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Introduzione

La presente Tesi di Dottorato intende dare un dmrity al filone di ricerca sulle
determinanti qualitative nella definizione del ngtidelle piccole medie imprese,
proponendo una prima valutazione, corredata dadagdine empirica, delle relazioni
esistenti tra gli input finanziari e non finanziarella stima dellgprobability of

default

La letteratura prevalente, infatti, si € consobdatilla bonta delle stime fondate su
elementi quantitativi (statistici) e sulla necess@resenza delle variabili qualitative,

stante il ruolo integrativo di queste, nel miglierda stima del rating.

Malgrado gli importanti contributi gia esistenti letteratura, due linee di indagine
sembravano particolarmente urgenti da esplorareprima riguarda I'integrazione
dei modelli direlationship lendingcon le procedure di valutazione del rischio di

credito che fanno ampio uso di informazioni di tgpeantitativo.

L'uso di queste metodologie, infatti, appare dedtinad accrescersi sia per gli
incentivi posti dalla regolamentazione del sisteb@ncario, sia per il crescente

sviluppo del mercato secondario del credito.

La seconda linea di ricerca riguarda un’analisiasesbmponentgudgementalnei

modelli di rating rilevata attraverso lo studioldetariabileoverride

Gli elementi di innovazione della presente tesipetto ai contributi della letteratura,
vanno ricercati proprio nel tentativo di descrivédreomportamento delle variabili

non finanziarie in quel segmento di imprese catiatate da una maggiore opacita
informativa e dove la valutazione del merito crizdit poggia, non solo su elementi

guantitativi, ma anche sulle variabili qualitative.

Il presente contributo, basato in larga misura r@ultati di un’indagine empirica
condotta attraverso la somministrazione di un goestio ad un campione formato
da 9 Gruppo bancari Italiani, si pone quindi I'dbie di fornire una prima risposta

alle preoccupazioni emerse in letteratura cirgaotética incapacita dei sistemi di



rating nel trattare laoft informationnell’ambito delrelationship lendingCio farebbe

venir la specificita della banca nei confronti delpiccole e medie imprese e
contraddirebbe i modelli teorici de¢lationship bankingche vedono appunto nella
capacita di acquisizione e gestione delle inforam@zgualitative la ragione d'essere

delle banche e il loro punto di forza nel segmeilaite p.m.i.

Verra inoltre offerta un ampia disamina, basatarisuiltati di un'indagine empirica
rivolta ad un campione costituito da 44.296 socdit&apitali e di persone, sulla
relazione esistente tra gli input qualitativi eprbcesso doverride e sul contributo

delle variabili non finanziarie nella determinazodel rating finale.

In sintesi, I'analisi mira a dare una risposta aéguenti domande di ricerca:

- verificare se, dall’adozione di un sistema di vahibne del rischio di tipo
automatizzato, risultino penalizzate quelle corartipdebitrici maggiormente
beneficiarie detorporate bankingelazionale;

- verificare come le informazioni qualitative impattanella determinazione del
rating finale;

- verificare se dall’adozione di un sistema di vatidae del rischio di tipo
automatizzato limita il ruolo degli analisti fidilisincentivandone lo sviluppo

delle loro capacita di analisi.

La Tesi di Dottorato si articola in 6 capitoli.

Il primo capitolo si sofferma su alcuni aspetti ljlea definizione dei segmenti della
clientela, le modalita di valutazione e di combioae degli elementi qualitativi e
quantitativi, il ruolo attribuito agli addetti fidd le probabili problematiche derivanti

dall'introduzione di un sistema di valutazione dsthio di tipo meccanicistico.

Il capitolo 2 affronta il delicato tema del processi override Verra fornita una
dettagliata descrizione delle modalita con cuestgre/analista fidi puo dar corso alla
procedura di disallineamento dal rating del modefitegrato. Saranno inoltre

analizzate le interazioni intraorganizzative scattirdal processo stesso delineando



le figure e le funzioni coinvolte nella relativalidazione. Infine verra affrontato il
tema del controllo del rating attribuito dai gestanalizzando le cause di un

eventuale conflitto di interesse e le possihilek di intervento da parte della banca.

Il capitolo 3 si concentra su alcune peculiaritaragive derivanti dall’attribuzione del
rating in settori specifici, quali quello deltmmmoditiese delleutilities. Verranno
illustrate le specificita insite in ciascun segneeet individuati tutti quei processi
(dalla raccolta dei documenti alla interazione ttireon la controparte, alla corretta
interpretazione e relativa esposizione dei datitataii) che richiedono un’analisi di

tipo soggettivo da parte dell’analista.

Il capitolo 4 sara dedicato ad una disamine dei pacenti contributi
accademici/letterati sul tema delle informazionalifative e sulle relative modalita di
trattamento delle stesse all'interno dei processating. Il capitolo si conclude con
un paragrafo dedicato al contributo offerto, dpllasente tesi, alla ricerca definendo i

confini dell’originalita dello stesso.

Il capitolo 5 e dedicato alla descrizione della edetogia seguita per la produzione
dei risultati scientifici. Verra inoltre illustratd campione utilizzato ai fini della

ricerca.

Nell'ultimo capitolo (6) verranno presentati ristltfinali della tesi.



1. IL RUOLO DEI RATING INTERNI NELLA PROCESSAZIONE DEL LE
INFORMAZIONI QUALITATIVE

1.1 Introduzione

| sistemiInternal Rating Basedi differenziano in relazione al grado di rilevanz
riconosciuto rispettivamente ai giudizi automati@rivanti dal modello e a quelli
rivenienti dal giudizio di esperti nel settore detdito. In linea generale si possono

distinguere:

- sistemi incentrati sulla componente automatiezetualmente comprensiva di
elementi qualitativi standardizzati), in cui sondruguralmente esclusi

scostamenti discrezionali e motivati (cderride);

- sistemi in cui 1 giudizi automatici sono modificabdagli esperti di settore
mediante override — con informazioni di non agevole standardizzaziom

comunque non considerate dal modello;

- sistemi prevalentemente incentrati su valutazioscrdzionali dell’esperto di

settore.

Nella scelta della soluzione organizzativa ritenpta adeguata gli intermediari
devono tenere conto delle proprie caratteristicheeimini di dimensioni, specificita
operative e assetti organizzativi, nonché dei segnde portafoglio interessatigrge
corporate, corporate, retgi] cui generalmente corrispondono differenti metogie

di analisi, procedure e ruoli professionali coirtiol

I Corporate Bankersono sempre piu chiamati a gestire un processmalisi della
clientela piu strutturato e formalizzato rispettio passato, che perd non si deve
tradurre semplicemente nell’asettica applicazionendalgoritmo di calcolo ai dati di
bilancio dellimpresa. Al contrario, per evitardetaischio, I'attribuzione defating
implica una maggiore attenzione da parte defporate bankerverso I'analisi

gualitativa al fine di poter cogliere sfumature spetti rilevanti difficilmente



desumibili dalla sola analisi dei dati (misuraziodella capacita imprenditoriale,
valutazione delle competenze del soggetto decrsaltémpresa, delle prospettive del
segmento di domanda cui si rivolge l'azienda, ist&n concorrenziale, barriere
all'entrata, potenziali entranti, etc.) anche peronitorare e prevedere il
comportamento di acquisto del cliente impresaleve motivazionali che ne guidano
le scelte.

Al riguardo, il capitolo risulta articolato in searagrafi, a cui corrispondono

specifiche aree tematiche di interesse.

