di trasmettere
informazioni non solo riguardanti le compagnie ferroviarie, ma di una molteplicita di
societa, ampliando cosi la visione di Poor. Nel 1941, Poor’s Publishing e Standard
Statistics misero in atto una fusione e divennero un’unica societa: la Standard & Poor’s
Corp. Nel 1966, la compagnia fu acquisita dalla MC Graw-Hill Companies, estendendo

sempre piu il suo potere nel campo dell’informazione finanziaria.

In qualita di agenzia di credit rating, la compagnia assegna dei giudizi di merito di
credito alle entita sia private che pubbliche, occupandosi sia di crediti a breve che a

lungo termine. Questo aspetto sara successivamente approfondito.

7 Standard & Poor’s, Guida ai rating del credito, www.standardandpoors.com
'8 History of Railroads and Canals in the United States, Hanry Poor, 1860
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Generalmente, le agenzie forniscono differenti tipi di rating:

e In base all’oggetto dell’emittente (issuer credit rating o issue-specific credit
rating)

e In base all’orizzonte temporale (long term credit rating o short term credit
rating)

¢ In base alla valuta di riferimento (local currency o foreign currency)

Issuer credit rating: ¢ il rating dell’emittente, che indica la capacita di questo di
onorare i propri debiti. Il rating non si riferisce ad una specifica obbligazione e di

conseguenza non tiene in considerazione la natura di essa.

Issue-specific credit rating: e il rating della singola esposizione, si riferisce ad una
specifica obbligazione finanziaria e prende in considerazione la probabilita che questa

non venga onorata entro i termini stabiliti.

Short term credit rating: ¢ un’opinione sulle obbligazioni considerate di breve

termine, il focus di questa é la liquidita dell’impresa

Long term credit rating: giudizio che viene dato su obbligazioni con maturity
maggiore ad un anno, dando particolare attenzione alla stabilita dei cash flow

dell’emittente.

Riportata di seguito una tabella esplicativa delle categorie di rating sopra descritte di
S&P.
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Tabella 5: Categorie di Rating di emittente ed emissione a breve termine (Fonte: S&P)

Rating Emittente Rating Emissione

Tabella 6: Tabella 3: Categorie di Rating di emittente ed emissione a lungo termine (Fonte: S&P)

Rating Emittente Rating Emissione
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Local currency credit rating: rappresentano la capacita dell’impresa di onorare i debiti

espressi nella valuta domestica.

Foreign currency credit rating: aggiungono ai precedenti anche il rischio che
sopraggiunge quando si devono ripagare obbligazioni in valuta estera (rischio maggiore

rispetto a quello per la valuta domestica).

Outlook e CreditWatch Outlook: sono indicazioni di una possibile variazione del
giudizio di rating di lungo periodo nei successivi 6 mesi — 2 anni. Per stabilirlo,

vengono valutati anche i cambiamenti delle condizioni economiche di mercato.

e L’outlook viene esplicitato in quattro modalita: positivo, stabile, negativo o in
fase di definizione (variazione incerta). L’outlook esprime solo un campanello di
allarme, ma non si traduce necessariamente in una successiva variazione del
rating.

e |l creditwatch € un avviso su un possibile cambiamento del rating di lungo
periodo nei successivi 90 giorni. Le variazioni che vengono analizzate sono di
breve periodo, eventi non programmati che ribaltano le aspettative. I
creditwatch viene esplicitato con tre indicatori: positivo, negativo e in fase di

definizione. Anch’esso non implica necessariamente una variazione del rating.

Ogni emittente o emissione, viene categorizzato a seconda del suo rischio di fallimento.
Le categorie vengono espresse con dei codici alfanumerici. | giudizi, per S&P, variano
da AAA a D, dove AAA ¢ la categoria che esprime il minimo rischio di default, D il

massimo.

Alcune agenzie di rating hanno storicamente mantenuto separate le scale di rating di

strumenti di breve e lungo termine.

In questo lavoro, verranno presi in considerazioni i rating degli emittenti di lungo
periodo. Di seguito riportata una tabella esplicativa dei significati dei giudizi

dell’agenzia Standard & Poor’s per le modalita di rating prescelte in questo lavoro:
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Tabella 7: Definizione dei rating assegnati da S&P ad emittenti di titoli di debito™

STANDARD & POOR’S — LUNGO TERMINE?®

AAA — Gli emittenti di grado AAA manifestano un’elevatissima capacita di onorare i
propri impegni finanziari. Le emissioni di grado AAA presentano un’elevatissima
probabilita di essere onorate dall’emittente.

AA — Gli emittenti di grado AA manifestano un’elevata capacita di onorare i propri
impegni finanziari, differenziandosi solo lievemente dai soggetti valutati AAA. Le
emissioni di grado AA presentano un’elevata probabilita di essere onorate dall’emittente.

A — Gli emittenti di grado A sono anch’essi in possesso di una forte capacita di far fronte
ai propri impegni finanziari. Tali soggetti — rispetto a quelli valutati AAA o AA — sono piu
vulnerabili in caso di situazioni poco favorevoli del contesto economico.

Le emissioni di grado A, presentano ancora elevata probabilita di essere onorate
dall’emittente, anche se — rispetto a quelle di grado AAA o AA — sono piu vulnerabili alle
fasi del ciclo economico avverso.

BBB — Gli emittenti di grado BBB evidenziano un’adeguata capacita di far fronte alle
proprie obbligazioni finanziarie. Tali soggetti — ove paragonati a quelli valutati AAA, AA
oppure A — essendo piu sensibili a sfavorevoli condizioni economiche, presentano una
probabilita inferiore di rispettare i contratti finanziari in essere.

Le emissioni di grado BBB riscontrano parametri di sicurezza adeguati, anche se,
sfavorevoli condizioni economiche possono indebolire con maggiore probabilita la
capacita dell’emittente di far fronte agli impegni finanziari assunti in relazione
all’emissione.

BB — Gli emittenti di grado BB sono piu solvibili se raffrontati ad emittente di grado
inferiore, ma presentano comunque notevoli incertezze essendo esposti ad avverse
condizioni economiche o finanziarie.

Le emissioni di grado BB- nonostante 1’emittente possa essere esposto ad avverse
condizioni economiche o finanziarie — presentano una probabilita di essere rimborsate pil
alta rispetto ad emissioni di grado inferiore.

B — Gli emittenti di grado B — pit vulnerabili rispetto agli emittenti di grado BB —
risultano ad ogni modo in grado di soddisfare i propri impegni finanziari, sebbene
manifestino elevate incertezze in quanto particolarmente esposti ad avverse condizioni
economiche o finanziarie.

9 Fonte s&P, Corporate Ratings Criteria 2008

2 NOTE: Il simbolo C viene utilizzato esclusivamente nell’ambito della scala di giudizi riferiti alla
specifica emissione, mentre il simbolo SD (Selective Default) viene utilizzato esclusivamente nell’ambito
della scala di giudizi riferiti all’emittente. Il simbolo “R” viene utilizzato da Standard and Poor’s con
riferimento agli issuer ratings per indicare il fatto che & in corso un intervento regolamentare che pud
incidere in modo significativo sulla capacita di debito dell’emittente (regulatory supervision). Il simbolo
“r” (introdotto nel 1994) viene utilizzato da Standard and Poor’s con riferimento agli issue ratings per
indicare il fatto che lo strumento oggetto di valutazione ¢ caratterizzato da una significativa componente
di non-credit risk, della quale, conseguentemente, il credit rating non rende conto. Il simbolo “NR” (Not
Rated) viene utilizzato da Standard and Poor’s per indicare il fatto che nessun rating ¢ stato richiesto, o
che vi e disponibilita di informazioni insufficiente per approdare ad un giudizio di rating, o che Standard
and Poor’s non assegna alcun rating alla specifica emissione considerata. I simboli da AA a CCC possono
essere modificati con I’aggiunta di un segno “+” o “-*“, onde indicare la posizione relativa dell’oggetto di
valutazione all’interno della classe di rating di appartenenza
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Le emissioni di grado BB — nonostante I’emittente sia piu esposto, rispetto ai soggetti
valutati BB, ad avverse condizioni economiche o finanziarie — sono meno vulnerabili al
mancato pagamento rispetto a quelle di grado CCC.

CCC - Gli emittenti di grado CCC sono scarsamente solvibili dato che la loro capacita di
onorare i contratti finanziari esistenti dipende esclusivamente da favorevoli condizioni
economiche e finanziarie. Le emissioni di grado CCC sono minimamente affidabili, e
qualora si presentino condizioni economiche o finanziarie poco favorevoli, 1’obbligato
verosimilmente non sara in grado di far fronte agli impegni finanziari assunti in relazione
all’emissione.

CC — Gli emittenti di grado CC sono molto vicini ad essere insolventi. Le emissioni di
grado CC é molto difficile vengano rimborsate agli obbligazionisti.

C — Le emissioni di grado C sono ancora piu vicine — rispetto a quelle di rating CC — al
mancato pagamento. Anche se il rating C viene di norma assegnato qualora sia stata
presentata istanza di fallimento o sia stata intrapresa un’azione simile, i pagamenti relativi
all’emissione vengono sostanzialmente effettuati.

SD/D — Gli emittenti di grado SD o D non sono stati capaci di onorare a scadenza le
proprie obbligazioni finanziarie. Il rating D viene assegnato qualora si ritenga imminente
il default generale, e che quindi ’emittente fallira nel rimborsare a scadenza la maggior
parte o tutte le proprie obbligazioni finanziarie. Il rating SD viene assegnato qualora si
creda che 1’emittente non sara in grado di rimborsare a scadenza una specifica emissione,
anche se verosimilmente continuera a onorare le altre obbligazioni finanziarie. Le
emissioni di grado D sono contraddistinte dal mancato pagamento a scadenza, € sono
pertanto considerate in default.

Il rating di una societa deve essere trasferibile in una corrispondente probabilita di
default. Ovviamente, le probabilita di default di differenti categorie variano nel tempo
ed é impossibile stilare una tabella univoca che leghi i rating alle probabilita di default.
Una possibile mappatura € la seguente, descritta da S&P stessa:
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Tabella 8: Relazione e combinazioni tra rating di lungo e breve periodo®

Lungo periodo Breve periodo

-
g
£8
EZ
gé
z
2

Le linee tratteggiate indicano combinazioni non frequenti

1.5 Il processo di rating

Molte imprese si rivolgono alle agenzie prima dell’emissione di debito al fine di avere

un giudizio su quest’ultimo.

Standard & Poor’s assegna e pubblica i rating per tutte le emissioni di debito pubbliche
sopra i 50 milioni di dollari, con o senza una richiesta del debitore, che pero viene

contattato dallo staff di S&P per la cooperazione nel processo.

In linea generale, gli analisti delle agenzie, per le loro analisi, si focalizzano su un
numero limitato di settori, coprendo tutto lo spettro di emissioni in queste aree. Una

2! Fonte: Standard & Poor’s, Corporate Rating Criteria
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specializzazione per settori risulta essere piu efficace rispetto ad una specializzazione

tra diversi livelli di rischiosita delle imprese.

Le societa di rating, prima di assegnare un giudizio, seguono un preciso percorso (che

verra in seqguito illustrato nelle sue fasi principali).

La fase preliminare, chiamata fase di valutazione, inizia dal momento in cui una societa
invia la richiesta per vedere formalizzato il proprio rating. Gli analisti provvedono a
richiedere informazioni finanziare, come bilanci, relazioni e descrizioni di prodotti e
processi. La successiva parte importante nel processo € la riunione con il management.
Il suo scopo ¢ I’analisi nel dettaglio dei modelli operativi, le politiche di gestione e altri

fattori di impatto.

Vengono revisionati i risultati finanziari pubblicati nei cinque anni precedenti la
richiesta e insieme a tutte le informazioni di pubblico dominio (come ad esempio
comunicazioni, stampa) riguardanti la compagnia in oggetto. Sulla base di questi dati,
vengono calcolati e successivamente analizzati svariati indici finanziari e i loro trend,
anche al fine di paragonare la compagnia alle altre del suo stesso settore. A questa fase
viene dato particolare rilievo in questo lavoro di tesi. Standard & Poor’s sostiene che da

questa fase derivi circa il 40% del rating finale?.

A questo punto del processo, gli analisti convocano un comitato per determinare il
rating. La societa viene informata del rating e delle informazioni a supporto e questo
viene discusso con la compagnia, la quale probabilmente cerchera di ottenere una

posizione migliore di quella ricevuta.

E’ consentito alla societa, qualora fosse in disaccordo, di presentare all’agenzia dati
addizionali, che vengono presi in considerazione per un’eventuale modifica del rating,

oppure per un eventuale scioglimento dell’accordo.

Se quest’ultima ¢ intenzionata a proseguire nel processo, viene effettuata una revisione

quantitativa piu dettagliata.

22 Fonte: www.standardandpoors.com

23



CAPITOLO PRIMO

RISCHIO DI CREDITO E RATING

Nella versione piu approfondita, ’analisi degli indicatori finanziari ¢ una fase molto
importante. Vengono valutati il rischio di business, I’industry risk e il rischio paese del

contesto in cui opera 1’azienda, per ottenere una visione piu a lungo termine.

Infine, il rating viene pubblicato. La societa nei tempi successivi subisce continui
monitoraggi, ed ogni avvenimento (acquisizioni, fusioni, operazioni straordinarie), puo

portare ad una modifica del rating. Non € un processo statico, ma dinamico.

Standard & Poor’s descrive la struttura delle sue analisi comparando due componenti

chiave:

The first is oriented to business or competitive analysis, the second is related to
financial analysis. It is critical to understand that the rating process is not limited to an
examination of various financial measures. Proper assessment of debt protection levels
requires a broader perspective, involving a thorough review of business fundamentals,
including judgements about a company’s competitive position and evaluation of

. .2
management and its strategies 3,

L’agenzia sottolinea che il rating non deriva da un semplice processo di analisi
quantitativa, ma anche qualitativa, riguardante il contesto di business di ogni singola

impresa. L opinione quindi non ¢ oggettiva, ma soggettiva.

Da qui la difficolta in questo lavoro di trovare misure strettamente quantitative che

permettano di prevedere un possibile rating assegnato dalle agenzie.

L’elenco di seguito riportato illustra i possibili fattori di rischio di business e finanziario

che entrano nel processo di rating di S&P.
Tra i rischi di business si riconoscono:

e caratteristiche del settore;

% Standard & Poor’s Corporate Rating Criteria, www.nafoa.org/pdf/CorprateCriteriaBook-
2008.pdf
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posizione competitiva,;
marketing;

tecnologia;

efficienza;
regolamentazione;

management.

Tra i rischi finanziari:

caratteristiche finanziarie;
politiche finanziarie;
redditivita;

struttura del capitale;
flussi di cassa;

flessibilita finanziaria.
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Il processo antecedentemente descritto puo essere sintetizzato nel seguente diagramma:

Diagramma 1: Schema di sintesi del processo di rating delle agenzie.

Investigazione preliminare. Studio dei dati pubblicati i
cinque anni precedenti la richiesta.

Discussione con la compagnia delle prime evidenze.
Accordo per procedere

La compagnia fornisce ulteriore materiale all’agenzia,
per uno studio piu dettagliato. Si tratta di materiale in
larga parte descrittivo, e riguardante la strategia, budget
report, piani di spesa, e previsioni riguardanti i tre anni
successivi. Vengono fissati degli incontri con i senior
manager.

Vengono attuati gli incontri tra I’agenzia di rating e 1
senior manager.

Il comitato dell’agenzia delibera sui risultati ottenuti.
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1.6 Rating e struttura del capitale

E’ opinione comune che i manager, quando prendono decisioni riguardanti la struttura

del capitale, tengano in considerazione il rating.

La paura di incorrere in un downgrade puo portare i coloro che dirigono un’azienda a
pensare di ridurre il debito. Graham e Harvey (2001)* sostengono che i rating sono la
seconda preoccupazione per i CFO guando devono determinare la struttura del capitale,
con il 57,1% di essi conferma che i rating influiscono in maniera importante 0 molto
importante nella modalita in cui decidono I’ammontare appropriato di debito per la loro

societa.

Nel medesimo paper, Graham e Harvey riportano che i rating contano piu di altri fattori
usati tradizionalmente nelle teorie sulla struttura del capitale, come lo scudo fiscale o la

deducibilita degli interessi.

Kingsen®, in un suo scritto, dichiara che i rating creditizi sono significanti per le
decisioni di struttura del capitale, considerando costi (benefici) di differenti livelli di
rating distribuiti in forma discreta ed esamina in che modo le strutture di capitale sono
influenzate da questi costi.

Se il mercato vede e si basa sul rating come fonte di informazione, le societa possono
venire accumunate dal livello di rating. Un cambiamento del merito di credito porta a
cambiamenti nel costo del capitale della societa, che si allineera a quello delle societa

della sua stessa categoria.

I cambiamenti del rating possono scatenare eventi che a loro volta influenzano i costi di
una societa, come: aumenti/diminuzioni della rata delle obbligazioni, perdite di
contratti, la richiesta di riacquisto delle obbligazioni o un minore potere contrattuale nel

mercato dei capitali.

2 Graham and Harvey, The theory and the practice of corporate finance: evidence from the field, 2001
% Darren J. Kisgen, Credit Ratings and Capital Struccture, 2006
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Kingsen, nel suo lavoro, divide le societa in due gruppi: societa vicine ad un downgrade

0 ad un upgrade e societa per cui non sono previsti cambiamenti nel rating.

Egli ne ricava che i benefici che porta un upgrade o i costi che porta un downgrade
influenzano direttamente le decisioni di struttura del capitale che si devono prendere in

azienda.

I risultati che ne emergono sono statisticamente ed economicamente significativi,
vedendo le societa vicine a un cambiamento del rating che diminuiscono annualmente
circa I’1% di debito su capitale proprio rispetto alle societa che non sono vicine ad un
cambiamento. Questi studi sottolineano 1’importanza che i rating creditizi ricoprono nel

mercato finanziario.

| rating sono informazioni sulla qualita di un’impresa in aggiunta a tutte le altre

informazioni pubblicamente disponibili.

Le agenzie ricevono un gran numero di informazioni non pubblicate dalle compagnie.
Infatti, le societa non considerano strategico inviare al mercato informazioni che

potrebbero portarle in una posizione di svantaggio rispetto ai competitor.

| dati non pubblicati potrebbero portare anche ad avere svantaggi con le istituzioni di

credito, e causare maggiori vincoli nel rapporto banca-impresa.

Millon e Thakor (1985)% propongono un modello basato sull’esistenza di agenzie di
raccolta di informazioni (come le agenzie di rating) che fondano il loro modello di

business sulle asimmetrie informative.

Le informazioni contenute in ogni singolo giudizio di rating sono un segnale della
qualita dell’impresa, quindi imprese nella stessa ‘classe’ vengono poste a diretto

confronto.

Di conseguenza, a tutte le societa che si trovano all’interno dello stesso gruppo di rating
vengono assegnate delle simili probabilita di default e spread allineati sulle obbligazioni

emesse.

*® Millon e Thakor, Moral Hazard and Information Sharing: a model of financial information gathering
agencies, 1985.

28



CAPITOLO PRIMO

RISCHIO DI CREDITO E RATING

Ne consegue che un’impresa, trovandosi ad esempio nella situazione di essere un BB
particolarmente virtuoso, avra assegnato lo stesso spread di imprese BB meno virtuose.
Le societa prossime ad un downgrade del rating hanno quindi un incentivo a rimanere
nella fascia piu alta, sia in termini di costo del debito che di credibilita nella comunita

finanziaria.

Dall’altro lato, le societa vicine ad un upgrade hanno incentivo ad ottenerlo per entrare

nella classe piu alta e vedere cosi i propri costi diminuiti.

In finanza, lo spread creditizio o ‘yield spread’ viene inteso come la differenza dei tassi
di rendimento di due differenti investimenti, generalmente contenenti un differente

rischio di credito.

Lo yield spread & un modo di comparare due prodotti finanziari, cioe € un’ indicazione
del premio al rischio che un investitore riceve per aver effettuato un certo investimento.
Un maggiore spread indica un maggiore rischio. Gregory W.Foss ha fatto degli studi sul
rapporto tra rating e lo spread che viene pagato sulle obbligazioni. Di seguito ne
vengono riportate delle tabelle di distribuzione di frequenza. Si pud notare come un
rating piu elevato porti a dei minori costi per I’impresa in termini di pagamento di
interessi agli investitori, e quindi I’importanza per questa di tenere sempre sotto
controllo la propria posizione creditizia.

Standard and Poor’s nel 2002 stimarono che circa 23 compagnie mostravano una
rilevante vulnerabilita ad eventi riguardanti il rating; un downgrade avrebbe portato loro

una crisi di liquidita.
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Figura 1: Distribuzione dello Yield Spread per sei categorie di rating?’
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Come precedentemente descritto, livelli differenti di rating impongono costi diretti per

I’impresa.

Il rating di un’impresa influenza la sua operativita, I’accesso ai mercati finanziari (come
ad esempio ’emissione di titoli di debito) e i suoi doveri informativi sulle obbligazioni

e sui contratti.

Inoltre, puo influenzare le operazioni di business in molti modi. Le imprese che entrano
in contratti di offerta a lungo termine possono richiedere uno specifico merito di credito
dalla controparte; lo stesso puo valere per transazioni di asset o per fusioni. Livelli di

rating pit bassi possono influenzare negativamente le relazioni con il cliente.

Le imprese possono incombere in costi derivanti da eventi causati dalla variazione del
merito di credito come una richiesta di riacquisto delle obbligazioni. Ad esempio, la
multinazionale statunitense Enron si ritrovo a pagare 3,9 miliardi di dollari di pagamenti

di debiti accelerati come risultato di un downgrade (2001)®,

28 1] tracollo di Enron, www.raistoria.rai.it
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1.7 Indici azionari: lo Standard & Poor’s 500

In questo lavoro di tesi, verranno analizzati i rating di un paniere di grandi imprese
statunitensi. L’insieme di societa che si ¢ deciso di utilizzare ¢ rappresentato dalle

imprese contenute nell’indice azionario ‘Standard & Poor’s 500’ (S&P 500).

La scelta é ricaduta su questo indice per la rappresentativita che ha nell’economia
odierna, per la completezza delle informazioni disponibili e 1’affidabilita dei rating.
L’indice ¢ stato considerato nella sua composizione al marzo 2014. Essendo
quest’ultima dello S&P 500 in costante variazione, in Appendice 1 vengono elencate le

societa facentene parte al momento delle analisi ed il relativo settore di appartenenza.

Lo S&P 500 € un indice azionario basato sulla capitalizzazione di mercato di 500
societa di grandi dimensioni aventi azioni contrattate a New York Stock Exchange,
all’American Stock Exchange ¢ al NASDAQ. I componenti dell’indice e i loro pesi

sono determinati da S&P Dow Jones Indices.

Esso si differenzia dagli altri indici azionari americani per la sua diversa costituzione e
la sua metodologia di attribuzione dei pesi. Il peso attribuito a ciascuna azienda &
direttamente proporzionale al suo valore di mercato. E’ uno degli indici piu
comunemente seguiti e molti lo considerano una delle migliori rappresentazioni del

mercato azionario americano e dei trend dell’economia americana.

