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     EDITORIALE 
 

Cari Lettori, 

è un piacere riscontrare che con l’attuale la Convention AIFIRM sia diventata un evento 

strutturato  e ormai consolidato nella formula e nell’obbiettivo di offrire un’occasione di incontro 

e di networking riservata ai nostri soci. 

 

Le iniziative sociali che si sono susseguite nel 2012 sono state molto apprezzate e cogliamo 

l’occasione per ringraziare tutte le Università, gli enti e le aziende con i quali li abbiamo 

realizzati: 

 Parma, 9 marzo 2012 - Risk governance e risk appetite: misurare e governare la 

propensione al rischio 

 Milano, 22 giugno 2012 - Governo e gestione integrata dei rischi nelle banche medio 

piccole 

 Chieti, 14 Settembre 2012 - Valutazione dei rischi e attività di risk management nelle 

piccole banche 

 

Registriamo con piacere che la base associativa è ancora cresciuta e nell’anno si è stabilmente 

consolidata intorno ai 300 soci. 

 

Quest’anno purtroppo è stato costellato da eventi tristi quali la scomparsa del nostro socio Walter 

Vandali e del Presidente del Comitato Tecnico Scientifico Renato Maino. 

 

Abbiamo già provveduto, insieme a ABIFormazione,  Studio Legale La Scala, ConsiliaBM, a 

bandire un premio di laura dedicato a Walter su un tema a lui caro e sul quale aveva dedicato 

molte energie e competenze (“I presidi Antiriciclaggio nelle Istituzioni bancarie: profili 

organizzativi, di compliance normativa, di risk management”). 

 

Per Renato ci farebbe piacere, riprendendo una sua vecchia idea, fare un evento in suo onore 

riprendendo una sua recente idea: "Risk management failure and repairs after financial crisis" 

 

 

 Maurizio Vallino e Corrado Meglio  
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I rischi legali nel contenzioso avente ad oggetto la prestazione di servizi di investimento   

di Christian Faggella (Studio legale La Scala) 

 

 

1. Introduzione  
 

Quello dei servizi di investimento è un settore che ha avuto negli ultimi 14 anni (dal varo del c.d. Testo Unico della Finanza, 

D. Lgs. 58 /1998) un enorme sviluppo ed è stato accompagnato da una intensa attività di regolamentazione, in gran parte di 

matrice comunitaria, oltre che di una costante attività di vigilanza, che si è concentrata sui rischi che gli strumenti impiegati 

possono comportare per gli intermediari e per gli investitori, siano essi risparmiatori, imprese o enti pubblici. 

 

In una nota del 10 novembre 2011 il Vice Direttore Generale della Banca d’Italia ebbe a ricordare come “una oramai lunga 

lista di case studies raccolti in questi anni dimostra con chiarezza come un’assunzione eccessiva e, talora, inconsapevole di 

rischi da parte degli intermediari finanziari, soprattutto se di rilevanza sistemica, può avere conseguenze perduranti e 

devastanti tali da mettere a repentaglio, a livello globale, la stabilità finanziaria e le prospettive di sviluppo economico”. 

 

La consapevole assunzione e gestione dei rischi richiede che risulti garantita l’adeguatezza patrimoniale della banca a fronte 

dei rischi connessi all’operatività in strumenti finanziari, soprattutto se complessi o strutturati; a tale riguardo giova ricordare 

come anche l’operatività in derivati delle banche nei confronti del pubblico costituisca un servizio di investimento: caso tipico 

è quella della negoziazione in conto proprio che ha luogo quando la banca conclude il contratto derivato direttamente con il 

cliente.   

 

La crisi pone dunque come centrale il tema del risk management; a ciò si aggiunga che l’evoluzione delle tipologie 

contrattuali a cui abbiamo assistito in questi ultimi e il contestuale radicarsi di situazioni di conflitto tipiche dei momenti di 

difficoltà hanno determinato per gli intermediari una accentuazione di taluni rischi, ulteriori a quelli tradizionali (ad es. quelli 

di controparte) e spesso difficili da quantificare. Si tratta dei rischi legali e reputazionali, suscettibili di compromettere il 

legame fiduciario con la clientela.  

 

Già nel 2007 (sembra trascorsa un’era geologica eppure le condizioni che allora si profilavano all’orizzonte sono ancora, 

purtroppo, attuali), in occasione della sua audizione alla Commissione Finanze della Camera dei deputati, il Direttore 

Generale della Banca d’Italia segnalava che “al fine di prevenire effetti negativi connessi allo sviluppo dei mercati dei derivati 

è necessario che la vendita dei contratti si rivolga a soggetti debitamente qualificati e si realizzi attraverso un elevato livello 

di trasparenza informativa, elemento cruciale per garantire la piena rispondenza dei prodotti collocati alle esigenza e ai 

profili di rischio delle controparti”.  

 

*** 

 

2. Consob e Banca d’Italia: la funzione di controllo di compliance e audit 

 
Al fine di prevenire i rischi di cui sopra, occorre garantire l’efficacia delle molteplici disposizioni che l’articolata normativa di 

settore detta con riguardo agli obblighi di comportamento posti a carico degli intermediari (su cui infra); tale efficacia 

dipende, prima ancora che dai controlli degli organismi di Vigilanza o dal consolidamento di una determinata giurisprudenza 

(che spesso senz’altro aiuta a focalizzare certi fenomeni e prendere le misure idonee), dal buon funzionamento 

dell’organizzazione e del sistema di controlli interni dell’intermediario. 

 

Si tratta di aspetti che risultano funzionali a una duplice finalità: ai fini di una adeguata tutela dell’investitore (c.d. need of 

protection) e della minimizzazione dei rischi di natura legale e reputazionale dell’intermediario stesso.  

 

È per tale ragione che la legge, con l’attuazione della MIFID, affida la regolamentazione di tali aspetti alla Banca d’Italia  

congiuntamente alla Consob: si tratta sia di assicurare agli investitori gli elevati standard europei di tutela previsti 

dall’ordinamentoe sia di prevenire i maggiori rischi cui l’intermediario è esposto a fronte di una accresciuta complessità 

dell’offerta di prodotti e servizi. 

 

Con specifico riferimento ai servizi di investimento, la Consob si occupa sia dei profili di sua competenza esclusiva 

(trasparenza e correttezza di condotta) sia del sistema di controlli su compliance, procedure per la corretta e trasparente 

prestazione dei servizi; conflitti di interesse. Alla Banca d’Italia è invece affidata la vigilanza sull’osservanza delle 

disposizioni in materia di organizzazione, audit interno, gestione dei rischi, responsabilità del management. 

 

Il Regolamento congiunto Banca d'Italia - Consob emanato il 29 ottobre 2007 disciplina proprio il sistema dei controlli interni 

degli intermediari operanti nel mercato dei servizi di investimento, prevedendo controlli relativi alla conformità alle nonne 

(compliance), alla gestione del rischio (risk management) e alla revisione interna (internal audit).  
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Sin da subito, nella concreta operatività, sono emerse difficoltà interpretative riguardo alla natura, alla portata e alla finalità 

dei controlli di competenza delle funzioni di compliance e internal audit, e alla ripartizione dei compiti tra le due autorità. 

 

Come si legge nella comunicazione congiunta Bankitalia-Consob dell’ 8 marzo 2011 “il corretto assetto organizzativo e 

l'efficiente articolazione delle funzioni di controllo, che evitino in particolare confusione nell'attribuzione delle responsabilità 

e duplicazioni nello svolgimento dei compiti, sono essenziali per assicurare la sana e prudente gestione degli intermediari 

nonché trasparenza e correttezza dei rapporti con la clientela”. Essa dunque fornisce chiarimenti sull'area dei controlli ex 

post, in cui maggiori sono i rischi di sovrapposizione tra le due funzioni. Le linee guida si riferiscono all'articolazione dei 

compiti e delle responsabilità fra compliance e internal audit con specifico riguardo all'area della prestazione dei servizi di 

investimento alla luce delle relative fonti comunitarie e nazionali, con riferimento in particolare alla gestione e al controllo dei 

rischi legali e reputazionali ai quali l'intermediario è esposto.  

Queste le linee guida dettate dalle due autorities: 

 

- alla compliance è assegnato il compito di valutare con regolarità l'adeguatezza e l'efficacia delle procedure adottate dall' 

intermediario al fine di garantire l'adempimento degli obblighi di correttezza e trasparenza e dei presidi adottati per mitigare il 

rischio di non conformità alle norme di condotta in materia di servizi di investimento e di gestione collettiva (controllo di c.d. 

secondo livello); la compliance valuta il rischio di non conformità e svolge un' attività di verifica preventiva e di successivo 

monitoraggio dell' efficacia delle procedure aziendali in un' ottica di prevenzione e controllo dei rischi di non conformità alle 

norme poste a tutela della clientela in tema di servizi di investimento, distribuzione di prodotti finanziari e gestione collettiva, 

e ciò anche in relazione all'evoluzione del contesto normativo e operativo di riferimento. La compliance cura che siano 

realizzati gli interventi atti a superare i gap rilevati e assicurare l'efficacia delle procedure e dei presidi a tutela della clientela. 

 

- l' internal audit ha il compito di adottare, applicare e mantenere un piano di audit per l'esame e la valutazione 

dell'adeguatezza e dell'efficacia dei sistemi, dei processi, delle procedure e dei meccanismi di controllo dell' intermediario 

(controllo c.d. di terzo livello). La revisione interna verifica la correttezza dell' operatività aziendale ai fini del contenimento 

dei rischi, l'efficacia dell' organizzazione, la funzionalità del complessivo sistema dei controlli interni, l' affidabilità dei sistemi 

informativi.  Le verifiche condotte dalla revisione interna sono altresì finalizzate all' eventuale adozione, da parte dell' azienda, 

dei provvedimenti, anche di carattere disciplinare, nei confronti del personale interessato.  

 

*** 

 

3. I rischi: definizione e casistica 

 

Il rischio operativo è definito come il rischio di subire perdite derivanti dalla inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure, 

risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni. Nel rischio operativo è compreso il rischio legale, ossia il rischio di 

perdite derivanti da violazioni di leggi o regolamenti, da responsabilità contrattuale o extra-contrattuale ovvero da altre 

controversie; non sono invece inclusi i rischi  strategici e di reputazione. 

 

Il rischio legale è generalmente definito come il rischio di perdite finanziarie connesso a controversie con la clientela, i 

fornitori ed ogni altra controparte cui l’azienda sia legata da vincoli contrattuali. In presenza di obbligazioni legali per le quali 

risulta probabile l’esborso di risorse economiche per il loro adempimento ed è possibile effettuare una stima attendibile del 

relativo ammontare si provvede ad effettuare stanziamenti al fondo per rischi ed oneri. 

 

Nella normativa degli intermediari finanziari, il rischio di legale/di compliance è definito come il “rischio di incorrere in 

sanzioni giudiziarie o amministrative, perdite finanziarie rilevanti o danni di reputazione in conseguenza di violazioni di 

norme (di legge o di regolamenti) ovvero di autoregolamentazione (es. statuti, codici di condotta, codici di autodisciplina)”. 

 

Qui di seguito viene proposta una casistica delle contestazioni più frequenti che sottostanno al contenzioso in materia di 

prestazione di servizi di investimento e che contraddistinguono le fattispecie tipiche di rischio legale; ovviamente si tratta di 

un elenco meramente esemplificativo e non esaustivo, dal momento che il contenzioso di specie pone costantemente davanti 

agli occhi dei giuristi e degli operatori problematiche nuove e trend difficili da prevedere.  