La prima area di interesse, par. 1.2, sara dedal@ossibili conseguenze negative
per la banca derivanti dall’introduzione di un emt di valutazione del rischio di
credito di tipo meccanicistico; nel par. 1.3 siesgranno i principi alla base del
relationship bankingnel par. 1.4 si delineeranno le componenti qai@i¢ presenti
nel modello di rating interno; nel par. 1.5 verrardelineati gli spazi di intervento
riservati agli addetti commerciali nel processaldierminazione del rating; nel par.
1.6, traendo spunto da i risultati di una recentiagine empirica, accennera un primo
guadro di massima sulla diffusione dei sistemating presso le strutture operativi di

filiale; il par. 1.7 sara dedicato alle conclusioni



1.2 L’automazione nei processi di assegnazione del rag: prime possibili

conseguenze

Dallesame dei principali studi compiuti a livellmternazionale sul grado di
automazione dei processi di assegnazione dei ratagpare in maniera diffusa
I'utilizzo di sistemi dicredit scoringper la concessione del credito. Secondo lo studio
di Ely e Robinson (2001), trentotto su cinquantdéimaeanche statunitensi usavano
sistemi dicredit scoringper concedere credito alknall businessUna recentissima
indaginé, condotta alla fine del 2004 su 8 Istituti di dtedtaliani, ha permesso di
far emergere tale tendenza anche nel nostro sistemaferimento a tutti i segmenti
di mercato large corporate,piccole e medie imprese, piccoli operatori econgmic
controparti istituzionali, controparti finanziariesontroparti bancarie, privati). |
risultati dell’analisi conducono verso un completatomatismo nel processo di
assegnazione del rating da parte di tutte le baesheninate lasciando agli organi

centrali un ruolo pressoché formale soprattuttorifenmento ai segmenti delle PMI.

La posizione del nuovo accordo sul Capitale in toaai questa tendenza in atto e di
assoluta neutralita (cfr. paragrafo 379 del Comit#itBasilea, 2004) circa I'utilizzo

di tali modelli.

Pertanto sembrerebbe emergere un automatismo atedisimolto piu forte a valle
dell'assegnazione del rating che non a monte, dadd alle banche la scelta
dell'approccio di valutazione in coerenza con ita®i della nuova proposta mirata
ad adattare la vigilanza alle logiche e strumentazjestionali interne delle singole

banche anziché a imporre standard di riferimento.

Secondo la letteratura piu recente (cosi come anchto nell'introduzione), le
trasformazioni in atto nel sistema di concessioekecdedito, potrebbero condurre a
una trasformazione del modello di offerta dellegsie banche e delle funzionalita del

sistema bancario, per diversi motivi:

' Cfr. De Laurentis (2004)



a. riduce la capacita della banca di valutare le djghe condizioni della
singola impresa/cliente, in funzione del suo miatfivita, della sua fase
di sviluppo e dei suoi progetti, della situaziormgiunturale generale e

degli specifici busine§s

b. si ridimensiona il ruolo degli addetti fidi nellathche, disincentivando lo
sviluppo delle competenze di analisti d'impresanBe infatti ridursi la
capacita di personalizzazione dell’offerta dei snbancari, quando,
invece, la ricerca di Know-how sembra essere unaldeer di rilievo

nelle scelte di sviluppo e di organizzazione de#aché;

c. mette in secondo piano la capacita di acquisiret $oformation
nell’ambito del relationship lending, contraddicenduindi i modelli

teorici del relationship bankifg

d. modifica la disponibilita e il costo del creditorpedebitori marginali.
Frame, Srinivasan, Woolsey (2001) hanno analizitammportamento di
novantanove delle principali duecento banche ameemell’'offerta di
credito, rilevando che le banche che usano sistérscorino hanno una
maggiore quota del portafoglio investita nedimall businessSecondo
Berger, Frame, Miller (2005) le banche di maggidiinensioni, che
collegano in maniera piu diretta alle decisionaffidamento i verdetti dei
sistemi di scoring per lo small business creditindporto inferiore ai
100.000 dollari, hanno aumentato il volume di da@@rogato sebbene a
tassi e con rischi piu elevati; invece, le banchdimhensioni piu ridotte,
che utilizzano i sistemi dscoringin modo complementare a logiche di
analisi piu tradizionali non hanno aumentato iluwoé del credito, mentre
hanno ridotto i rischi assunti e alzato i tassioargiu dell’altro gruppo di
banche, testimoniando un aumento dei costi di sinaticompagnato da

una migliore efficacia valutativa,;

8 Cfr. De Laurentis (2001), p. 216.
° Cfr. Baron, Besanko (2001).
19 Cfr. Rajan (1992) ; Petersen, Rajan (1994) : §20600), Thakor (2000).
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e. puo alterare la complementarita aocohsistencydelle diverse parti del

sistema economico e finanziario invocate da Sch(2id4).

Dalle considerazioni di questi autori, insieme #d genomeni quali la crescita della
dimensione delle banche e della presenza di bassteré', sembrerebbe trarsi
un’unica conclusione, e cioé quella dellimpovemtte del modello delle relazioni

banca/impresa con conseguenze negative sull'isistema economica

Tale ipotesi sembra confermata da Henry Mintzbet§79) circa i modelli di
coordinamento delle attivita al caso delle analisfido: la “standardizzazione del

BN

processo” & tipicamente associata con attivita enepripetitive'.

Il quadro teorico fin qui esposto, sembra non trevana perfetta sintonia con le
scelte di divisionalizzazione compiute da un cameiai dodici banche grandi e
medie. Infatti attraverso un modello organizzatdraisionale, le banche riescono a
differenziare il modello di offerta e adeguarlo ealldiverse esigenze di
personalizzazione dei differenti segmenti di ciieMon si rileva pertanto una
coerenza tra la strategia dichiarata e le scelteanto al grado di automazione delle

procedure di assegnazione del rating

Secondo Udell (1989), le banche che delegavano iovagepteri di delibera agli
addetti commerciali investivano maggiormente neb lcontrollo attraverso I'operato
della loan review function nell’attuale contesto le banche utlizzano la
standardizzazione del processo di affidamento cetneamento per aumentare la
delega dei poteri di concessione e semplificar@elrativita dei nuovi ruoli di

contatto.

L Cfr. Berger (2004).

12 Ci riferiamo alla capacita del sistema bancariaatiompagnare la crescita del’economia del paese
e produrre valore aggiunto nella gestione del denar

13 Quando I'attivita da svolgere & pili complessairre alla “standardizzazione degli output; se &
difficile definire I'output “ideale”, si ricorre & “standardizzazione delle capacita”, che omogenaei

le capacita e le competenze degli operatori.

14 De Laurentis (2004)
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1.3 Alcuni cenni sul relationship banking

Le condizioni di finanziamento di un’impresa dipend dalla valutazione delle
prospettive dei progetti di investimento da esdsapresi e, in particolare, dalla

probabilita che in determinate circostanze il debibn venga ripagato.

L'impresa pud non avere gli incentivi né disporrei c¢canali appropriati per
comunicare in maniera le informazioni necessarla ghlutazione dei rischi ai
potenziali finanziatori. Il vantaggio della bandspetto ad altri operatori nel fornire
risorse finanziarie deriva da fattori. In primo ¢§op essa dispone di risorse

specializzate nel valutare le informazioni forrddl'impresa.

In secondo luogo, l'insieme dei servizi accesspasso associati al finanziamento
bancario (ad. es. servizi di incasso e pagamemtaugono a loro volta informazioni

specifiche all'impresa difficilmente disponibilil&sternd®.

Nel caso di responsabilita limitata, il debitor@, ¢ontrasto con linteresse del
creditore, ha incentivo a intraprendere azionievall aumentare il rischio, se a cio si
accompagna un aumento del rendimento ottenibilepaagetto in caso di successo
(moral hazarqg.

La banca puo utilizzare le informazioni specifichf’impresa anche per controllarne
le scelte relative ai rischi condizionando la dispdita e il costo delle risorse sulla
base delle strategie adottate.

15 a letteratura sutelationship bankingsia teorica che applicata, € ormai molto vastainsanda
alle rassegne di Bhattacharya e Thakor (1993), @amgeSmith (2000-2000b) e Boot (2000). Elsas
(2005), oltre a contribuire con nuovi risultatiaalicerca, contiene una sintetica e lucida illustnae
delle questioni rilevanti in questo contesto. ianda a questi lavori per una esauriente biblicayraf
Nel testo gli aspetti salienti delationship bankingono richiamati in termini cosi generali che non &
possibile riconoscere i contributi dei singoli autose non incasi specifici. A livello empirico
virtualmente ogni aspetto detlationship bankingé stato esplorato da Allen N. Berger e dai suoi
numerosi coautori. | risultati di una parte sigrafiva di questa monumentale impresa sono esposti i
Berger e Udell (2001).
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Le imprese per le quali sono piu severi i probldimsimmetrie informative (piccole
imprese, imprese che sviluppano prodotti innovatpossono, pertanto, trovare
condizioni di finanziamento meno onerose dalle hangin termini di tasso
d’'interesse o di razionamento) rispetto all’accedsetto al mercato dei capitali. |
vantaggi si estendono anche a situazioni di diiicéinanziaria fornendo alla banca
gli incentivi a preservare il valore di lungo petiodellimpres&’. | benefici per le
banche derivano dalla possibilita di selezionare pamtafoglio di attivita sulla

frontiera rischio rendimento.