L’indice, nella sua forma attuale, ha origine il 4 marzo 1957, ed é largamente usato
come misura del livello generale dei prezzi azionari dal momento che include societa in

forte crescita e societa stabili.

| suoi componenti vengono selezionati da un comitato. Nel considerare la possibilita di
una nuova entrata, il comitato determina il merito della compagnia usando 8 principali

criteri:

e capitalizzazione;
e liquidita;

e ubicazione;
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o flottante;

e settore di operativita;

e sostenibilita finanziaria;
e (data di quotazione;

e indice in cui e quotata.

Il comitato seleziona le societa in modo che divengano una rappresentazione
dell’economia americana. Per essere inclusa nell’indice un’impresa deve soddisfare

determinati criteri di liquidita.

L’indice era tradizionalmente pesato per capitalizzazione; cioé movimenti nei prezzi
delle azioni con maggiore capitalizzazione (prezzo dell’azione per numero di azioni) ha
un impatto maggiore nel valore dell’indice rispetto a compagnie con una
capitalizzazione minore. Attualmente 1’indice € pesato a fluttuazione; S&P calcola, cioe,
la capitalizzazione di mercato rilevante per 1’indice solo usando il numero delle azioni
disponibili per il trading pubblico (chiamate flottante). Questa transazione e stata
effettuata nel 2005.

Per mantenere 1’indice rilevante nel tempo, €SS0 € stato aggiustato in modo da catturare
le azioni aziendali che influenzano la capitalizzazione di mercato come dividendi
straordinari, eventi di ristrutturazione o acquisizioni. Inoltre, per rimanere indicativo del
mercato azionario americano, le societa che lo costituiscono vengono costantemente

aggiornate.
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Gli accordi di Basilea e la recente crisi finanziaria hanno riportato l’attenzione
sull’importanza della ricerca e dello sviluppo di adeguate misure per la previsione del
default o del fallimento da parte delle banche. In base all’accordo noto come Basilea II,
le banche dei Paesi aderenti devono accantonare quote di capitale proporzionali al
rischio assunto, valutato attraverso lo strumento del rating. Lo scopo di questi accordi &
di salvaguardare il sistema bancario, pilastro dell’economia mondiale, facendo in modo
che esse pongano una maggiore attenzione a non assumersi rischi eccessivi. Sono stati,
quindi, fissati e un livello massimo di rischiosita per i prestiti e dei requisiti minimi
patrimoniali da rispettare. Questi ultimi, devono coprire le perdite inattese (si veda il

Capitolo 1) dowvuti a tre rischi: rischio di credito, rischio di mercato e rischio operativo.

Basilea Il offre, inoltre, una definizione di “turbolenza finanziaria” (financial distress,

lo stage antecedente la bancarotta):

“Si ha default del prenditore al ricorrere di almeno una tra due condizioni: la prima di
tipo soggettivo (la banca ritiene improbabile che il debitore adempia in pieno alle sue
obbligazioni) e la seconda di tipo oggettivo (sussiste un ritardo nei pagamenti di

almeno 90 giorni — 180 giorni per | "Italia fino al 2011)"%°.

Ai fini della determinazione del rischio, anche per gli istituti di credito risulta

fondamentale attribuire un rating al cliente (sia persona fisica che impresa). Basilea Il

2 Basilea Il, principi cardine
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introduce la possibilita per le banche di affiancare i rating emessi dalle agenzie
specializzate dei propri rating interni e ne descrive le metodologie. Non é oggetto di
questo lavoro fornire un’analisi dettagliata degli accordi di Basilea, per ulteriori

approfondimenti si rimanda alle regolamentazioni esplicitate da Banca d’Italia®.

La letteratura riguardante i modelli previsionali del rischio di credito per le grandi

imprese quotate € molto vasta e gravita attraverso due principali approcci:

e I’approccio “Z-Score”, che consiste nel prevedere I’insolvenza utilizzando dati
storici di bilancio (Altman, 1968)

e gli approcci che si appoggiano sulle informazioni basate su dati di mercato
(Merton, 1974).

In questo lavoro, I’attenzione verra volta ai soli rating emessi dalle agenzie specializzate

e gli approcci analizzati riguarderanno il primo tipo, cio¢ i modelli alla “Z-Score”.

2.1  Modelli nella letteratura

L’individuazione di difficolta operative e finanziarie di un’impresa ¢ un argomento che
anche nel passato si ¢ prestato all’analisi con ratios finanziari. Prima dello sviluppo di
misure gquantitative, erano le agenzie a dover supplire alla mancanza di informazioni,
con misure piu qualitative, mettendo in atto, ad esempio investigazioni indipendenti sul
merito di credito. Gli studi piu formali sui fondamentali del fallimento iniziarono
nel1930. Smith e Wikanor (1935) e Merwin (1942) nei loro studi conclusero che le
imprese in via di fallimento mostravano differenze significative nei valori finanziari
rispetto a quelle sane. In aggiunta, Hickman (1965) si e occupato dei ratios di istituzioni
di grandi dimensioni con difficolta a ripagare le proprie obbligazioni. Uno dei lavori piu
importanti sull’argomento ¢ stato quello di Beaver (1967), che si € occupato di

previsioni di bancarotta e analisi di indici finanziari. In particolare, egli capi che un

% https://www.bancaditalia.it/vigilanza/basilea3
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certo numero di indicatori poteva essere in grado di separare degli insieme di imprese

che sarebbero fallite da altri di imprese sane, con un preavviso fino a 5 anni.

Lo Z-Score di Altman (1968) segue esattamente questo procedimento, utilizzando un
analisi statistica multivariata. Uno studio di Deakin nel 1972, utilizza le medesime 14
variabili precedentemente analizzate da Altman, applicandole all’interno di una serie di
modelli discriminanti multivariati. Queste evidenze hanno fornito spunti a molti
successivi paper. Uno dei primi tentativi alla moderna analisi statistica dei fallimenti e
stato eseguito da Tamari (1964). Lev (1974) e Foster (1978) hanno esaminato studi
empirici nella previsione dell’insolvenza delle imprese, facendo stime su rating
obbligazionari e premi al rischio e determinando le valutazioni del credito delle banche.
Dal momento che questi studi non impiegano tecniche statistiche troppo sofisticate,
suggeriscono che modelli statistici multivariati  possono essere  d’aiuto
nell’aggregazione di dati finanziari e di bilancio per prendere decisioni specifiche.
Anche nella letteratura inglese sono proliferati i paper sull’argomento, ad esempio
Brigham e Ehrhardt (2001) e Ross et al. (1999). Cio che e passato particolarmente
inosservato, in questi ultimi due, e lo sforzo fatto di replicare ed estendere i modelli
americani precedenti al di fuori degli Stati Uniti.

Gli studi precedentemente nominati, per i cui approfondimenti si rimanda alla letteratura
dedicata (Kaplan, in particolare, nel 1978 ha redatto un paper su questo*'), mostrano che
gli indicatori finanziari hanno un forte potere predittivo in termini di merito di credito.
In particolare, gli indicatori che misurano la redditivita, la liquidita, e la solvibilita sono
I piu significativi. Non é pero sufficiente prenderne uno solo per verificare lo stato
dell’impresa, perché sono molteplici 1 fattori che fanno sfociare nello stato di
insolvenza. Ad esempio, un’impresa con bassa redditivita e solvibilita pud sembrare una
potenziale bancarotta. Ma la situazione potrebbe non essere cosi grave se si verifica una
liquidita molto sopra la media. E’ per questo che un’analisi basata su indicatori puo

essere molto utile, ma non puo essere totalmente generalizzata. Per generare un modello

%! Robert S. Kaplan, Statistical Models of Bond Ratings: A Methodological Inquiry
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piu significativo dello studio di una sola variabile, & necessario combinare vari valori. Il

problema piu grosso risiede nell’individuare:

e (uali valori sono i pit importanti nell’indicare il potenziale;
e quali pesi sono da affidare agli indicatori selezionati;

e come stabilire oggettivamente i pesi.

Tutti questi step sono stati seguiti per le analisi oggetto di questa tesi, con uno scopo

leggermente diverso di quello di Altman.

2.2 L’Analisi discriminante lineare

L’analisi discriminante lineare ¢ uno dei metodi tuttora ampiamente usati per la
classificazione del rischio di default delle imprese. Essa, attraverso una serie di
variabili, permette di costruire un’equazione lineare che separa le osservazioni in gruppi
prestabiliti il piu possibile omogenei. Questa metodologia funziona con piu efficacia nei
casi in cui i gruppi siano gia suddivisi precedentemente all’analisi. Lo scopo
dell’utilizzo di questo tipo di strumento ¢ ottenere un modello che consenta di assegnare
un caso non preso in considerazione precedentemente al gruppo piu appropriato, in
funzione di alcune variabili decise anch’esse in precedenza. Il numero di funzioni che si

ottengono é (k-1), dove k € il numero di gruppi stabiliti.

In questo lavoro verra fatto utilizzo della funzione discriminante tramite i minimi
quadrati, che ha la stessa metodologia di calcolo della regressione lineare multipla,
strumento statistico che permette di ottenere la variabilita minima all’interno di gruppi
pre-determinati e variabilita massima tra questi gruppi. Vengono individuate le variabili
statistiche piu significative ed assegnati a queste dei pesi, che permettano di dare

massima efficacia ai requisiti sopra descritti.
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Nello specifico, dato un insieme di osservazioni, I’analisi discriminante lineare permette
di suddividerle in sotto-gruppi, in base a dei criteri definiti dalle variabili prese in

considerazione e definendo le soglie ottimali di discriminazione.
L’analisi discriminante viene utilizzata in vari ambiti:

1. Previsione della bancarotta: nella previsione della bancarotta basata su analisi
di indicatori finanziari, 1’analisi discriminante ¢ stata uno dei primi metodi
utilizzati per spiegare in modo sistematico quali imprese sarebbero state 1’anno
successivo in bancarotta o in buono stato. Il modello di Altman, costruito nel
1968 e poi continuamente aggiornato, che verra specificato nel paragrafo
successivo, & un modello che tuttora é usato nelle applicazioni pratiche.

2. Riconoscimento facciale: nel riconoscimento facciale computerizzato, ogni
volto ¢ rappresentato da un certo numero di pixel. L’analisi discriminante €
utilizzata per ridurre il numero di pixel rappresentativi dei lineamenti in un
numero maggiormente gestibile prima della classificazione. Ognuna delle nuove
dimensioni & una combinazione lineare di pixel, che formano un immagine. Le
combinazioni lineari ottenuti usando I’analisi di Fisher, sono chiamate “Fisher
faces”.

3. Marketing: nel marketing, I’analisi discriminante ¢ stata spesso usata per
determinare i fattori che differenziano diversi tipi di clienti o prodotti, sulla base

di interviste o altri tipi di dati. L’analisi nel marketing segue gli step:

e Formulazione del problema e raccolta dei dati. E necessario individuare
le caratteristiche principali che i clienti usano per definire i prodotti in
una determinata categoria. | dati che vengono raccolti devono essere il
pit possibile quantitativi, e devono permettere di fornire una specie di
‘rating’ che il cliente da al prodotto in questione, ad esempio
permettendo di dare un voto da 1 a 10 a determinate caratteristiche
definite dall’intervistatore. Le caratteristiche incluse possono essere:
peso, funzionalita, colore, misura, prezzo, ... in base al prodotto in

oggetto. Le domande vengono fatte in riferimento a tutti i prodotti
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previsti nello studio. | dati vengono classificati e immessi in appositi

programmi statistici.

Stima della funzione discriminante e determinazione della relativa
significanza e validita. Si puo scegliere tra piu metodi discriminanti: il
metodo diretto permette di stimare la funzione discriminante usando tutti
I predittori simultaneamente. 1l metodo a step permette di immettere i
predittori in maniera sequenziale. 1l metodo two-group viene, invece,
utilizzato quando la variabile dipendenti ha due possibili stati. || metodo
discriminante multiplo viene utilizzato quando la variabile dipendente ha
tre 0 piu categorizzazioni. Per la significanza si puo usare un test-F. il
metodo pitu comunemente usato per verificare la validita del modello é di
suddividere le osservazioni in un primo gruppo che verra usato per la
stima e le analisi e in un altro che verra usato per la validazione o la
verifica. Il primo viene usato per la costruzione della funzione
discriminante. Il secondo € usato per costruire una matrice che mostra la
quantita di corrette ed errate classificazioni. La percentuale di casi

correttamente classificati & chiamato “hit ratio”.

Immettere i dati in un grafico, definirne le dimensioni e interpretare i
risultati. Il programma statistico utilizzato formera il grafico. La distanza
nella mappa di un prodotto dall’altro indica quanto sono differenti.

Questo step richiede un giudizio soggettivo.

L’analisi lineare fu proposta per la prima volta nel 1936 da Fisher®, essa permetteva di

classificare un oggetto in una di piu popolazioni note, ciascuna delle quali avente delle

determinate caratteristiche, esplicitate da una serie di variabili : I’oggetto veniva:

osservato su queste e in base alla maggiore o minore distanza complessiva, attribuito

%2 Fisher, The use of multiple measurements in taxonomic problem, 1936.
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alla popolazione piu vicina. Fisher ha lavorato sulla combinazione lineare delle
variabili osservate e tra tutte quelle individuabili, ha estrapolato quella che rende i due
insiemi piu lontani tra loro , cioé quella che massimizza il rapporto tra la varianza tra le

popolazioni e la varianza nelle popolazioni.

Il valore che ne esce, cioé lo score, determina la classificazione di un oggetto sulla base

della distanza tra gli score medi della popolazione.
Analiticamente, la funzione ¢ la seguente:

Z; = ArXgj+AoXoit . AiXift. .. +AnXnj
dove

Z; = score dell’impresa j-esima
A = coefficiente della variabile X
Xi = variabile descrittiva della caratteristica i-esima dell’impresa (x; indica il vettore

colonna di tali variabili)

Dati quindi due campioni (A;B), di numerosita Na e Ng, riguardanti le due popolazioni

note a priori, siano:

o Xae Xg, le matrici (Na x n) e (Ng x n) delle osservazioni sulle n variabili (X);

e X4 e xg i vettori colonna delle medie delle variabili dei due campioni;

o X= %EA + %JEB il vettore colonna delle medie complessive, in cui N = Na +
Ng Indica la numerosita totale dei campioni;

e V = matrice n x n delle varianze e covarianze complessive, cioe calcolate

sull’unione dei due campioni, rispetto alle medie X.
La regola di classificazione lineare vale quindi:

I’impresa j-esima é attribuita alla popolazione A se
|(x_A - JZB), V_l(xj - fA)l < |(fA - .')EB), V_l(x]' - )?B)l

altrimenti I’impresa ¢ attribuita alla popolazione B.
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Si osservi che (¥, — x5)' V™1 rappresenta il vettore dei coefficienti della funzione
lineare con cui pesare le variabili X per ottenere il punteggio che sintetizza il profilo
delle imprese.

Pertanto lo score dell’impresa j-esima é dato da:
S] = (JZA - JZB), V_l x]'

mentre la media degli score della popolazione A, ovvero lo score corrispondente al

centroide di A (x,) € dato da
Sa= (Xa— %p)' V' x,
e analogamente é definito S.

La regola di classificazione lineare puo quindi essere espressa in termini di distanze tra

gli score:

L’impresa j-esima € assegnata alla popolazione A se:
1Sj = Sal < 18— Sl
OVVEro
1
Sj< 3 (S, + Sp),perS; < Sg

Altrimenti e assegnata alla popolazione B.

In termini grafici, il modello é il seguente:
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Figura 2: Sintesi grafica dell’analisi discriminante lineare™

S=agta XX

2.3 Lo Z-Score di Altman

\

Il modello Z-Score di Altman® ¢ un’analisi lineare, nella quale 5 misure sono
oggettivamente pesate e sommate (secondo il modello precedentemente descritto) al
fine di ottenere uno score che diventa la base della classificazione di imprese in uno dei

due seguenti stati: bancarotta 0 non bancarotta.

Altman, nella formulazione del modello ¢ partito dall’analisi di alcune imprese. Il
campione iniziale era composto da 66 entita suddivise in: 33 in bancarotta, 33 sane.
L’orizzonte temporale preso in considerazione ¢ di breve termine, perché i ratios
variano molto nel tempo. Quindi le osservazioni vengono prese al tempo t per fare

previsioni per il periodo successivo, (t+1). Il gruppo di imprese inizialmente previsto da

% Fonte: G. Szego e F. Varetto (1999), Il rischio Creditizio: misura e controllo, ed. Utet, Torino.
** Edward Altman, Predicting financial distress of companies, 1968.
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Altman non si era rivelato, pero, abbastanza omogeneo. Per una migliore analisi
possibile, il gruppo dev’essere il piti omogeneo, in termini di grandezza delle imprese e
di differenze all’interno del settore. Quindi il gruppo iniziale ¢ stato affinato, eliminando

le imprese per cui i dati non erano presenti o affidabili.

Una volta selezionato il gruppo di partenza, Altman ha recuperato i dati di ogni impresa
dal bilancio o dalle fonti di informazione disponibili. Un grande numero di informazioni
e presente nel mercato, quindi & necessario selezionarle accuratamente per ottenere degli
indicatori significanti. In un primo step, Altman ne ha individuati 22. Questi indicatori

potevano essere classificati in 5 categorie standard:
e Liquidita
e Redditivita
e Debito
e Solvibilita

Grado di attivita.

| ratios sono stati selezionati da Altman sulla base della popolarita nella letteratura e
della rilevanza nel suo studio, oltre ad un’aggiunta di un paio di essi che non era
presente in studi precedenti. Ad esempio, uno studio di Beaver (1967) ha dimostrato che
I’indicatore maggiormente significativo era: flussi di cassa/ debito, ma non ¢ stato ai

tempi preso in considerazione da Altman a causa dell’assenza di dati precisi.

| risultati che lo Z-Score ha ottenuto si sono rivelati, pero, superiori a quelli dei

precedenti studi di Beaver, basati su un unico indicatore.

Dall’iniziale lista di 22 indicatori, ne sono stati successivamente selezionati 5, quelli

che, nel loro insieme, davano un’immagine complessiva piu veritiera possibile.

Dopo I’attribuzione dei pesi attraverso software statistici e la verifica dei dati, il modello

che ne é uscito é il seguente:
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Z =0,012X; +0,014X, + 0,033X5 + 0,006X, + 0,999X:
Dove:
X1: Capitale circolante netto/Attivita totali;
Xa: Profitti non distribuiti/Attivita totali;
X3: Reddito al lordo degli interessi passivi e delle imposte/Attivita totali;
X4: Valore di mercato delle azioni/Valore contabile delle passivita a scadenza;
Xs: Vendite/Attivita totali

Z: Numero puro compreso tra +/- infinito.

La funzione si legge tenendo presente che maggiore é il valore di Z, minore ¢ la
probabilita di insolvenza, e il valore soglia, detto anche il valore di cut-off, e fissato a
Z=2,675.

La funzione va applicata in questo modo: i valori delle osservazioni X; Xa,...
dell’impresa Alfa vanno inseriti nella funzione sopra descritta, in modo da ottenere un
valore di Z. Questo valore Z ottenuto € maggiore del cut-off, I’impresa ¢ sana, se €

minore, I’impresa ¢ in bancarotta.

Va notato che il denominatore di quasi tutte le variabili ¢ I’attivo totale. Questo va visto

come una sorta di garanzia per i debitori contro I’insolvenza.

Di seguito un esempio di applicazione dello Z-Score, tratto da “I rating a base statistica”

di De Laurentis®:

* De Laurentis, Il rating a base statistica, 2009
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Tabella 9: Esempio di calcolo dello Z score di Altman: azienda XXX

STRUTTURA PATRIMONIALE

STRUTTURA REDDITUALE

Investimenti fissi 100 31.8% Ricavi 500.000 100.0%
Magazzino 90 28.7% Marg. Op. Netto 35.000 7.0%
Crediti 120 38.2% On. Fin. Netti 0.750 2.0%
Cassa 4 1.3 Imposte societarie §333 1.7%
314 100% Utile 16.918 3.4%
Capitale 30 25.5% Dividendi 11.335 2.3%
Riserve 40 12.7% Utile accantonato 5.583 1.1%
Debiti finanziari 130 41.4%
Debiti commerciali 54 17.2%
Altre passivita nette 10 3%
314 100%
INDICI CONSIDERATI DALLO SCORE Coefficienti Contributi allo score
. Capitale circolante /Attivita 68% 1.210 25.8%
totali
+  Profitti non distribuiti / Attivita 13% 1.400 5.6%
totali
»  Reddito al lordo degli interessi 11% 3.300 11.5%
passivi e delle imposte [ Attivita
totali
+  Valore di mercato delle azioni / 38% 0.600 1.2%
Valore contabile delle passivita a
scadenza
+  Vendite / Attivita totali 139% 0.999 4009
Z score di Altman 3191 100.0%

variabili all’interno dei gruppi.

Dopo aver applicato il modello, sono state fatte delle verifiche al fine di valutare quali

imprese fossero finite nel gruppo corretto e quali no. Ne é risultata una tabella

Per testare I’abilita discriminante di ogni variabile,

Altman ha applicato un F-test.
Questo tipo di verifica, lega la differenza tra i valori medi degli indicatori di ciascun
gruppo alla variabilita di questi all’interno di ogni gruppo. Le cinque variabili

selezionate sono significanti al livello 0,001, indicando un estrema differenza delle

contenente la numerosita delle classificazioni corrette o no, nella seguente forma:

% Fonte: De Laurentis, Il rating a base statistica, 2009
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Tabella 10: Matrice delle classificazioni

Gruppo previsto
dopo l'applicazione
dello Z-Score

Gruppo attuale In bancarotta Sana
In bancarotta H M,
Sana M, H

I valori H corrispondono alle corrette classificazioni (hits) e le M corrispondono alle
errate classificazioni (misses). M1 rappresenta un errore del primo tipo, M2 un errore
del secondo tipo. La somma della diagonale con H, corrisponde a tutte le imprese
classificate correttamente e, se diviso per il totale delle imprese, da la percentuale delle
imprese correttamente classificate. Nel modello di Altman le imprese classificate

correttamente sono risultate il 95%.

Per stabilire a quale categoria appartiene I’impresa, senza 1’uso del computer che calcoli
in quale punto della matrice si trova, & necessario stabilire un punto di cutoff. 1l punto di
cutoff e stabilito osservando qual & la soglia che divide la maggior parte delle
osservazioni. L’area strettamente adiacente al punto ¢ I’area in cui ¢ presente piu

incertezza e sono piu possibili gli errori di classificazione ed ¢ chiamata ‘area grigia’.

Il modello, come vedremo, pud essere adattato a piu tipi di imprese 0 a piu contesti,

aggiustando le variabili e i pesi associati ad esse.

Lo Z-Score formulato da Altman nel 1968 parte dal presupposto che un buon numero di
imprese fallisce o arriva vicino al fallimento non solo per fattori esogeni come le
condizioni economiche generali, ma anche per fattori endogeni. Nel suo lavoro, Altman

segue due scopi:

o Esaminare le caratteristiche specifiche dei fallimenti di business
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e Specificare e quantificare quali indicatori sono predittivi della bancarotta e quali

no.

Facendo questo, egli specifica I'importanza e il valore degli indicatori finanziari
esaminando un gran numero di ratios economici e finanziari in un contesto di bancarotta
e di stato sano delle aziende. Nel 1968, Altman riformulo il modello e, a differenza del
modello precedentemente specificato nel 1960, incluse anche imprese non quotate. Lo
scopo di Altman era di rispondere agli accademici che si muovevano a favore
dell’eliminazione dell’analisi con indicatori finanziari come tecnica di misurare le
performance di un’impresa. E lo ha fatto affiancando 1’analisi dei ratio finanziari a
tecniche statistiche piu rigorose, cioé le analisi discriminanti. Egli ha messo enfasi sulla
compatibilita di questi strumenti statistici con I’analisi degli indicatori, fino ad allora in

dubbio. Ne é risultato che sono un predittore efficiente della bancarotta di un’impresa.