 

Questi i temi di contestazione giudiziale più diffusi nel contenzioso promosso dalla clientela nei confronti delle banche: 

 

 carente o erronea profilazione del cliente: assenza di informazioni, mancato rispetto della normativa mifid, mancata 

verifica dei requisiti di professionalità (cfr. giurisprudenza in materia di dichiarazione di operatore qualificato ex art. 

31 Regolamento Consob); 

 carenze nella descrizione dei servizi offerti dalla banca; 

 mancata o inadeguata definizione/revisione delle policy e delle procedure richieste dalla normativa di riferimento in 

materia di best execution; 

 carente o inefficace adozione ed attuazione di misure a presidio delle situazioni di conflitto di interesse; 

 errata o non conforme predisposizione di regolamenti, prospetti e documentazione d’offerta dei prodotti; 

 mancato o non corretto assolvimento degli obblighi informativi in sede precontrattuale; 
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 induzione all’investimento da parte del funzionario bancario o del promotore finanziario; 

 non conformità del contenuto o della forma del contratto rispetto ai requisiti della normativa vigente; 

 mancata o non corretta effettuazione della valutazione di adeguatezza del servizio/prodotto offerti; 

 assenza di causa di un contratto derivato speculativo stipulato per finalità di copertura; 

 illiceità del contratto di swap in mancanza della originaria accessoria operazione di finanziamento;  

 violazione dei limiti di investimento normativi e/o contrattuali; 

 mancata o non tempestiva trasmissione alla clientela dei rendiconti periodici e/o invio di rendiconti contenenti dati 

errati o falsificati; 

 mancato monitoraggio dell’andamento dei titoli in portafoglio amministrato e mancato controllo sulle perdite sugli 

investimenti; 

 mancata acquisizione di margini per operazioni su strumenti finanziari derivati; 

 applicazione di commissioni occulte (c.d. upfront negativo in caso di negoziazione di derivati in conto proprio); 

 mancato rispetto delle norme in tema di periodo minimo di conservazione delle registrazioni e dei documenti; 

 mancata o non tempestiva trattazione dei reclami ricevuti dalla clientela; 

 mancata o intempestiva verifica interna sui comportamenti del promotore/dipendente e su eventuali anomalie; 

 mancata adesione al tentativo obbligatorio di conciliazione. 

 

Come si evince dalla sommaria disamina delle varie patologie che possono interessare l’esecuzione di un rapporto avente ad 

oggetto la prestazione di servizi di investimento, si tratta di situazioni che afferiscono a ognuna delle seguenti fasi in cui si 

concatena il rapporto contrattuale contestato: 

 

1. fase precontrattuale:  

1.a) l’offerta del prodotto/servizio (know your merchandise rule); 

1.b) l’assunzione di informativa da e verso il cliente e profilatura dello stesso (know your customer rule);  

1.c) la valutazione di appropriatezza/adeguatezza (suitability rule); 

 

2. fase genetica: la stipulazione e la formalizzazione del contratto; 

 

3. fase esecutiva: la vera e propria “prestazione” del servizio (condotta diligente e professionale, best execution, 

informativa continuativa, rendicontazione, etc); 

 

4. fase di gestione del reclamo: tempestività ed effettività del riscontro;  

 

5. fase di mediazione del conflitto (tentativo di conciliazione obbligatorio); 

 

6. gestione del contenzioso. 

 

Per l’intermediario il rischio legale connesso all’eventuale accertamento giudiziale di una delle suddette patologie del rapporto 

è rappresentato da una sentenza di condanna a: 

 

- restituzione al cliente delle somme da questi versate (corrispettivo dell’acquisto di titoli o regolamenti periodici degli 

interessi del derivato, commissioni implicite, etc);  

- corresponsione di interessi legali e rivalutazione monetaria sulle somme di cui sopra; 

- risarcimento del danno patito dal cliente commisurato a: 

o le perdite da questi effettivamente subite (es: delta di valore tra il corrispettivo dell’acquisto dei titoli e 

l’attuale controvalore degli stessi)  

o i mancati rendimenti attesi da investimenti alternativi (c.d. mancata chance);  

- estinzione del derivato in corso con accollo in capo alla banca del fair value (c.d. mark to market); 

- risarcimento del danno c.d. non patrimoniale (es: eventuale lesione dell’immagine del cliente in caso di segnalazione 

illegittima dell’esposizione in derivati in Centrale Rischi); 

- provvedimento di sospensione degli effetti economici del derivato all’esito di un procedimento atipico/d’urgenza ex. 

art. 700 cod. proc. civ. (in presenza dei requisiti di fumus boni iuris e periculum in mora); 

- condanna alle spese legali e alle spese accessorie al giudizio (es. Consulenza Tecnica d’Ufficio); 

- sanzione per la mancata adesione al sistema di conciliazione previsto dalla legge; 

- pubblicità della sentenza (pubblicazione su riviste giuridiche e media). 

 

*** 

 



 

NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  - 7 
 

4. I presidi 
 

E’ dunque evidente come i rischi legali sottesi alle situazioni di conflitto che possono riferirsi ad uno qualunque dei molteplici 

“snodi” in cui si è articolato il rapporto impattano inevitabilmente sull’area di competenza di più funzioni aziendali 

dell’intermediario, spesso coinvolgendole contemporaneamente e richiedendone l’azione coordinata: il Risk Management, la 

Compliance/Ufficio Legale, l’Audit, e l’Organizzazione: si pensi al tema dell’efficienza dei sistemi informativi e informatici 

(centrali quando si parla di best execution e diligenza professionale nella prestazione di servizi di investimento), 

dell’organizzazione e della formazione continua delle risorse, della conservazione di registrazione e contratti su supporti 

durevoli, dell’aggiornamento e pubblicazione di policy e codici interni di comportamento, etc. 

 

In via di estrema sintesi, nell’ambito di un contributo necessariamente sintetico quale il presente articolo, possono essere 

suggeriti i seguenti interventi di presidio sui rischi legali sopra citati: 

 

- consegna ed illustrazione alla clientela del documento informativo sui prodotti/servizi prestati; 

- assistenza alla clientela nella compilazione del questionario di profilazione 

- mappatura delle possibili situazioni di conflitto di interessi 

- adozione di apposite procedure per la gestione dei conflitti di interesse e di misure di disclosure;  

- adozione di apposite metodologie di valutazione dell'adeguatezza dei prodotti/servizi offerti; 

- adozione di policy interne sull'utilizzo dei sistemi informativi; 

- adozione e comunicazione (interna/esterna) di un Codice Interno di Comportamento; 

- adozione di un Codice Deontologico di Autodisciplina dei Promotori Finanziari; 

- previsione di un apposito sistema sanzionatorio; 

- valutazione periodica del grado di preparazione del personale; 

- corsi di formazione e aggiornamento periodici; 

- verifica del contenuto delle comunicazioni alla clientela; 

- verifica dell'effettivo invio delle comunicazioni alla clientela e tempestiva rettifica in caso di errori; 

- adozione di procedure adeguate di gestione dei reclami da parte della clientela e coordinamento con l’attività 

ispettiva dell’audit; 

- adesione ai tentativi obbligatori di conciliazione;  

- monitoraggio continuativo della giurisprudenza e delle best practice del settore  

- adozione di procedure relative alla selezione dei legali esterni e all’acquisizione dagli stessi di rapporti informativi 

sull’andamento della causa e sui rischi specifici. 

 

 

5. Conclusioni 
 

Molteplici le difficoltà che gli intermediari incontrano nell’apportare interventi di miglioramento alla gestione del rischio 

legale. Tra di esse vi sono alcuni fattori più strutturali, che attengono alle complessità organizzative che riguardano sia i 

piccoli che i grandi intermediari bancari ed altri che possono essere considerati di natura per così dire più “culturale”.  

 

Da un la lato, infatti, è la concreta carenza di risorse che spesso non consente di poter implementare una specifica funzione di 

presidio degli svariati e mutevoli rischi sopra esaminati. 

Se ciò è vero, dall’altro lato si assiste spesso ad una difficoltà (in alcuni casi una vera e propria resistenza) nell’utilizzare al 

meglio, e per una finalità trasversale e comune, funzioni già esistenti e preposte ciascuna al presidio di un’area che presenta 

notevoli sovrapposizioni a quella di altre – paritetiche – funzioni aziendali. 

Come abbiamo visto, con riguardo alle interazioni tra compliance e internal audit questo tema è stato affrontato dagli organi di 

vigilanza. E così, la compliance è richiesta di segnalare all' audit le disfunzioni riscontrate nel corso della propria attività, 

mentre l'audit dovrebbe informare la compliance delle eventuali inefficienze procedurali nella gestione dei rischi di non 

conformità emerse nel corso delle attività di verifica di propria competenza. 

 

La forte correlazione e la complementarità ravvisabili tra le diverse funzioni aziendali impone oggi agli intermediari di 

sviluppare modelli di cooperazione tra di esse con innesti operativi che consentano di condividere il patrimonio informativo e 

gli expertise del personale a loro disposizione. 

Forse propria da una più efficiente e finalizzata collaborazione tra le funzioni (interne all’intermediario) di compliance/legale, 

internal audit e organizzazione, senza trascurare il ricorso a funzioni terze (i legali esterni) può trarre ausilio il risk manager 

chiamato a individuare e “pesare” il rischio legale connesso alla prestazione di servizi di investimento alla clientela. 

 

Christian Faggella 
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Il Risk Management nel Factoring 

di  Fausto Galmarini (Assifact) 

 

In un contesto di marcata e protratta crisi congiunturale, sulla cui genesi - fin troppo nota - non ci soffermeremo, e che ha avuto 

come conseguenza un significativo “credit crunch” al sistema produttivo ed un drammatico calo della redditività del sistema 

bancario, soprattutto per la crescita del costo del rischio, ci è sembrato opportuno portare alla Vostra attenzione il ruolo 

determinante svolto negli ultimi anni dalle società di factoring per supportare finanziariamente e gestionalmente le imprese alle 

prese con la stretta creditizia e l’allungamento del ciclo monetario per l’accentuarsi del disallineamento tra i tempi di pagamento 

ai fornitori e quello di incasso dai clienti. E potremo verificare come il settore - a differenza del sistema bancario - abbia 

proseguito nella politica di sviluppo degli impieghi al settore produttivo senza peraltro intaccare la qualità degli attivi e la 

redditività netta.  

Ma che cos’è il factoring? Dal punto di vista etimologico il sostantivo “factor” deriva dal verbo latino “facere” e significa “colui 

che fa”; nel lessico inglese sta ad indicare “colui che agisce per conto di altri” ed è proprio dall’accezione anglosassone che 

deriva il termine “factoring” (intraducibile in italiano). 

Sulla base della definizione adottata dalla Convenzione Unidroit sull’International Factoring nel maggio 1988, il factoring è “un 

contratto concluso tra una parte (il fornitore) ed un’altra parte (factor), a cui il fornitore trasferisce i crediti verso i suoi clienti 

(debitori)”. Tale Convenzione ha stabilito che il Factor deve, peraltro, svolgere almeno 2 delle seguenti funzioni: 

 finanziamento (o anticipazione) a favore del cedente per i crediti acquisiti  

 gestione dei crediti commerciali acquisiti, con obbligo di rendicontazione al cedente 

 riscossione dei crediti in caso di insoluto a scadenza 

 copertura contro il rischio di default dei debitori”. 