Con riferimento sia all’attivitd di acquisizione Idaformazione, sia a quella di
controllo dei rischi, il surplus generato dal ragpotra banca e impresa dipende
dall’efficienza con cui sono trasmessi ed elabarfitissi di informazioni relativi alle
condizioni di rischio delle attivita dellimpresd.a quantita e la qualita delle
informazioni acquisite dalla banca sull'impresasomaggiori in presenza di rapporti
continuativi e stabili nel tempo e di una relate@ncentrazione dell'indebitamento
dell'impresa verso un unico intermediario, che assuil ruolo di banca di

riferimento.

Il relationship lendingcomporta due problemi che possono vanificarnasito to in
parte i benefici. Entrambi derivano dal fatto chearg parte dell'informazione
generata dal rapporto € di tipo privato, nel sartmole parti non possono trasmetterla
credibilmente all'esterno. Il primo problema é datalla possibilitd che la banca
venga catturata dallimpresa e che non riesca areegx-post la concessione di
ulteriori finanziamenti anche quando sarebbe eg-asttimale farld’. Il caso tipico &
quello di un impresa in difficolta, le cui prospett sono legate a un nuovo
finanziamento. La valutazione dell’'investimento gm0 risultare assai diverse tra un

operatore esterno e una banca che e gia esposia Rierpresa. La possibilita di

16 Quest'ultimo punto & esplorato in dettaglio, compariferimenti alla letteratura e qualche evidenza
empirica a supporto, in Generale e Gobbi (1997).
7 Boot (2000) chiama questo tipo di situazi@uét budget problenPer una discussione teorica del

problema si rimanda, tra gli altri, a Gorton e Kl{a893).
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recuperare il vecchio prestito puo fornire inceintilla banca a concedere ulteriori
finanziamenti che altri investitori non troverebbeonveniente concedere. Per questa
il relationship lendingporta un eccesso di credito a progetti rischiosh @ina

inefficiente allocazione delle risorse.

L’altro problema e posto, al contrario, dalla paiate cattura dell'impresa da parte
della banca Hold up problem Per un’impresa la costruzione di un rapporto di
relationship lendingichiede tempo e investimenti non monetari. Unlavstabilita

la relazione essa si trova quindi esposta al paliereercato della banca, derivante dal
monopolio informativo. La posizione di vantaggio -most della banca nella
spartizione del surplus derivante dalla relaziomduce ex-ante gli incentivi
dellimpresa ad investire e quindi anche in quesiso si ha un’allocazione delle
risorse non efficiente. L'impresa puo allentareiricoli del monopolio informativo
ricorrendo a piu banche, ma questo a sua voltaeidli incentivi degli intermediari a

raccogliere e gestire le informazioni sullimprésananiera efficiente.

Piu in generale irelationship lendingper generare effetti positivi richiede che i
rapporti tra banche e imprese siano in parte isdlalla concorrenza. Di contro
'assenza di concorrenza porta alle tradizionaffinienze dei mercati monopolistici.
Non é quindi un caso che la ricerca empirica apbiaotti risultati di segno opposto

a seconda dei mercati creditizi studiati e deflalogia di imprese considerate.

Riguardo al pluriaffidamento il risultato che emergiu frequentemente nella
letteratura € che esso si associa con una mingpombilita di credito e a tassi
d’interesse piu elevati per le impré$eanche se non mancano evidenze di segno
oppostd®. In generale, il valore delle relazioni tende aniduire nel tempo, man
mano che l'impresa si consolida e tende a divees# le fonti di finanziamento per

evitare la cattura.

18 Tra i numerosi studi si vedano ad esempio Peter$ajan (1994) per gli Stati Uniti, Angelini et al
(1998) per I'ltalia e Harhoff, e Korting, (1998)da Germania.

19 Si veda ad esempio Houston e James (1996).
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Anche la relazione tra grado di concorrenza neicatere relationship bankingé

complessa. Da un lato sulla scia di Petersen enR@j@95) diversi studi hanno
confermato che un grado eccessivo di concorrenadet@ erodere la stabilita dei
rapporti tra le banche e le imprese. Altri studnia invece mostrato come la
relazione sia non monotona (Bonaccorsi di Pattie# Ariccia, 2004; Elsas, 2005).
Dall’analisi della demografia delle imprese negtatb Uniti, Cetorelli e Strahan
(2005) concludono che i guadagni di efficienza deercati derivanti dalla
concorrenza siano superiori, in terminivaglfare a quelli apportati dalelationship

lending

Infine la relazione tra concorrenzaedationhip lendingdiventa molto piu articolata

in un contesto di apertura dei mercati creditieed entry. Boot e Thakor (2000)

hanno mostrato che al crescere della pressioniocemziali € possibile che alcune
categorie di banche si specializzino nel fornirevige di relationship bankingnel

tentativo di differenziare il prodotto.

La capacita di produrre delationship bankingvaria infatti anche in ragione delle
caratteristiche degli intermediari. Numerosi sthdnno messo in evidenza che le
grandi banche nel valutare il merito di credito vpeigiano informazioni
standardizzate e verificabili a distanza, soprattoei casi in cui i centri decisionali
sono collocati in strutture gerarchici superiofiualita operativa a contatto con il
cliente. Al contrario per le banche piccole assumgrande rilevanza le informazioni

di natura qualitativa raccolte dal contatto diretto

Recenti sviluppi della teoria economica indicandatin che le strutture a bassa
complessita organizzativa hanno un vantaggio inédirro nello stabilire relazioni
basate sullo scambio di informazioni non codificatenon standardizzate (Stein,
2002). Sostegno empirico a questa ipotesi e stauotd dallo studio di Berger et. al.
(2005) in cui si mostra come, rispetto alle piccbl@nche, gli intermediari di
maggiore dimensione tendano a fornire prestiti iantgl localizzati a maggiore

distanza, a imprese piu grande e a fare un maggmdi informazione codificata.
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1.4 Le componenti qualitative del rating

Il par. 411 dellAccordo di Basilea 2 tutte le imfieazioni direttamente disponibili
presso le banche in ragione dellampiezza e deltdiruita dei loro rapporti con la
clientela (e quindi anche gli input qualitativi @wbno essere utilizzati per stimare il

rischio sottostante un’operazione.

Per quanto riguarda il set informativo necessarisugportare il processo di
valutazione del merito creditizio, recenti indagiempiriché® hanno evidenziato
come le banche abbiano concepito i loro modelliating inserendo, accanto a una
componente basata su dati quantitativi, una seziooai confluiscono informazioni
qualitative, risultanti da un questionario compldall’addetto di filiale dell’area fidi.
I questionari sono differenziati per settore e segim e possono essere elaborati

internamente oppure forniti dalla Centrale dei Baia(il questionario Cebi).

Cosi come e emerso dagli studi condotti nella rettea internazionale (Berger,
Udell, Norden, Weber, 2005) anche nelle indagirtgde avanti nel nostro paese, é
emerso che l'uso delle variabili qualitative e datidfinanziari conduce a una

previsione piu accurata del rischiodd#ifaultdelle controparti.

Tra le informazioni qualitative esaminate rientrat® struttura societaria e

organizzativa dell'impresa, la sua posizione cottigaf la vulnerabilita a mutamenti

macroeconomici, tecnologici e a trend di lungo gawi che influenzano la domanda,
la qualitd delmanagment il grado di trasparenza e prudenzialita delfermazioni

contabili (cfr. tabella 1).

Quanto emerso da queste indagini trova riscontahemella ricerca condotta nel

presente lavoro, supportando pertanto maggiormeistgltati ottenuti.