In sintesi, la procedura utilizzata da Altman & la seguente:

Osservazione della significativita statistica di varie funzioni alternative , incluse
le determinazioni dei contributi che ogni variabile ha dato a ciascun modello;

e Valutazione delle intercorrelazioni tra variabili prescelte;

e Osservazione dell’accuratezza predittiva del modello

e QGiudizio sull’analisi.
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2.4  Indici di bilancio per la previsione del rating

Uno dei fattori chiave nella valutazione dei titoli di debito € il rischio di default, cioé il
rischio che I’emittente non sia in grado di far fronte al pagamento dei propri debiti. In
generale, piu alto ¢ questo rischio, piu alto ¢ lo yild richiesto dagli investitori. L unita
standard degli yield sono i punti base. Generalmente gli investitori tendono a
raggruppare centinaia di emissioni di debito con premi a rischio diversi in un minor
numero di categorie. | rating forniscono un sistema di assegnazione di queste. Come
precedentemente discusso, Moody’s e Standard & Poor’s dividono i diversi gradi di

rischio in categorie che variano tra investment grade a speculative grade.

Dal momento che una variazione del rating di un’impresa puo alterare il prezzo delle
sue azioni, gli investitori usano 1’analisi tramite indicatori finanziari per identificare le
compagnie che potenzialmente subiranno variazioni. Inoltre, gli analisti possono

confrontare i ratios di un’impresa con quelle dei suoi competitors.

Un’ impresa, raggiunto il livello di steady state®’, in condizioni stabili dell’economia,
genera risultati economici e finanziari che possono essere predetti senza grandi
difficolta, e le opinioni degli investitori genericamente convergono sul valore da
affidarle. Il rating in questo caso, & difficile subisca variazioni. Tuttavia, quando
succede un particolare evento che crea disaccordi riguardo la valutazione della
compagnia in oggetto, gli investitori avversi al rischio preferiscono evitare di investire
in quella compagnia. Vedremo come si pu0 distinguere una buona impresa da una

meno, attraverso gli indicatori finanziari.

La ricerca in campo contabile ha focalizzato molte attenzioni nel comprendere 1’utilita o
meno dell’informazione derivante dai ratios. Questo e di fondamentale importanza nel
campo della finanza, in quanto uno degli obiettivi principali dei report e delle
regolazioni in ambito di trasparenza e quello di aiutare i manager ad allocare il capitale

in modo efficiente®®. Le compagnie giudicate ‘migliori’ dovrebbero avere un rating pit

%7 Si definisce impresa steady state un’impresa che cresce costantemente allo stesso tasso

% Si parla di efficienza allocativa in relazione al trasferimento delle risorse finanziarie dai soggetti in
surplus ai soggetti in deficit, quando la produttivita marginale del capitale ¢ la stessa per tutte le forme di
investimento.
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alto delle ‘peggiori’ e quindi ricevere un numero maggiore di finanziamenti e pagare

degli interessi sul debito piu bassi.

| bilanci, tuttavia, sono colmi di poste e determinare quali di queste siano rilevanti per
ottenere dell’informazione riguardo il valore delle imprese ¢ una delle principali
difficolta. Per capire quale poste di bilancio in particolare sono rilevanti, 1’approccio
normalmente usato nell’analisi di bilancio ¢ quello di calcolare gli indici maggiormente

rappresentanti delle principali aree di interesse:
e Flussi di cassa e liquidita
e Redditivita

e Indebitamento.

All’interno di queste categorie, si possono effettuare analisi dei trend e delle fluttuazioni
nel tempo degli indici. Quello che si vuole cercare di ottenere in questo lavoro, € anche
il peso da dare ad ogni indice nella determinazione della probabilita di default di
un’impresa, o nella probabilita di essere classificata in una classe di rating rispetto ad

un’altra.

Nella letteratura, molti studiosi si sono confrontati su questo tema, elaborando dei

modelli che anticipassero e predissero il default di una societa.

La dichiarazione di bancarotta segna la fine di un’entita nella sua forma. Sia gli
investitori azionari (maggiormente) che quelli obbligazionari (in secondo luogo), in
caso di default, non si vedono ripagati totalmente o in parte della somma investita.
Risulta quindi molto importante riuscire a predire eventi simili al fine di evitarli. Non é
sorprendente quindi il numero di ricerche in questo campo. E’ utile anche riuscire a
capire quando il rischio di credito della societa in cui si va ad investire subisce delle
variazioni, anche se non portano direttamente alla bancarotta, perché un abbassamento

del rating porta la societa ad avere oneri di interessi maggiori.
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Gli indici che maggiormente esprimono lo stato di rischiosita e prossimita al default di

un’impresa, come sopra specificato, si dividono nelle tre categorie di seguito illustrate.

1. FLUSSI DI CASSA E LIQUIDITA’

Comprende indicatori che interessano la capacita e la possibilita dell’impresa di far
fronte ai suoi impegni finanziari e le previsioni di sviluppo attraverso i flussi di cassa
che produce la gestione. Vengono, quindi, coinvolte principalmente le grandezze di
cash-flow: sono meno interessate dalle diverse regolamentazioni di bilancio

internazionali.

Le due poste prese in considerazione in questo lavoro sono I’EBIT (Earnings Before
Interests and Taxes), e ’EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and
Amortisations). La prima grandezza é il risultato ante oneri finanziari, cioe il reddito
operativo aziendale. Esso esprime il reddito che I’azienda ¢ in grado di generare prima

della remunerazione del capitale, inteso come la somma di capitale proprio e di terzi.

L’EBITDA ¢ il margine operativo lordo. E’ un indicatore che mette in luce il reddito di
un’impresa basandosi sulla gestione caratteristica, al lordo delle gestioni finanziarie,

fiscale e da deprezzamenti e ammortamenti.

Interest coverage ratio

Si calcola EBIT/ oneri finanziari. E un indice che viene usato per stabilire quando
facilmente una compagnia pud pagare gli interessi sul debito. E’ quindi calcolato
dividendo i ricavi al netto degli interessi e tasse (earnings before interest and taxes-
EBIT) di un determinato periodo per le spese per interessi dello stesso periodo. Piu alto
¢ il risultato del ratio, piu c’¢ la sicurezza che la societa sia in grado di ripagare gli
interessi con i propri ricavi. Questo deve essere mitigato dalla conoscenza del fatto che
I’EBIT ¢ volatile e puo scendere in modo significativo in condizioni economiche

sfavorevoli, ad esempio quando il contesto macroeconomico € in recessione. Di
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conseguenza, due societa con lo stesso interest coverage ratio possono essere viste in

modo molto differente in termini di rischio.

Il denominatore dell’indicatore pud essere anche esteso in modo da coprire altre
obbligazioni fisse come i pagamenti delle rate di locazione. In questo caso I’indicatore
viene chiamato fixed charges coverage ratio ed € composto da: EBIT+obbligazioni fisse

al numeratore e obbligazioni fisse al denominatore.

Infine, questo indicatore, invece che in termini di ricavi, puo essere esplicitato in termini
di flussi di cassa, usando I’EBITDA (earnings before interests, taxes, depreciation and

amortisation) al numeratore e gli oneri fissi pagati per cassa al denominatore.

EBIT

Oneri Finanziari

INTEREST COVERAGE RATIO =

Flussi di cassa operativi su indebitamento

Questo indice di copertura rapporta il cash flow operativo di una societa al suo debito
totale (a breve e lungo termine). E’ una misura del tempo che ¢ necessario alla societa
per ripagare il debito e della sua abilita a farlo. In altre parole, da un’indicazione della
capacita di una societa di ricoprire il suo debito totale con i suoi flussi di cassa operativi

annuali. Piu elevato é il risultato, maggiore é la possibilita di ripagare gli obblighi.

Free cash flow su indebitamento

Un indice simile al precedente, ma piu conservativo. Rapporta il free cash flow, che é il

cash flow operativo al netto del capex (capital expenditure) al debito totale.
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Quick ratio

Si calcola: attivita a pronto realizzo/passivita correnti. Misura la quantita di attivo ad
alto livello di liquidita sullo stock di passivita correnti. Rappresenta 1’abilita di una
societa di far fronte alle passivita di breve termine con i suoi asset piu liquidi, quindi
nell’immediato. Sono inclusi nell’indice anche gli asset correnti che si presume possano
essere convertiti in liquidita in poco tempo. Un quick ratio di 1,5 indica che una
compagnia ha 1.5$% di asset liquidi per coprire 1$ di passivita correnti. Piu alto & il
valore dell’indice, migliore ¢ la posizione dell’impresa. Una compagnia che ha un
quick ratio inferiore ad 1 non riesce in quel momento a coprire in pieno le sue passivita

correnti. Viene chiamato anche acid test oppure liquid ratio.

Attivita a pronto realizzo

QUICK RATIO = N ;
Passivita correnti

Current ratio

Anche questo indicatore misura la liquidita di breve termine, e quindi la posizione della
societa riguardo il suo rischio di insolvenza. L’indicatore ¢ costruito dividendo gli asset
correnti per le passivita correnti. E> molto simile all’indicatore precedente, tranne per il
fatto che il quick ratio non include il magazzino al numeratore. Le componenti di questo
indicatore (attivita e passivita correnti) possono essere usate per derivarne il capitale
circolante netto (la differenza tra attivita correnti e passivita correnti). Quest’ultimo ¢

frequentemente usato per calcolare il capital ratio.

Attivita correnti

CURRENT RATIO = . ;
Passivita correnti
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2. REDDITIVITA’

L’analisi della reddivita ¢ molto importante nella valutazione dello stato di salute
dell’impresa. Essa influenza, infatti: la crescita, 1’attrazione di nuovo capitale ¢ la
capacita del management di affrontare situazioni di difficolta. Gli indicatori piu
rappresentativi sono ROE, ROA e ROC.

Mentre il bilancio ci permette di stimare quando ¢ profittevole un’impresa in termini
assoluti, e allo stesso modo importante misurarne la redditivitd comparata ai rendimenti.
Due misure principali valutano la redditivita: la prima esamina quando é profittevole
un’impresa rispetto al capitale che ne ¢ stato investito, per ottenere un tasso di
rendimento dell’investimento. Questo ragionamento puo essere fatto sia ponendosi dalla
parte dell’investitore che guardando all’intera impresa. L’altra misura la redditivita

relativa alle vendite, stimandone un margine di profitto.

ROE (Return On Equity)

E ’indice che piu sintetizza i risultati economici dell’impresa. Rappresenta la redditivita
dei mezzi propri; in altre parole, misura il rendimento dalla prospettiva di un investitore,
comparando 1 profitti dell’investitore nel capitale dell’impresa al valore contabile del
capitale proprio. E’ un indice percentuale che testa quanto efficacemente il
management di una compagnia utilizza il denaro degli investitori: esso mostra se
I’impresa cresce ad un tasso di crescita accettabile. Il reddito netto viene rapportato
all’equity. Il valore del ROE, per essere interpretato correttamente, dev’essere
confrontato con il rendimento di investimenti alternativi, che possono essere titoli di
stato o depositi bancari; va valutato cio¢ il costo opportunita dell’investire nell’entita.
La differenza tra i titoli free risk e il ROE e il premio al rischio. Quest’ultimo si calcola
rapportando il reddito netto di esercizio al capitale netto e moltiplicando per cento.

EBIT

Capitale netto

ROE =
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ROA (Return on Assets)

I1 ROA misura I’efficienza operativa di un’impresa nel generare profitti dai suoi assets:
rappresenta, ciog, la redditivita del capitale investito E un indice percentuale che, come
il precedente, mostra sempre 1’abilita del management di un’impresa, ma da un punto di
vista diverso: misura quanti profitti un’impresa ¢ in grado di generare per ogni
euro/dollaro del suo attivo. Si calcola rapportando 1’utile corrente ante oneri finanziari
(EBIT) al totale dell’attivo. E un indice utile per mettere a confronto imprese simili

appartenenti allo stesso settore.

EBIT
Attivo totale

ROA =

La differenza principale che separa il ROE dal ROA ¢ la leva finanziaria. L attivo totale
e formato da capitale proprio e debito. Questo principio fa capire che se una societa non
e indebitata, parlare di capitale proprio o di attivo € la stessa cosa. Ne segue che il ROE
e il ROA si eguagliano. Se, invece, una societa € indebitata, il ROE sara piu alto del
ROA, perché D’attivo aumenta dalla quota di capitale preso a prestito, quindi il

denominatore del ROA aumenta.

E importante tenere conto del ROA allo stesso modo del ROE. Sono due indici
differenti, ma insieme danno una visione chiara delle capacita del management. Se il
ROA ¢ solido e i libello di debito sono ragionevoli, un forte ROE €& un segnale che i
manager stanno facendo un buon lavoro, perché I’impresa sta rendendo agli investitori
piu di quello che hanno investito. Dall’altra parte, se il ROA ¢ basso e la societa
presenta alti livelli di debito, un ROE alto puo dare la falsa impressione agli investitori

riguardo il capitale.
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ROI (Return on Investments, redditivita del capital investito)

E un indicatore comunemente utilizzato per verificare I’efficienza di un’impresa nella
gestione caratteristica. Esso da un’indicazione sulla bonta dell’utilizzo del capitale nel
generare reddito. Se si compara il ROI con il WACC (il costo medio ponderato del
capitale), si verifica se il capitale investito & stato usato in modo efficiente. Il ROI e
sempre calcolato come percentuale. Il capitale pud essere investito in immobili,
macchinari, progetti, acquisizioni, ecc. Questo indice presenta il difetto, pero, di
aumentare semplicemente con 1’avanzare degli esercizi. Cio ¢ dovuto dall’aumentare
degli ammortamenti riducendo la base contabile, anche se ci si aspetta che 1’azienda

investa in capex (capital expenditures).

Risultato operativo

ROI = : - . :
Capitale investito netto operatvio

Redditivita delle vendite (ROS)

Si tratta di un indicatore utilizzato per misurare la strategia di pricing di un’imrpesa e la

sua efficienza operativa.

Esso é una misura della porzione dei ricavi che rimane dopo aver pagato i costi variabili
di produzione come salari e materie prime. Il ROS da agli analisti un’idea del risultato
per ogni euro/dollaro di vendite. E utile compararlo a quello dei diretti competitors. Piu

alto ¢ il margine, piu ¢ profittevole I’impresa.

E necessario un sano ROS perché 1’impresa venga considerata in grado di pagare i costi

fissi, come gli interessi nel debito.

Risultato operativo

ROS = .
Valore netto delle vendite
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Utile per azione (EPS)

E un indicatore che fa riferimento a dati di mercato e non di bilancio. Rappresenta la

porzione di profitti di un’impresa allocati ad ognuna delle azioni emesse.

Per calcolare quest’indice, ¢ preferibile usare un numero pesato di azioni al
denominatore, perché il numero delle azioni in circolazione varia con il tempo. Tuttavia,
i database e le fonti economico/finanziarie, in genere semplificano il calcolo utilizzando
il numero delle azioni in circolazione alla fine dell’esercizio. Gli utili per azione sono
generalmente considerati come la variabile pit importante nella determinazione del
prezzo di un’azione. Sono, inoltre, una componente della determinazione dell’indice del

price-to earnings.

Utile operativo

EPS = . . .
Numero di azioni emesse in circolazione

3. INDEBITAMENTO

L’interest coverage ratio sopra esplicato, misura la capacita di un’impresa di far fronte
al pagamento degli interessi, ma non da indicazioni sulla capacita di ripagare la totalita
del debito. Gli indicatori di indebitamento sopperiscono a questa mancanza,
principalmente mettendo in relazione il debito all’attivo totale o al capitale. I due

principali indicatori sono:

Debito Totale /Attivita totali

Questo indice, definisce I’ammontare totale di debito relativamente all’attivo
dell’impresa. Esso permette la comparazione del grado di indebitamento di diverse

imprese. Piu elevato ¢ il risultato dell’indicatore, piu alto € il grado di indebitamento e,
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di conseguenza, di rischio finanziario. Questo e un indice comprensivo sia del debito a
breve termine che di quello a lungo termine e di tutto ’attivo, sia quello tangibile che

quello intangibile.

Come tutti gli indicatori, ’andamento va valutato nel tempo e cosi facendo, si riesce a

capire se il rischio dell’impresa sta diminuendo o aumentando.

Debito totale
Attivita totali

Debt/Assets =

Altri indici di debito

Gli indici di debito sono calcolati rapportando il debito totale, a breve o lungo termine,

ad altre grandezze come il capitale, le sole attivita o il valore di mercato delle attivita.

Debito totale
Attivita+Passivita

Debito totale/capitale =

Debito totale
Attivita totali

Debito totale/Attivita totali =

Il primo indice sopra elencato misura il debito come una porzione del capitale totale
dell’impresa e, di conseguenza, non puo superare il 100%. Il secondo misura il debito in

rapporto alle attivita e puo essere ricavato dal primo in modo agevole.

Mentre questi indicatori presuppongono che il capitale sia raccolto solamente tramite

debito o capitale proprio, essi possono essere facilmente adattati in modo da includere

58



CAPITOLO SECONDO

MODELLI PREVISIONALI

altri fonti di finanziamento, come le azioni privilegiate. Ma, dal momento che le azioni
privilegiate possono essere incluse alle azioni ordinarie nell’’equity’, sarebbe preferibile
mantenerle separate e calcolare 1’indicatore che rapporta le azioni privilegiate al

capitale.

Due sono le principali varianti degli indici di debito. Nella prima, viene usato solamente
il debito a lungo termine al posto del debito totale. La motivazione di
quest’aggiustamento risiede nel fatto che il debito a breve termine ¢ transitorio e non

inficia la solvibilita a lungo termine dell’impresa.

Debito a lungo termine

Debito a lungo termine/capitale = — — -
Attivita+Passivita a lungo termine

E’ possibile per alcune imprese reinvestire il debito a breve termine ed e presente, in
esse, la volonta di usare finanziamenti a breve per finanziare progetti a lungo termine. In
questo caso, le tipologie di varianti sopra citate, possono fornire una visione fuorviante

del rischio dell’impresa.

Un’altra opzione consiste nell’usare il valore di mercato del debito al posto del valore
contabile, per riflettere il fatto che alcune imprese hanno una significativa maggiore

capacita di prendere a prestito rispetto a quella indicata contabilmente.
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CAPITOLO TERZO

COSTRUZIONE DI UN NUOVO MODELLO
PREDITTIVO

3.1 Introduzione

Lo scopo di questo lavoro é di provare a costruire un modello previsionale basato su
indici di bilancio costruiti a partire da informazioni pubblicamente disponibili per
riuscire ad anticipare sia nuovi giudizi delle agenzie sia eventuali declassamenti di
rating gia in essere. A differenza dei modelli descritti nel capitolo precedente, lo scopo
non e la distinzione tra imprese sane e in bancarotta, ma si pone ad un livello piu alto.
L’oggetto dell’analisi sono imprese gia considerate con buone o ottime capacita di
ripagare il debito (perché classificate nell’indice S&P 500). Il modello, attraverso indici
di bilancio, dovrebbe riuscire a incanalare delle imprese non valutate nel rating che piu
si addice loro, in una scala che va da AAA a BBB-. L’obiettivo ¢ ostico, poiché tra
un’impresa con un ottimo merito di credito e una con buono, corrono meno differenze
rispetto ad un’impresa in difficolta e una sana. In questi casi, sono molto influenti nella
valutazione anche le variabili qualitative oltre quelle strettamente quantitative. Tuttavia,

come si dimostrera piu avanti, € possibile individuare delle variabili discriminanti.

3.2 Selezione dei dati

Il primo step nella creazione del modello ¢ stata la selezione del paniere di aziende da

analizzare. La scelta ¢ ricaduta nelle compagnie dell’indice Standard & Poor’s 500. Si
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tratta di imprese appartenenti allo stesso Paese, tutte di grandi dimensioni e con rating
non inferiore a B-. Essendo queste tutte quotate, non ci sono state particolari difficolta
nel reperimento dei dati. | dati di mercato e di bilancio sono stati raccolti da database
come Bloomberg e Aida. I dati che sono stati utilizzati per le analisi sono di pubblico

dominio, quindi verificabili e utilizzati da chiunque.

Le imprese dell’indice sono distribuite per rating come segue:

Figura 3: Distribuzione delle imprese dell’indice S&P 500 per classe di rating®
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Dopo una prima analisi dei componenti dell’indice, sono state escluse le imprese di cui
non si disponeva del rating o non si disponeva di dati sufficienti per il calcolo degli
indici prescelti e le relative valutazioni. Sono state inoltre escluse le imprese

appartenenti alle classi B e B- in quanto troppo poco numerose.

| dati a cui si fa riferimento sono dati del 2013. Nell’ Allegato 1 I’elenco delle imprese

selezionate con i relativi rating, settore di appartenenza e indici utilizzati.
3.3 Identificazione del modello e della variabile

dipendente

Analogamente ad Altman (1968), in questo lavoro é stato ritenuto opportuno procedere

con un’analisi discriminante lineare. La scelta é ricaduta su questo tipo di analisi perché

% Dati aggiornati a marzo 2014
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e cio che meglio si adatta allo scopo di questo lavoro: riuscire a trovare delle variabili
che permettano di discriminare le imprese di diversi livelli di rating in modo da riuscire
di prevederlo su altre non prese in considerazione nel modello. Sono stati eseguiti

molteplici tentativi, raggruppando variabili diverse e testando modelli differenti.

La maggiore criticita ¢ stata 1’individuazione delle variabili, che, combinate,

premettessero di ottenere un modello piu preciso possibile.

Ne e emerso che distinguere (cioé discriminare) imprese tra livelli di rating elevato
usando indici di bilancio, € piu difficile rispetto a distinguere tra gli stati ‘bancarotta’ e
‘non bancarotta’, perché le differenze tra le imprese con merito creditizio elevato non
risiedono solamente negli indici, ma anche in informazioni di tipo qualitativo, che in un

modello di questo tipo ¢ difficile prendere in considerazione.
La prima variabile da stabilire ¢ stata la variabile dipendente.

In questo tipo di analisi, ’interesse maggiore ¢ volto nell’abilita del creditore di ripagare
il debito a lungo termine. La variabile dipendente “ideale” puod essere immaginata come
una misura che riesca a fornire una valutazione di quanto i la probabilita dei pagamenti
sia vicina alla sicura avvenuta 0 meno. Una misura che molto ci si avvicina € il rating
fornito dalle agenzie specializzate. E’ stato scelto, quindi, di porre i giudizi di Standard

& Poor’s come variabile dipendente del modello.

Tuttavia, pensare di individuare una funzione che discriminasse tutte le 15 diverse classi
di rating non ¢é stato possibile. Si ¢ ritenuto opportuno, quindi, diminuire la numerosita
delle suddivisioni della variabile dipendente, raggruppando diverse classi in insiemi piu
ampi. Per avere maggiore precisione, in un momento successivo, & stata ripetuta

I’analisi dividendo 1 macro gruppi in sotto gruppi.
Di seguito verra spiegata la procedura nel dettaglio.