Si evince da subito che la caratteristica principale del factoring è la trilateralità del rapporto (cedente, cessionario, debitore 

ceduto), caratteristica che, vedremo nel prosieguo, ha risvolti importantissimi nella gestione del rischio.  

La “cessione dei crediti” di natura mercantile, normata in Italia dalla Legge n. 52 del 21 febbraio 1991, può avvenire secondo due 

distinte modalità: 

 Pro soluto: nel caso in cui il factor, fornendo la garanzia sul credito acquisito, si accolla il rischio di insolvenza dei 

debitori ceduti; 

 Pro solvendo: nel caso in cui il factor, assumendo solo l’onere della gestione del credito acquisito, esercita il diritto di 

rivalsa nei confronti del cedente ove a scadenza il credito andasse insoluto. 

Il Factor privilegia una relazione duratura con l’impresa per affiancarla dalla gestione dei crediti che sorgono nell’esercizio 

dell’attività attraverso l’erogazione dei seguenti servizi: 

 amministrazione, gestione e incasso dei crediti 

 assistenza legale nella fase di recupero dei crediti insoluti 

 valutazione dell’affidabilità della clientela 

 anticipo ovvero acquisto a titolo definitivo dei crediti 

 garanzia sulla solvenza del debitore. 

Affiancare l’impresa dalla gestione dei crediti commerciali significa svolgere, secondo una logica di outsourcing, una funzione ad 

elevata specializzazione. L’impresa cliente viene, in effetti, alleggerita dei relativi costi di struttura, con effetti positivi su alcune 

funzioni aziendali, quali: 

 Amministrazione: per la semplificazione della contabilità “clienti”; 

 Commerciale: per la possibilità di sviluppare ulteriore business con i propri clienti; 

 Finanza: per la migliore rotazione del capitale circolante; 

 Rischi: per l’eventuale copertura sui rischi di insolvenza dei debitori ed il decentramento dell’attività di recupero. 

Il factoring non è alternativo al credito bancario ma rappresenta un supporto finanziario complementare alle altre fonti di 

finanziamento a disposizione dell’impresa. 

Il ruolo del factoring e i key factors 

Come affermato in premessa il comparto del factoring ha saputo reagire al lungo ciclo congiunturale negativo in maniera efficace, 

non facendo mai venir meno il sostegno finanziario alle imprese e non subendo, al contempo, gli effetti dell’aumentata rischiosità 

di sistema. 

Seppure sia strumento non ancora adeguatamente conosciuto, il factoring ha vissuto proprio nel periodo di crisi congiunturale una 

fase di grossa crescita, basti considerare che il turn over (ammontare annuale delle fatture cedute ai factors) è passato dai 114 

milioni di euro del 2007 ai 169 milioni di euro del 2011 (pari al 10% del PIL). L’Italia rappresenta il 14% del mercato europeo di 

riferimento e l’8,7% di quello mondiale, dove occupa stabilmente il 4° posto.  

 

 

 

 



 

NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  - 10 
 

 

Una ricerca internazionale effettuata dall’Università di Tor Vergata, pubblicata da Assifact
1
, stima il contributo dinamico del 

factoring, ovvero il danno all’economia se il mercato venisse meno: nello scenario più realistico (successivo aggiustamento 

dell’economia in 5 anni) tale  contributo agli investimenti sarebbe stimato in ca 81 mld di euro. 

La tabella sottostante relativa all’outstanding (ammontare dei crediti cha a fine anno risultano ancora da incassare) da evidenzia 

del trend di crescita dei crediti gestiti dalle società di factoring nel periodo di crisi: 

  

Dati in migliaia 2008 2009 2010 2011 

Outstanding 42.078.268 43.999.020 50.817.961 57.248.041 

Variazione anno precedente 
nd +5% +15% +13% 

Fonte statistiche Assifact. 

 

 

 

Nello stesso periodo sono cresciuti parimenti gli impieghi per le anticipazioni effettuate ai cedenti (cfr. tabella sottostante):  

 

Dati in migliaia 2008 2009 2010 2011 

Impieghi per anticipazione 31.125 33.482 38.329 44.443 

Variazione anno precedente +19,9% +7,6% +14.5% +16% 

Fonte statistiche Assifact. 

 

 

 

Nonostante il significativo sviluppo degli impieghi e la conseguente crescita esponenziale dei rischi assunti, la qualità dell’attivo 

degli intermediari finanziari operanti nel factoring si è mantenuta su livelli eccellenti. Una conferma è fornita dal rapporto 

sofferenze/ impieghi che nel 2011 si è posizionato allo 0,95% contro il 6% registrato dal settore bancario: 

 

Dati in percentuale 2009 2010 2011 

Sofferenze nette/anticipi 

factoring 
0,74 0,79 0,95 

Fonte Ossfin, campione statistico 25 società di factoring. 

 

 

 

La buona qualità degli assets ha poi consentito una tenuta della redditività (sostenuta dal margine di servizi) e del ritorno sul 

capitale come dimostrano i dati di seguito riportati: 

 

Dati in percentuale 2009 2010 2011 

Margine di intermediazione 

/margine di interesse 
161,18 167,7 169,05 

Margine di 

intermediazione/totale attivo 
2,56 2,33 2,26 

Risultato netto/mezzi propri 9,21 9,75 9,53 

Fonte Ossfin, campione statistico 25 società di factoring. 

 

                                                           
1 “Il ruolo del factoring nell’economia Italiana”, Assifact, marzo 2011 
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Le considerazioni svolte portano ad affermare che il factoring è sostanzialmente attività “anticiclica”. Due sono i fattori che vi 

contribuiscono: 

 Natura dei ricavi: l’attività del factor non consiste in un mero finanziamento ma nell’erogazione di una serie di servizi (i 

margini commissionali avvicinano il 50% dei ricavi lordi);  

 Risk Management: il factor ha il notevole vantaggio di gestire la posizione creditizia su una pluralità di rapporti 

(debitori vs cedenti) e di verificare in continuo la rotazione del credito, con una effettiva mitigazione del rischio in virtù 

del controllo sull’operazione finanziata e dell’osservazione metodica delle abitudini di pagamento dei debitori, non 

monitorabili nella tradizionale attività bancaria di anticipo fatture. La valutazione dei rischi non è limitata al cedente ma 

estesa al debitore ceduto e al tipo di operazione (con verifica dei contratti di fornitura, dei termini degli appalti, etc.).  

 

 

La gestione del rischio nelle operazioni di factoring 
Mentre la banca concentra la valutazione e gestione dei rischi su un’unica controparte (il soggetto “finanziato”), il factor - quale 

cessionario del credito - fa leva sui tre aspetti della relazione commerciale. In effetti all’esame del merito creditizio del soggetto 

finanziato (il cedente), associa la valutazione sul debitore ceduto e sul tipo di credito oggetto di cessione (tipo di operazione): 

 

  

 
 

 

 Valutazione debitore ceduto: rispetto alla normale prassi bancaria in cui l’affidamento è la derivata di una mera 

valutazione di un rischio di controparte (il soggetto finanziato), nel factoring l’affidamento è la derivata di una 

valutazione di rischio di due controparti (a prescindere dalla tipologia pro-solvendo o pro-soluto del contratto): il 

soggetto finanziato (definito “cedente”) ed il soggetto verso il quale il cedente ha maturato il credito e che dovrà 

provvedere al pagamento delle fatture cedute (il “debitore ceduto”). Nella prassi operativa detto affidamento si definisce 

in effetti “fido di coppia”, sul presupposto fondamentale che solo la valutazione positiva su entrambe le controparti del 

rapporto di fornitura porta all’assunzione del rischio.  

 Valutazione dell’Operazione: in qualità di cessionario il factor subentra al creditore originario nella gestione del credito 

commerciale. L’analisi dei termini effettivi di pagamento nonché delle modalità di estinzione o decurtazione delle fatture 

(dilution) può fornire elementi che consentono di migliorare la percezione e la valutazione dei rischi di controparte, 

completando il quadro definito dall’informazione finanziaria classica (i bilanci annuali) e dall’informazione 

sull’indebitamento bancario censita alla Centrale Rischi della Banca d’Italia. Il factor ha quindi una visione a tutto tondo 

dell’operazione e può controllare meglio i rischi impliciti della transazione commerciale sottostante, tra cui: 

o rischi operativi non direttamente relazionabili alla capacità di rimborso del debitore. Tra questi il più rilevante è 

costituito dalla frode (emissione abusiva della fattura). Con la notifica della cessione al debitore ceduto, 

quest’ultimo ha tutto l’interesse a segnalare con immediatezza al factor l’inesistenza del credito; 

o la dilution (riconoscimento parziale del credito da parte del debitore), connessa a talune clausole contrattuali 

sulla fornitura che prevedono sconti, abbuoni, ecc. a favore del debitore che comportano una diminuzione del 

monte crediti esigibile a scadenza. 

 

E’ opportuno, altresì, sottolineare che con la sopra richiamata legge 52/1991 sulla cessione del credito, il factor può continuare ad 

incassare i crediti dai debitori ceduti anche in presenza di un cedente soggetto a procedura concorsuale (possibilità negata nelle 

tradizionali anticipazioni su fatture effettuate dalle banche) a meno che il curatore non riesca a provare che al momento della 

cessione il factor fosse a conoscenza dello stato di insolvenza del cedente (nelle esposizioni bancarie l’onere della prova è invece 

addossato alla Banca).  



 

NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  - 12 
 

 

Il trattamento prudenziale delle operazioni di factoring 
Relativamente agli intermediari finanziari e alle banche che adottano sistemi interni di rating, il trattamento prudenziale varia in 

relazione alle caratteristiche dell’operazione: 

a) nel caso di operazioni “pro solvendo” oppure di operazioni “pro soluto” che non abbiano superato il test per la 

“derecognition” previsto dallo IAS 39, le relative esposizioni vengono imputate al cedente e trattate relativamente al 

rischio di credito secondo le regole contemplate dal portafoglio di pertinenza di quest’ultimo; 

b) nel caso di operazioni “pro soluto” che abbiano superato il test per la “derecognition” previsto dallo IAS 39 (“pro soluto 

effettivo”), le relative esposizioni vengono imputate ai debitori ceduti e trattate relativamente al rischio di credito 

secondo le regole contemplate dai portafogli di pertinenza di questi ultimi. 

Con riferimento al caso a), le esposizioni possono essere alternativamente imputate al debitore ceduto (qualora il rimborso venga 

effettuato da quest’ultimo) ovvero al cedente purché siano soddisfatti specifici criteri operativi previsti dalla normativa (es. 

notifica della cessione al debitore).  Grazie a tale opzione l’intermediario può ampliare le strategie di capital management, 

combinando la tipologia dell’operazione (pro solvendo/pro soluto) con specifici portafogli (cedenti/debitori). Ad esempio un 

portafoglio che derivi da operazioni pro solvendo e che si rilevi particolarmente concentrato verso il cedente “X”, potrebbe 

indurre l’intermediario ad operare in pro soluto con lo stesso cliente “X”, assumendo ed imputando il rischio sui rispettivi debitori 

ceduti: in tal modo la concentrazione di portafoglio e il relativo requisito aggiuntivo richiesto a fronte della concentrazione 

(granularity adjustment) ne trarrebbero benefici. 