20 Cfr. Ughetto (2007).
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Tabella 1: Le principali variabili qualitative pler determinazione del rating

Business

Core business e attivita correlate
Stadio evolutivo dell'attivita (start up, maturita,
declino)

Qualita del management

Capacita manageriale e imprenditoriale (competenz
professionale, esperienza e flessibilita)

Tolleranza e propensione al rischio

Moralita (anche finanziaria)

Politica delle risorse umane

Turnover del management

D

Struttura proprietaria

Appartenenza a un gruppisponibilita finanziaria
della proprieta

Comportamenti a rischio

Presenza di vertenze legali, previdenziali, fiscali

Ritardi o insolvenze nei pagamenti

Qualita del reporting
finanziario

Chiarezza, completezza e puntualita nella presiemtzaz

dei dati finanziari

Trasparenza e prudenzialita delle informazioni abifit

Analisi del mercato

Caratteristiche del settore in cui opera I'impresa
Intensita della concorrenza e posizione competitiva
dell'impresa

Fattori esterni di rischio

Vulnerabilita a cambiamenti macro-economici
(variazioni nei tassi di interesse e tassi di canbi
Vulnerabilita a trend di lungo periodo che influana
la domanda (cambiamenti nei gusti dei consumatori
ciclicita della domanda)

Vulnerabilita a cambiamenti tecnologici

Impatto della regolamentazione, delle normative

antitrust e relative a prezzi e tariffe.

Fonte: Ughetto 2007
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1.5 1l decentramento dei modelli di rating: lo stato dd#’arte nel sistema

bancario italiano

L’analisi dei risultati di una indagine statisticandotta nel 2004 presso alcuni tra i
maggiori gruppi bancari italiani permette di coghiein via immediata, il grado di

diffusione in filiale dei processi di ratifiy Come indicato nella tabella 2, il rating si
conferma come un’attivitd decentrata sul territogosolo in minima parte (12,5%)

accentrata a livello di head office.

Il confronto tra le percentuali semplici e pondergier gli impieghi (colonna b)
identifica una certa tendenza da parte delle gréadiche a mantenere presso il

vertice I'attivita di valutazione del merito cradio.

Si riduce pertanto il peso delle singole dipendemzeescendo quello delle direzioni

centrali.

Tabella 2 — Collocazione dei soggetti prepostatihg e numerosita media indicativa dei
clienti per ogni operatore

(A) (B)
Presso la direzione generale 12,5% 19,6%
Presso il capo area 25,0% 26,6%
Presso il centro imprese 12,5% 25,5%
Presso la dipendenza 12,5% 2,5%
Numerosita media indicativa dei clienti su cui 62
raccogliere informazioni annualmente da parte
di ogni operatore (n.)
Non risponde 37,5% 25,8%

Legenda: (a)= calcolata sul numero di banche; ¢a)eolata sugli impieghi a clientela.

Secondo l'autore, la limitata diffusione dei sistatnrating presso la generalita delle
dipendenze periferiche ha certamente concorsoll@bgela mancanza di strumenti

ad hoc per la valutazione dei crediti delle filiali

2 Lo studio a cui si riferisce & stato condotto daR&sti e riportato in G. De Laurentis, F. Saita, A

Sironi, “Rating interni e controllo del rischio diedito” , Bancaria Editrice, Roma, 2004.
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1.6 L’intervento della rete nella determinazione del rding finale

Nel processo di assegnazione del rating alle cpattocorporate risulta assai
importante definire quali siano gli spazi d’intemte degli addetti commerciali e/o
fidi nel processo di determinazione dei cosiddedtiing automatici” e nella correlata

modifica di tali rating attraverso meccanismogerriding

Piu precisamente, il ruolo degli addetti nell’eledmone delle informazioni e dei

giudizi parziali e finali puo essere cosi sintedize

— partecipare a definire i dati di input del sistersaprattutto quelli di natura
gualitativa che implicano un certo margine di degtonalitd e che poi vengono
incorporati nei modelli;

- effettuareoverridesui rating specifici di singoli aspetti quantitate/o qualitativi
prima della loro combinazione;

— effettuandooverride sul rating parziale quantitativo e/o qualitativanpa di
combinarli nel rating di controparte;

— modificando il rating di controparte, a valle delgefinizione di un rating
automatico degli aspetti quali-quantitativi, in agbne ad alcuni profili di
valutazione esplicitamente esclusi dalla determamez dei rating parziali o
automatici in quanto a maggiore contenuto di sdyget;

— modificando il rating di controparte, a valle delgefinizione di un rating
automatico degli aspetti quali-quantitativi, in fimne di una valutazione

judgementatomplessiva dei profili di rischio aziendali

Le scelte seguite dai vari istituti di credito ideho sul livello complessivo di
standardizzazione del processo di assegnaziomatitey. Sono poche le banche che
confinano l'intervento degli addetti alla sola faenput dei dati richiesti dai modelli
e allo sviluppo di valutazioni, commenti e relaziancompagnatorie che tuttavia non

incidono sul rating.

22 Cfr. De Laurentis (2004), cap. 1.
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1.7 Conclusioni

Uno dei principi chiave dell’Accordo di Basilea 2jeello di ponderare I'esposizione
bancaria al rischio in essere. Vengono dunque gtiedei requisiti patrimoniali per
cui ogni banca andra a detenere un certo ammomtareapitale di vigilanza
proporzionalmente al rischio assunto. Cio non $igmiche la banca sia “limitata”
nella concessione dell’'affidamento, ma che dovrdepona maggiore attenzione alla
rischiositd associata alle singole posizioni, \edb il soggetto e tutte le

informazioni necessarie per deliberare riguard® @incessione del fido.

E chiaro che questo nuovo regolamento prevedeivisidazione demodus operandi
dei soggetti bancari ed una riorganizzazione op@agestionale e strutturale dei
medesimi. Questo “nuovo” sistema valutativo deved pmonsiderare anche il forte
radicamento degli istituti di credito verso formewvdlutazione piu soggettive, che
tendono a privilegiare la conoscenza del clientd pdrdurare di un rapporto storico
e consolidato rispetto al giudizio espresso in termi score e di rating. Un buon
sistema valutativo dovrebbe infatti considerare dapetti qualitativi ed incorporarli
nell'analisi complessiva. Ad oggi si trovano a cweve due tendenze contrapposte:
da un lato i soggetti fautori dell’Accordo ed edp@r materia che premono sulla
necessita che un sistema valutativo di calcolaraéhg in linea con i nuovi principi
regolamentari sia effettivamente legato alle denisbancarie, dall’altro gli operatori
bancari che stanno recependo la normativa graduédmed incontrano delle
resistenze di tipo culturale nell’adozione di nusefnemi valutativi.

Essi, se ben implementati ed applicati, riescoraramente a dare un quadro piu
uniforme ed oggettivo, ma non sono ancora in gdidmgliere tutte quelle variabili
soggettive su cui la banca fino ad oggi ha basatsub valutazione del merito di
credito. Anche nel caso esaminato in questo lavereariabili qualitative assumono
un peso fondamentale nella valutazione, la conascetorica in primis, e sembrano

parzialmente limitare I'analisi oggettiva effettaatal sistema.
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Se infatti notiamo un dispendio di forze ed enegglevello di gruppo per creare una
valutazione automatizzata in grado di oggettiviezar standardizzare ['istruttoria,
vediamo anche come il peso dell'analista fidi dadslia esperienza assuma un ruolo
preponderante nel decidere o meno la concessidniddee le caratteristiche del
medesimo (forme tecniche picing). Questomodus operandé caratteristico della
cultura bancaria italiana, che ritiene fondamentalcuni aspetti di carattere
relazionale con l'impresa, quali ad esempio la socroza storica del cliente e
l'affidabilita e correttezza del rapporto, diffigiente inseribili in algoritmi
computerizzati. Va inoltre detto che cio non sirdea con I'intento di Basilea 2 che
mira ad assegnare un rating in cui vengano pegat@sabili oggettive, ma anche (e
soprattutto) quelle soggettit’e facendo derivare la valutazione finale dalla loro
integrazione. Cio € in linea con il nuovo rappdrnca-impresa, che mira a basarsi
Su una trasparenza ed una comunicazione maggiodeve I'impatto dei dati
gualitativi deve necessariamente essere valutags®anere un peso determinante. Il
sistema bancario sta progressivamente recependti gaembiamenti e sta adattando
ai nuovi principi la valutazione delle imprese dffie. Se pero la banca cambiera i
propri parametri valutativi 0 comunque pondererdlioeil peso di un insieme di
variabili chiave e chiaro che anche I'impresa daw@uesto senso adeguarsi ad un
nuovo sistema valutativo basando la propria fouggi sispetti presi in considerazione

dalla banca.