Nel primo step, le imprese dell’indice sono state suddivise in due macro gruppi, in base
alla classe di rating e si é cercato di fare in modo che i gruppi fossero piu omogenei
possibile in termini di numerosita. Sono stati esclusi dall’analisi i rating piu bassi, quelli

caratterizzati dalla lettera B, perché in minoranza.
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La prima suddivisione e stata in due macro gruppi, chiamati convenzionalmente

“Gruppo 10” e “Gruppo 20”:

e Gruppo 10: comprende imprese con rating: AAA, AA+, AA, AA-, A+ A, A-
e Gruppo 20: comprende imprese con rating: BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-,

per un totale di 140 imprese classificate 10 e 225 classificate 20.

Figura 4: Suddivisione delle imprese selezionate in macro gruppi
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A questo punto, le imprese componenti i gruppi 10 e 20 sono state divise in due, in
modo omogeneo per classe, al fine di ottenere due selezioni: I’insieme di imprese

utilizzato per le analisi e il gruppo di imprese utilizzato successivamente per la verifica.

Con la suddivisione di cui in Figura 4, il modello che si pud ottenere permette di
separare un’impresa tra gli stati: “Appartenente alla categoria delle A (Gruppo 10)” o

“Appartenente alla categoria delle B (Gruppo 20)”.

Si ¢ ritenuto necessario, pero, predisporre un ulteriore affinamento del modello,

suddividendo i gruppi di imprese sopra citati in sotto-gruppi:

Il “Gruppo 10” ¢ stato ulteriormente suddiviso in:
e “Sottogruppo 100”: imprese appartenenti alla classe di rating AAA,
e “Sottogruppo 200”: imprese appartenenti alle classi di rating AA+, AA, AA-;
e “Sottogruppo 300”: imprese appartenenti alle classi di rating A+, A, A-.

I1 “Gruppo 20 ¢ stato ulteriormente suddiviso in:
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e “Sottogruppo 400”: imprese appartenenti alle classi di rating BBB+, BBB, BBB-

e “Sottogruppo 500”: imprese appartenenti alle classi di rating BB+, BB, BB-.

I nomi degli insiemi sono stati assegnati in modo convenzionale, con caratteri numerici,

in modo da ottenere una maggiore facilita nell’esecuzione dei calcoli.

La Figura 5 illustra le sotto-divisioni.

Figura 5: sotto-suddivisione delle imprese in analisi
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3.4 Individuazione delle variabili indipendenti

Molte variabili indipendenti sono state prese in considerazione per la costruzione del

modello. Nel capitolo precedente sono stati analizzati e descritti gli indici piu

significativi individuati nella letteratura per la determinazione del rischio di credito

delle imprese.

Questi sono stati applicati al campione di imprese preso in considerazione, ottenendo i

dati dal database Bloomberg e eseguendo analisi tramite fogli di calcolo. | risultati

hanno evidenziato che molti ratios sono significativi.

I grafici di seguito riportati rappresentano le mediane dei valori di indici calcolati per

tutto il campione di imprese. Per semplicita grafica, le societa sono state suddivise in:
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“A rating medio alto”: imprese appartenenti alle classi di rating AAA, AA+,

AA, AA-, A+ A,

BBB-, A-

, CCC.

La Figura 6 rappresenta i valori mediani di alcuni indici di liquidita e flussi di cassa:

“A rating medio basso”: imprese appartenenti alle classi di rating BBB+, BBB,

“A rating medio basso”: imprese appartenenti alle classi di rating BB+, BB, BB-

Figura 6: distribuzione dei ratios delle imprese per rating*
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Come si puo notare, a valori mediani minori di tutti gli indici del grafico, corrisponde
un rating minore, ad esclusione del ratio che misura le spese per interessi rapportato alle
vendite nette. Il risultato & coerente con le aspettative, perche il ragionamento che ne sta
alla base é: maggiori sono il risultato operativo, la liquidita o i flussi di cassa
dell’impresa (posti al numeratore) o minori sono le spese e gli oneri (al denominatore),
minore ¢ il rischio di default dell’impresa stessa. L’indice che si discosta dagli altri,

rappresenta che, minore ¢ I’incidenza delle spese per interessi sulle vendite, 0 minore &

0 Nell’asse delle ordinate sono idicati i valori mediani dei ratios.
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il debito o maggiori sono le vendite, quindi il rischio di default per I’'impresa € piu

basso.

La medesima rappresentazione ¢ stata eseguita per gli indici di redditivita:

Figura 7: distribuzione dei ratios delle imprese per rating
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Come per la Figura 6, anche per questi indici valgono le stesse considerazioni. La
lettura € molto simile: maggiore € la redditivita, minore & la possibilita di default, e
quindi piu elevato il rating. L’unica eccezione ¢ data dall’indice Vendite/Attivita nette
che pare non essere particolarmente significativo per spiegare il rating, perché non

sembra seguire un preciso trend.

Di seguito, la rappresentazione riguardante i principali indici di debito:
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Figura 8: distribuzione dei ratios delle imprese per rating
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Per questa categoria di indicatori, la relazione valore/rating € opposta. Anche in questo
caso, i risultati sono coerenti con le aspettative: maggiore € il debito rapportato al
capitale, maggiori sono gli oneri e il rischio di non riuscire a ripagarlo, di conseguenza

il rating € piu basso.

Nella Figura 9, si puo verificare che a rating piu basso corrisponde un costo del debito

piu alto.

Figura 9: WACC mediano per classi di rating
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Questi i principali indicatori valutati nelle analisi.

Si e visto che ad essi, aggiungendo ulteriori indici e grandezze economico/finanziarie, si
sarebbe ottenuta maggiore chiarezza nella valutazione dell’impresa, e cosi e stato fatto.
In altri termini, € emerso, che nel rating non influisce solo, ad esempio, la percentuale di

debito sul capitale, ma anche I’ammontare totale in valore assoluto del debito.

E’ stato effettuato uno studio quantitativo di correlazione di tutte le grandezze con il

gruppo di rating a cui appartiene 1’impresa, utilizzando il software Stata.

Le correlazioni ratio/rating indicano, in termini numerici, quando quest’ultimo dipende

dal primo.

Le immagini seguenti illustrano le correlazioni che ne sono emerse. Si puo notare che la
maggior parte delle variabili appartenenti ad una prima selezione sono significative,
anche se non allo stesso modo. Le correlazioni piu alte sono evidenziate da un asterisco

a fianco del numero.

Di seguito i risultati:
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Figura 10: correlazioni tra indicatori finanziari e rating
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Fonte: elaborazioni personali su dati Bloomberg*

| dati ottenuti hanno permesso di procedere ad ulteriori affinamenti per ridurre il set di
variabili da includere nel modello. Nel processo di esclusione degli indici meno
significativi, sono state calcolate anche le correlazioni tra le variabili stesse. Nel caso
due indici siano troppo correlati tra loro emergono problemi di multicollinearita*. Per
evitare di incorrere in questo tipo di errore, tali variabili sono state escluse dalla

costruzione del modello. Questo il primo criterio di selezione.

Il secondo é il contenuto degli indici: si € ritenuto opportuno ricercare variabili che

appartenessero il piu possibile ad aree di indagine diverse. Le aree di indagine sono

*1 Gli indici e I valori sono dati Bloomberg ed elaborazioni personali. La prima colonna a sinistra
rappresenta i seguenti valori, in ordine: CF NI1:2013 (reddito netto) CFO to Fixed Charges:2013,
CFO0:2013, Cash and marketable securities:2013, Curr Assets:2013 (attivita correnti), Curr Liab:2013
(passivita correnti), Current Ratio:2013, Debt/Assets:2013 (debito totale su attivita totali),
Debt/Equity:2013, Debt/MC:2013 (debito su capitale di mercato), EBIT/Interest Expenses:2013,
EBIT/Tot Int Exp:2013 (Interest Coverage Ratio), EBIT:2013, EBITDA to Tot Int Exp:2013,
EBITDA:2013, EPS:2013 (utili per azione), FCF/Sh Gr:2013, FCF:2013 (free cash flow), Financial
Leverage:2013, Fixed Charge Coverage Ratio, Gross Profit:2013, Interest Expenses/Net Sales:2013,
Interest Expenses:2013, Int Expn to Tot Dbt:2013, Investments/Sales:2013, Long Term Capital Lease
Obligations:2013, LT Brrwng:2013, Long Term Debt/Capital:2013 (debito a lungo termine su caoitale
totale), Market Capital:2013, Net Worth - 1 Year Growth:2013, Net Income / Profit - 1 Yr Gr:2013, Net
Income / Profit:2013, Operating Income / Capital:2013, Operating Inocme:2013, P/E:2013
(price/earnings), PM:2013 (margine di profitto), Quick Ratio:2013, Retained Earnings:2013, Revenues - 1
Yr Gr:2013, Revenues:2013 (ricavi totali), ROA:2013, ROE:2013, ROIC/WACC Ratio, ROIC:2013,
Sales/AR:2013, Sales/Net Assets:2013, Sales/TA:2013 (vendite/attivita totali), Short Term
Borrowings:2013, Tangible Fixed Assets:2013, Total Assets:2013, Total Debt:2013, Total Capital
Leases:2013, Total Capital:2013, Total Liabilities:2013, Total Market Value:2013, Volatilita:D-260,
Volatilita:D-90, WACC, WACC Cost of Debt (After Tax), Working Capital:2013.

*2 Situazione che si presenta in un modello di regressione quando tra le variabili esplicative esiste un
legame lineare. In questi casi sorgono problemi per la stima dei parametri in quanto la varianza delle
stime tende ad essere infinita.
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descritte nel capitolo 2. 1l paniere finale di variabili indipendenti comprende almeno un

indice per ogni area.

La selezione finale di variabili utilizzate, in uno step successivo nella creazione del

modello é si seguito riportata..

e Reddito netto (cash flow net income): E il risultato reddituale attivita-impresa.
Questo valore viene calcolato sottraendo dal totale dei ricavi il totale dei costi
sostenuti lungo I’intera durata dell’esercizio comprensivo di spese generali,
amministrative e di produzione.

e Passivita correnti: Le passivita correnti rappresentano finanziamenti in atto a
titolo di credito a breve termine.

e Debito totale/Attivita totali: Si veda Paragrafo 2.4

¢ Interest Coverage Ratio: Si veda Paragrafo 2.4

e ROA: Si veda Paragrafo 2.4.

3.5 Il modello

Dopo aver selezionato I’insieme di imprese, aver recuperato i dati relativi, averle
raggruppate omogeneamente e aver selezionato le variabili da includere nel modello, si
puo procedere a programmare il software per 1’analisi discriminante. Esso effettuera il

calcolo dei coefficienti discriminatori.

I coefficienti sono delle costanti da applicare alle variabili selezionate che permettono di

dividere le imprese nei gruppi voluti.

Con l’aiuto di Stata, € stata effettuata un’analisi discriminante lineare, che, per la
suddivisione tra il “Gruppol0” e “Gruppo 20” (si veda Paragrafo 3.2), ha permesso di

ottenere i seguenti coefficienti:
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Figura 11: coefficienti dell’analisi discriminante lineare
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Il modello che ne viene tratto ¢ il seguente:
Z1=0,3110X; + 0,3290X, — 0,4909X; + 0,2796X, + 0,3004X5

Dove:

Z1: Score dell’impresa

Xi1: Reddito netto

Xa: Passivita correnti

Xs: Debito totale/Attivita totali
X4: Interest Coverage Ratio
Xs: ROA

Il software ha inoltre calcolato 1’accuratezza delle classificazioni, come di seguito:
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Figura 12: matrice delle classificazioni
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La Figura 12, va letta come la Tabella 7: € una matrice delle classificazioni dopo
I’applicazione dello score, le imprese correttamente classificate sono quelle nella

diagonale.

Una volta applicata 1’equazione, ¢ stata esaminata la distribuzione degli score per
I’individuazione di una soglia di cut-off, e si € ritenuto opportuno determinarlo con la

seguente logica:

Se Z1>0 I’impresa viene categorizzata come appartenente a “Gruppo 10”
Se Z1<-9 I’impresa viene categorizzata come appartenente a “Gruppo 20
-9<Z1<0 é la zona grigia.

La logica sottostante deriva dall’osservazione delle zone in cui maggiormente si
concentravano le imprese con una corretta classificazione rispetto a quelle con un’errata
classificazione. Nella Figura 13 sono rappresentate graficamente le classificazioni:
nell’asse delle ascisse € posto il valore di Z1, nell’asse delle ordinate la categoria

risultante.
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Figura 13: grafico di distribuzione delle classificazioni
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A questo punto si e proceduto a testare il modello. Esso é stato applicato al gruppo di
imprese escluso dalle selezioni, e ne sono stati quantificati gli errori di classificazione.

Le verifiche verranno approfondite nel Paragrafo 3.5.

Questa prima discriminazione si € rivelata essere efficace, ma non completamente,

quindi si e voluto procedere con ulteriori affinamenti.

Come descritto nel paragrafo 3.2, i due insiemi “Gruppo 10” e “Gruppo 20” sono stati
ulteriormente suddivisi, ed ¢ stata effettuata su entrambi 1’analisi discriminante lineare,
mantenendo le medesime variabili descrittive, ma ricalcolandone i coefficienti con lo

Stesso processo.

A questo punto 1’analisi ha dimostrato che le difficolta di suddivisione in gruppi tramite

una funzione lineare e sempre piu complessa.

Riportato di seguito il calcolo dei coefficienti e la funzione per la sotto-divisione dei
rating piu elevati (“Gruppo 100” — “Gruppo 200” — “Gruppo 300”):
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Figura 14: coefficienti dell’analisi discriminante lineare

discriminant analysis

0.4869 11.519 266  0.0000 e
0.9371 2.2493 134 0.0670 e

. 9411042

4.250502
1.512612
-.4170315

Le funzioni che se ne ricavano sono due (function 1 e function 2), essendo tre le

variabili del modello. La miglior funzione discriminante é la seguente:
Z2 =0,8249X; + 0,2430X, — 0,2997X; — 0,0454X, + 0,1185X;
Dove:
Z2: Score dell’impresa
Xi: Reddito netto
X,: Passivita correnti
X3: Debito totale/Attivita totali
X4: Interest Coverage Ratio

Xs5: ROA
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Allo stesso modo € stata ricavata una funzione per le classi di rating meno elevato
(“Gruppo 400” — “Gruppo 5007).

| coefficienti risultati dall’analisi sono i seguenti:

Figura 15: coefficienti dell’analisi discriminante lineare

icanonical Tinear discriminant analysis

.0B8401 1.0000 1.0000 0.9188 3.8719

. 3099061
.1785319
. B042306
. 2504884
. 21381486

Z3 =10,3099X, —0,1785X, — 0,8042X; — 0,2505X, + 0,2138X:
Dove, come nei casi precedenti:
Z3: Score dell’impresa
Xi1: Reddito netto
X,: Passivita correnti
Xs: Debito totale/Attivita totali
X4: Interest Coverage Ratio

Xs: ROA
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Una volta determinati gli step e le equazioni, si pud procedere all’applicazione del
modello. La struttura da seguire ¢ la seguente: si seleziona I’impresa di cui si vuole
prevedere 0 non si conosce il rating e si raccolgono i dati necessari. Si calcolano gli
indicatori finanziari precedentemente descritti, prestando attenzione alla coerenza dei
dati. A questo punto si calcola lo score Z1 e si classifica I’impresa al gruppo di
appartenenza. Se la compagnia appartiene al “gruppo delle A, si procede applicando
Z2. Se questa appartiene al “gruppo delle B”, si procede applicando Z2. A questo punto
I’investitore dovrebbe avere un’idea del merito di credito dell’impresa, senza dover

ricorrere a strumenti complessi. La figura 16 illustra graficamente il processo.

Figura 16: processo di previsione del rating con I'utilizzo degli score

Primo step Secondo step
v v
~ 710
|
. | 72-0,8249X,+0.2430%; -
7 0.2997X,-0.0454X, +0.1185Xs
yd AAA, AA+
v AA AA-, -
71=0.3110X,+0,3290X;- A+ A A — AAA
0,4909X3+0,2796X,+0,3004X;
- 72-1 AA+ AA AA
72<1 A+ A A

719

l

23=0.3099X,-0.1785X,-

BEB+, 7 0.8042X,-0,2505X, +0.2138X5
BEB, BBB-,
X;: Reddito netto BB, BB, 73-31  BBB+ BBB, BBB-
Xo: Passivita correnti BB-
X3 Debito totale /Attivo totale 13=131 BE, BB-
Xy Interest coverage ratio
X5 ROA
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3.6 Verifiche al modello

Dopo aver applicato il modello, &€ opportuno procedere alle verifiche.

La prima riguarda il calcolo di analisi di significativita del modello, misurabile
attraverso un test-F. Questo tipo di test, introdotto da Fisher*® , misura I’ uguaglianza
delle varianze tra due gruppi diversi (test per 1’eteroschedasticita tra gruppi). La validita

del test F richiede che i dati si distribuiscano secondo la legge normale.

Nel caso qui presentato, il test F e stato calcolato dal software nella creazione del
modello e tutti e tre i modelli, come si pud notare di seguito, sono stati verificati come
significativi.

Le figure sotto riportate, evidenziano i calcoli del F-Test per gli score (Z1, Z2, Z3) e

dimostrano che sono tutti significativi.

F-Test per Z1 (evidenziato nel cerchio rosso):

Figura 17: F-test calcolato con Stata

iCanonical linear di

0.7827 19.935

F-Test per Z2 (evidenziato nel cerchio rosso):

Figura 18: F-test calcolato con Stata

0.4869 11.519
0.9371 2.2493

* Fisher, The use of mulitple measurements in taxonomic problems, 1936.
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F-Test per Z3 (evidenziato nel cerchio rosso):

Figura 19: F-test calcolato con Stata

iCanonical Tine

df1 df2 Prob=F

088401 1.0000 1.0000 0.9188 3.8719 ] 219 0.0022 e

La seconda verifica da effettuare riguarda la corretta classificazione delle imprese

escluse dalla costruzione del modello.
E’ stato applicato lo score Z1 a queste, e ne sono stati analizzati i risultati.

Di seguito ne viene riportata la tabella contenente le percentuali di imprese

correttamente o erroneamente classificate.

Tabella 11: matrice di classificazione delle imprese applicando Z1

Gruppo attuale

71,84% 28,16%

Zona Grigia 36,00% 64,00%

Gruppo previsto

15,33% 84,67%

La Tabella 9 evidenzia che il 72% delle societa con rating AAA, AA+, AA, AA-, A+,
A, A- ¢ stata classificata correttamente e lo stesso 1’85% delle societa con rating BBB+,

BBB, BBB-, BB+, BB, BB-.

La “zona grigia” rappresenta la zona in cui ¢ presente un alto numero di errori.
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La stessa cosa e stata effettuata negli step successivi, per le imprese classificate come

appartenenti al gruppo delle “A” con lo Z2:

Tabella 12: matrice di classificazione delle imprese applicando Z2

Gruppo attuale

100-200 73,21% 26,79%

Dalla Tabella 10 emerge che il modello e molto valido per classificare le imprese del

Gruppo
previsto

“Gruppo 300” perché il 95% di esse ¢ stato classificato correttamente.

Infine, per le imprese del gruppo delle “B” di seguito le classificazioni:

Tabella 13: matrice di classificazione delle imprese applicando Z3

Gruppo attuale

83,33% 16,67%

Per le imprese classificate nel “Gruppo 500 il modello non si ¢ dimostrato essere

Gruppo
previsto

efficiente.

Come si puo notare dai risultati, man mano che si affinano le analisi, maggiori sono le
difficolta di creare delle distinzioni nette tra gruppi e la percentuale di errore aumenta.
Molti di essi, pero, si riferiscono ad imprese con outlook positivo o negativo (cioé che a
breve é possibile che saranno o declassate o recensite con un rating piu alto), oppure a
compagnie con merito di credito vicino alla soglia di distinzione dei gruppi.

Nell’insieme dei dati presi in considerazione in questo lavoro, si distribuiscono come

segue:
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Figura 20: distribuzione degli outlook per classe di rating
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La maggior parte delle imprese ha un outlook stabile. Le maggiori eccezioni si
concentrano nel rating A-, che ¢ un valore soglia tra I’appartenenza al “Gruppo 10” o al

“gruppo 20”.

3.7 1 pericoli dell’analisi basata su indicatori finanziari

L’analisi basata su indicatori finanziari € uno strumento molto utile a coloro che basano
le proprie decisioni a partire dai bilanci delle imprese. Tuttavia, questo strumento ha
delle controindicazioni, puo sviare chi basa solo su di esso le proprie analisi e condurlo

a conclusioni errate.

Il primo aspetto da considerare € la necessita di aggiornamento continuo del modello.
Esso e stato costruito a partire da dati del 2013, ma con il passare degli anni, le
condizioni dell’economia cambiato e puo essere necessario rivedere i coefficienti delle

variabili indipendenti del modello che rischiano di perdere di valore predittivo.

Altri aspetti dipendono dalla scelta delle variabili indipendenti. I principali errori a cui

puo portare questo tipo di analisi sono:
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e ignorare i principi contabili usati da una societa;

e ignorare le peculiarita dell’industria in cui opera;

e fare comparazioni non adeguate;

e commettere errori tecnici nella costruzione degli indicatori;

o fare esclusivo affidamento su questi.

Principi contabili

Innanzitutto, coloro che spesso si affidano ad indicatori finanziari, dovrebbero prestare
attenzione all’origine dei dati che utilizzano. Se 1 dati grezzi (immessi nel proprio
database, ad esempio) che stanno alla base dei calcoli sono errati, anche 1’output

generato risultera errato.

Infatti, 1’affidabilita dell’indice che ne esce, non sara maggiore di quella del nominatore
0 denominatore che lo compongono. Queste due grandezze sono spesso influenzate dai
principi contabili che la societa segue per calcolarli, riguardanti, ad esempio, la
valutazione degli immobili e degli ammortamenti, il trattamento dell’avviamento, i costi

di ricerca e sviluppo, la valutazione del magazzino, gli insoluti, la tassazione, e cosi via.

Coloro che utilizzano i ratios, possono essere fuorviati da cambiamenti nelle politiche di
un’impresa. Ad esempio, il ROA di una compagnia potrebbe diminuire in modo

sensibile esclusivamente per il cambiamento dei principi contabili.

Chi valuta le aziende sulla base degli indici puo essere fuorviato soprattutto quando si
trova a comparare due societa che usano principi contabili diversi. La base su cui gli
indicatori poggiano deve essere calcolata usando le stesse logiche se si vuole ottenere

un risultato significativo. Il pericolo di cui sopra & addirittura maggiore quando si

83



CAPITOLO TERZO

COSTRUZIONE DEL MODELLO

comparano imprese di Paesi differenti, perché & probabile che le politiche contabili

siano molto differenti*.

La forma di errore di piu grossa risiede, pero, nel comparare un indicatore calcolato
sulla base di costi correnti con un altro calcolato al costo storico. Il miglior modo di
evitare questo tipo di errori e di leggere attentamente le note dei bilanci e di fare
confronti solamente tra grandezze costruite a partire da dati calcolati usando le stesse
regole.

Peculiarita dell’industria

Prima di prendere decisioni basate sugli indici finanziari, deve essere chiara la natura
del contesto in cui un’impresa opera. Questo puo influenzare, infatti, anche la data di

chiusura del bilancio, che puo venire scelta in base alla stagionalita del commercio.

Nelle analisi di questo lavoro, non e stato possibile operare una suddivisione per

tipologie di mercato delle aziende dell’indice. Tuttavia, si puo trovare in Damodaran®

le differenze di valori tra queste, sempre basandosi sui rating di S&P.