Come già richiamato in precedenza, la valutazione sullo stato di solvibilità del cedente è comunque necessaria anche nel caso di 

una cessione “pro soluto effettivo”, con rischio imputato al debitore. Ciò in quanto l’operazione potrebbe essere soggetta ad azione 

di revocatoria e - ove il curatore riuscisse a dimostrare che il factor conosceva lo stato di insolvenza del cedente all’atto del 

perfezionamento dell’operazione – la cessione ai sensi della Legge 52 verrebbe revocata. 

In funzione della intrinseca minore rischiosità del comparto, i Factors hanno alcuni vantaggi normativi e l’evoluzione verso 

sistemi di rating interni porterebbe a sicuri benefici in termini di RWA, EAD e LGD: 

 

Framework  Driver Contenuti 

Basilea 2 

Rischio di credito 

Tenuto conto della trilateralità della valutazione (cedenti, debitori e tipo di operazione) e 

della notifica della cessione al debitore ceduto, gli intermediari finanziari hanno la facoltà 

di scegliere su chi computare il rischio di credito (le Banche solo adottando i metodi 

avanzati). 

EAD 

Il debitore è obbligato (Legge 52/1991) a pagare il factor (che così può ridurre 

l’esposizione verso il cedente) quale che sia lo stato di salute di quest’ultimo mentre nella 

classica anticipazione bancaria su fatture, il debitore non assume alcun obbligo verso la 

Banca. L’EAD registrata dal comparto è conseguentemente inferiore a quella registrata 

dalle Banche. 

Riduzione LGD 

Per effetto della Legge 52/21991 il factor è autorizzato ad incassare dal debitore anche in 

presenza di soggetto cedente sottoposto a procedura. Ne trae grande beneficio la LGD, 

molto più ridotta rispetto a quella dell’anticipazione su fatture effettuata dalle Banche in 

quanto queste ultime raramente effettuano la cessione del credito. 

Nell’approccio IRB Foundation (banche e intermediari) i “crediti acquistati” hanno 

differenti LGD in quanto riconosciuti come garanzie idonee: 

 35% se il montecrediti è superiore al 125% dell’anticipato 

 45% se il montecrediti è inferiore al 125% dell’anticipato. 

 

 

 

Conclusioni 
La trilateralità della valutazione ed un attento monitoraggio sulle abitudini di pagamento dei debitori ceduti consentono di 

contenere significativamente la rischiosità effettiva, con riduzione dei Risk Weighted Assets, liberazione di capitale e possibilità di 

impiego per le strategie di crescita del business. 

La bassa incidenza del costo del rischio e la componente commissionale per i servizi offerti in aggiunta alla anticipazione 

finanziaria, permettono alle Società di factoring di mantenere il NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) su un livello ottimale, 

con benefici sul RARORAC (Risk Adjusted Return On Risk Adjusted Capital), indicatore che esprime, in percentuale, la capacità di 

creare valore per unità di rischio assunto.  

L’eccellenza nella gestione dei rischi del comparto è stata la chiave di successo che ha consentito agli intermediari di non subire 

gli impatti della perdurante fase ciclica negativa dell’economia domestica ed internazionale e di continuare a supportare 

finanziariamente le imprese. Considerato che la maggior parte dei Factors sta ancora adottando il Modello Basel II Standard, vi 

sono, peraltro, margini di miglioramento.  
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Ma qual è il motivo per il quale i Factors utilizzano ancora il Modello Standard?  L’adozione dei modelli interni avanzati 

presuppone una massa critica di informazioni e dati che il singolo Factor non riesce ad avere e, d’altro canto, l’utilizzo dei rating 

di controparte costruiti similarmente alle Banche porterebbe a storture nella misurazione del rischio effettivo in quanto non unico 

ma trilaterale.  

Per superare la problematica della “massa critica” a livello associativo è in avanzata fase di realizzazione il progetto DAP 

(Database Abitudini di Pagamento) per un censimento centralizzato delle informazioni concernenti il ciclo di vita dei crediti 

commerciali rappresentati da fatture che quotidianamente transitano nelle società di factoring. Contestualmente Banca d’Italia ha 

avviato il progetto di archiviazione dei dati storici sulle perdite registrate dai Factors nelle posizioni in default.   

La condivisione dei dati potrà finalmente consentire agli operatori di settore di sviluppare modelli avanzati in grado di recuperare 

gli aspetti più fertili dell’expertise settoriale. 

 

 

Fausto Galmarini 
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Coco Bond e metodi di valutazione 
 

di Camillo Giliberto 

 
1. Premessa 

La crisi finanziaria in corso ha eroso in modo significativo la base patrimoniale delle principali banche europee ed ha imposto 

a queste ultime la necessità, in alcuni casi, di ricapitalizzarsi al fine di riportare i requisiti patrimoniali entro i nuovi minimi 

fissati dagli Accordi di Basilea 3 che entrerà in vigore a partire dal 2013. 

 

Per la regolamentazione prudenziale il capitale ha la funzione di salvaguardare dalle perdite determinati soggetti 

“particolarmente tutelati dagli ordinamenti”, fra cui in primis i depositanti.  

 

La funzione del patrimonio di vigilanza è pertanto quella di tutelare la stabilità del sistema bancario e assicurare che le banche 

siano in grado di assorbire eventuali perdite. 

 

Gli Accordi di Basilea attualmente  identificano tre componenti del patrimonio di vigilanza:   

- capitale Tier 1 (c.d. core capital), che costituisce l’elemento patrimoniale di «qualità più pregiata; 

- capitale Tier 2 (c.d. supplementary a suo volta suddiviso in Basilea 2 in Upper Tier 2 e Lower Tier 2);  

- capitale Tier 3 (non previsto da Basilea 3).  

 

Il capitale Tier 1 è principalmente quello costituito dalle azioni ordinarie. Tuttavia, entro certi limiti, sono altresì computabili 

nel Tier 1 particolari strumenti di debito (c.d. strumenti innovativi e non innovativi  di capitale) che presentano determinate 

caratteristiche dirette ad assicurare la piena stabilità patrimoniale della banca. 

La normativa (cfr. circolare 263 Banca d’Italia) prevede che gli strumenti ibridi siano inclusi in tre fasce: la qualità 

patrimoniale degli strumenti cresce dalla fascia 1 alla fascia 3 in termini di permanenza e di capacità di assorbimento delle 

perdite. 

  

a) La prima fascia (fino al 15% del patrimonio di base al lordo delle deduzioni)  include tutti gli  strumenti innovativi e 

non innovativi di capitale con scadenza contrattuale;  

 

b) La seconda fascia (fino e non oltre al 35% del patrimonio di base al lordo delle deduzioni): include strumenti ibridi 

che non hanno scadenza, che non presentano le caratteristiche degli strumenti della terza fascia, ossia che non 

prevedono la conversione obbligatoria in azioni in condizioni di emergenza o quando richiesto dalla vigilanza; 

 

c) La terza fascia (oltre al 35% e fino al 50% del patrimonio di base al lordo delle deduzioni). Comprende solo gli 

strumenti non innovativi di capitale per i quali sia contrattualmente prevista la conversione in azioni aventi le 

seguenti caratteristiche: 

- in via automatica qualora per effetto di perdite il patrimonio di vigilanza scenda al di sotto del  requisito 

patrimoniale complessivo  

- su richiesta della Banca d'Italia, motivata in base alla situazione finanziaria e di solvibilità dell’emittente o del 

gruppo bancario di appartenenza.  

 

Per gli strumenti di cui alla lettera c) il fattore di conversione deve essere prefissato al momento dell’emissione e non deve 

essere prevista alcuna opzione di rimborso anticipato. Rientrano in questa categoria di strumenti i cosiddetti Contingent 

Convertible (CoCo Bond).   

 

  

2. Caratteristiche dei Contingent Convertible Bond 

I Contingent Convertible (CoCo Bonds) sono strumenti ibridi che si convertono automaticamente in azioni al verificarsi di 

certi eventi
1  

(eventi trigger), con il conseguente  rafforzamento patrimoniale  dell’emittente.  

 

In particolare, la banca che emette i CoCo Bonds rende noto all’investitore che, se alcuni indici patrimoniali (cfr.  il TIER 1) 

dovessero scendere sotto un certo valore prefissato, le obbligazioni emesse sarebbero automaticamente convertite in azioni. 

 

 

 

 

____________________________ 

 
1 
 Gli eventi trigger possono riflettere condizioni di difficoltà dell’emittente (fattori bank-specific) o del sistema 
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Le principali caratteristiche di questi strumenti sono: 

 

  si configurano inizialmente come strumenti di debito permettendo all’emittente di beneficiare del tax- shield (scudo 

fiscale) sui pagamenti degli interessi. In caso di finanziamento tramite emissione obbligazionaria di Coco Bonds, lo 

scudo fiscale, che dipende dagli oneri finanziari, va ad abbattere l’utile imponibile fino a quando non avviene la 

conversione in azioni. 

  si convertono automaticamente in azioni al verificarsi dell’evento trigger. 

  la conversione automatica in azioni è un meccanismo a basso costo per incrementare il patrimonio della banca in 

dissesto finanziario. 

 

Questi strumenti, presentano il vantaggio che configurandosi inizialmente come strumenti di debito oltre al  beneficio del  tax 

shield (scudo fiscale), riducono anche l’effetto del conflitto principale-agente tra management e shareholders. 

In particolare, con l’utilizzo di questi strumenti si costringerebbe il management a una serie di pagamenti fissi di interessi sul 

debito; questo ridurrebbe il cash flow liberamente disponibile al management, mitigando i costi d'agenzia rappresentati dai 

progetti improduttivi che il management potrebbe altrimenti intraprendere. 

 

Le autorità di Vigilanza stanno mostrando un interesse verso l’emissione dei CoCo Bond poiché questi strumenti finanziari 

permettono:  

 

-    la patrimonializzazione dell'istituto finanziario senza ricorrere ad operazioni di mercato (aumenti di capitale) 

 

- di non sottoporre il sistema finanziario ad una legislazione troppo “onerosa” che, prescrivendo una elevata 

      patrimonializzazione anche in condizioni di normale operatività, avrebbe effetti negativi sulla redditività e sulla   

competitività. 

 

L’interesse degli investitori verso questi strumenti finanziari dipende principalmente dai seguenti elementi: 

 

 rating assegnato all'emissione o alla banca. L’orientamento delle agenzie di rating è quello di attribuire un rating in 

presenza di meccanismi chiari e automatici di conversione; 

 

 remunerazione commisurata al rischio dello strumento finanziario. Conseguentemente le banche utilizzano modelli 

matematici che determinano un prezzo di mercato corretto; 

 

 l'inclusione in indici di mercato: fattore rilevante per aumentare l'interesse degli investitori; 

 

 definizione  chiara e corretta delle caratteristiche contrattuali. 

 

Nel luglio 2011 la Commissione ha proposto un pacchetto legislativo per la riforma della normativa bancaria composto da una 

direttiva sui requisiti patrimoniali (Capital Requirements Directive - CRD IV) e da un regolamento sui requisiti patrimoniali 

(Capital Requirements Regulation - CRR). La proposta della Commissione comprende alcune misure in grado di attenuare la 

prociclicità. 