% De Laurentis (2003).
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2. IL PROCESSO DI OVERRIDE ED IL CONTROLLO DEL RATING

2.1 Introduzione

L’attuale sistema di rating sembra assumere cotirgpiantitativi € viene sempre piu
percepito dagli addetti ai lavori come una modalitéiduzione dell'importanza della
relazione e come un meccanismo di standardizzazieneeomportamenti, non da

interpretare e costruire, ma solo da utilizZare

Per cautelarsi da tale “minaccia” le organizzazgono alle prese con la definizione
di quali sono i margini di manovra rispetto al gaid di rating e chi possa assumersi
la responsabilitd di derogare allo stesso. La ahidentificazione di questo ruolo
organizzativo sara un fattore chiave di successopeiimettera di mantenere sempre
vivo e importante il ruolo del gestore e a non sdbwrlo all'output del sistema di

rating.

L’obiettivo del presente capitolo sara quello diimsare proprio questi confini
organizzativi tra le strutture centrali (organidiiezione) e quelle periferiche (rete)
cercando di definire attraverso un’analisi, cheobtuto beneficiare di una esperienza
diretta sul campo (primario Gruppo creditizio), fusono margini di manovra

riservati all’analista nel processo di attribuziates rating.

Sara proprio attraverso la descrizione del procdsewerride (identificandone i passi
logici e le interazioni scaturenti tra le figureganizzative coinvolte) con la
guantificazione degli impatti che quest’ultima pucd nella determinazione del
rating finale (si rinvia al capitolo dedicato adleidenze empiriche) che si cerchera di
comprendere in fondo la componejudgmental.

La normativa di Basilea 2 richiede infatti, allenbhe che adottano un sistema IRB,
di lasciare una certa autonomia ai giudizi soggeffia cosiddetta componente

judgementgl

24 Cfr De Laurentis (2004), Rating interni e contatlel rischio di credito, Bancaria editrice, Roma.
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E’ proprio attraverso tale processo che la comp@npridgementaltrova la sua
esplicazione all'interno di un processo altamentndardizzato come quello che

porta all'attribuzione del rating.

Saranno infatti le competenze specialistiche dstage e la conoscenza diretta della

controparte a consentirgli di modificare il giudizspresso dal modello statistico.

Trattandosi di un meccanismo/processo ancora isocali evoluzione abbiamo

constatato I'assenza di contributi scientifici ®utjomento.

L’intera stesura del capitolo si € resa possilnleasto grazie ad un’esperienza diretta
dell'autore nella funzione crediti di un primariauppo creditizio che ha consentito
un diretto coinvolgimento nel processo oggettordiligi.

L’esperienza sul campo ha consentito pertanto atictare in maniera chiara le
interazioni tra le strutture centrali e quelle feche definendo per ciascun ruolo

coinvolto mansioni e ruoli e i meccanismi di intaome.

Un efficace sistema di rating, oltre a migliordreapporto tra il centro e la periferia,

permette di ottenere numerosi vantaggi di tiporimiativo:

— maggiore sensibilita organizzativa verso l'acquisiz e la produzione di
informazioni rilevanti per il rischio di credito. 'ésistenza di modalita
organizzative di formalizzazione dell’informazioaementa I'attenzione rivolta
ai comportamenti dei clienti, alle loro carattadlsé e a situazioni che possono
modificarne la qualita creditizia;

— una riduzione della asimmetria informativa fra kmecgestore crediti; il sistema
di rating contribuisce ad evitare la concentraziolele informazioni presso i
gestori e conduce ad una migliore condivisione adedtessa all'interno
dell'organizzazione;

— un’armonizzazione delle valutazioni creditizie e uallineamento dei
comportamenti decisionali; nelle organizzazioni pamplesse questo consente
di migliorare la capacita di verifica delle decisice permette una maggiore

delega alle unita periferiche (aree territorialifblae del gruppo).
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Il capitolo si compone di 7 paragrafi; nel par. 2/ne illustrato il ruolo
organizzativo assunto dal gestore nel processtirtbuione del rating, delineandone
pertanto le mansioni e i margini di autonomia netladifica dell'output del modello
statisticG™; nel par. 2.3 viene descritta la procedurarridee il relativo processo
di validazione; nel par. 2.4 verranno prese irsegsa le principali motivazioni di
disallineamento tra il giudizio del gestore e ilimg integrato del modello; nel par.
2.5 verra data un’ampia descrizione del ruolo vistr al gestore nell'ipotesi di
override conservativa; nel par. 2.6 si illustra il ruolesanto dall'addetto di
area/struttura centrale nel processo di validazawioverride migliorativa; nel par.
2.7 verranno descritte le principali metodologiecdntrollo del rating volte a evitare
guei fenomeni tesi all'alterazione volontaria deldizio assegnato alla controparte;
all'ultimo paragrafo le conclusioni.

% || modello di rating utilizzato dall'lstituto di @dito in cui si & svolta la ricerca prevede due
tipologie di risultati per arrivare al giudizio fife: risultato statistico + risultato qualitativorisultato
finale. L'output finale del modello potra esseredificato dal gestore proprio attraverso I'attivazo
del processo divveride
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2.2 La componente judgemental nel processo di determiz&gone del rating:

prime indicazioni

Basilea Il prevede I'assegnazione di un ratingiahte nel processo di concessione e

gestione del credito.

Il Rating, secondo Basilea Il, &€ un indicatore egdlito unicamente alla PD, ovvero al
rischio cliente. In questa accezione, quindi, ting € solo una componente del
rischio di credito assunto dalla banca; per pasaleeperdita attesa € necessario

prendere in considerazione anche la LGD e la EAD.

Potremo pertanto dire che il rating (espresso cprokabilita didefaulto misura del
rischio cliente) misura in maniera sintetica la ldaacreditizia della controparte,
indipendentemente dal metodo di calcolo che si iegpl attraverso una
guantificazione che riflette la probabilita di ihgnza in un certo orizzonte

temporale determinato (di norma un anno) ed é udizjp:

e quantitativo: in quanto misura la probabilita che accada I'evelitiefault

» significativo: perché basato su fatti economicamente rilevamtil peeditore
e misurabili;

» oggettivo: perché, a parita di modello utilizzato, chiunquerébbe giungere
allo stesso giudizio sulla qualita creditizia dawontroparte;

« confrontabile: in quanto riconducibile, ad una unica scala maestie

consente comparazioni tra le diverse contropartiedativi mercati.

L'utilizzo del modello per il calcolo del rating, éecentrato sul gestore. Fanno
eccezione tutti quei casi per cui sono previstiiagigmenti ad hoc per un corretto

utilizzo del modello o0 non & ancora previsto unetié@mento dell’attivita.

Le fasi del processo del credito, rilevanti pecémsiderazioni di cui sopra, sono le

seguenti:

% Cfr. Cap. 1, paragrafo 1.7.
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1) elaborazione del rating (PD) mediantapiego del modello;

2) conferma, modifica od eventuale propdst@visione del rating da parte del
gestore;

3) procedura didverrid€ della PD, allorché necessaria, con conseguente
attivazione del processo di validazideérating;

4) ripartizione della clientela itrfvestment grade“Intermedia” o “Rischiosa”;

5) definizione della strategia creditizizepente con la ripartizione della clientela

(nvestment GradeRischiosa e Intermedia).

Il gestore alimenta il modello di rating nelle sliee componenti: il modello statistico
e il questionario qualitativo. Il modello statigijcsulla base dei dati dell’ultimo
bilancio ufficiale e dei dati di C.R. laddove presegenera un primo risultato, il
rating statistico, che viene eventualmente reétificin automatico (fotching) sulla
base delle evidenze desumibili dalla compilazioeleqdiestionario qualitativo, dando
luogo al rating integrato del modello, espress¢emmini di PD, secondo una scala

maestra.