* Le differenze di standard contabili tra Paesi, influenzano la misurazione dei ricavi. Le maggiori
differenze si possono notare tra Stati Uniti e Germania e Giappone. Le differenze sono di vario tipo. In
primo luogo, le societa negli Stati Uniti generalmente mantengono separati i libri finanziari da quelli
fiscali, i quali differiscono per grandezze come le imposte anticipate o differite. Le imprese in Germania e
Giappone non mantengono due contabilita separate. Di conseguenza, si verificano ampie differenze tra
svalutazioni, attivita e passivita, dovute solamente a differenti metodi di calcolo.

45 Aswath Damodaran, On valuation, 2011
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Per grandi imprese manifatturiere

Se I'Interest Coverage Ratio &

> <a Rating Spread
-100000 0,199999 D 12,00%
0.2 0,649999 C 10,50%
0,65 0,799999 CcC 9,50%
08 1,249999 CCC 8,75%
1,25 1,499999 B- 7,25%
15 1,749999 B 6,50%
1,75 1,999999 B+ 5,50%
2 2,2499999 BB 4,00%
2,25 2,49999 BB+ 3,00%
25 2,999999 BBB 2,00%
3 4,249999 A- 1,30%
4,25 5,499999 A 1,00%
55 6,499999 A+ 0,85%
6,5 8,499999 AA 0,70%
8,50 100000 AAA 0,40%

Per imprese di servizi finanziari

Se I'Interest Coverage Ratio di lungo termine e

Maggiore di <a Rating Spread
-100000 0,049999 D 12,00%
0,05 0,099999 C 10,50%
0,1 0,199999 CcC 9,50%
0.2 0,299999 CCC 8,75%
03 0,399999 B- 7,25%
04 0,499999 B 6,50%
05 0,599999 B+ 5,50%
0,6 0,749999 BB 4,00%
0,75 0,899999 BB+ 3,00%
09 1,199999 BBB 2,00%
12 1,49999 A- 1,30%
15 1,99999 A 1,00%

2 2,49999 A+ 0,85%

25 2,99999 AA 0,70%

3 100000 AAA 0,40%
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Per piccole imprese piu rischiose

Se I'Interest Coverage Ratio &
Maggiore di <a Rating Spread
-100000 0,499999 D 12,00%
05 0,799999 C 10,50%
08 1,249999 CcC 9,50%
1,25 1,499999 CCC 8,75%
15 1,999999 B- 7,25%
2 2,499999 B 6,50%
25 2,999999 B+ 5,50%
3 3,499999 BB 4,00%
35 3,9999999 BB+ 3,00%
4 4,499999 BBB 2,00%
45 5,999999 A- 1,30%
6 7,499999 A 1,00%
75 9,499999 A+ 0,85%
9,5 12,499999 AA 0,70%
125 100000 AAA 0,40%

Errata comparazione

Uno dei principali scopi del calcolo degli indici per I’investitore & la comparazione dello
stesso in varie societa, in modo da scegliere quella pit adeguata alle proprie linee guida

d’investimento. A questo punto sorge il problema di come identificare una societa

comparabile.

Il punto di partenza ¢ la mera classificazione basata sull’industria a cui appartiene. E un
buon punto di partenza per identificare le imprese che possono essere considerate
comparabili. Non e pero sufficiente. Anche dopo aver classificato la societa e

individuato le imprese similari, la comparabilita e difficile.

Dal momento in cui si decide di andare a fondo con la comparazione per indici, &
importante, nell’individuare i competitors, studiare le societa prese in considerazione

anche in termini di dimensionamento, mercato in cui operano e indici qualitativi.

Errori tecnici

Un indicatore finanziario puo essere fuorviante se viene costruito in modo non corretto.
Il punto focale e la comparabilita di numeratore e denominatore. Ad esempio, nel ROC

(Return On Capital) gli interessi di minoranza devono essere o esclusi o inclusi in
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entrambe le grandezze. Non é appropriato includere la quota di profitti di minoranza al

numeratore ed escludere gli investimenti di minoranza al denominatore, e viceversa.

In linea generale, il numeratore e il denominatore devono prendere in considerazione la

5946

stessa ‘zona di copertura’. Un esempio, tratto da “Ratio Analysis”™, puo aiutare a

comprendere meglio il concetto.

“Un demografo scozzese deve calcolare il tasso delle nascite nell’anno 2014. Per
farlo, pud calcolare il totale delle nascite in Scozia dell’anno e dividerlo per per la
media della popolazione scozzese durante 1’anno. In un altro modo, egli puo
calcolare I’indice per tutto il Regno Unito. Cio che non deve fare ¢ dividere le nascite
in Scozia per la popolazione di tutto il Regno Unito, perché I’indice risultante non
avrebbe senso. In questo esempio, 1’errore appare abbastanza chiaro, tuttavia errori

simili possono essere fatti nell’analisi di dati contabili, senza rendersene pero conto”.
Affidamento esclusivo sugli indicatori

I ratios aiutano I’investitore dal momento che riescono a comprimere un gran numero di
informazioni dettagliate. Essi guidano 1’utilizzatore a porsi le giuste domande e a
prendere migliori decisioni di business. Questo si puo vedere osservando direttamente

gli analisti finanziari sul campo.

Usare gli indicatori puo essere di grande aiuto nelle valutazioni, ma non e una soluzione
a tutti i problemi. Le decisioni di business non devono mai essere basate esclusivamente

su di essi.

Le sezioni precedenti hanno mostrato vari casi in cui ’utilizzo dei ratios puo essere
fuorviante. Fondamentale, in una valutazione, soprattutto quando si deve prendere una
decisione d’investimento, & sempre leggere il bilancio della societa nella sua interezza,

compresa la nota integrativa e i commenti del direttore.

** M.F. Morley, 1984.
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Allegato 1: Composizione dell’indice S&P 500 al momento delle

analisi: societa incluse e settore di appartenenza

Settore

Societa

Sotto-settore

Abbott Laboratories Health Care Health Care Equipment & Services
AbbVie Health Care Pharmaceuticals
ACE Limited Financials Property & Casualty Insurance
Information
Accenture plc Technology IT Consulting & Services
Actavis plc Health Care Pharmaceuticals
Information
Adobe Systems Inc Technology Application Software
ADT Corp Industrials Diversified Commercial Services
AES Corp Utilities Electric Utilities
Aetna Inc Health Care Managed Health Care
AFLAC Inc Financials Life & Health Insurance

Affiliated Managers Group Inc  Financials

Asset Management & Custody Banks

Agilent Technologies Inc Health Care

Health Care Equipment & Services

AGL Resources Inc. Utilities

Gas Utilities

Air Products & Chemicals Inc  Materials

Industrial Gases

Airgas Inc Materials Industrial Gases
Information
Akamai Technologies Inc Technology Internet Software & Services
Alcoa Inc Materials Aluminum
Alexion Pharmaceuticals Health Care Biotechnology
Allegheny Technologies Inc Materials Diversified Metals & Mining
Allegion Industrials Building Products
Allergan Inc Health Care Pharmaceuticals
Information
Alliance Data Systems Technology Data Processing & Outsourced Services
Allstate Corp Financials Property & Casualty Insurance
Information
Altera Corp Technology Semiconductors
Altria Group Inc Consumer Staples Tobacco
Consumer
Amazon.com Inc Discretionary Internet Retail
Ameren Corp Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
American Electric Power Utilities Electric Utilities
American Express Co Financials Consumer Finance

American International Group,
Inc. Financials

Property & Casualty Insurance

American Tower Corp A Financials REITs

Ameriprise Financial Financials Diversified Financial Services
AmerisourceBergen Corp Health Care Health Care Distribution & Services
Ametek Industrials Electrical Components and Equipment
Amgen Inc Health Care Biotechnology

Amphenol Corp A Industrials Electrical Components & Equipment
Anadarko Petroleum Corp Energy Oil & Gas Exploration & Production
Analog Devices, Inc. Information Semiconductors

88




ALLEGATO 1

Technology
Aon plc Financials Insurance Brokers
Apache Corporation Energy Oil & Gas Exploration & Production
Apartment  Investment
Mgmt Financials REITs
Information
Apple Inc. Technology Computer Hardware
Information
Applied Materials Inc Technology Semiconductor Equipment

Archer-Daniels-Midland Co

Consumer Staples

Agricultural Products

Assurant Inc

Financials

Multi-line Insurance

Telecommunications

AT&T Inc Services Integrated Telecommunications Services
Information

Autodesk Inc Technology Application Software
Information

Automatic Data Processing Technology Internet Software & Services
Consumer

AutoNation Inc Discretionary Specialty Stores
Consumer

AutoZone Inc Discretionary Specialty Stores
Information

Avago Technologies Technology Semiconductors

AvalonBay Communities, Inc.  Financials REITs

Avery Dennison Corp Materials Paper Packaging

Avon Products

Consumer Staples

Personal Products

Baker Hughes Inc Energy Oil & Gas Equipment & Services
Ball Corp Materials Metal & Glass Containers
Bank of America Corp Financials Banks
The Bank of New York Mellon
Corp. Financials Banks
Bard (C.R.) Inc. Health Care Health Care Equipment & Services
Baxter International Inc. Health Care Health Care Equipment & Services
BB&T Corporation Financials Banks
Becton Dickinson Health Care Health Care Equipment & Services
Consumer
Bed Bath & Beyond Discretionary Specialty Stores
Bemis Company Materials Paper Packaging
Berkshire Hathaway Financials Multi-Sector Holdings
Consumer
Best Buy Co. Inc. Discretionary Computer & Electronics Retail
BIOGEN IDEC Inc. Health Care Biotechnology
BlackRock Financials Diversified Financial Services
Block H&R Financials Consumer Finance
Boeing Company Industrials Aerospace & Defense
Consumer
BorgWarner Discretionary Auto Parts & Equipment
Boston Properties Financials REITs
Boston Scientific Health Care Health Care Equipment & Services
Bristol-Myers Squibb Health Care Health Care Distributors & Services
Information
Broadcom Corporation Technology Semiconductors

Brown-Forman Corporation

Consumer Staples

Distillers & Vintners

C. H. Robinson Worldwide
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Information
CA, Inc. Technology Systems Software
Consumer
Cablevision Systems Corp. Discretionary Broadcasting & Cable TV
Cabot Oil & Gas Energy Oil & Gas Exploration & Production
Cameron International Corp. Energy Oil & Gas Equipment & Services
Campbell Soup Consumer Staples Packaged Foods & Meats
Capital One Financial Financials Consumer Finance
Cardinal Health Inc. Health Care Health Care Distributors & Services
Carefusion Health Care Health Care Equipment & Services
Consumer
Carmax Inc Discretionary Specialty Stores
Consumer
Carnival Corp. Discretionary Hotels, Resorts & Cruise Lines
Caterpillar Inc. Industrials Construction & Farm Machinery & Heavy Trucks
CBRE Group Financials Real Estate Management & Development
Consumer
CBS Corp. Discretionary Broadcasting & Cable TV
Celgene Corp. Health Care Biotechnology
CenterPoint Energy Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power

Telecommunications

CenturyLink Inc Services Integrated Telecommunications Services
Cerner Health Care Health Care Distributors & Services
CF Industries Holdings Inc Materials Fertilizers & Agricultural Chemicals
Charles Schwab Corporation Financials Diversified Financial Services
Chesapeake Energy Energy Integrated Oil & Gas
Chevron Corp. Energy Integrated Oil & Gas
Consumer
Chipotle Mexican Grill Discretionary Restaurants
Chubb Corp. Financials Property & Casualty Insurance
CIGNA Corp. Health Care Managed Health Care
Cimarex Energy Energy Oil & Gas Exploration & Production
Cincinnati Financial Financials Property & Casualty Insurance
Cintas Corporation Industrials Diversified Commercial Services
Information
Cisco Systems Technology Networking Equipment
Citigroup Inc. Financials Banks
Information
Citrix Systems Technology Internet Software & Services
The Clorox Company Consumer Staples Household Products
CME Group Inc. Financials Diversified Financial Services
CMS Energy Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Consumer
Coach Inc. Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods
The Coca Cola Company Consumer Staples Soft Drinks
Coca-Cola Enterprises Consumer Staples Soft Drinks
Cognizant Technology Information
Solutions Technology IT Consulting & Services
Colgate-Palmolive Consumer Staples Household Products
Consumer
Comcast Corp. Discretionary Broadcasting & Cable TV
Comerica Inc. Financials Banks
Information
Computer Sciences Corp. Technology IT Consulting & Services
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ConAgra Foods Inc.

Consumer Staples

Packaged Foods & Meats

ConocoPhillips Energy Oil & Gas Exploration & Production
CONSOL Energy Inc. Energy Oil & Gas Exploration & Production
Consolidated Edison Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Constellation Brands Consumer Staples Distillers & Vintners
Corning Inc. Industrials Construction & Engineering
Costco Co. Consumer Staples Hypermarkets & Super Centers
Covidien plc Health Care Health Care Equipment & Services
Crown Castle International
Corp. Financials REITs
CSX Corp. Industrials Railroads
Cummins Inc. Industrials Industrial Machinery
CVS Caremark Corp. Consumer Staples Drug Retail
Consumer
D. R. Horton Discretionary Construction
Danaher Corp. Industrials Industrial Machinery
Consumer
Darden Restaurants Discretionary Restaurants
DaVita Inc. Health Care Health Care Facilities
Deere & Co. Industrials Construction & Farm Machinery & Heavy Trucks
Consumer
Delphi Automotive Discretionary Auto Parts & Equipment
Delta Air Lines Industrials Airlines
Denbury Resources Inc. Energy Oil & Gas Exploration & Production
Dentsply International Health Care Health Care Supplies
Devon Energy Corp. Energy Oil & Gas Exploration & Production
Diamond Offshore Drilling Energy Oil & Gas Drilling
Consumer
DirecTV Discretionary Broadcasting & Cable TV
Discover Financial Services Financials Consumer Finance
Consumer
Discovery Communications Discretionary Broadcasting & Cable TV
Consumer
Discovery Communications Discretionary Broadcasting & Cable TV
Consumer
Dollar General Discretionary General Merchandise Stores
Consumer
Dollar Tree Discretionary General Merchandise Stores
Dominion Resources Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Dover Corp. Industrials Industrial Machinery
Dow Chemical Materials Diversified Chemicals

Dr Pepper Snapple Group

Consumer Staples

Soft Drinks

DTE Energy Co.

Utilities

Multi-Utilities & Unregulated Power

Du Pont (E.l.) Materials Diversified Chemicals

Duke Energy Utilities Electric Utilities

Dun & Bradstreet Industrials Data Processing Services

E-Trade Financials Diversified Financial Services

Eastman Chemical Materials Diversified Chemicals

Eaton Corporation Industrials Industrial Conglomerates
Information

eBay Inc. Technology Internet Software & Services

Ecolab Inc. Materials Specialty Chemicals

Edison Int'l Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power

Edwards Lifesciences Health Care Health Care Equipment & Services
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Information
Electronic Arts Technology Application Software
Information
EMC Corp. Technology IT Consulting & Services
Emerson Electric Industrials Industrial Conglomerates
Ensco plc Energy Oil & Gas Drilling
Entergy Corp. Utilities Electric Utilities
EOG Resources Energy Oil & Gas Exploration & Production
EQT Corporation Energy Oil & Gas Exploration & Production
Equifax Inc. Financials Diversified Financial Services
Equity Residential Financials REITs
Essex Property Trust Inc Financials Residential REITs

Estee Lauder Cos.

Consumer Staples

Personal Products

Exelon Corp. Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Consumer

Expedia Inc. Discretionary Hotels, Resorts & Cruise Lines

Expeditors Int'l Industrials Air Freight & Logistics

Express Scripts Health Care Health Care Distributors & Services

Exxon Mobil Corp. Energy Integrated Oil & Gas
Information

F5 Networks Technology Networking Equipment
Information

Facebook Technology Internet Software & Services
Consumer

Family Dollar Stores Discretionary General Merchandise Stores

Fastenal Co Industrials Building Products

FedEx Corporation Industrials Air Freight & Logistics

Fidelity National Information Information

Services Technology Internet Software & Services

Fifth Third Bancorp Financials Banks

First Solar Inc Energy Heavy Electrical Equipment

FirstEnergy Corp Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Information

Fiserv Inc Technology Internet Software & Services

FLIR Systems Industrials Aerospace & Defense

Flowserve Corporation Industrials Industrial Machinery

Fluor Corp. Industrials Diversified Commercial Services

FMC Corporation Materials Diversified Chemicals

FMC Technologies Inc. Energy Oil & Gas Equipment & Services
Consumer

Ford Motor Discretionary Automobile Manufacturers
Consumer

Fossil, Inc. Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods

Franklin Resources Financials Diversified Financial Services

Freeport-McMoran Cp & Gld ~ Materials Diversified Metals & Mining

Telecommunications

Frontier Communications Services Integrated Telecommunications Services
Consumer

GameStop Corp. Discretionary Specialty Stores
Consumer

Gannett Co. Discretionary Publishing
Consumer

Gap (The) Discretionary Apparel Retail

Garmin Ltd. Consumer Consumer Electronics
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Discretionary

General Dynamics Industrials Aerospace & Defense

General Electric Industrials Industrial Conglomerates

General Growth Properties Inc. Financials REITs

General Mills Consumer Staples Packaged Foods & Meats
Consumer

General Motors Discretionary Automobile Manufacturers
Consumer

Genuine Parts Discretionary Specialty Stores

Genworth Financial Inc. Financials Life & Health Insurance

Gilead Sciences Health Care Biotechnology

Goldman Sachs Group Financials Diversified Financial Services
Consumer

Goodyear Tire & Rubber Discretionary Tires & Rubber
Information

Google Inc. Technology Internet Software & Services
Information

Google Inc. Technology Internet Software & Services

Grainger (W.W.) Inc. Industrials Industrial Materials

Halliburton Co. Energy Oil & Gas Equipment & Services
Consumer

Harley-Davidson Discretionary Motorcycle Manufacturers
Consumer

Harman Int'l Industries Discretionary Consumer Electronics
Information

Harris Corporation Technology Telecommunications Equipment

Hartford Financial Svc.Gp. Financials Property & Casualty Insurance
Consumer

Hasbro Inc. Discretionary Leisure Products

HCP Inc. Financials REITs

Health Care REIT, Inc. Financials REITs

Helmerich & Payne Energy Oil & Gas Drilling

Hess Corporation Energy Integrated Oil & Gas
Information

Hewlett-Packard Technology Computer Hardware
Consumer

Home Depot Discretionary Home Improvement Retail

Honeywell Int'l Inc. Industrials Industrial Conglomerates

Hormel Foods Corp. Consumer Staples Packaged Foods & Meats

Hospira Inc. Health Care Health Care Equipment & Services

Host Hotels & Resorts Financials REITs

Hudson City Bancorp Financials Banks

Humana Inc. Health Care Managed Health Care

Huntington Bancshares Financials Banks

Illinois Tool Works Industrials Industrial Machinery

Ingersoll-Rand PLC Industrials Industrial Conglomerates

Integrys Energy Group Inc. Utilities Gas Utilities
Information

Intel Corp. Technology Semiconductors

IntercontinentalExchange Inc.  Financials Diversified Financial Services
Information

International Bus. Machines Technology IT Consulting & Services

International Paper Materials Paper Products

Interpublic Group Consumer Advertising
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Discretionary

Intl Flavors & Fragrances Materials Specialty Chemicals
Information
Intuit Inc. Technology Internet Software & Services
Intuitive Surgical Inc. Health Care Health Care Equipment & Services
Invesco Ltd. Financials Diversified Financial Services
Iron Mountain Incorporated Industrials Data Processing Services
Information
Jabil Circuit Technology IT Consulting & Services
Jacobs Engineering Group Industrials Industrial Conglomerates
Johnson & Johnson Health Care Health Care Equipment & Services
Consumer
Johnson Controls Discretionary Auto Parts & Equipment
Joy Global Inc. Industrials Industrial Machinery
JPMorgan Chase & Co. Financials Banks
Information
Juniper Networks Technology Networking Equipment
Kansas City Southern Industrials Railroads
Kellogg Co. Consumer Staples Packaged Foods & Meats
KeyCorp Financials Banks

Keurig Green Mountain

Consumer Staples

Packaged Foods & Meats

Kimberly-Clark

Consumer Staples

Household Products

Kimco Realty Financials REITs

Kinder Morgan Energy Oil & Gas Refining & Marketing & Transportation
Information

KLA-Tencor Corp. Technology Semiconductor Equipment
Consumer

Kohl's Corp. Discretionary General Merchandise Stores

Kraft Foods Group Consumer Staples Packaged Foods & Meats

Kroger Co. Consumer Staples Food Retail
Consumer

L Brands Inc. Discretionary Apparel Retail

L-3 Communications Holdings Industrials Industrial Conglomerates

Laboratory Corp. of America

Holding Health Care Health Care Facilities
Information

Lam Research Technology Semiconductor Equipment

Legg Mason Financials Diversified Financial Services

Leggett & Platt Industrials Industrial Conglomerates
Consumer

Lennar Corp. Discretionary Homebuilding

Leucadia National Corp. Financials Multi-Sector Holdings

Lilly (Eli) & Co. Health Care Pharmaceuticals

Lincoln National Financials Multi-line Insurance
Information

Linear Technology Corp. Technology Semiconductors

Lockheed Martin Corp. Industrials Aerospace & Defense

Loews Corp. Financials Multi-Sector Holdings

Lorillard Inc. Consumer Staples Tobacco
Consumer

Lowe's Cos. Discretionary Home Improvement Retail

LyondellBasell Materials Diversified Chemicals

M&T Bank Corp. Financials Banks

Macerich Financials Retail REITs
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Consumer
Macy's Inc. Discretionary Department Stores
3M Company Industrials Industrial Conglomerates
Marathon Oil Corp. Energy Oil & Gas Exploration & Production
Marathon Petroleum Energy Oil & Gas Refining & Marketing & Transportation
Consumer
Marriott Int'l. Discretionary Hotels, Resorts & Cruise Lines
Marsh & McLennan Financials Insurance Brokers
Masco Corp. Industrials Building Products
Information
Mastercard Inc. Technology Internet Software & Services
Consumer
Mattel Inc. Discretionary Leisure Products
McCormick & Co. Consumer Staples Packaged Foods & Meats
Consumer
McDonald's Corp. Discretionary Restaurants
McGraw Hill Financial Financials Diversified Financial Services
McKesson Corp. Health Care Health Care Distributors & Services
Mead Johnson Consumer Staples Packaged Foods & Meats
MeadWestvaco Corporation Materials Paper Packaging
Medtronic Inc. Health Care Health Care Equipment & Services
Merck & Co. Health Care Pharmaceuticals
MetLife Inc. Financials Life & Health Insurance
Information
Microchip Technology Technology Semiconductors
Information
Micron Technology Technology Semiconductors
Information
Microsoft Corp. Technology Systems Software
Consumer
Mohawk Industries Discretionary Home Furnishings
Molson Coors Brewing
Company Consumer Staples Brewers
Mondelez International Consumer Staples Packaged Foods & Meats
Monsanto Co. Materials Fertilizers & Agricultural Chemicals
Monster Beverage Consumer Staples Soft Drinks
Moody's Corp Financials Diversified Financial Services
Morgan Stanley Financials Diversified Financial Services
The Mosaic Company Materials Fertilizers & Agricultural Chemicals
Information
Motorola Solutions Inc. Technology Telecommunications Equipment
Murphy QOil Energy Integrated Oil & Gas
Mylan Inc. Health Care Pharmaceuticals
Nabors Industries Ltd. Energy Oil & Gas Drilling
NASDAQ OMX Group Financials Diversified Financial Services
National Oilwell Varco Inc. Energy Oil & Gas Equipment & Services
Navient Corp Financials Consumer Finance
Information
NetApp Technology Internet Software & Services
Information
Netflix Inc. Technology Internet Software & Services
Consumer
Newell Rubbermaid Co. Discretionary Housewares & Specialties
Newfield Exploration Co Energy Oil & Gas Exploration & Production
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Newmont Mining Corp. (HIdg.