 

I CoCo Bonds, i quali rientrano nelle misure proposte nella IV direttiva CRD, possono essere utilizzati per i  buffer di capitale 

come da tabella sottoriportata: 

 

 
                                          Fonte: Linklaters 

 

Come sopra evidenziato, l’utilizzo dei CoCo Bonds non è ammesso per il Common equity (core Tier 1), il conservation buffer 

e il SIFI Capital surchange, mentre è ammesso per il Countercyclical buffer e l’ Additional Tier 1. 

http://it.wikipedia.org/wiki/Tasso_d%27interesse
http://it.wikipedia.org/wiki/Debito
http://it.wikipedia.org/wiki/Cash_flow
http://it.wikipedia.org/wiki/Modello_principale-agente
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3. Mercato Potenziale e caratteristiche assimilabili ad emissioni di COCO BOND 
 

I CoCo Bonds sono cresciuti di volume negli ultimi tempi, proprio in coincidenza con l’emergere delle difficoltà contabili 

delle banche europee. Si stima che entro il 2018 si potrebbero avere 700 miliardi di euro di CoCo bond in circolazione. 

  

A livello internazionale sono solamente una ventina le emissioni di CoCo Bonds, tra queste si segnalano le emissioni di alcune 

primarie banche: Rabobank, Lloyds Bank, Credit Suisse , Unicredit e Intesa Sanpaolo. Si tratta di emissioni a tasso fisso, con 

cedole piuttosto elevate dal 7 al 9%.  

Riportiamo (cfr. tab. 1) le principali caratteristiche simili ai Coco Bond: 

 

  
Caratteristiche Lloyds Rabobank Unicredit Intesa Sanpaolo Credit Suisse

Isin XS0459088281 XS0496281618 XS0527624059 XS0545782020 XS0595225318

Data di emissione 03/11/09 12/03/10 14/07/10 23/09/10 14/02/11

Cedola 9,125% 6,875% 9,375% 9,500% 7,875%

Scadenza 15/07/20 19/03/220 Perpetuo Perpetuo 24/02/41

Trigger Core Tier 1 <5% Equity Capital/RWA<7% Total Capital ratio<6% Total Capital ratio<6% Common Equity Tier 1<7%

Prezzo d'emissione 100 100 100 100 100

Prezzo corrente      

(al 13/09/2012)
87,7 104,63 94,92 99,09 101,25

 
tab. 1 - Caratteristiche assimilabili ad emissioni di CoCo Bond. 

 

 

Riportiamo  i rendimenti dei prodotti assimilabili ai CoCo Bonds 

 

 
Confronto Yield  

 

 

 

Il grafico evidenzia sensibili differenze nei rendimenti: Intesa e Unicredit mostrano rendimenti elevati rispetto a Credit 

Suisse, Rabobank e Lloyds 

      

Si nota, in modo particolare,  che il rendimento è notevolmente in crescita per Intesa e Unicredit dopo Giugno  2011 (che 

coincide  con  il deterioramento del rischio sovrano dell’Italia).  

 

4. Modalità di conversione  

 

I CoCo Bonds  possono essere convertiti in un predefinito numero di azioni al verificarsi dell’evento trigger. 

La conversione in  azioni  potrebbe  non essere totale, ma parziale e riguardare soltanto una frazione α del bond. 

  

Quando α=1, siamo in presenza di un “full” CoCo ed in questo caso il titolo emesso dalla banca  viene totalmente trasformato 

in azioni con un maggior beneficio in termini di patrimonio di vigilanza ed una maggiore diluizione dell’azionariato. 
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Se indichiamo con Cp  il prezzo di conversione che viene fissato secondo tre modalità distinte sotto riportate, l'indice di 

conversione Cr è dato dalla quota parte dell’ammontare soggetta a conversione diviso il prezzo di conversione 

 

Cr  = αN 

         Cp 

 

dove N rappresenta il valore nominale del Bond 

 

 

Il prezzo di conversione Cp  del prezzo ha un impatto elevato sulla conversione in azioni dei CoCo Bond.  A tal fine esistono 

tre possibili modalità di conversione:  

 

 prezzo di conversione=prezzo di emissione - le azioni vengono assegnate al momento della conversione in base al 

prezzo di emissione. Questa modalità di conversione potrebbe comportare un basso indice di conversione in azioni  e 

pertanto non determinerebbe un’elevata  diluizione dell' azionariato.  

 

  prezzo di conversione=prezzo al verificarsi dell'evento -  il prezzo di conversione  in azioni è uguale al prezzo 

azionario osservato nel momento in cui si verifica  l'evento; l’investitore in questo caso potrebbe  ricevere un numero 

elevato di azioni se il prezzo fosse particolarmente basso 

 

 prezzo di conversione con floor - il prezzo di conversione dell’azione è pari al max tra il prezzo S* ed il prezzo SF, 

pertanto avremo: 

 

         Cp= max (S*, SF) 

          

         S*= prezzo nel momento in cui si verifica l’evento trigger 

         SF= prezzo floor  

            

 

 

5. Metodi di valutazione 
 

In questo lavoro si presenteranno delle simulazioni numeriche di valutazione dei CoCo Bonds utilizzando i seguenti approcci: 

 

 il Credit Derivatives Approach; 

 l’Equity Derivative approach. 

 

 

5.1 Credit Derivatives Approach 

 

Questo modello  utilizza un approccio in forma ridotta in cui la probabilità dell'evento trigger è descritta da un'esposizione 

esponenziale con intensità costante. 

Nel caso del Contingent Convertible, se indichiamo con p(t), la probabilità che il bond possa sopravvivere al tempo t,  con  

λtrigger  l'intensità  che si verifichi l'evento trigger e con λtriggerp(t)dt   la probabilità che il bond possa andare in default 

nell’intervallo di tempo [t, t+dt], la probabilità che il Bond sia in vita al tempo p(t+dt) è data da: 

 

p(t+dt)= p(t) – λtriggerp(t)dt 

 

p(t)= exp (– λtriggert) 

 

 

Se Rcoco rappresenta il Recovery rate, la perdita sarà pari a (1-Rcoco). 

La relazione tra credit spread, recovery rate e default intensity, in analogia con la formula di valutazione dei bond, sarà la 

seguente: 

 

Cs= (1-Rcoco) x λtrigger. 

 

La perdita di un CoCo Bond dipende principalmente dal prezzo di conversione dell’ azione che indichiamo con  Cp. 

La perdita, “Losscoco“, considerato il prezzo di conversione, è la seguente: 

 

Losscoco = N – CrS*= N(1- αS*/Cp)= N*(1-Rcoco) 

 

- S* indica il prezzo di conversione nel momento in cui si verifica l'evento trigger 
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- Cp indica il prezzo di conversione 

- Rcoco indica il recovery rate ed è pari a: S*/Cp 

- N indica il valore nominale del Bond. 

 

Se il prezzo di conversione è uguale al prezzo azionario, nel momento in cui si verifica l’vento trigger, l’investitore non 

subisce nessuna perdita (cfr. formula Losscoco). 

Se l'evento  trigger si verifica nel momento in cui l’azione scende sotto un determinato livello, la probabilità p* che la barriera 

possa essere toccata durante la vita T del CoCo Bond è la seguente: 

 

 

P*= N(log(S*/S)-μT)  + (S*/S)
(2μ/

σ
2)

 N(log(S*/S)-μT) 

                 σ√T                                             σ√T 

 

- μ= r- q - σ
2
/2, 

- q= dividen yield; 

- r= tasso d’interesse continuo, 

- σ=volatilità; 

- T= maturità; 

- S= Prezzo corrente dell’azione; 

- S*=prezzo dell’azione al momento del trigger 

 

 P* rappresenta la probabilità che il prezzo dell’azione possa toccare il livello S*. La dinamica del sottostante segue un 

processo diffusivo. 

 

Determinato P* possiamo determinare il λtrigger nel seguente modo: 

 

 

1-exp (– λtriggerT).= P* 

exp (– λT).=1- P* 

(λtrigger)= -  log(1-P*) 

                            T 

Cscoco= -  log(1-P*) *(1- S*/Cp) 

                          T 

 

 

Esempio di calcolo del CoCo spread - Credit Derivatives Approach 

 

Ipotizziamo che una banca X emetta un Coco Bond valore nominale 1000 con durata 10 anni. Il prezzo corrente del  valore del 

sottostante  azionario è pari a € 9, il prezzo di conversione è uguale al valore corrente dell’azione all'emissione, € 9, la 

volatilità è pari al 30% ed il dividendo è nullo. Il tasso di interesse continuo è pari al 5% e si assume che il trigger event sia 

pari a € 4,5 (metà del valore corrente azionario) 

 

S (prezzo corrente)

Cp (prezzo di 

conversione 

dell'azione)

S* (prezzo 

dell'azione al 

momento del 

trigger)

P* (probabilità 

che si verifichi 

il trigger)

S*/Cp Cs
r(tasso d'interesse 

continuo)
Yield=r+Cs

Prezzo dello 

Zero CoCo Bond

9 9 4,5 48,30% 50,00% 3,30% 5% 8,30% 436,05

8 9 4,5 56,16% 50,00% 4,12% 5% 9,12% 401,72

7 9 4,5 65,71% 50,00% 5,35% 5% 10,35% 355,23

6 9 4,5 77,37% 50,00% 7,43% 5% 12,43% 288,52

5 9 4,5 91,68% 50,00% 12,43% 5% 17,43% 174,99  
Tab. 2 – Calcolo Credit spread 

 

 

 

Dalla tab. 2 si evince come il credit spread del CoCo aumenti al diminuire del prezzo corrente. L’investitore chiederà un’alta 

remunerazione (Yield) con l’aumento del credit spread. Pertanto avremo le seguente relazioni: 

 

Cs  < 0 (il Cs diminuisce al crescere del prezzo corrente) 

S 

 

 P   > 0 (il prezzo del CoCo aumenta al crescere del prezzo corrente S) 

S 
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Ipotizziamo il prezzo di conversione con floor. 

 

S* è sempre pari a € 4,5 mentre  SF  ipotizziamo sia  pari a € 8 e € 7 (cfr. tab. 3 e tab. 4). 

 

Avremo che Cp (prezzo di conversione) è il seguente: 

 

Cp =max (S*, SF)= € 8 in tab. 3 e € 7 in tab.4 

 

 

S (prezzo corrente)

Cp (prezzo di 

conversione 

dell'azione)

S* (prezzo 

dell'azione al 

momento del 

trigger)

P* (probabilità 

che si verifichi 

il trigger)

S*/Cp Cs
r(tasso d'interesse 

continuo)
Yield=r+Cs

Prezzo dello 

Zero CoCo Bond

9 8 4,5 48,30% 56,25% 2,89% 5% 7,89% 454,30

8 8 4,5 56,16% 56,25% 3,61% 5% 8,61% 422,74

7 8 4,5 65,71% 56,25% 4,68% 5% 9,68% 379,84

6 8 4,5 77,37% 56,25% 6,50% 5% 11,50% 316,64

5 8 4,5 91,68% 56,25% 10,88% 5% 15,88% 204,33

Tab. 3  – Calcolo Credit spread 

 

S (prezzo corrente)

Cp (prezzo di 

conversione 

dell'azione)

S* (prezzo 

dell'azione al 

momento del 

trigger)

P* (probabilità 

che si verifichi 

il trigger)

S*/Cp Cs
r(tasso d'interesse 

continuo)
Yield=r+Cs

Prezzo dello 

Zero CoCo Bond

9 7 4,5 48,30% 64,29% 2,36% 5% 7,36% 479,03

8 7 4,5 56,16% 64,29% 2,94% 5% 7,94% 452,03

7 7 4,5 65,71% 64,29% 3,82% 5% 8,82% 413,95

6 7 4,5 77,37% 64,29% 5,31% 5% 10,31% 356,65

5 7 4,5 91,68% 64,29% 8,88% 5% 13,88% 249,57

Tab. 4  – Calcolo Credit spread 

 

Dalle tab. 3 e 4 si evince come il credit spread si riduca al diminuire del prezzo di conversione Cp lasciando invariato il valore 

di S*. Minore è la distanza dal trigger event S*, minore è il credit spread e minore è il rischio per l’investitore. Quando il 

prezzo di conversione è pari al Trigger event il credit spread si annulla.  