Nell'ipotesi di societa appartenenti a gruppi dipmese, dovra essere verificata la
possibilita, per i gruppi che redigono bilancio solidato, di estendere il rating

attribuito alle Capogruppo alle singole societa.

Una volta elaborato il rating integrato mediantesté del modello, sulla base del
principio di responsabilizzazione del gestore, tjukBno dovra, attraverso
'espressione di un giudizio sullimpresa basatbasualutazione degli elementi che

influenzano la PD, riscontrare la validita del mside modello.

Tale valutazione si basa su un “percorso di angliglato”, che consente al gestore di

elaborare il proprio giudizio sulla PD in base adfiche dimensioni di analSi

%" per una disamina delle diverse modalita di stratione di un processo di rating si vedano De
Laurentis (2001), p. 212 ss.
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Piu in dettaglio il gestore si forma un’opiniond sigchio del cliente (“giudizio del

gestore”), sulla base della seguente scala diiasité:

* Molto basso

* Basso

* Medio-basso

* Medio

* Medio-alto

* Alto.

A ciascuno di tali livelli di rischio e associatm vange di coerenza con il rating

integrato del modello, e quindi con la PD.

Il giudizio del gestore viene confrontato (in autdimo) con il rating integrato del
modello:

— se le due valutazioni sono ricomprese nell’lamb#brdnge di coerenza, il rating
del modello viene confermato diventando cosi ratiefinitivo; di fatto, il gestore
si assume la responsabilita di attribuire una eaiohe che conferma quella data
dal modello;

— se le due valutazioni non sono ricomprese nell’sgontélrangedi coerenza, deve

essere attivata la procedura dveérride’ della PD.
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2.3 Procedura di “override” della PD e conseguente attiazione del processo di

validazione del rating

La procedura doverride viene attivata solo quando la valutazione delageshon &

ricompresa nell’ambito deingedi coerenza con il modello statistico.
In particolare:

» se il giudizio del gestore peggiorativorispetto al rating integrato, il gestore
dovra assegnare un rating, all'interno della claggeispondente al suo giudizio
(per tale intervento -\werride conservativa - non € necessaria l'attivazione del

processo di validazione);

* se il giudizio del gestore e migliorativo rispe#tbrating integrato, la proposta di
override migliorativa, prima di essere accettata, deve esgattata con estrema
attenzione. La proposta doverride’ del gestore & percio valutata dal soggetto
preposto all’attivita di validazione, che decidealgurating assegnare in via

definitiva.

In ogni caso l"override’, che essa sia conservativa o migliorativa, dessere
motivata dal gestore in modo strutturato, argonmetdale ragioni per cui la sua
valutazione si discosta da quella fornita dal miodeLe motivazioni devono

focalizzarsi su elementi specifici non catturatiriultato del modell&.

Nell'ipotesi di override migliorativa, I'attivita di validazione avra commggetto la
verifica formale e sostanziale del percorso di mheiteazione del rating integrato,
nonché la valutazione della correttezza, della esuma e sostenibilita delle
motivazione dioverride espresse dal Gestore. In ogni caso l'attivita aliefride’
(migliorativa o peggiorativa) verra successivamewggificata, attraverso appositi

controlli, dalle strutture competenti.

% Saita (2004).
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L’attivita di validazione verra effettuata dagli detti Crediti di Area per le pratiche
di competenza deliberativa di Filiale o di Areagld&ddetti Crediti di Sede Centrale
per le pratiche di competenza deliberativa di S€dmtrale. Tale schema non

comporta, peraltro, modifiche dei poteri deliberati

Una volta espresso il Giudizio del Gestore, ilesisd effettuera in automatico un
confronto tra quest’ultimo ed il risultato del mdde In particolare, per ciascuna
delle aree di indagine viste nel capitolo preceeleverra evidenziato I'allineamento o
disallineamento del giudizio e in quest’ultimo cakivranno essere sempre indicati,

da parte del Gestore, una motivazione ed un conoatiat medesima.

A questo punto, il gestore potra trovarsi nelladivione di effettuare uoverride

conservativa o proporre wverridemigliorativa.

In entrambi i casi, I'applicativo mostrera al Gestdéa maschera vista nel capitolo
precedente, con l'aggiunta di un campo “altro”;I'msdieme, queste informazioni
verranno fornite, nel caso dwverride migliorativa, al’Addetto Crediti competente

per I'attivita di validazione.

Di seguito, sono riportate, area per area, la listasa delle possibili motivazioni
esprimibili dal Gestore. Per quanto riguarda i camtiy il campo € aperto, e

permettera al gestore di specificare meglio qualéasragione della sua scelta.
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2.4 Disallineamenti tra il giudizio del gestore ed il ating integrato del modello

In questo paragrafo verranno prese in rassegnaritigali motivazioni di
disallineamento tra il giudizio del gestore e itimg integrato del modello. Tali
motivazioni conducono ad attivare il processo ddifica soggettiva del rating e a

definire il rating totale del modello.

Le motivazioni ricompresse nell’area “Analisi ecamoo-finanziaria” sono:

* il settore merceologico a cui appartiene l'aziemdaesame €& strutturalmente

penalizzato/agevolato dal modello;

* normalizzazione in bilancio degli effetti ricondbili ad eventi di natura

straordinaria (es. plusvalenza da alienazioni);

» elevato/basso grado di liquidabilita dell’attives (erediti verso clienti esigibili o

meno; rimanenze finali commercializzabili);

» rettifiche da apportare al bilancio per: insussigée di attivi / passivita

sopravvenute e/o fuori bilancio vs. riserve di vajo

» eventi rilevanti/straordinari successivi alla chites del bilancio (es.acquisizioni,
cessioni, dismissioni, aumenti di capitale, rimbdascensione finanziamenti
rilevanti, licenze,...), tali da modificare sostanaiante il profilo di rischio della

controparte;

* informazioni finanziarie successive (es. preconsyntelazioni infrannuali e
proiezioni di fine anno) al bilancio su cui e statdcolato il rating integrato del

modello;

» valutazione al mercato dssetsintangibili” (es. brand avviamenti, brevetti, ecc)
significativamente superiore/inferiore al valorecdrico (valutazione legata allo

specifico settore di attivita);

30



» valutazione al mercato di immobilizzazioni signdfivamente superiore/ inferiore

al valore di carico (es. cd. riserve tacite);

* in caso di ciclo di investimenti significativo, peaioni finanziarie fornite dal
cliente attendibili (riviste criticamente all'inten) e favorevoli/sfavorevoli (es.
investimento pluriennale i cui benefici a Conto Bamico si manifesteranno solo

in futuri esercizi e per il quale 'azienda abbia gostenuto notevoli esborsi);

* |e quotazioni di mercato (nel caso di presenza zlboréemissioni) sono
significativamente favorevoli/sfavorevoli (es. nedso l'azienda si rivolga al
mercato, a fronte di un piano industriale, per repdiquidita tramite aumento di
capitale o emissione di prestito obbligazionarieereo che sul corso azionario

puo avere impatti nel’limmediato negativi/positivi)

Per I'analisi mandamentale vengono individuateelgugnti motivazioni:

» segnali andamentali non adeguatamente ponderatna@llo/evidenza effetti di

rientro/ risanamento finanziario;

» comportamenti creditizi di altre banche che inftoiso sulla situazione

finanziaria;
* voci di piazza, notizie di mercato;

* accertato errore materiale nella segnalazione nir@le Rischi.
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Le informazioni qualitative prendono in considecas:

- 1 rischi di business, il profilo settoriale e il pgizionamento competitivo ed in
particolare:
» fattori specifici di significativa forza /debolezz#el modello di business

dell'impresa (esleaderdi nicchia,ecc.);
* rischi di credito, di mercato, operativi, legalmbientali etc. significativi;
» valutazioni sull’evoluzione del ciclo: di settordi/vita dell'impresa,;

» significativo punto di forza/debolezza nell’areaatjiativa in esame, non

adeguatamente ponderato dal modello;

- strategia, piani aziendali e management:
e operazioni di finanza straordinaria (es. fusiongquasizioni, ecc.) che

impattano significativamente sui risultati prosjmett

e nuove strategie di impresa (es. riposizionamentopatitivo e turnaround in

corso) che influenzano significativamente i ristilpgospettici;

* significativo punto di forza/debolezza nell’areaatjiativa in esame, non

adeguatamente ponderato dal modello;

- struttura proprietaria ed organizzativa:
* onorabilita delle persone fisiche di riferimenta (dferirsi esclusivamente ai

casi di aziende di piccole dimensioni);

* lintensita dei legami di Gruppo € molto elevatbirfluenza sul rating e piu

significativa di quanto considerato dal modello;

» significativo punto di forza/debolezza nell’areaatjiativa in esame, non

adeguatamente ponderato dal modello.
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2.5 Attribuzione del rating da parte del gestore nel cao di override

conservativa

Se il giudizio del gestore & peggiorativo rispedtorisultato integrato espresso dal
modello, egli dovra scegliere uno dei rating puhtwl’interno della classe

corrispondente al suo giudizio. Tale intervento nenessita di validazione.