Co.) Materials Gold
Consumer
News Corporation Discretionary Publishing
NextEra Energy Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Nielsen Holdings Industrials Research & Consulting Services
Consumer
NIKE Inc. Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods
NiSource Inc. Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Noble Corp Energy Oil & Gas Drilling
Noble Energy Inc Energy Oil & Gas Exploration & Production
Consumer
Nordstrom Discretionary Department Stores
Norfolk Southern Corp. Industrials Railroads
Northern Trust Corp. Financials Diversified Financial Services
Northrop Grumman Corp. Industrials Aerospace & Defense
Northeast Utilities Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
NRG Energy Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Nucor Corp. Materials Steel
Information
Nvidia Corporation Technology Semiconductors
Consumer
Michael Kors Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods
Consumer
O'Reilly Automotive Discretionary Specialty Stores
Occidental Petroleum Energy Oil & Gas Exploration & Production
Consumer
Omnicom Group Discretionary Advertising
ONEOK Energy Oil & Gas Exploration & Production
Information
Oracle Corp. Technology Application Software
Owens-Illinois Inc Materials Metal & Glass Containers
P G & E Corp. Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
PACCAR Inc. Industrials Construction & Farm Machinery & Heavy Trucks
Pall Corp. Industrials Industrial Conglomerates
Parker-Hannifin Industrials Industrial Conglomerates
Patterson Companies Health Care Health Care Supplies
Information
Paychex Inc. Technology Internet Software & Services
Peabody Energy Energy Oil & Gas Exploration & Production
Pentair Ltd. Industrials Industrial Conglomerates
People's United Bank Financials Banks
Pepco Holdings Inc. Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
PepsiCo Inc. Consumer Staples Soft Drinks
PerkinElmer Health Care Health Care Equipment & Services
Perrigo Health Care Pharmaceuticals
Consumer
PetSmart, Inc. Discretionary Specialty Stores
Pfizer Inc. Health Care Pharmaceuticals
Philip Morris International Consumer Staples Tobacco
Phillips 66 Energy Oil & Gas Refining & Marketing & Transportation
Pinnacle West Capital Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Pioneer Natural Resources Energy Oil & Gas Exploration & Production
Pitney-Bowes Industrials Data Processing Services
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Plum Creek Timber Co. Financials REITs
PNC Financial Services Financials Banks
Consumer
Polo Ralph Lauren Corp. Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods
PPG Industries Materials Diversified Chemicals
PPL Corp. Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Praxair Inc. Materials Industrial Gases
Precision Castparts Industrials Industrial Conglomerates
Consumer
Priceline.com Inc Discretionary Hotels, Resorts & Cruise Lines
Principal Financial Group Financials Diversified Financial Services
Procter & Gamble Consumer Staples Personal Products
Progressive Corp. Financials Property & Casualty Insurance
Prologis Financials Diversified Financial Services
Prudential Financial Financials Diversified Financial Services
Public Serv. Enterprise Inc. Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Public Storage Financials REITs
Consumer
Pulte Homes Inc. Discretionary Homebuilding
Consumer
PVH Corp. Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods
QEP Resources Energy Oil & Gas Exploration & Production
Quanta Services Inc. Industrials Industrial Conglomerates
Information
QUALCOMM Inc. Technology Semiconductors
Quest Diagnostics Health Care Health Care Facilities
Range Resources Corp. Energy Oil & Gas Exploration & Production
Raytheon Co. Industrials Aerospace & Defense
Information
Red Hat Inc. Technology Systems Software
Regeneron Health Care Biotechnology
Regions Financial Corp. Financials Diversified Financial Services
Republic Services Inc Industrials Industrial Conglomerates
Reynolds American Inc. Consumer Staples Tobacco
Robert Half International Industrials Industrial Conglomerates
Rockwell Automation Inc. Industrials Industrial Conglomerates
Rockwell Collins Industrials Industrial Conglomerates
Roper Industries Industrials Industrial Conglomerates
Consumer
Ross Stores Discretionary Apparel Retail
Rowan Cos. Energy Oil & Gas Drilling
Ryder System Industrials Industrial Conglomerates
Safeway Inc. Consumer Staples Food Retail
Information
Salesforce.com Technology Internet Software & Services
Information
SanDisk Corporation Technology Computer Storage & Peripherals
SCANA Corp Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Schlumberger Ltd. Energy Oil & Gas Equipment & Services
Scripps Networks Interactive Consumer
Inc. Discretionary Broadcasting & Cable TV
Information
Seagate Technology Technology Computer Storage & Peripherals
Sealed Air Corp.(New) Materials Paper Packaging
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Sempra Energy Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Sherwin-Williams Materials Specialty Chemicals
Sigma-Aldrich Materials Diversified Chemicals
Simon Property Group Inc Financials REITs
Smucker (J.M.) Consumer Staples Packaged Foods & Meats
Consumer
Snap-On Inc. Discretionary Household Appliances
Southern Co. Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Southwest Airlines Industrials Airlines
Southwestern Energy Energy Oil & Gas Exploration & Production
Spectra Energy Corp. Energy Oil & Gas Refining & Marketing & Transportation
St Jude Medical Health Care Health Care Equipment & Services
Consumer
Stanley Black & Decker Discretionary Household Appliances
Consumer
Staples Inc. Discretionary Specialty Stores
Consumer
Starbucks Corp. Discretionary Restaurants
Consumer
Starwood Hotels & Resorts Discretionary Hotels, Resorts & Cruise Lines
State Street Corp. Financials Diversified Financial Services
Stericycle Inc Industrials Industrial Conglomerates
Stryker Corp. Health Care Health Care Equipment & Services
SunTrust Banks Financials Banks
Information
Symantec Corp. Technology Application Software
Sysco Corp. Consumer Staples Food Distributors
T. Rowe Price Group Financials Diversified Financial Services
Consumer
Target Corp. Discretionary General Merchandise Stores
Information
TE Connectivity Ltd. Technology Electronic Equipment & Instruments
TECO Energy Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Tenet Healthcare Corp. Health Care Health Care Facilities
Information
Teradata Corp. Technology Application Software
Tesoro Petroleum Co. Energy Oil & Gas Refining & Marketing & Transportation
Information
Texas Instruments Technology Semiconductors
Textron Inc. Industrials Industrial Conglomerates
The Hershey Company Consumer Staples Packaged Foods & Meats
The Travelers Companies Inc.  Financials Property & Casualty Insurance
Thermo Fisher Scientific Health Care Health Care Equipment & Services
Consumer
Tiffany & Co. Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods
Consumer
Time Warner Inc. Discretionary Broadcasting & Cable TV
Consumer
Time Warner Cable Inc. Discretionary Broadcasting & Cable TV
Consumer
TJX Companies Inc. Discretionary Apparel Retail
Torchmark Corp. Financials Life & Health Insurance
Information
Total System Services Technology Internet Software & Services
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Consumer

Tractor Supply Company Discretionary Specialty Retail

Transocean Energy Oil & Gas Drilling
Consumer

TripAdvisor Discretionary Internet Retail
Consumer

Twenty-First Century Fox

Discretionary

Publishing

Tyson Foods

Consumer Staples

Packaged Foods & Meats

Tyco International Industrials Industrial Conglomerates
U.S. Bancorp Financials Banks
Consumer
Under Armour Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods
Union Pacific Industrials Railroads
United Health Group Inc. Health Care Managed Health Care
United Parcel Service Industrials Air Freight & Logistics
Martin Marietta Materials Materials Construction Materials
United Technologies Industrials Industrial Conglomerates
Unum Group Financials Diversified Financial Services
Consumer
Urban Outfitters Discretionary Apparel Retail
Consumer
V.F. Corp. Discretionary Apparel, Accessories & Luxury Goods
Valero Energy Energy Oil & Gas Refining & Marketing & Transportation
Varian Medical Systems Health Care Health Care Equipment & Services
Ventas Inc Financials Diversified Financial Services
Information
Verisign Inc. Technology Internet Software & Services

Telecommunications

Verizon Communications Services Integrated Telecommunications Services
Vertex Pharmaceuticals Inc Health Care Biotechnology
Consumer
Viacom Inc. Discretionary Broadcasting & Cable TV
Information
Visa Inc. Technology Internet Software & Services
Vornado Realty Trust Financials REITs
Vulcan Materials Materials Construction Materials

Wal-Mart Stores

Consumer Staples

Hypermarkets & Super Centers

Walgreen Co. Consumer Staples Drug Retail
Consumer
The Walt Disney Company Discretionary Broadcasting & Cable TV
Consumer
Graham Holdings Company Discretionary Publishing
Waste Management Inc. Industrials Environmental Services
Waters Corporation Health Care Health Care Distributors & Services
WellPoint Inc. Health Care Managed Health Care
Wells Fargo Financials Banks
Information
Western Digital Technology Computer Storage & Peripherals
Information
Western Union Co Technology Internet Software & Services
Weyerhaeuser Corp. Financials REITs
Consumer

Whirlpool Corp.

Discretionary

Household Appliances

Whole Foods Market
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Williams Cos.

Energy

Oil & Gas Exploration & Production

Telecommunications

Windstream Communications ~ Services Integrated Telecommunications Services

Wisconsin Energy Corporation  Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Consumer

Wyndham Worldwide Discretionary Hotels, Resorts & Cruise Lines
Consumer

Wynn Resorts Ltd Discretionary Casinos & Gaming

Xcel Energy Inc Utilities Multi-Utilities & Unregulated Power
Information

Xerox Corp. Technology IT Consulting & Services
Information

Xilinx Inc Technology Semiconductors

XL Capital Financials Property & Casualty Insurance

Xylem Inc. Industrials Industrial Conglomerates
Information

Yahoo Inc. Technology Internet Software & Services
Consumer

Yum! Brands Inc Discretionary Restaurants

Zimmer Holdings Health Care Health Care Equipment & Services

Zions Bancorp Financials Banks

Zoetis Health Care Pharmaceuticals
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Allegato 2: Valori degli indici del modello per impresa e calcolo degli Z

RATING
SOCIETA'
S&P
Cablevision Systems Corp BB-
DIRECTV BBB
Lorillard Inc BBB-
Wynn Resorts Ltd BB+

Tenet Healthcare Corp B
Dun & Bradstreet Corp/The BBB-
L Brands Inc BB+
Windstream Holdings Inc  BB-
Plum Creek Timber Co Inc BBB

Iron Mountain Inc BB-
Crown Castle International BB
AutoNation Inc BBB-
NRG Energy Inc BB-
Frontier Communications C BB-
Allegion PLC BB+
Zoetis Inc BBB-
AES Corp/VA BB-
Mylan Inc/PA BBB-
Sealed Air Corp BB
Masco Corp BBB-
Pitney Bowes Inc BBB
Peabody Energy Corp BB
Time Warner Cable Inc BBB
ONEOK Inc BB+
Campbell Soup Co BBB+
AutoZone Inc BBB
DaVita HealthCare Partners BB-
Ryder System Inc BBB
Wyndham Worldwide Corp BBB-
Clorox Co/The BBB+
CMS Energy Corp BBB
Kinder Morgan Inc/DE BB
Range Resources Corp BB

Waste Management Inc A-
International Game Technc BBB

Actavis plc BBB-
PPL Corp BBB
Williams Cos Inc/The BBB
Avon Products Inc BBB-
Ball Corp BB+
ConAgra Foods Inc BBB-
Constellation Brands Inc BB+
Owens-lllinois Inc BB+
Spectra Energy Corp BBB
Airgas Inc BBB
CenturyLink Inc BB
Lennar Corp BB-
TECO Energy Inc BBB+
Newfield Exploration Co  BBB-
Nielsen NV BB

United States Steel Corp  BB-
Dominion Resources Inc/V/A-

Western Union Co/The BBB
Marriott International Inc/[ BBB

Viacom Inc BBB
Philip Morris International A
Harley-Davidson Inc A-
Pepco Holdings Inc BBB+
CenterPoint Energy Inc A-
FirstEnergy Corp BBB-
Gannett Co Inc BB
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GRUPPO

DI

RATING
(10-20)

20
20
20
20

20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
10
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
10
20
20
20
10
10
20
10
20
20

REDDITO
NETTO
(miliardi $)

0,46566099
2,85900006
1,18
0,72865203
-0,134
0,2585
0,753
0,241
0,214
0,097262
0,090111
0,3749
-0,386
0,112835
0,031
0,504
0,114
0,62371098
0,1242
0,272
0,14283501
-0,5249
1,954
0,26653299
0,458
1,01648
0,63344602
0,237792
0,432
0,572
0,452
1,19299994
0,115722
0,098
0,2727
-0,7504
1,13

0,43
-0,0564
0,4068
0,77390003
0,3878
0,184

1,038
0,34087398
-0,239
0,47967398
0,1977
0,147

0,74

-1,672
1,69699994
0,7984
0,626
2,39500006
8,576
0,73399302
-0,212
0,311
0,392
0,38868

PASSIVITA'

CORRENTI

(miliardi $)

1,44105203
6,52999987
1,65100006
1,45553395
2,928
0,85230003
1,538
1,4456
0,588
0,95910099
0,75638701
3,75180006
4,204
1,30158694
0,4905
1,41500006
7,65300019
2,95606989
2,7008
1,782
2,22775501
1,77550003
5,22599987
2,69640704
3,28199987
4,16914995
2,46204902
1,23113894
1,79

1,134
1,94499994
6,07499981
0,49556099
3,01400013
1,50849997
3,29489997
4,912
1,98300006
2,24049997
1,92739994
3,40129997
0,67790003
2,25400013
4,03900006
0,86171398
4,40899994
0,65624102
0,7654
1,29
1,53500006
3,24499994
6,99399987
4,12620006
2,67500006
3,79000013
17,0660004
2,50958592
2,31299994
3,01900006
7,63700019
1,007192

DEBITO
TOTALE/
ATTIVITA'

TOTALI

148,067383
89,203377
100,678734
78,988724
67,197769
80,204201
74,381126
64,76355
64,337135
62,704327
56,297897
61,521839
49,604744
48,880951
67,877167
55,76395
52,087303
52,702232
48,165138
49,43026
49,408524
42,469612
51,896503
47,042583
53,502342
60,750813
49,219185
46,018513
49,697155
55,022038
45,768257
48,138592
43,026154
45,241783
47,539455
39,831207
46,710911
42,66082
41,906567
46,102203
46,996613
43,275162
42,36845
43,888111
46,417114
40,485065
41,615692
40,347744
39,630939
42,755955
29,970325
45,464706
46,565166
46,408596
49,876202
72,516243
55,918636
36,078934
38,212162
40,952721
40,179829

INTEREST
COVERAGE
RATIO

1,202415
6,034052
11,94186

4,22338
0,885556

11,081081
4,977848
1,669269
2,092199
1,931657
1,627613
5,224418
1,096698
1,528226

36,607841
7,068966

1,93295
3,577281
1,850232

2,86383
5,485689
0,677799
3,021865
2,364232
8,195652
9,350451
4,252538
2,872343
6,823529
7,991803
2,869347

2,38209
1,731996

4,14
4,632091
1,999583
3,017893
2,250409
3,846721
4,756257
4,898212
2,305592
3,192469
2,535769
8,553806
1,960709
2,622569

2,77831
2,043902
3,171521

0,4
3,781072
5,661554
6,5
8,395299

12,521739

25,445709
2,461538
2,086777
2,280553
4,529506

ROA

6,728542| -69,71331884 -42,9067865  -117,4534313
13,466792  -35,02170707  -21,47146901  -67,62902036
34,04501 -34,9484857  -25,31150018  -70,62736803
9,309691  -34,09419367 -21,8107946  -60,51073887
-1,06459  -32,13954315  -19,70810183  -54,61257428
13,317534  -31,91377175  -22,54577242  -58,95155925
12,41857  -30,65259387  -20,05531289 -55,9586356
1,757418  -30,24866867  -18,73052983  -51,47433287
4,246453  -29,46386493  -18,55764481  -50,34852431
1,495034  -29,44793993  -18,39308437  -49,76630879
0,491287  -26,75834532  -16,63305072  -44,87086223
4,959946  -25,90061397  -16,86958532  -47,66221271
-1,120708  -23,11911154  -14,34845656 -40,7287385
0,656607  -22,90889543  -14,23441769  -38,98576804
1,564195  -22,44392794  -21,67737119 -45,1625703
7,862715  -22,41469237  -15,34479968 -41,4916477
0,277234  -22,39389441  -13,71412706  -42,67772008
4,591472  -22,32659085 -14,182959  -40,84141746
1,345182 -21,7967333  -13,60338864  -38,42848525
3,939745  -21,61123184  -13,82252787  -38,42744585
1,952285  -21,35790627  -14,16870821 -38,2977783
-3,506065  -21,29215776  -13,17819227  -35,21488175
3,984421  -21,10826172 -12,3390946 -40,4553374
1,588263  -20,98605883  -13,14506789  -37,30007271
6,167104  -20,89879886  -14,50308934  -40,10069266
15,450692  -20,87991274  -14,95173955  -43,64121266
3,825449  -20,81745392  -13,37236178 -37,9436719
2,729671  -20,48931878  -13,10573998  -35,85246859
4,499063  -20,41448306  -13,88197883  -37,48248523
13,201015  -20,26002968 -14,5438456  -39,45117183
2,616725  -20,09976718  -12,69376258  -35,73716762
1,663529  -20,09689919  -11,88005068  -38,47701933
1,649893  -19,94353163  -12,56447277  -33,86894402
0,428884  -19,90160997  -12,88506502  -35,76382702
6,129536  -19,62041454  -13,14236695  -35,94661904
-4,073755  -19,36806642  -12,33127458  -33,22442974
2,5141  -19,36488968  -11,71478969  -36,79960031
1,670909  -19,02581336  -11,85520837  -33,60893992
-0,812985 -19,0218399  -12,33455368  -33,33029202
5308314  -18,94729632  -12,60206235  -34,96845271
4,860082  -18,88228775 -12,2686607 -35,8974167
5259018  -18,67656255  -11,96866741  -33,10207581
2,162543  -18,45848639  -11,88910493  -33,15733245
3,237679  -18,21238394  -11,04909576  -34,36812591
6,232378 -18,1333766  -13,07265958  -33,90306536
-0,452108  -18,08641058  -11,40366179  -33,02607524
4,434148  -17,99959428  -11,51284679  -31,83211032
2,674712 -17,9138989  -11,55441678  -31,25644334
1,706029  -17,90156746  -11,33534017  -31,18041615
4,914494  -17,89150557  -11,39429464  -32,58514352
-11,791255  -17,59586936  -10,98979803  -27,62149857
3,501351  -17,38182491  -10,28509277 -35,5910946
8,152346  -17,22189149  -11,58739762 -34,7771165
9,53106  -17,02740657  -11,91005747  -33,94073025
10,395191  -17,02316085 -11,2028188  -35,72081004
22,616631  -17,02254174  -8,402597283 -50,7365361
7,902674  -16,90780151  -15,76445619  -37,12848839
-1,383722  -16,74428621  -10,70321002  -29,17370036
1,390224  -16,66812579  -10,39389114  -30,35403337
0,776868  -16,59917158  -10,10760191  -33,44003855
4,976508  -16,51131847  -11,09444498 -30,1745708




ALLEGATO 2

. RATING
SOCIETA s&p

NiSource Inc BBB-
SCANA Corp BBB+
Discovery Communications BBB
Weyerhaeuser Co BBB-
VeriSign Inc BB+
Amgen Inc A

Newmont Mining Corp BBB
Laboratory Corp of Americz BBB+
Darden Restaurants Inc BBB-

FiservInc BBB
NextEra Energy Inc A-
Republic Services Inc BBB+
Kellogg Co BBB+
Vulcan Materials Co BB
DR Horton Inc BB
QEP Resources Inc BB+
Wisconsin Energy Corp A-
Harris Corp BBB+
Nabors Industries Ltd BBB

Coca-Cola Enterprises Inc  BBB+
Fidelity National Informati«BBB

Hospira Inc BBB-
Praxair Inc A
Xcel Energy Inc A-
AGL Resources Inc BBB+

Total System Services Inc  BBB+
Goodyear Tire & Rubber Co BB-

Moody's Corp BBB+
Bemis Co Inc BBB
Sempra Energy BBB+
Noble Corp plc BBB+
ADT Corp/The BB-
Northeast Utilities A-
Quest Diagnostics Inc BBB+
Nordstrom Inc A-
Southern Co/The A
Kraft Foods Group Inc BBB
DTE Energy Co BBB+
Ameren Corp BBB+
Deere & Co A
PACCAR Inc A+
Allegheny Technologies IncBBB-
Entergy Corp BBB
Ecolab Inc BBB+
American Electric Power Cc BBB
Duke Energy Corp BBB+
Perrigo Co PLC BBB
Integrys Energy Group Inc  A-
Hasbro Inc BBB

Thermo Fisher Scientific IniBBB
Air Products & Chemicals Ir A
Consolidated EdisonInc  A-
CONSOL Energy Inc BB
Alcoa Inc BBB-
Boston Scientific Corp BBB-
Denbury Resources Inc BB

Kohl's Corp BBB+
Micron Technology Inc BB-
AbbVie Inc A

Pioneer Natural Resources BBB-
Eastman Chemical Co BBB
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GRUPPO
DI
RATING
(10-20)
20
20
20
20
20
10
20
20
20
20
10
20
20
20
20
20
10
20
20
20
20
20
10
10
20
20
20
20
20
20
20
20
10
20
10
10
20
20
20
10
10
20
20
20
20
20
20
10
20
20
10
10
20
20
20
20
20
20
10
20
20

REDDITO
NETTO
(miliardi $)

0,5321
0,471
1,07500006
0,563
0,54444998
5,08099994
-2,4620001
0,5738
0,4119
0,648
1,908
0,58889997
1,80700006
0,024382
0,4627
0,1594
0,5774
0,113
0,139982
0,667
0,4931
-0,0083
1,75500006
0,94823398
0,313
0,24475
0,629
0,80449997
0,2126
1,009
0,78269702
0,421
0,78600698
0,849
0,735

1,71
2,71500006
0,661
0,289
3,53729997
1,17129997
0,154
0,73057203
0,9678
1,48
2,66499994
0,4419
0,3547
0,28619802
1,27329997
0,9942
1,062
0,66044198
-2,2849999
-0,121
0,40959699
0,986

1,19

4,128
-0,838414
1,16499994

PASSIVITA'

CORRENTI

(miliardi $)

3,1784
1,442

1,294

1,128
2,02918605
7,94699981
2,74
0,73569997
1,4164
1,332
9,18900019
1,71710003
3,83500006
0,29913501
1,286
0,64150003
1,4964
1,29740006
1,311424
2,19500006
1,67270003
1,16510003
2,664
3,65449805
3,12199987
0,29721501
5,02499994
1,14129997
0,60190003
4,36899994
1,05191501
0,758
3,27565107
1,132
2,22599987
5,536
3,40999987
3,18899994
2,46099994
21,9784991
6,86119987
1,21100006
4,0605719
3,4886999
6,112
8,64399974
0,7494
1,62209997
1,36328
3,12600013
3,22759987
4,72999987
1,11997094
6,10499994
1,824
0,67519898
2,53500006
4,12499994
6,87900006
1,25010598
1,47