 

 

5.2 Equity Derivative Approach 
 

Tramite l'utilizzo di questo approccio suddividiamo il CoCo Bond in tre componenti: 

 

 Zero coupon CoCo  

 Knock In Forward   

 Binary Options. 

 

Lo Zero Coupon CoCo ha un valore nominale pari a N che sarà pagato alla scadenza T. 

Lo Zero Coupon CoCo non distribuisce cedole e la conversione in azioni si avrà automaticamente nel momento in cui si 

verifica l’evento trigger. Solo una parte verrà convertita in azioni se α<1, mentre la restante (1- α) sarà restituita in cash se 

prevista da contratto. Il  pay off finale PT  sarà: 

 

1) PT= (1- α)N + CrST  (se si verifica il trigger event) 

2) PT= N  (se non si verifica il trigger event) 

 

 

L’equazione 1 è equivalente a: 

 

1) PT= N + Cr * (ST- αN/Cr) 

 

Poniamo (cfr. paragrafo modalità di conversione), Cp  = αN 

                                                                                            Cr 

 

sostituiamo ed abbiamo: 

1)  PT= N + Cr * (ST- Cp) 
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L’equazione 1 indica che il pay off del Contingent Convertible può essere scomposto in due componenti:  

il valore nominale del bond e l’eventuale trasformazione in azioni del titolo  al verificarsi dell’evento trigger. 

 

La seconda componente può essere approssimata ad un knock In  Forward avente come sottostante le azioni. 

 

Lo Zero Coupon CoCo è pertanto pari a:  

 

Zero Coupon Corporate Bond + Knock In Forward. 

 

Il Knock In Forward è composto da una  posizione lunga, knock In Call, e da una posizione corta, Knock In Put. 

 

Il CoCo Bond paga K  coupons rate  Ci ad ogni intervallo di tempo ti. 

 

Al verificarsi dell’evento trigger, il valore del Coupon  Ci sarà minore e pari a: (1- α) Ci . 

 

E’ possibile valutare il Coupon rate  tramite  una  Binary Down In Options. 

 

Il  CoCo, pertanto, può essere scomposto nel modo seguente:  

 

Corporate Bond+ Knock In Forward - ∑ Binary Down In Options. 

 

Le opzioni binarie pagano un payoff diverso dalle opzioni plain vanilla. L’acquirente di una binary incassa un valore fisso e 

non variabile.  

 

Nel CoCo Bond abbiamo una  Binary Down in Options per ogni coupon rate al tempo tì  . 

 

La somma dei Binary Down in Options riduce il prezzo del CoCo Bond di: 

 

 
   k 

- ∑ αCi exp (-rti)  
   I=1 

 

 

Il prezzo del CoCo Bond è il seguente:  

 

P= A+B+C 
                            k 

A= Nexp (-rt) + -∑ αci exp (-rti)  →  (equazione corporate Bond) 
                                              I=1 

B= Cr*[Sexp (-qt) (S*/S)
2λ 

N(y1) - kexp (-rt) (S*/S)
2λ-2 

N(y1-σ√T) - kexp(-rt)N(-x1+σ√T)+Sexp(-qt)N(-x1)] → (equazione 

knock in forward) 
          k 

C= -α∑ ci exp (-rti) [N(-x1i + σ√t1) + (S*/S)
2λ-2 

N(y1i- σ√t1)] → (equazione Binary Down In Options) 
               I=1 

 

 

K=Cp 

Cr= αN 

       Cp                                                             

 

x1= log(S/S*) + λσ√T 

           σ√T 

y1= log(S*/S) + λσ√T 

          σ√T 

x1i= log(S/S*) + λσ√T 

          σ√t1 

y1i= log(S*/S) + λ σ√T 

          σ√t1 

λ= r-q+ σ
2
/2 

          σ
2
 

 

Le equazioni (A,B,C)  vengono riportate nei lavori di Mark Rubinstein ed Eric Reiner. 
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Esempio di calcolo del CoCo spread - Equity  Derivative Approach 

 

Ipotizziamo che una banca Y emetta un Coco Bond con durata 5 anni. Il prezzo corrente S del  sottostante  azionario è pari a € 

1, il prezzo di conversione è pari al valore corrente dell’azione, € 1, la volatilità è pari al 30% ed il dividendo è nullo. Il tasso 

di interesse continuo, risk free, è pari al 2%, il coupon rate è pari al 5%, l’indice di conversione è pari a 7,5  e si assume che il 

valore ,S*, al verificarsi dell’ evento trigger, sia pari a € 0,35 

 

 

 

 

Il pricing  per la componente Corporate Bond  (cfr. equazione A) è il seguente: 

  

T COUPON RATE

N (VALORE 

FACCIALE 

DEL BOND)

DF (FATTORE DI 

SCONTO)

PV (PRESENT 

VALUE) 

1 5% 0,9802 49,01

2 5% 0,9608 48,04

3 5% 0,9418 47,09

4 5% 0,9231 46,16

5 5% 1000 0,9048 950,08

TOTALE 1140,37  
                        Tab. 5 - calcolo Pricing Corporate Bond 

 

 

Il pricing per la parte Knock in forwards (cfr. l'equazione B) 

è pari a: -7,5 * 8,98 = -6,74 

                       1000 

 

 

T
BINARY DOWN 

IN OPTION

1 0,0300

2 0,8530

3 2,7110

4 4,9050

5 7,0390

TOTALE 15,5380  
                                                                      Tab. 5 -Calcolo pricing Binary Down in option 

 

Il pricing per la parte BINARY DOWN IN OPTION  (cfr. l'equazione C) 

è pari a: -7,5 * 15,5380 = -1,165% 

                          1000 

 

Il pricing del CoCo Bond (A+B+C) è il seguente:  

 

(114,037-6,74-1,165)=106,132 (pricing CoCo). 

 

Il coupon rate pari al 5% incrementa lo yield  rispetto al tasso d’interesse continuo pari al 2%. 

Con tale incremento, viene pertanto compensato  in modo corretto  il downside risk del CoCo Bond.  

 

 

6. Conclusioni 
 

Attualmente questi strumenti sono adatti per le banche di maggiori dimensioni, una volta affermati, potranno essere emessi 

dalla generalità delle banche.  

I CoCo Bonds possono essere strumenti interessanti per gli investitori istituzionali e le fondazioni poiché offrono rendimenti 

elevati e favoriscono anche il rafforzamento patrimoniale della banca senza momentaneamente effettuare un aumento 

azionario. L'emissione di questo strumento è certamente condizionato dall'andamento dell'economia e dal mercato borsistico; 

in particolare un perdurante calo del mercato borsistico potrebbe rendere difficoltosa l’emissione dei CoCo Bonds.  

 

                   
    Camillo Gilberto 
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La valutazione del rischio di credito e del rating dei progetti innovativi di Industria 2015 
 di  Fabrizio Carapellotti

1
 e Paola Ribaldi

2
 

 

Introduzione 

Poiché tutti i settori sono importanti la Commissione ha intenzione di applicare un approccio mirato ad ognuno di essi. Per 

determinati tipi di settori sarebbe opportuno adottare alcune iniziative specifiche:   

• una politica industriale settoriale dello spazio basata sulle nuove competenze conferite dal trattato di Lisbona;  

• l'industria automobilistica e quella dei mezzi di trasporto svolgeranno un ruolo importante nello sviluppo di soluzioni per 

la mobilità sostenibile;  

• settori estremamente promettenti in quanto suscettibili di rispondere alle altre sfide sociali del futuro in tema di 

cambiamento climatico, salute e sicurezza (ad esempio assistenza sanitaria, beni e tecnologie ambientali, industrie 

fornitrici di energia e industrie della sicurezza);  

• settori in cui è particolarmente importante tener conto della catena di valore (ad esempio industria chimica, 

ingegneristica, fabbricanti di veicoli industriali, l'agroalimentare e i servizi alle imprese);  

• settori ad alta intensità energetica  esposti alla concorrenza  internazionale, che hanno bisogno di mercati energetici 

concorrenziali tali da offrire condizioni quadro favorevoli per poter prosperare nell'UE (accesso a forniture energetiche e 

materie prime a prezzi concorrenziali, condizioni eque di concorrenza sul mercato mondiale, ecc.).  

Il tema centrale di tutte le iniziative e di tutti i progetti è la promozione dell'innovazione industriale. Effettivamente per 

garantire una concorrenzialità sostenuta dell'industria europea e di tutti i suoi settori è indispensabile che l'industria migliori la 

sua capacità d'innovare. In tale contesto l'innovazione va intesa in senso lato, vale a dire trascendendo gli aspetti puramente 

attinenti alle tecnologie e comprendendo anche i modelli aziendali e organizzativi. Tutti i settori devono migliorare le loro 

prestazioni in fatto d’innovazione, che si tratti tanto di settori tradizionali o di basso livello tecnologico, quanto di settori nuovi 

ad elevato contenuto di tecnologia.  Interventi pubblici  di sostegno sono da prevedere nei casi in cui il mercato da solo non 

riesca a produrre i risultati auspicati. Tali azioni verranno condotte facendo uso delle risorse finanziarie disponibili. 

Nel contesto del consolidamento dei bilanci le strategie in tema di concorrenzialità non possono basarsi su grandi  programmi 

di spesa, ma dovranno piuttosto vertere su riforme strutturali in campi quali il miglioramento del contesto imprenditoriale, la 

modernizzazione delle amministrazioni pubbliche, il miglioramento della capacità innovativa delle imprese o la promozione 

dell'efficienza energetica. Al tempo stesso occorrono interventi di accompagnamento per coadiuvare il cambiamento 

strutturale nelle e tra le industrie. 

Nel contesto della strategia Europa 2020 la Commissione provvederà a rendicontare regolarmente le politiche dell'UE e degli 

Stati membri in tema di concorrenzialità e industria e i rispettivi risultati. Giacché il contesto operativo per un'industria 

concorrenziale e sostenibile risulta in ampia misura definito a livello di Stati membri, il monitoraggio non dovrebbe 

effettivamente riguardare soltanto i risultati conseguiti sul piano della concorrenzialità ma anche le politiche perseguite per 

ottenerli, compresi fattori quali il contesto imprenditoriale, il sistema innovativo, le condizioni della concorrenza, le 

infrastrutture, l'efficienza delle amministrazioni pubbliche, i progressi compiuti sulla via dell'efficienza nell’impiego 

dell’energia e delle risorse, e gli strumenti di finanza innovativa. 