In presenza di elementi quantitativi a giustifica® della richiesta dOverride il
gestore puo effettuare una simulazione; in queaswm ¢da guida per il nuovo rating
sara il risultato della simulazione stessa. Rimemunque facolta del gestore di
individuare un rating diverso da quello risultamtalla simulazione da motivare
adeguatamente.

Nei casi in cui le motivazioni doverride siano riconducibili esclusivamente ad
elementi qualitativi e non sia quindi possibileetiiare una simulazione, egli potra
scegliere a sua discrezione un rating all'intermetiadclasse corrispondente al suo

giudizio, motivando adeguatamente la scelta.

In ogni caso non e possibile assegnare un ratifegidgne a quello piu basso nella
fascia corrispondente al giudizio di rischio dek@®ee.
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2.6 Attivita di validazione dellladdetto crediti di area/sede centrale e

attribuzione del rating nel caso di ovveride miglioativa

La validazione del rating € necessaria in casactiasta dioverride migliorativa da
parte del Gestore. L’attivita di validazione & saalall’Addetto Crediti di Area o di
Sede Centrale e si estrinseca nelle seguenti fasi st collocano in sequenza

temporale:

1) verifica rating integrato del modello;
2) verifica del giudizio del Gestore e delle motivai di Override
3) identificazione puntuale del rating;

4) valutazione della coerenza della strategia.

2.6.1 Verifica rating integrato del modello

Questa prima fase € caratterizzata da un insienaerifiche sostanziali e formali del
percorso di determinazione del rating integrataraaérso il controllo della
correttezza dei dati di input quantitativi (bilamcdati di C.R.) e della coerenza dei

dati qualitativi (questionario qualitativo).

In particolare, 'Addetto Crediti nello svolgimentell'attivita di validazione, potra
effettuare:

— verifica della coerenza delle fonti utilizzate @wti aggiornati, consolidato,

aziendale, dati aggiornati di centrale rischi.,.ety

— analisi della documentazione inclusa nella prattafido con particolare
riferimento a quella eventualmente fornita a dficgtzione della richiesta di
override
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— esame della nuova documentazione inoltrata all’Atdd€rediti, eventualmente
integrata da documentazione estratta da precegeatiche di fido per analisi di

posizioni che richiedono la sola validazione;

— confronto diretto con il Gestore al fine di verdre la documentazione ricevuta

e/o chiedere ulteriori informazioni;

— verifica che le risposte al questionario qualitatstano coerenti con gli elementi
relativi al cliente (es.: risposte relative all’@mdento del fatturato coerenti con i
dati di bilancio).

2.6.2 Verifica del giudizio del gestore e delle mietizioni di override

Qualora non esistano imprecisioni 0 esse non abbrapatto sul rating integrato del
modello, 'Addetto Crediti puo procedere ad unafiex della correttezza e coerenza
del giudizio del Gestore e delle motivazionioderrideaddotte, valutandone anche la

sostenibilita delle motivazioni.

In primis, di conseguenza, I'Addetto Crediti anatizle diverse componenti del

giudizio del Gestore, per verificare che non esstacoerenze nella sua espressione.

Successivamente, passa a valutare le motivazionDwrride analizzando le
componenti dove I'output del modello non e in lirea il giudizio del Gestore, oltre

che sul campo “altro” ove valorizzato.

In particolare, 'Addetto Crediti, valuta che legamentazioni doverridericadano in

una delle seguenti categorie:

- non c'é concordanza con la valutazione espressanaalello su una delle

componenti;
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— c’é concordanza con la valutazione espressa daklioosu tutte le componenti,
ma non con la valutazione finale (ovvero il Gestooa concorda i pesi attribuiti

dal modello);
— sono accaduti eventi successivi rilevanti;

— altre argomentazioni che avrebbero dovuto essemmprese nel calcolo del
rating integrato del modello (es.: accadimentow#ingi rilevanti non riflessi nei
dati di input).

Successivamente, I'’Addetto crediti verifica cherletivazioni siano sufficientemente
solide, concrete, supportate da adeguati riscedtricui effetti non siano limitati nel
tempo. L'insieme delle motivazioni espresse dalt@esdeve essere comunque tale

da comportare un livello di rischio migliore risfzea quello del modello.

2.6.3 ldentificazione puntuale del rating

Effettuate le verifiche ed eventualmente sentitGelstore, I’Addetto Crediti procede

quindi all'identificazione del rating da assegnare.

.Nel caso di condivisione delle motivazioni dverride un rating a sua scelta
compreso tra il rating integrato del modello e dtimg migliore nella fascia
corrispondente al giudizio di rischio del Gestomn I'esclusione del rating

integrato).
In particolare:

- in presenza di elementi quantitativi a giustificam della richiesta di override, la
guida per il nuovo rating sara il risultato dellanslazione stessa. Rimane
comunque facolta dell’Addetto Crediti di individeann rating diverso da quello
risultante dalla simulazione da motivare adeguataee

- nei casi in cui le motivazioni doverride siano riconducibili esclusivamente ad

elementi qualitativi e non sia quindi possibile etihare una simulazione, il
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giudizio finale sara il rating intermedio compresa il rating integrato del
modello e I'estremo superiore della fascia corngpente al giudizio di rischio del

Gestore (con I'esclusione del rating integrato).

Rimane comunque facolta dellAddetto Crediti diiinduare un rating superiore a

guello intermedio da motivare adeguatamente.

In ogni caso non é possibile assegnare un ratipgrgwe a quello migliore della

fascia corrispondente al giudizio di rischio dektee.

Nel caso in cui le motivazioni diverride addotte dal gestore vengano ritenute non
condivise o non sufficientemente “forti”, I'Addetirediti dovra assegnare il rating

integrato del modello.
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2.7 | controlli ex-ante ed ex-post mediante l'intervend di unita organizzative

indipendenti

Nel capitolo 1 abbiamo affrontato al problema deatiepziali conflitti di interesse fra
la funzione commerciale e la funzione creditiziangtamo al ruolo del gestore che

appare determinante per lo sviluppo di strategreldizione.

L’idea di delegare a tale ruolo, oltre a compitvdndita, anche compiti di istruttoria
del fido con autonomie di assegnazione del ratung @pparire in effetti in conflitto

con il principio dell'indipendenza e della autonardiel processo di rating.

Il conflitto nasce nel momento in cui la funzion®@nmamerciale, perseguendo
I'obiettivo dell’acquisizione e del mantenimentdldeclientela e dello sviluppo della
guota di mercato, tende a prevalere sulla considera della rischiosita degli
impieghi. Per cui si rende opportuno che chi aggegsnuove relazioni o persegue
obiettivi commerciali sia affiancato da una funzomdipendente preposta alla

valutazione del rischio di credito e che funzioaiantrappeso.

La separazione tra la funzione creditizia e quetlmmerciale nel tempo non é stata
sempre radicale. Anzi progressivamente si € andatail tempo, attenuando in tutte
le banche, a prescindere dalle dimensioni. E’ dmserricordare che il crescente
grado di competitivita del mercato dei prestiti,fa@orito sempre piu il passaggio da
modelli accentrati a modelli decentrati di valutam e concessione dei fidi, al fine di
aumentare la rapidita di risposta nei confrontirdelcato. Le deleghe riconosciute ai
vari livelli della filiera del credito (direttori idarea, direttori di filiale ecc.) hanno

favorito per certi versi una commistione tra la Zme creditizia e quella

commerciarlé”.