DEBITO
TOTALE/
ATTIVITA'
TOTALI
38,995495
38,413345
43,387409
37,308594
51,64135
48,586765
27,216928
43,072681
39,112572
40,449909
41,015209
35,179855
47,550732
30,540855
36,926968
31,967196
35,497719
35,713406
32,190483
40,283466
35,72467
29,790092
43,50037
35,244476
34,00655
40,499454
35,653564
47,821438
34,944771
34,757275
34,259869
34,05629
33,829815
37,23737
38,706836
36,090542
43,096596
31,783304
30,443874
57,921619
40,646545
28,227877
31,510693
35,227764
33,917114
35,803589
36,893551
30,081381
31,724951
32,913311
35,146023
30,570522
27,866482
23,275139
25,337637
27,965523
32,743618
31,577572
50,424686
21,582239
35,913887

INTEREST
COVERAGE
RATIO

2,711443
3,063973
6,519608

3,06469
7,065609
5,641346

1,84399

10,494301
5,017802
6,469512
2,891169
3,313368

11,970464
0,749535
4,715893
1,703569
4,222995
7,444546
2,360988
8,873786
5,359517
0,329991

10,757085
3,446802
3,479381

12,246697
3,155452

12,235877
6,246334
3,370304
4,972897
6,423729
4,479997
6,179012
8,151515
5,382282
9,379242
2,738532
2,974874

19,572927
9,845112

-0,213071
2,736533
6,602745
3,400662
3,490944
9,871429
4,574537
4,423858
6,437619
9,418258
3,121001
0,328281
2,038043
2,728395
3,845305

5,70997
1,5671
20,07358
4,582069
10,2

ROA

2,391536
3,163197
7,703608
4,156515

23,054075
8,438587

-9,049142
8,339571
6,395417
7,196002
2,853191
2,976791

11,793884

0,2976
5,746184
1,724614
3,974613
2,162431
1,128167
7,008143
3,584904

-0,135317
9,153736
2,915482
2,173838

8,57207
3,646377

19,255625
5,125423
2,736531
5,078206
4,391592
2,802246
9,313365
8,866104
2,678257

11,721027
2,528982
1,335737
6,110007
5,952741
2,342865
1,687059
5,201995
2,671938
2,331227
9,427354

3,28869
6,558418
4,293856
5,715123
2,594801
5,415399

-6,019415

-0,714117
3,572885
7,029551
7,115948

14,688823

-6,611624
9,891743

-16,45599053
-16,43004368
-16,40241864
-15,66378519
-15,61353589
-15,54520234
-15,42840568
-15,28484602
-15,28272911

-15,2471184
-14,85330996
-14,70173132
-14,62958932
-14,58821993

-14,5163304
-14,43833689
-14,37982433
-14,33905784
-14,32892412
-14,25964778
-14,25869029
-14,19231007
-14,17502708
-13,96544174

-13,9441293
-13,70825588
-13,67659414

-13,6446476
-13,60453719
-13,54745957
-13,31327473
-13,22303478
-13,19111073
-13,11846672
-13,09816786
-13,05490933
-13,04693247

-12,8229171
-12,81290783
-12,79531791
-12,79138034
-12,76721886
-12,63419725

-12,4362297

-12,4260303
-12,22774986
-12,13529176
-11,85646403
-11,82967342
-11,64331437
-11,53226045
-11,46913544
-11,38784992
-11,36680542
-11,32791972
-11,23074122
-11,22545549
-11,19912748
-11,18150381
-11,14946563

-10,9610205

-10,31724798
-10,53974173
-11,18718617
-10,09133142
-12,12590219
-7,697146532
-10,67941843
-11,74695794
-10,50991338
-10,70753342
-8,280197422
-9,439770449
-10,97630445
-9,060708509
-9,907798717
-9,167842451
-9,521201959
-10,37823765
-9,188473509
-10,56355795
-9,713670196
-8,684410304
-10,34753318

-8,70514268
-9,076870756
-11,40558713
-8,658153634
-11,66689673

-9,82921464
-8,353045414
-8,992075113
-9,448051734
-8,567291721
-9,363255891
-9,774384147

-7,98898823
-8,886509091
-8,031388523
-8,265831566
-9,266289686
-9,291376645
-7,752761807
-7,780123013
-8,596510703
-7,298053798

-6,31507554
-9,843030179
-8,148016058
-8,365770396
-7,839022761
-8,680629699
-6,972063814
-6,909231118
-8,183694493
-7,459990894
-7,631878381

-7,81157711
-6,709093306
-9,207901129
-7,848591351
-8,737610307

-30,57338476
-29,56083733
-31,51112313

-28,3752269
-35,02594905
-35,70173843
-24,61379317
-30,18206717
-28,95641479
-29,40889192
-32,70065678
-26,95032771
-32,84625627

-24,3563581
-27,37410158
-24,97865448
-26,72892565
-26,59129011
-25,24670252
-28,86114245
-26,76768675
-24,11495714
-30,26432501
-27,21651053
-26,47314119
-27,64762378
-27,80582625
-31,23182377
-25,48470199
-26,99084239
-25,16662521
-24,84591117
-25,82684388
-26,34731601
-27,36133072
-27,56268176
-29,57148191
-24,69889216
-23,80292768
-43,20077089
-29,81227603
-22,42263213
-24,79420881
-25,88798937
-26,48658115
-28,13878048
-25,17938258

-22,5230016

-23,1584602
-24,10274118
-24,95248694
-23,76450395
-21,16623113
-21,29318434
-20,20970117
-20,75719802
-23,54712863
-23,84927155

-32,3330203
-18,10601704
-24,11446744




ALLEGATO 2

RATING

CIETA'
=S S&P

Mead Johnson Nutrition Co BBB+

Nucor Corp A
PVH Corp BB+
Altria Group Inc BBB+
Macy's Inc BBB+
Equifax Inc BBB+
International Paper Co BBB
Dr Pepper Snapple Group Ir BBB+
Devon Energy Corp BBB+
FMC Corp A-
Kroger Co/The BBB
Kansas City Southern BBB-
Yum! Brands Inc BBB
General Mills Inc BBB+
Rowan Cos Plc BBB-
EQT Corp BBB
Becton Dickinsonand Co A
Cintas Corp BBB+
CSX Corp BBB+

Pinnacle West Capital Corp A-
Freeport-McMoRan Copper BBB
Diamond Offshore Drilling A
Chesapeake Energy Corp  BB-
Baxter International Inc ~ A-
Roper Industries Inc BBB
DENTSPLY International Inc BBB+
Mohawk Industries Inc BBB
St Jude Medical Inc A
Leggett & Platt Inc BBB+
Norfolk Southern Corp BBB+
Molson Coors Brewing Co BBB-

PG&E Corp BBB
Xerox Corp BBB
Public Service Enterprise G BBB+
Amphenol Corp BBB+
Target Corp A
PerkinElmer Inc BBB
Xylem Inc/NY BBB
Newell Rubbermaid Inc ~ BBB-
Textron Inc BBB-
Hershey Co/The A

Stanley Black & Decker Inc A

Reynolds American Inc BBB-
Anadarko Petroleum Corp BBB-
L-3 Communications Holdir BBB-

Noble Energy Inc BBB
Exelon Corp BBB
Eaton Corp PLC A-
Illinois Tool Works Inc A+
Time Warner Inc BBB
Edison International BBB+
Kimberly-Clark Corp A
Lam Research Corp BBB
McCormick & Co Inc/MD  A-
Ensco PLC BBB+
Carnival Corp BBB+

International Flavors & Frag BBB+
Agilent Technologies Inc  BBB+

Caterpillar Inc A
Avery Dennison Corp BBB
Tesoro Corp BB+
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GRUPPO
DI
RATING
(10-20)
20
10
20
20
20
20
20
20
20
10
20
20
20
20
20
20
10
20
20
10
20
10
20
10
20
20
20
10
20
20
20
20
20
20
20
10
20
20
20
20
10
10
20
20
20
20
20
10
10
20
20
10
20
10
20
20
20
20
10
20
20

REDDITO
NETTO
(miliardi $)

0,64950003
0,48802499
0,43384
4,53500006
1,33500006
0,3518
1,39500006
0,624

-0,02
0,2939
1,49699994
0,3514
1,09100006
1,8552
0,252576
0,390572
1,29299994
0,31544198
1,864
0,40607398
2,65799987
0,54868602
0,724
2,012
0,53829299
0,313192
0,34878598
0,723
0,1973
1,91
0,56729997
0,828
1,15900006
1,24300006
0,635672
2,99900006
0,167212
0,228
0,4746
0,498
0,82047002
0,4903
1,718

0,801
0,778
0,978
1,71900006
1,86099994
1,67900006
3,69100006
1,015

2,142
0,113879
0,389
1,41820006
1,078
0,353544
0,724
3,78899994
0,2158
0,412

PASSIVITA'

CORRENTI

(miliardi $)

1,78129997
1,96021606
1,16244698
7,05799987
5,07499981
0,66249997
5,12700006
1,03
6,65500006
1,98670003
11,0610002
0,7306
2,26499994
5,29389978
0,354584
0,52340998
2,13
0,556256
2,424
1,61864397
4,77300019
0,74558202
5,51499981
5,90599987
0,64309101
0,79640499
1,32081101
1,38
0,82950003
2,30499994
2,14209997
7,49300019
5,68600013
3,06300006
1,60987802
14,03099%
0,60279603
0,853
1,60449997
3,00300006
1,40802202
3,22099994
3,076
5,70300006
2,52300006
2,34200013
7,728
4,91399987
6,03399987
8,38300006
4,83099994
5,848
1,40447501
1,06310003
1,04729997
6,72
0,56036602
1,602
27,2969994
1,55409997
3,408

DEBITO
TOTALE/
ATTIVITA'
TOTALI

43,657349
29,002958
29,883375
41,644913
33,014149
31,762814
30,093885
31,386415
28,038342
35,374008
36,043678
29,4389
34,37608
35,171242
25,185059
25,546391
32,677586
30,12602
30,064186
25,835333
32,621746
29,722488
30,841032
35,432369
30,114328
29,06708
26,606556
34,933647
27,97529
29,085983
24,389446
26,580343
27,624329
26,760347
34,579514
36,642235
23,683714
25,347221
30,255201
24,621447
36,62196
25,412607
33,106091
24,318316
25,911915
24,559616
25,175165
26,905413
31,774015
29,657028
22,799383
33,125427
17,984198
27,711981
24,477095
23,83802
27,997879
25,257345
44,466171
22,285603
21,129286

INTEREST
COVERAGE
RATIO

14,246533
5,701207
5,515213
7,636792
6,059091
8,706553
3,189504
8,887097
5,267748

16,672171
5,982684
9,163772
7,455556
8,602756
4,52459%
3,834734
6,147059
8,601336
6,179715
4,525138
7,732659
8,049415

10,277533
9,044068
9,568044
8,715809
5,446815

16,691359
7,302013
5,098158
2,539173
2,464336

3,84878
5,718905

14,205403
6,731266
5,169878
7,436364

12,140962
4,895954

14,565399
7,595387

12,216216
4,700738
7,107345
5,376344
2,688791
6,626543

10,527197

5,33827
4,202206

10,801347
1,984572

11,084428
5,977566
4,278997

11,086664

8,83785

12,103226
7,350962
4,121693

ROA

19,29504
3,324948
5,99059
12,922437
6,196909
7,766004
4,381213
7,285889
-0,046402
6,117118
6,223238
5,081229
12,322114
8,479984
3,222609
4,190256
10,999617
7,41646
5,964323
3,020451
5,37442
7,022408
1,736357
8,698848
7,056765
6,232463
4,714006
7,408166
6,201477
6,080382
3,568789
1,532567
3,92542
3,869441
11,168314
6,327471
4,261007
4,762402
7,722284
3,834161
16,227125
3,028497
10,751275
1,478269
5,597122
5,25863
2,16929
5,220123
8,549968
5,424631
2,229789
11,043514
1,493009
9,030655
7,456715
2,71999
10,749411
6,823108
4,358529
4,442203
3,420364

-10,86391659
-10,84837024
-10,81112874
-10,69452743
-10,56661581
-10,49794699
-10,44517229
-10,20135165
-10,12230653

-10,1208236
-10,04768132
-10,01346164
-10,00495506
-9,994588279
-9,935309438
-9,916478637
-9,915935346
-9,875095255
-9,862162738
-9,851534673
-9,840946694
-9,814896182

-9,70529913

-9,68348512
-9,609191568
-9,600598627
-9,579434673
-9,577583438
-9,494454141
-9,422692191
-9,310035256
-9,176802002
-9,074852688
-8,981318849
-8,920909257
-8,656692316
-8,650754309
-8,581729429
-8,462408712
-8,423449568
-8,312157295
-8,229633893
-8,060228295
-8,054475985
-7,979767741
-7,899013801
-7,878521056
-7,591820126
-7,578917406
-7,531152212
-7,426324372
-7,333816086

-7,32789617
-7,321038181
-7,319082734
-7,142892902

-7,12085827
-7,111982427
-6,976876502
-6,971927486
-6,943408366

-10,4775462

-7,67941335
-7,857582888
-5,841922122
-7,101924731
-8,544541714
-6,249404039
-8,182941839
-7,048090488
-9,909745947
-6,414865458
-8,170629973
-7,731910015
-7,111052428
-7,078206234

-6,88567376
-7,186319666
-8,146369446
-6,458673777
-6,863249013
-6,139768494
-7,808645105
-7,567606837
-6,905291324

-8,02441801
-7,917940692
-7,055191515
-9,419114454
-7,617750761
-6,134439055
-6,014518935
-5,393528116
-5,651875518
-6,052632667

-8,77071665
-4,655011735
-6,544473931
-6,975576329
-7,923374629
-6,007461167
-8,696390577
-6,415938829
-7,039051957
-5,280728154

-6,17139106
-5,606620999
-4,114940085
-5,017538287
-6,137196055
-3,406921099
-4,737004552
-5,922499653
-4,868660687
-7,160242547
-5,300238449
-4,494776532
-7,193796524

-6,17907735

-3,60125327
-5,931565749
-4,947077719

-27,53315831
-21,38477684
-21,44383633
-28,67083381
-24,20059192

-21,7125038
-22,94973616
-21,44847767
-22,43403219
-23,22835303
-27,66902867
-20,31533908
-23,21038444
-24,68794627
-18,41722516

-18,6610998
-22,36823329
-20,48953686
-21,21042844
-19,16138904
-23,17773793
-20,34902495
-22,61787177
-24,80129886
-20,26133264
-19,90595814
-19,15323521
-22,35205394
-19,43049613
-20,40888948
-18,42226967
-21,51288973
-21,06889505

-19,4232575
-21,95408198

-28,0053695
-16,89690585
-17,58564587
-19,77922424
-18,13693988
-22,33154932
-18,31060724
-21,28287691
-18,83391068
-18,07143012

-17,3955446
-19,95626714
-19,16271628
-21,64551553

-21,7068189
-17,36345567
-21,95384106
-13,86255476
-17,64866038
-16,34103092
-18,38350803
-17,43176705
-16,68918238
-35,49657151
-15,34220399
-15,70981371




ALLEGATO 2

. RATING
SOCIETA' s&p

McDonald's Corp A
Celgene Corp BBB+
Computer Sciences Corp  BBB+
Lowe's Cos Inc A-
Ingersoll-Rand PLC BBB
NASDAQ OMX Group Inc/Tt BBB
JM Smucker Co/The BBB+
Dover Corp A
Medtronic Inc AA-
Scripps Networks Interactiv A-
Dollar General Corp BBB-
Pentair Ltd BBB
Jabil Circuit Inc BBB-
Snap-on Inc A-
Covidien PLC A
Twenty-First Century Fox Ir BBB+
AMETEK Inc BBB+
CBS Corp BBB
Southwestern Energy Co  BBB-
MeadWestvaco Corp BBB
Express Scripts Holding Co BBB+
PepsiCo Inc A
NetApp Inc BBB+
Halliburton Co A
Seagate Technology PLC  BBB-
CRBard Inc A
Colgate-Palmolive Co AA-
Staples Inc BBB
Flowserve Corp BBB-
Symantec Corp BBB
Expedia Inc BBB-
Dow Chemical Co/The BBB
Applied Materials Inc A-
CareFusion Corp BBB
Tyson Foods Inc BBB
Adobe Systems Inc A-
H&R Block Inc BBB
Sysco Corp A
Joy Global Inc BBB
Comcast Corp A-
Starwood Hotels & Resorts BBB
Motorola Solutions Inc BBB

Sherwin-Williams Co/The A
Cameron International Cor| BBB+

Mattel Inc BBB+
Gilead Sciences Inc A-
Parker Hannifin Corp A

Northrop Grumman Corp  BBB+
Mondelez International Inc BBB
United Parcel Service Inc A+

WellPoint Inc A-
Baker Hughes Inc A
Omnicom Group Inc BBB+
Apache Corp A-
Delphi Automotive PLC BBB-
PetSmart Inc BB+
O'Reilly Automotive Inc  BBB
Safeway Inc BBB
Murphy Oil Corp BBB
EOG Resources Inc A-

Interpublic Group of Cos IniBB+
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GRUPPO
DI
RATING
(10-20)
10
20
20
10
20
20
20
10
10
10
20
20
20
10
10
20
20
20
20
20
20
10
20
10
20
10
10
20
20
20
20
20
10
20
20
10
20
10
20
10
20
20
10
20
20
10
10
20
20
10
10
10
20
10
20
20
20
20
20
10
20

REDDITO
NETTO
(miliardi $)

5,58590003
1,44990003
0,961
1,95900006
0,6188
0,385
0,5442
1,00312902
3,46700006
0,50507002
0,95266202
0,5368
0,37148198
0,3503

1,7
7,09699994
0,51699901
1,87900006
0,70350298
0,839
1,84460006
6,73999974
0,5053
2,12499994
1,838
0,6898
2,24099994
-0,210706
0,48552998
0,765
0,23285
4,78699981
0,256
0,385
0,778
0,28998499
0,433948
0,99242701
0,53371299
6,816
0,635
1,09900006
0,75256102
0,6992
0,903944
3,07480806
0,94842701
1,952
3,91500006
4,37199974
2,4897001
1,096
0,99110003
2,232

1,212
0,38952899
0,67029197
3,50750003
1,12347302
2,19710899
0,2679

PASSIVITA'
CORRENTI
(miliardi $)

3,16999987
1,94550003
3,34899994
7,70800026
3,40860006
28

0,5968
1,61558003
3,89100006
0,27869901
1,73854694
1,61020006
4,86443418
0,7154
2,63900006
8,43499981
0,87454502
4,20700006
0,68801101
1,176
13,2353004
17,8389996
3,83059994
5,02599987
2,61100006
0,58649997
4,47000013
4,41862502
1,55809894
5,56199987
3,29438106
11,9710003
2,44300006
0,592
3,00999987
1,525648
2,01220506
3,74928205
1,36058995
18,912
1,924

3,22
2,52855706
4,26049997
1,04744
6,32542106
3,52020301
5,81500006
14,3960003
7,13099981
16,3515003
4,57799987
12,277699%
4,70000026
3,89400013
0,75489203
2,42301005
5,85639987
3,22403098
2,86171597
8,16530022

DEBITO
TOTALE/
ATTIVITA'

TOTALI
38,578289
35,440495
24,282286
27,787302
19,94099
20,942991
22,341063
26,097382
30,570305
31,193073
26,73913
21,757938
20,821583
23,649635
25,24852
32,306061
24,074322
24,390799
24,246552
18,424891
26,045692
38,25473
20,034868
26,746056
30,044357
27,884787
40,768234
16,197908
23,830864
21,51749
16,143356
25,841354
16,158764
16,906349
19,783197
14,585063
19,9807
22,812153
22,723507
30,127886
18,511755
20,76618
26,977987
20,070885
24,912596
29,78018
22,564461
22,478298
23,596621
30,130896
24,325172
15,683397
21,480902
15,777861
21,833982
20,739573
23,012363
24,350302
16,921185
19,340534
12,882604

INTEREST
COVERAGE
RATIO

16,305674
21,615721
4,759563
8,416076
3,961994
6,873874
9,304598
10,862131
12,443878
20,219257
12,939324
10,234681
5,174935
10,449198
10,754808
4,868659
11,048473
8,720745
11,528293
2,025157
5,958228
10,571895
6,567888
12,501511
9,780374
14,202222
29,633333
9,404882
13,255399
8,978417
5,843208
3,608142
8,094737
8,921053
8,986928
6,654322
8,477232
12,494467
14,737286
5,269231
8,654206
9,204545
18,279268
11,431138
14,879345
14,741243
15,008476
12,151751
4,135427
17,852793
7,612743
8,32906
9,256085
7,765542
12,79021
11,712536
18,478266
2,254791
11,9654
14,221051
5,370008

ROA

15,513631
11,547237
8,565062
5,916195
3,424441
3,546916
5,997677
9,426967
10,248452
11,776975
9,499924
4,544146
4,381479
8,744056
8,061648
13,190592
9,342265
7,110287
9,516279
8,742771
3,303976
8,861658
4,864571
7,504459
18,998398
15,00805
16,435644
-1,639058
9,860789
5,584145
3,13134
6,882521
2,120522
4,518514
6,463673
2,840132
9,314814
8,016723
8,945846
4,210214
7,208946
8,960457
11,929087
5,50406
13,942856
14,060564
8,072012
7,376616
5,289325
11,64702
4,200965
4,012962
4,479487
3,647834
11,421571
15,332573
11,345118
22,006807
6,413958
7,587906
2,02963

-6,938578497
-6,793772183
-6,616083999
-6,365548898
-6,338972683
-6,252682406
-6,198335575
-6,098764537
-6,090699281
-5,872305624
-5,786234196
-5,757522259
-5,742538642
-5,71690182
-5,568798756
-5,553684739
-5,47389607
-5,430851143
-5,37535333
-5,204680268
-5,199835264
-5,196794887
-5,120143585
-5,065431129
-4,876524366
-4,801557709
-4,622053691
-4,426051108
-4,366334655
-4,307348551
-4,19417858
-4,182607371
-4,148629454
-4,133005584
-4,024864038
-3,853933281
-3,843114219
-3,754499072
-3,733132392
-3,710758563
-3,67159133
-3,527613028
-3,4827315
-3,383942669
-3,254830551
-3,236237973
-3,002275408
-2,900740644
-2,885162959
-2,594856873
-2,397243813
-2,31762628
-2,26392894
-2,237863106
-2,052853698
-1,930557945
-1,715997166
-1,695155815
-1,623966258
-1,613517814
-1,443353203

-5,0870606
-8,566885129
-4,872923117
-4,520643678
-4,412415336
-5,171162627
-5,814276818
-5,978324317

-4,70801212
-8,387632285
-6,268034608
-5,613726612
-4,468151252
-6,064110419

-5,05720636
-0,437088744
-5,971517974

-4,2917801
-5,915784999
-3,600817112
-2,947544796
-1,000778173
-4,379176792
-4,720619064
-5,047432259
-6,512837515
-8,682175959
-4,576197944
-5,797037568
-4,212635439

-3,74027593
-0,235689469
-4,154683406
-4,475574774
-4,198490399
-3,727259543
-4,423011547
-4,724959835
-5,649027748