Un riesame delle politiche industriali e imprenditoriali degli Stati membri potrebbe portare a mettere in comune le risorse 

finanziarie disponibili e coordinarne meglio l’impiego, attraverso anche una maggiore attenzione alla gestione dei rischi. 

                                                           
1
 Ministero dello Sviluppo Economico, Direzione generale per la politica industriale e la competitività, fabrizio.carapellotti@sviluppoeconomico.gov.it  

2
 Ministero dello Sviluppo Economico, Direzione generale per la politica industriale e la competitività, paola.ribaldi@sviluppoeconomico.gov.it  

Un particolare ringraziamento ad European Investment Bank per il suo contributo e i preziosi suggerimenti. I pareri espressi nell’articolo 
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Il contributo si propone di valutare e di misurare il rischio di credito e il rating nell’ambito dei progetti di innovazione 

industriale, individuando il profilo di rischio e le perdite attese del portafoglio dei progetti. 

Viene preso in considerazione il programma Industria 2015, nel quale i progetti d’innovazione industriale sono stati realizzati 

da centri ricerca, grandi imprese e Pmi, e riguardano le seguenti tematiche: Efficienza energetica, Mobilità sostenibile e Made 

in Italy. Il modello statistico applicato per la valutazione del rating di Industria 2015 risulta dalla combinazione delle seguenti 

analisi:  

1) Settoriale: prendendo in esame i principali indicatori economico finanziari per settore viene applicato un metodo di 

credit scoring (metodo di Altman) per elaborare un indice di rischio di insolvenza (score), che consente di stimare la 

probabilità di default (PD) di ogni cluster settoriale. 

2) Territoriale: partendo dall’analisi dei dati territoriali (regionali) vengono esaminati i principali indicatori economici 

(imprese, addetti, export, e cig), proxy di difficoltà del tessuto economico con forte capacità predittiva e disponibili 

anche per settore. Attraverso la combinazione di tali indicatori si perviene alla definizione di un indice regionale di 

rischio territoriale, ponderato con la PD di ogni cluster (Efficienza Energetica, Mobilità Sostenibile, Made in Italy). 

3) Tecnologie innovative: si costruisce la matrice regioni-tecnologie utilizzando la distribuzione degli investimenti, al 

fine di individuare le tecnologie di sviluppo a migliore impatto sul territorio 

 

Nella costruzione della matrice regioni-tecnologie si procede attraverso le seguenti fasi:  

1. fase di gerarchizzazione delle regioni sulla base dell’inverso dell’indice regionale ottenuto nell’analisi di rischio 

territoriale. 

2. fase di relazione tra regioni e tecnologie dei sviluppo attraverso la predisposizione della tabella di correlazione 

regioni/tecnologie, nella quale vengono costruiti indici per ogni tecnologia calcolati ponderando il valore dell’indice 

regionale con il valore degli investimenti attribuiti ad ogni tecnologia; i valori relativi agli investimenti nelle 

tecnologie provenienti dalle singole regioni vengono poi sommati per riga in modo da determinare il valore medio 

totale attribuito alle singole tecnologie. 

3. fase di gerarchizzazione delle tecnologie, sulla base della migliore potenzialità di realizzazione in termini di basso 

rischio regionale e settoriale, individuando le tecnologie a migliore impatto sul territorio 

 

Sulla base della percentuale degli investimenti relativi al portafoglio delle prime 15 tecnologie individuate è possibile ottenere 

una PD più bassa rispetto a quella di Industria 2015. 

Il lavoro è diviso in quattro parti: l’analisi dei cluster industriali, la misura del rischio settoriale, la misura del rischio regionale 

e la valutazione del rating del portafoglio delle tecnologie di Industria 2015. 

 

1.1 – L’analisi dei cluster industriali 

A partire dai dati sulla distribuzione di frequenza delle imprese partecipanti ai bandi di Industria 2015, ripartiti secondo la 

classificazione per settori Ateco07, sono stati analizzati i tre raggruppamenti settoriali Efficienza energetica, Mobilità 

sostenibile e Made in Italy. In particolare per i tre cluster si individua la forte presenza dei seguenti settori: 
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Fig.1  Efficienza energetica: primi 10 settori (peso %)

 

Fonte: elaborazione su dati Ministero dello Sviluppo Economico 
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Fonte: elaborazione su dati Ministero dello Sviluppo Economico 
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Fonte: elaborazione su dati Ministero dello Sviluppo Economico 

1.2 – La misura del rischio settoriale 

Nell’analisi settoriale è stato utilizzato il metodo di credit scoring Z-score di Altman. Tale modello permette di prevedere, con 

tecniche statistiche, la probabilità di insolvenza o il merito creditizio di un settore. Dallo z-score deriva il modello EM-score 

che utilizza gli indicatori economico finanziari provenienti direttamente dal bilancio degli utimi 5 anni. La funzione 

discriminante finale è la seguente: 

 

EM = 3.25 + 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 

 X1 = Capitale Circolante Netto/Attività totali 

 X2 = Utili Non Distribuiti/Attività totali 

 X3 = Risultato Operativo/Attività totali 

 X4 = Capitalizzazione di Mercato/Passività totali 
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EM decresce con l’aumento della probabilità di default. 

Fig.4 Rating classification

EM Score Rating

EM ≥ 8.15 AAA

7.60≤EM<8.15 AA+

7.30≤EM<7.60 AA

7.00≤EM<7.30 AA-

6.85≤EM<7.00 A+

6.65≤EM<6.85 A

6.40≤EM<6.65 A-

6.25≤EM<6.40 BBB+

5.85≤EM<6.25 BBB

5.65≤EM<5.85 BBB-

5.25≤EM<5.65 BB+

4.95≤EM<5.25 BB

4.75≤EM<4.95 BB-

4.50≤EM<4.75 B+

4.15≤EM<4.50 B

3.75≤EM<4.15 B-

3.20≤EM<3.75 CCC+

2.50≤EM<3.20 CCC

1.75≤EM<2.50 CCC-

EM<1.75 D  

Fonte: In-Depht Data Corp.(over 750 U.S. Corporates with rated debt outstanding: 1995 data)  

 

Dal valore dell’EM-SCORE è possibile costruire una classificazione del rating  

e stimare la PD: 

 

 

 

 

Tab.1 Valore EM score 2002-2011 

SETTORI 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
m. 2007-

2011

SOCIETA' INDUSTRIALI 4,3 4,5 4,8 4,9 4,8 4,6 4,6 4,6 4,7 4,5 4,6

Alimentare 5,0 4,9 4,8 4,8 4,9 4,8 4,7 4,8 4,9 4,8 4,8

Tessile 5,4 5,3 5,5 5,7 5,7 5,6 5,0 4,8 5,0 5,0 5,1

Abbigliamento 5,0 5,6 5,4 5,5 5,4 5,2 5,1 5,6 5,8 5,7 5,5

Pelli e cuoio 4,8 6,0 6,3 6,6 6,9 6,3 6,7 6,5 6,3 6,4 6,4

Legno e mobili 5,5 5,2 5,4 5,5 5,5 5,3 5,2 4,8 5,1 5,0 5,1

Cartario 4,3 4,2 4,2 4,0 4,0 4,2 4,2 4,5 4,3 4,3 4,3

Stampa - editoria 4,7 4,5 4,5 4,7 5,8 5,2 5,1 4,2 4,3 4,4 4,6

Energetico 4,1 4,6 5,3 5,1 4,9 4,3 4,6 4,8 4,9 4,6 4,6

Chimico 4,3 4,4 4,6 4,8 5,2 5,2 4,8 4,8 5,2 5,2 5,0

Farmaceutico e cosmetico 5,9 5,8 5,9 6,1 5,8 5,5 5,5 5,7 5,8 5,7 5,6

Gomma e cavi 3,6 3,3 3,8 4,5 4,0 4,2 3,5 3,8 3,9 3,8 3,8

Vetro e Prodotti per l'edilizia 5,5 5,6 6,2 5,7 5,6 5,6 5,4 5,1 4,9 4,7 5,1

Metallurgico 4,1 4,2 4,9 5,3 5,5 5,8 5,4 4,7 4,7 4,7 5,1

Meccanico 4,8 4,8 5,1 5,0 5,0 5,0 4,9 4,7 5,0 5,0 4,9

Elettronico, Elettrodomestici appar. radio-tv 4,7 4,5 5,1 4,9 4,9 4,7 4,8 4,7 4,8 4,4 4,7

Mezzi di trasporto 3,3 3,6 3,3 4,1 3,9 3,8 3,8 3,5 3,7 3,0 3,6

Imprese di costruzione 4,1 3,9 4,0 4,6 4,4 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2 4,4

Servizi pubblici 3,5 3,8 4,7 4,4 4,2 4,1 3,6 3,8 3,9 3,5 3,8

Società diverse 4,2 3,9 4,1 4,3 4,5 4,3 4,4 4,2 4,3 3,7 4,2

EFFICIENZA ENERGETICA 4,2 4,2 4,7 4,6 4,6 4,5 4,3 4,3 4,4 4,1 4,3

MOBILITA' SOSTENIBILE 3,9 3,9 4,3 4,4 4,3 4,2 4,1 4,0 4,1 3,7 4,0

MADE IN ITALY 4,4 4,3 4,6 4,6 4,7 4,6 4,5 4,4 4,5 4,2 4,4

INDUSTRIA 2015 4,1 4,1 4,5 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2 4,3 4,0 4,2  

Fonte: elaborazioni su dati Mediobanca 
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Fig.5 Probabilità di default (%) e rating (media 2007-2011)

 
Fonte: elaborazioni su dati Mediobanca 

 

 

1.3 – La misura del rischio regionale 

 

Nell’analisi regionale il metodo proposto, conosciuto come metodo tassonomico di Wroclaw, standardizza gli 

indicatori in modo da depurarli sia dall’unità di misura che dalla loro variabilità e utilizza, come funzione di aggregazione, una 

media aritmetica corretta mediante un coefficiente di penalità che dipende, per ciascuna unità, dalla variabilità degli indicatori 

rispetto al valor medio. L’indice ottenuto (IR indice regionale) è facilmente interpretabile e comparabile nel tempo. Le 

variabili utilizzate sono le seguenti: imprese, addetti, export , e ore CIG. L’indice IR in formula è: 

Dik è il k-esimo cluster della i-
esima regione, è uguale alla 
distanza eurclidea ponderata con 

pk è il valore della PD del k-
esimo cluster

0< IR <1
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Fig.6 Efficienza energetica, indice di rischio

 

Fonte: elaborazioni su dati Infocamere, Inps, Istat 
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Fig.7 Mobilità sostenibile, indice di rischio

 

Fonte: elaborazioni su dati Infocamere, Inps, Istat 
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Fig.8 Made in Italy, indice di rischio

 

Fonte: elaborazioni su dati Infocamere, Inps, Istat 
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Fonte: elaborazioni su dati Infocamere, Inps, Istat 
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1.4 – La valutazione del portafoglio delle tecnologie di Industria 2015 

Al fine di mettere in corrispondenza l’analisi regionale con le tecnologie di industria 2015, è stata costruita la matrice regioni-

tecnologie sulla base dei valori relativi agli investimenti nelle tecnologie provenienti dalle singole regioni e, utilizzando il 

valore dell’indice regionale per attribuire un peso alle regioni, si individuano le 15 tecnologie a migliore impatto sul territorio, 

con una più bassa probabilità di default. 

 

Tab.2 Composizione degli investimenti (%) pesati per l’indice regionale 
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6,2 5,4 5,7 6,5 5,6 4,7 4,1 6,2 4,2 4,1 5,4 5,7 6,6 6,2 3,9 5,1 4,8 1,3 4,9 3,1

a1) Solare fotovoltaico (Solar PV 1,2 0,0 1,7 3,1 1,5 3,4 0,0 13,6 4,7 12,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,9 0,0 8,9 4,6 10,8

a2) Solare termico e termodinam (Solar 

thermal and thermodynamic 0,0 0,0 2,8 0,0 0,1 2,4 0,3 0,6 0,9 30,4 0,0 0,6 0,0 0,0 0,4 0,3 0,0 0,0 0,5 0,0

a3) Bioenergia e produzione di energia dai 

rifiuti (Bioenergy
12,5 0,0 9,7 19,1 13,4 0,0 2,3 6,3 0,7 0,7 0,2 6,0 1,8 0,0 0,2 19,4 31,5 6,7 33,1 0,0

a4) Celle a combustibile e idrogeno (Fuel 

Cells and Hydrogen
0,5 0,0 1,9 0,8 2,7 0,0 0,4 1,9 4,2 0,0 0,0 1,6 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 1,4 0,0 0,0

a5) Generazione distribuita (Distributed 

Generation
1,9 0,0 0,9 12,3 6,5 4,6 0,0 3,9 0,8 8,3 11,7 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 3,1 11,5

b1) Eolico (Wind power 0,0 0,0 0,6 27,2 2,1 1,8 7,0 1,1 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 1,9 0,0 2,8 0,0 0,0

b2) Edilizia e architettura bioclimatica 

(Building bioclimatic
1,0 0,0 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,3 1,3 0,0 0,0 3,4 0,0 2,1 2,6 0,0 0,0

b3) Macchine e motori elettrici ad alta 

efficienza (Electric motors with high 

efficiency

0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 11,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

b4) Tecnologie avanzate per illuminazione 

(Advanced Lighting Technologies
0,9 0,0 0,3 2,8 0,2 10,7 1,2 0,6 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0

b5) Elettr. ad elevata efficienza energetica 

(Electric high-efficiency
2,5 0,0 8,1 1,7 2,0 2,8 0,0 0,8 1,7 0,0 18,4 3,2 0,0 0,0 9,4 0,8 0,0 0,0 2,0 27,7

b6) Efficienza energ. dei processi industriali 

(Energy efficiency of industrial processes
0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 13,4 2,3 2,5 2,1 0,0 0,0 2,1 0,0 0,0 0,6 5,0 1,7 0,0 0,0 6,9

a1) Sistemi e sottosistemi navali (Naval 

systems and subsystems
0,4 0,0 1,9 0,0 0,1 9,3 11,7 0,1 0,0 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 0,6 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0

a2) Imbarcazioni (Boats 0,0 0,0 0,5 4,6 1,9 1,8 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

a3) Veicoli urbani stradali (Urban road 

vehicles
26,4 0,0 3,7 1,2 4,4 1,4 2,2 13,8 10,8 1,5 0,0 7,0 15,4 0,0 1,7 0,2 0,0 0,0 2,0 0,0

a4) Veicoli su rotaia (Rail vehicles 4,3 0,0 1,6 0,0 3,1 5,7 9,5 0,2 2,0 0,0 0,0 0,0 4,7 0,0 10,9 4,3 0,9 0,0 0,0 0,0

b1) Gestione del trasferimento intermodale 

(Management of intermodal transfer
0,5 0,0 0,7 0,0 0,7 6,5 31,2 0,2 4,2 0,0 0,8 1,1 0,0 0,0 0,8 2,5 7,8 5,9 0,0 0,0

b2) Sistemi per la mobilità sicura ed 

integrata (Systems for the safe mobility and 

integrated

8,8 0,0 7,9 4,9 1,8 1,0 7,2 3,7 14,0 10,7 0,2 23,4 9,4 0,0 4,9 1,1 8,5 0,0 2,7 0,0

b3) Sistemi di produzione modulari (Modular 

production systems
4,7 0,0 0,7 0,0 1,9 2,3 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0

a1) Nuovi bisogni dei consumatori finali 

(New needs of consumers
0,3 0,0 2,7 1,6 5,3 7,9 1,0 4,0 5,3 2,8 15,4 3,5 17,1 0,0 1,3 1,4 0,0 1,0 0,4 0,0

a2) Materiali innovativi e intelligenti 

(Innovative and intelligent materials 
3,5 0,0 10,7 2,3 9,4 17,7 1,8 13,9 7,0 0,0 2,2 4,0 15,3 0,0 4,6 4,0 6,9 0,4 5,7 8,8

a3) Soluzioni robomeccatroniche 

(Mechatronic solutions
12,0 9,2 13,7 5,9 9,6 2,9 7,9 7,0 10,6 11,2 13,6 15,9 28,2 0,0 12,3 14,4 2,8 14,6 17,3 3,8

a4) Impianti per ambienti civili ed industriali 

(Systems for civil and industrial 

environments

0,6 90,8 0,8 0,0 2,3 0,0 0,7 4,7 0,7 6,7 2,2 2,4 0,0 0,0 9,0 0,0 7,7 6,8 5,4 15,9

a5) Sistemi di produzione e prodotti per la 

qualità della vita (Production systems for 

the quality of life

2,3 0,0 2,6 3,8 3,3 0,6 1,3 6,9 6,8 12,3 2,3 7,4 2,0 18,0 5,0 11,0 2,1 0,4 3,9 0,0

a6) Performance ambientale, conservazione 

e durata di vita dei prodotti (Environmental 

performance and life of products

3,8 0,0 4,8 0,0 5,0 0,6 2,4 4,5 2,3 1,0 0,0 3,0 0,0 13,6 3,7 2,0 4,2 5,5 0,0 0,0

b1) Prodotti e processi ecocompatibili, con 

materie prime rinnovabili (Environmentally 

friendly products and processes, renewable 

4,7 0,0 5,5 0,0 4,6 1,0 0,0 0,8 6,4 1,0 0,0 0,2 4,4 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0

b2) Sistemi di filiera per tutto il ciclo 

produttivo (Supply chain systems for the 

production cycle

1,2 0,0 1,2 0,0 5,0 0,0 0,0 0,5 0,8 0,0 0,5 1,7 0,8 0,0 6,4 2,5 8,2 0,0 4,8 0,0

b3) Organizzazione delle filiere 

(Organization of supply chains
1,2 0,0 2,0 0,0 8,8 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 2,3 0,0 59,7 6,1 2,8 0,0 1,1 5,2 0,0

c1) Format distributivi innovativi per la 

commercializzazione (Innovative retail 

formats on the market

0,5 0,0 1,7 8,7 2,8 0,0 6,3 2,0 1,8 0,0 4,3 1,6 0,0 0,0 2,5 1,1 0,0 26,5 0,7 14,5

c2) Strumenti per la commercializzazione 

business (Tools for marketing business
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,8 0,2 0,8 0,0 1,1 1,1 0,0 0,0 2,1 0,0

c3) E-commerce e market intelligence 0,4 0,0 3,1 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,4 1,1 0,0 5,9 0,0 0,0 9,4 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0

c4) Soluzioni di logistica di filiera (Logistics 

supply chain solutions
3,3 0,0 4,6 0,0 1,0 2,4 0,9 3,3 5,4 0,0 7,3 3,3 0,0 8,6 3,7 19,7 8,5 15,7 4,7 0,0

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

REGIONI/TECNOLOGIE

pesi

TOTALI

Efficienza 

energetica

Made in 

Italy

Mobilità 

sostenibile

REGIONI

AZIAZIONI

 

Fonte: elaborazioni su dati Ministero dello Sviluppo Economico 
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Tab.3 Identificazione delle migliori 15 tecnologie di Industria 2015 

OBIETTIVI TECNOLOGIE PESI

Made in Italy a3) Soluzioni robomeccatroniche 10,78

Efficienza energetica a3) Bioenergia e produzione di energia dai rif iuti 8,59

Made in Italy a4) Impianti per ambienti civili ed industriali 7,53

Made in Italy a2) Materiali innovativi e intelligenti 6,21

Mobilità sostenibile b2) Sistemi per la mobilità sicura ed integrata 5,78

Mobilità sostenibile a3) Veicoli urbani stradali 5,31

Made in Italy b3) Organizzazione delle f iliere 5,25

Made in Italy a5) Sistemi di produzione e prodotti per la qualità della vita 4,89

Made in Italy c4) Soluzioni di logistica di f iliera 4,22

Made in Italy a1) Nuovi bisogni dei consumatori f inali 3,92

Efficienza energetica a5) Generazione distribuita 3,64

Efficienza energetica b5)Elettr. ad elevata eff icienza energetica 3,64

Efficienza energetica a1) Solare fotovoltaico 2,93

Made in Italy a6) Performance ambientale, conservazione e durata di vita dei prodotti 2,88

Efficienza energetica b1) Eolico 2,77

INDUSTRIA 2015 78,34

Efficienza energetica 21,57

Mobilità sostenibile 11,09

Made in Italy 45,68
 

Fonte: elaborazioni su dati Ministero dello Sviluppo Economico 

 

Conclusioni 

Negli ultimi venti anni è molto cresciuta l’attenzione nella valutazione dei rischi finanziari, con particolare attenzione nella 

stima del rischio di credito, misurato attraverso la probabilità di default, e della relativa perdita attesa. 

Gli input primari, come noto, nell’approccio Internal Rating Based (IRB) per il calcolo della perdita attesa (EL) sono i 

seguenti: 

 

 

dove: LGD è considerato al 75% (secondo l’Accordo di Basilea 2, nel caso di prestiti subordinati e non garantiti); EAD e EL 

sono in milioni di euro. 

 

 

Tab.4 Risultati: un confronto tra Industria 2015 e il portafoglio delle migliori 15 tecnologie 

Variabili Industria 2015 Efficienza energetica Mobilità sostenibile Made in Italy Variabili Portafoglio (15 tec.)

PD 2,84 2,64 3,46 2,34 PD 2,58

LGD 75,0 75,0 75,0 75,0 LGD 75,0

EAD 2.159 593 485 1.080 EAD 1.640

Perdita attesa (EL) 46 12 13 19 Perdita attesa (EL) 32

Tasso di perdita 

attesa (EL/EAD*100) 2,13 1,98 2,59 1,75

Tasso di perdita 

attesa (EL/EAD*100) 1,93  
 

 

 

 

 

 

nnn EADLGDPDEL
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Nel caso dei singoli cluster emerge che la Mobilità sostenibile registra il più alto valore della probabilità di default con 3,46% 

ed un tasso di perdita attesa del 2,59%, seguita dall’Efficienza energetica (con una PD del 2,64% e un tasso di perdita attesa 

dell’1,98%) e Made in Italy (con una PD del 2,34% e un tasso di perdita attesa dell’1,75%). 

Il portafoglio delle 15 tecnologie con il migliore impatto sul territorio presenta una più bassa probabilità di default (2,58%) e 

un basso tasso di perdita attesa (1,93%), rispetto all’intero programma di Industria 2015, rispettivamente con una probabilità 

di default pari a 2,84% e un tasso di perdita attesa del 2,13%. 

 

Fabrizio Carapellotti e Paola Ribaldi 
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