1,448137255
-4,095873933

-3,8912905
-6,267083123
-4,270404886
-5,490181963
-3,855441494
-4,850202391
-3,391549574

0,094556616
-3,121920329
-1,111010933
-2,586700664
-2,526351917
-1,665980713
-3,825358271
-4,426362465
-5,250118387
-0,476633471
-3,144615522
-3,035471241
-1,659102773

-22,45925912
-20,51687628
-16,80509037
-19,74331814
-14,72929928
-14,74336156
-14,29217867
-16,22940896
-18,89748214
-17,39687767
-16,24720387
-14,08424039
-15,26560096
-14,55191204
-15,83228502
-21,24815204
-14,59219249
-16,07986841
-14,48220806
-12,39119302
-20,53910771
-27,31879899
-13,95464659
-17,01270114
-17,54712554
-15,55030263
-21,95361254
-11,87565855
-13,86450737
-14,61797909
-11,36578932
-19,06071143
-10,87115367
-10,38223568
-12,57337757
-9,638170527

-12,1787585
-13,86422729
-12,74817579
-23,27375668
-11,32526871
-12,71357502
-14,78536996
-12,64535284
-13,23404622
-17,42765545
-12,99621207
-13,88986053
-18,16717614
-17,18816965
-18,90560738
-10,14636693
-15,88409015
-10,11128982
-12,23325562
-10,48127177
-11,67776037

-14,2716409
-9,467364232
-10,19964598
-9,956237825




ALLEGATO 2

. RATING

SOCIETA sap
Whirlpool Corp BBB
Altera Corp A-
Brown-Forman Corp A-
Marathon Oil Corp BBB
Netflix Inc BB-
El du Pont de Nemours & C'A
Home Depot Inc/The A
Southwest Airlines Co BBB-
Best Buy Co Inc BB
Marsh & McLennan Cos Inc A-
Tyco International Ltd A-
FMC Technologies Inc BBB
TE Connectivity Ltd A-
SanDisk Corp BB
Merck & Co Inc AA
Johnson Controls Inc BBB+
Zimmer Holdings Inc A-
FLIR Systems Inc BBB
Verizon Communications Ir BBB+
Raytheon Co A-
Union Pacific Corp A
Emerson Electric Co A
Juniper Networks Inc BBB
AetnaInc A
BorgWarner Inc BBB+
Archer-Daniels-Midland Co A
Corning Inc A-
Rockwell Automation Inc A
Texas Instruments Inc A+
PPG Industries Inc A-
KLA-Tencor Corp BBB+
Allergan Inc/United States A+
Graham Holdings Co BBB
Coca-Cola Co/The AA

Bristol-Myers Squibb Co A+
Harman International Indus BBB-

PulteGroup Inc BB+
Humana Inc BBB+
Aon PLC A-
LyondellBasell Industries N BBB+
Pall Corp BBB+
Ford Motor Co BBB-
United Technologies Corp A
Valero Energy Corp BBB
Hess Corp BBB
Abbott Laboratories A+
Lockheed Martin Corp A-
Cardinal Health Inc A-
Stryker Corp A+
VF Corp A

Family Dollar Stores Inc BBB-
Honeywell International In A

ConocoPhillips A
CVS Caremark Corp BBB+
Gap Inc/The BBB-
Rockwell Collins Inc A-
Estee Lauder Cos Inc/The A+
Phillips 66 BBB
McKesson Corp BBB+
CAlnc BBB+
Broadcom Corp A-
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GRUPPO

DI

RATING
(10-20)

20
10
10
20
20
10
10
20
20
10
10
20
10
20
10
20
10
20
20
10
10
10
20
10
20
10
10
10
10
10
20
10
20
10
10
20
20
20
10
20
20
20
10
20
20
10
10
10
10
10
20
10
10
20
20
10
10
20
20
20
10

REDDITO
NETTO
(miliardi $)

0,827
0,44006499
0,591
1,75299994
0,112403
4,848
4,53500006
0,754
-0,441
1,35699994
0,536
0,5014
1,276
1,04265702
4,40399974
1,178

0,761
0,17701501
11,4969999
1,996
4,38799974
2,004
0,4398
1,9136
0,62430003
1,342
1,96099994
0,75630003
2,16199987
3,23100006
0,54314899
0,98510003
0,23686499
8,584
2,56300006
0,14240701
2,62011597
1,23100006
1,11299994
3,85699994
0,57493498
7,15499981
5,72099994
2,72
5,05200026
2,576
2,98099994
0,334
1,006
1,21011904
0,44357501
3,924
9,15599974
4,592
1,13500006
0,632
1,0198
3,72600013
1,338
0,955
0,424

PASSIVITA'
CORRENTI
(miliardi $)

6,79399987
0,70738598
0,473
4,33300019
2,15420288
13,3670001
11,461999
5,67600026
10,8100004
3,80899994
3,23100006
2,61470003
3,924
1,23057997
17,8679992
12,1170002
1,0316
0,27651501
27,0500004
5,80999987
3,79100006
7,62499994
1,44140006
12,6029005
1,62390003
15,6580004
1,746
1,54470003
2,74700006
4,13500006
0,86153203
1,24430003
0,93410899
27,8110003
12,4400005
1,07751398
1,92135898
6,32299981
15,4110003
5,51000013
0,72907098
75,305001
22,799999
13,1230003
6,55800013
9,50700032
11,12
14,5900001
2,65699994
1,56800102
1,08022195
14,1810002
15,1289999
15,4250004
2,344
1,98099994
1,93459994
12,9310003
21,3570007
3,54099994
1,496

DEBITO
TOTALE/
ATTIVITA'
TOTALI

15,845342
24,817038
27,633757
18,520494
9,237768
24,198528
26,27787
14,57741
13,67725
17,402826
12,01544
20,774797
16,326309
18,928558
23,720951
17,444
17,460283
16,537287
34,145088
18,230831
19,257607
22,831938
9,677513
18,064318
17,675293
15,702139
11,563312
18,548746
27,236244
21,471348
14,135153
20,369198
7,757226
41,173725
21,610697
8,961719
23,564625
14,482759
14,508611
21,375193
18,362671
56,288036
22,342539
13,889124
13,561304
15,274835
17,000111
14,926992
17,557009
14,064408
13,921681
19,432156
18,348764
18,737242
16,680054
18,5
18,81403
12,359934
14,008509
10,922022
12,127012

INTEREST
COVERAGE
RATIO

8,163842
28,596441
24,944445
16,086378

7,103876

7,2423
12,229921
10,412214
11,292929
12,437126

9,51
21,732557
13,246479
17,982929
9,569288
97

18,53495
18,918104

9,344636
13,793427
14,155894
19,743118
10,033167
10,197183
18,550976

4,965035

9,4
16,902121
31,410526

8,786408
13,468787
24,349333

9,671306
22,043102
15,557789

13,15366

3,899793
14,721429

7,957143
16,511328
19,416342

6,421488

7,630682

8,204969

6,54721
16,745222
14,002857
16,407377
29,636364

19,43009

20,72909
15,898844

9,143081
15,789784
22,321838
31,428572
28,445255

9,265455

9,608333
21,203125
31,433332

ROA

5,345831
8,250439
16,640856
4,94318
2,396537
9,566092
11,114924
3,974592
-2,68968
8,15799
4,3682
8,016948
6,757222
10,012145
4,159092
3,77129
8,185876
7,808313
4,605063
7,581714
9,058255
8,258979
4,363506
4,188853
9,375422
3,01953
6,779251
13,174696
11,098848
20,358526
10,457576
9,973878
4,339731
9,74187
6,881553
4,446641
33,876682
6,04706
3,664982
14,973407
16,858458
3,62306
6,356561
5,929996
11,722258
4,675648
7,965796
1,333892
6,950154
12,132453
12,525191
8,990927
7,785681
6,667296
15,243084
11,797648
14,846195
7,614104
3,942309
8,022513
3,735189

-1,39756488
-1,337992159
-1,251732341
-1,137866793
-1,084800328
-1,075394946
-0,960133958
-0,948763286

-0,94518386
-0,939507756
-0,697254561

-0,69669841

-0,59283458
-0,526605445
-0,471811651

-0,36546449
-0,353092283
-0,336262188
-0,291586436
-0,282799865
-0,162271798
-0,074670156
-0,023274619
-0,016899665

0,055526598

0,155575595

0,172857398

0,321932842

0,323516927

0,397360091

0,421234341

0,521684722

0,581100874

0,696696052

0,69850317

1,013573748

1,145855159

1,286583091

1,619697054

1,634203985

1,898299811

2,250109923

2,354973849

2,420595894

2,423417288

2,517476424

2,548550148

2,564853437

2,943720789

3,066067997

3,2185376

3,493056978

3,712509901

3,722665631

3,757066856

4,099506591

4,132171769

4,223489641

4,436381374

4,43967191

4,583234285

-2,153067675
-7,223827194
-6,840573422
-3,196454434
-2,191056814
0,799526058
-0,587739196
-2,36947541
-2,667272999
-2,768890113
-2,288038532
-5,21419717
-2,687789778
-4,14413912
0,924077049
-1,305223834
-4,226195246
-4,676911289
5,945217357
-2,133448286
-0,800270455
-3,254591247
-2,125860949
-0,739341805
-4,119199527
0,33861271
-1,04724941
-3,766322705
-5,822943752
-0,751830706
-2,951429384
-4,913516214
-1,827346543
1,652983762
-1,230405366
-2,376794824
-0,597519083
-1,740278181
0,388174903
-0,861099105
-3,735915172
7,471142388
3,970807845
1,600543343
2,788441505
-0,348664463
0,374655843
-1,239049003
-4,308161104
-2,280314731
-3,000808166
1,202986139
6,237724307
1,994265532
-2,700285992
-4,570490735
-3,859362907
2,993574134
2,126867528
-1,63677189
-3,905310405

-10,51199783
-11,02139243
-12,31885197
-10,03868624
-5,487202126
-16,48572556
-16,33438917
-9,045312477
-10,81260661
-9,395717472
-6,757781811
-9,861253942
-8,672354225
-8,474239674
-17,61602589
-12,59110592
-7,597379067
-6,886004043
-25,40146954
-10,00431529
-9,321828981
-12,39108477
-4,457818037
-12,73494678
-7,660048663
-13,11839597
-5,199466402
-7,908137762

-11,4835629

-10,4509945
-5,743651008

-8,06660487
-2,981513054
-27,81359094
-13,43820921
-3,109930452
-10,26224433

-7,41434379
-11,29789995
-9,641558115
-6,251655591

-54,1123564
-16,99558503
-9,346318837
-6,365192116

-7,98926876
-9,522697403
-10,11095234
-5,372867795
-3,754834473
-3,381164049

-11,0387564
-10,66521841
-11,01910624
-4,630789773
-4,641075025
-4,860624539
-7,145227425
-11,41462397
-2,093578163
-1,216274692




ALLEGATO 2

. RATING
SOCIETA' sap

Walgreen Co BBB
Marathon Petroleum Corp BBB
Analog Devices Inc A-
3MCo AA-
Delta Air Lines Inc BB-
Amazon.com Inc AA-
Walt Disney Co/The A
Oracle Corp A+
AmerisourceBergen Corp A-
Monsanto Co A+
Schlumberger Ltd AA-
Danaher Corp A+
Costco Wholesale Corp A+
FedEx Corp BBB

UnitedHealth GroupInc A
Priceline Group Inc/The  BBB

EMC Corp/MA A
Edwards Lifesciences Corp BBB-
AT&T Inc A-
Cigna Corp A-

Precision Castparts Corp  A-
Leucadia National Corp BBB

CME Group Inc/IL AA-
Cummins Inc A
National Oilwell Varco Inc A+
Intel Corp A+
Keurig Green Mountain Inc BB
Eli Lilly & Co AA-
Pfizer Inc AA
Procter & Gamble Co/The AA-
Cisco Systems Inc AA-
Hewlett-Packard Co BBB+
General Dynamics Corp A
eBay Inc A
Starbucks Corp A-
Intuit Inc BBB+
Fluor Corp A-
IntercontinentalExchange (A
General Motors Co BB+
Ralph Lauren Corp A
Boeing Co/The A
Hormel Foods Corp A
International Business Mac AA-
Johnson & Johnson AAA
Wal-Mart Stores Inc AA
Occidental Petroleum Corp A
General Electric Co AA+
WW Grainger Inc AA+
Microsoft Corp AAA
Ross Stores Inc A-
NIKE Inc AA-
Chevron Corp AA
Sigma-Aldrich Corp A+
Berkshire Hathaway Inc ~ AA
Google Inc AA
Google Inc AA
Exxon Mobil Corp AAA
Automatic Data Processing AA
Accenture PLC A+
MasterCard Inc A
Apple Inc AA+
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GRUPPO
DI
RATING
(10-20)

20 2,44999987
2,112
0,67348698
4,65899981
10,5400003
0,274
6,136
10,9249997
0,43370701
2,48199987
6,73200026
2,69500006
2,03900006
1,56099994
5,62499994
20 1,89266304
2,88899994
0,3917
18,249001
1,476
1,42659994
0,37263699
0,9768
1,48300006
2,32700006
9,61999974
0,483232
4,6348
22,0029993
11,312
9,98299955
5,11299994
2,35699994
2,856
0,0083
0,858
0,66771098
0,254
5,34599987
0,75
4,53499994
0,52621101
16,4830003
13,8310001
16,9990001
5,90300006
13,0570004
0,79703603
21,8630001
0,78676301
2,48499994
21,422999%
0,491
19,4760008
12,9200005
12,9200005
32,5799997
1,40579994
3,28187802
3,116
37,0369987

REDDITO
NETTO
(miliardi $)

PASSIVITA'
CORRENTI
(miliardi $)

8,88300032
9,824
0,570512
7,49799987
14,1519995
22,9799997
11,7040005
12,8719995
14,8706345
4,336
13,5250002
4,52739994
13,2569999
5,75000013
27,881001
1,38174502
11,7990001
0,3456
34,9949993
30,3929999
1,7116
29,1467878
23,310999
3,368
6,67800013
13,568
0,59706298
8,91659981
23,3660006
30,0370002
22,192001
45,5209984
12,1939999
12,638999
5,37729997
1,28
3,40716006
44,3420017
62,4120013
1,12129997
51,4859991
0,78400902
40,1540014
25,6749998
71,8180024
8,43399987
123,087004
1,19578995
37,417001
1,42258202
3,92600013
33,0179994
0,383
156,051997
15,9079997
15,9079997
71,7239992
24,732799
8,16099021
6,032
43,6579983

DEBITO
TOTALE/
ATTIVITA'
TOTALI

14,224515
11,964066
13,66774
17,910582
21,706347
7,945915
17,587179
22,605486
7,733014
10,220674
19,636364
10,091658
17,270416
8,907558
20,590607
18,133804
15,614299
21,767534
26,922787
9,656581
22,533144
3,24445
5,263846
11,814231
9,048604
14,558566
4,649947
14,788914
21,202085
22,64995
16,020199
21,373821
11,035884
9,937813
11,282746
9,09588
6,324513
7,803388
21,751911
4,920453
10,397893
5,085559
31,466532
13,701831
26,654194
9,992368
45,624924
10,306973
10,952672
4,086569
7,89354
8,05153
9,592641
14,893665
4,728633
4,728633
6,54512
0,052374
0,151775
0
8,193237

INTEREST
COVERAGE
RATIO

20,790697
16,091787
28,888016
21,434084
5,446991
5,283688
22,1831
18,107904
13,693668
18,307692
21,34271
22,4619
27,504505
25,283464
13,591808
28,964376
28,038462
46,377552
7,215672
8,059259
56,727036
1,615779
10,812417
36,25
30,837837
25,573469
31,520657
34,653965
10,93361
22,172415
19,38422
13,112721
35,776699
33,709999
57,332466
41,099998
44,260906
17,053572
13,66747
52,37104
13,830867
63,075245
44,285378
39,329876
11,957419
74,067795
10,199706
91,167244
62,386948
111,488647
141,478256
95,820419
170,75
13,569184
168,26506
168,26506
126,732704
224,164841
289,749756
328,428558
360,286774

ROA

7,107321
7,596029
11,222822
13,819595
21,776409
0,753638
7,859664
13,644396
2,524422
12,140481
10,465848
7,971816
7,101684
4,918859
6,91172
22,248037
6,894083
15,838421
6,63477
2,731563
10,392354
1,302565
2,097465
10,874028
7,020031
10,887957
13,100445
13,452868
12,295648
8,33275
10,347758
4,768611
6,757745
7,270691
0,084111
16,873156
8,044763
0,497879
3,386052
13,844535
5,0507
11,101678
13,431607
10,889265
8,574289
8,833322
1,946541
15,50514
16,581596
22,569963
15,038276
8,802737
12,878689
4,26926
12,622241
12,622241
9,573863
4,456809
19,574333
23,337328

4,650473872
4,79736229
5,137487132
5,268564627
5,342444769
5,448379628
5,689420744
5,697488758
5,818610116
5,947729032
6,01574202
6,045346162
6,342193168
6,552539442
6,690586775
6,924416457
7,026865291
7,277126513
7,981903203
8,791507235
8,930782465
8,955011648
9,042372025
9,173544569
9,211336869
10,73079849
10,81439122
10,86265948
10,8723691
10,98399305
11,07011686
11,17230355
11,36212282
11,77889363
12,29139467
12,78528412
13,01830067
15,75453314
16,35577987
16,99152444
18,64439306
18,89945759
19,30793415
20,29141054
21,74780748
23,07212765
25,59267076
25,73481288
36,159885
36,66533106
42,27237402
43,01322194
47,18988191
55,16051247
57,77845135
57,77845135
68,83249132
72,57643869
90,54200979
101,8118

193372381 028, 4205211

-0,184807985
0,713794376
-3,383456228
0,962114769
7,96119758
3,279287412
2,559449646
6,15996849
1,332061135
0,64570614
3,226435676
0,224804509
-0,679012097
-0,549064036
5,447078263
-2,216178463
0,115371595
-6,345074707
15,9481098
5,668307095
-6,50385347
6,500316484
4,651849675
-1,855498281
0,263083658
6,999358831
-0,727743543
1,620662166
18,4352264
9,824102593
9,173615145
8,845291369
0,777679833
1,781179043
-4,659550397
-1,572830171
-1,571706649
7,933422123
12,84066704
-1,319199474
13,15053806
-2,446005501
13,50682352
13,04854284
23,96240015
1,610288352
26,7798044
-4,44040832
22,98066346
-2,613937609
-3,999017676
19,97929674
-8,598401295
49,42154926
6,968147698
6,968147698
37,73095501
-2,487203988
-6,181533201
-8,099337809
24,65194757

-5,53894183
-5,066295799
-1,249435506
-5,975197227
-10,69655922
-8,923455372
-7,094980999
-9,639171078
-4,769737405
-1,043029636
-8,536668455

-0,76210615
-7,216292677
-0,321587447
-14,91160562
-2,231702481
-5,271311166
-2,442902887
-19,01832331
-10,13201761
-1,553805599
-7,014193594
-4,935533115

1,762159688

1,477256809
-2,415606983

7,000157438
-0,476910751
-9,036346796
-12,73709142
-6,684097913

-19,4276982

0,084587715

0,634877507

4,347724891

6,624993412

7,319205369
-9,735293307
-22,83179759

12,15356462
-11,58889238

14,10646126
-13,40208857

0,863034576
-24,16132612

12,72928627
-51,65036562

17,89589899

10,45946894

29,45570296

32,37503891

20,15312241

37,89363679
-29,49071585

42,20825526

42,20825526

25,82003696

53,0815748

76,20224579

87,14616845

91,47663588



CONCLUSIONE

CONCLUSIONE

Il focus dell’ elaborato si basa sulla costruzione di un modello che permetta di

“prevedere il futuro” del rating di un’impresa.

11 modello ¢ stato realizzato utilizzando la tecnica statistica dell’analisi discriminante
lineare, gia utilizzata in precedenza da Altman per fare previsioni riguardanti lo stato di
bancarotta o di robustezza delle imprese. L’obiettivo si ¢ dimostrato ostico: le variabili
che entrano nella formulazione di un rating da parte delle agenzie sono numerose, sia
quantitative che qualitative e, antecedentemente al giudizio, un’impresa viene esaminata

nel dettaglio e il risultato discusso da entrambe le parti di interesse.

Lo scopo delle analisi effettuate € stato di semplificare il processo di valutazione del
merito di credito, in modo da permettere a chiunque, utilizzando dati facilmente

reperibili, di avere delle basi su cui costruire il rating di un’impresa prescelta.

I modello, cosi formulato, puo essere applicato sia da un investitore che deve
intraprendere una scelta di allocazione del capitale sia da un’impresa che vuole stimare
il possibile giudizio delle agenzie, anche tramite la conoscenza degli indicatori chiave

da tenere sotto controllo.

Si ¢ deciso di prendere a campione per i calcoli le imprese che appartengono all’indice
Standard & Poor’s 500: tutte di grandi dimensioni, appartenenti allo stesso Paese (Stati
Uniti) e i cui dati sono stati reperiti senza difficolta. | rating analizzati, ad esse associati,
appartengono all’agenzia Standard & Poor’s ed essi, nel campione prescelto, variano da

AAA a BB-.

Il risultato ottenuto € un processo a due livelli, composto da tre equazioni: il primo step,
con lo score Z1, permette di discriminare un’azienda tra “appartenente alla classe delle
A” e “appartenente alla classe delle B”. Successivamente, a seconda di come viene
classificato un ente nel primo passaggio, si affina la previsione applicando una seconda

equazione: o lo score Z2 o lo score Z3.

107



CONCLUSIONE

Il modello é stato composto utilizzando dati strettamente quantitativi. La scelta degli
indici finanziari da includere come variabili dipendenti si € dimostrata una parte delicata
del processo, e, partendo dal calcolo delle correlazioni tra ratios con il software Stata, si
e proceduto ad ulteriori valutazioni. Molti di essi si sono dimostrati influenti nel
giudizio di merito di credito delle imprese, ma non tutte le loro combinazioni sono

sempre efficaci.

La combinazione ottenuta, migliore tra tutte quelle analizzate, non é esente da errori di
classificazione, ma permette di ottenere una visione sufficientemente completa degli

indicatori fondamentali da tenere sotto controllo in questo campo e dei relativi pesi.

Nella prima fase di applicazione ad un campione di imprese escluse dalla formulazione
del modello, le imprese “appartenenti alla classe A” classificate correttamente sono state
il 72% e quelle “appartenenti alla classe B” 1’85%. I risultati emersi hanno permesso
un’ulteriore riflessione: maggiore ¢ il rischio di default di un’impresa, maggiore ¢
I’efficacia nel classificarla, dal momento che la distanza dal punto di cut off diventa

maggiore.

Pur non essendo confutabili le dichiarazioni delle agenzie che non ritengono possibile
approssimare i loro giudizi servendosi solamente di indicatori di bilancio e valori
quantitativi, in questo lavoro si ¢ riusciti ad estrapolare le cinque variabili (Reddito
netto, Passivita correnti, Debito totale/Attivita totali, Interest Coverage Ratio, ROA) che
permettono di ottenerne una valutazione efficace, seppur con i limiti evidenziati. La
direzione intrapresa, a seguito delle analisi effettuate, & da considerarsi come importante

spunto per successivi approfondimenti nella materia.

L analisi di questo modello puo vedere il suo futuro anche nell’applicazione ad altri

contesti economici, in primis alle piccole medie imprese del territorio italiano.
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