Proprio per evitare che le autonomie delegate akgiferia rafforzassero la

discrezionalita dei manager territoriali per effetiella mancanza di processi di

% Confrontare sul tema Baravelli. MStrategia, rating interni e organizzazione dellanizione
creditizia nelle banche”in Working Papers Newfin n.1/06, Universita Bocgadvlilano.
30 cfr. Baravelli M. (2006).
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valutazione oggettivi, si & diffusa la prassi diagehizzare le autonomie deliberative
introducendo procedure di istruttoria che preved@malistinzione tra proposta e
delibera del fidd".

L’attivita di controllo del rating risulta pertantdinalizzata ad evitare che
'assegnazione del rating avvenga in modo correttoon sia distorta/alterata per
effetto del comportamento dei soggetti che integogi® nel processo. Questi
comportamenti distortivi/opportunistici derivandlsistenza di conflitti di interesse
tra la banca e gli addetti alla valutazione cheddo@o a giudizi “ottimistici” per
conseguire un proprio diretto tornaconto.

Il gestore puo essere indotto alla alterazione rdéhg quando vuole favorire il
cliente. Se le autonomie di concessione sono definirelazione alla rischiosita dei
crediti, attribuendo rating migliori il gestore puthantenere la concessione
nell’ambito delle proprie autonomie, in modo daguadecidere autonomamente sia

l'importo erogato sia i tassi (cfr Fig. 1).

Figura 1:Conseguenze derivanti dall’alterazione del ratiagdrte dei gestori

Rating piu ottimistici

A 4

Tassi piu bassi Elusione de Maggiore credito al
massimali cliente

l

Gestione aggressiva
migliori risultati
commericla

Fonte: Baravelli , 2006

31 Come descritto in precedenza, analogo principidndipendenza & stato adottato dell’Istituto
esaminato, nel validare leverride migliorative per mezzo di una unita costituitateat all’interno
della direzione crediti.
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Una condotta diretta ad alterare il rating si heh&nnel caso in cui il gestore, in fase
di revisione, in presenza di deterioramento dediedezioni economiche e finanziarie
del cliente, non riduce il rating per non penaliezd cliente in termini sia di

maggiore tasso sia di riduzione degli affidamerdumento delle garanzie collaterali.

Secondo alcuni autdfiil rating pud venire falsato anche quando la perénce
finanziaria associata all’'unita organizzativa di itlgestore della relazione fa parte,
se nel suo conto economico entra come componergativeg la perdita attesa
associata alle operazioni creditizie effettuatege @ddirittura I'unita viene valutata in
base a una misurgsk-adjustedperformance (come una misura di RAROC o EVA)
che consideri il capitale a rischio assorbito. esfo caso un miglioramento del
rating attribuito alle controparti implicherebbeaumigliore performance dell’'unita
organizzativa, in quanto, a paritaspreadpercepito, potrebbe essere attribuita una

minore perdita attesa ed eventualmente un mine@laisnento di capitale.

Naturalmente I'assegnazione di rating ottimisticataedeformati ha la piu ampia
possibilita di manifestarsi qualora il processasgsegnazione sia totalmente di tipo
judgementale consenta ai gestori della relazione e agli @iddefidi di influenzare
direttamente il rating attraverso l'alterazionelel@formazioni qualitative sulla base

delle quali viene calcolato il ratifiy

Per evitare di riconoscere ai gestori un’ampia rd@onalita nel processo di
valutazione possono essere adottate diverse solyBaravelli, 2006):

* ridurre il peso da assegnare ai questionari qualitésoprattutto quando

manca l'esperienza storica tale da attribuire astjonari un peso obiettivo

sulla base di test statistici su un arco suffi@emnte lungo;

32 Confrontare sul tema in particolare Saita (2004039, ss., in “Rating interni e controllo del tigz

di credito”, op. citata.

% Si tratta, quindi, di un rischio riscontrabile coiferimento ai fidi e alla clientela di maggiori
dimensioni, per la quale sono previsti modeligementalmentre per la clientela retail e privata le
informazioni utilizzate e sono prevalentemente dtetive e standardizzate e quindi esistono minori
possibilita di manipolazione.
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e si puo inoltre pensare di ridurre l'impatto che Jalutazioni dei gestori
possono avere sul rating finaleofching upo down) fissando cioé dei limiti

alle overrides

* limitando la soggettivita delle valutazioni attres® una elevata
formalizzazione e strutturazione delle valutazigoialitative riducendo gli

spazi interpretativi dei valori da assegnare aleabili previste.

Per quanto riguarda I'attivita di controllo, quegtadiretta da un lato a verificare
'adeguatezza e l'efficacia del sistema di ratingecla sua capacita di misurare |l
grado di rischio di credito, e dall’altro lato ariieare la corretta applicazione del
sistema stesso a livello aziendale. Le unita cleniengono sono sostanzialmente

due a) l'unita drisk controle b)l'internal audit (cfr. figura 2).

Figura 2:0biettivi e unita di controllo dei sistemi di ragin

/’ Strategia creditizia
Unita di risk \

control

Unita di
7 Y internal

—> Valutazione dell’affidabilita del sisten | < | audit
di rating interni

\ Controlli a norma; verifica dell’osservan

delle regole del sistema di rating interni.

/ \

Fonte: Baravelli (2006)
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Le raccomandazioni di Basilea Il si rifanno a quése ordini di controllo. L'unita di
Credit Risk Controldeve essere “indipendente”, cioé funzionalmentersuma dal

personale a vario titolo responsabile della conoregdel credito (par. 403).

L’ Audit interno, o una funzione ugualmente indipenderggedivedere almeno una
volta I'anno il sistema di rating della banca eub funzionamento, ivi comprese le
attivita del servizio fidi e le stime di PD, LGDEAD. Fra gli aspetti da esaminare

rientra la conformita con tutti i requisiti minirapplicabili (par. 405).

L'unita di Credit Risk Controle quella dilnternal Audit svolgono due funzioni
diverse: mentre iCredit Risk Contrgl oltre che della progettazione del sistema di
rating interno, e responsabile della sua attuazemlle relativeperformancesil
Credit Internal Audit si pone in un’ottica superiore verificando almewmma volta
l'anno il sistema di rating e il suo funzionamentmntrollando gli aspetti di
conformita alla normativa. A ben vedere le due airtibnvergono verso lo stesso

obiettivo, cioe l'efficacia del sistema di rating.

Basilea Il precisa i compiti che deve svolgere Itdndi controllo del rischio di
credito (art. 403):

» verifica e il monitoraggio dei gradi interni di nitex;

* la produzione e la disamina dei rapporti sintegemerati dal sistema di rating,
comprendenti dati storici sulle perdite classificatbase al rating attribuito
all'epoca dell'inadempienza e per tutto I'anno gaente; I'analisi della
migrazione fra i vari gradi; il monitoraggio detendenze concernenti i criteri
fondamentali di valutazione;

» l'applicazione di procedure volte a verificare cleedefinizioni dei rating
siano applicate in modo omogeneo nei vari dipamiirearee geografiche;

* [l'esame e la documentazione di eventuali cambianmehiprocesso di rating,
indicando le ragioni dei mutamenti stessi;

* la revisione dei criteri di valutazione per accestae essi mantengono la loro

capacita predittiva del rischio.
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Inoltre la normativa prevede che (par. 403) “Ogwidifica del processo di rating, dei
criteri di valutazione o di singoli parametri dea@sere documentata in modo da poter
essere esaminata dall’autoritd di vigilanza” e itge che (par. 404) “l'unita di
controllo del rischio di credito deve partecipatevamente alla elaborazione, scelta,

messa in opera e validazione dei modelli di rating.

Ad essa spetteranno le funzioni di monitoraggioupesvisione su tutti i modelli
impiegati nel processo di valutazione, nonché $poasabilita ultima in ordine alla

revisione su base continuativa e alla modificandedelli”.

L'importanza dell'attivita di revisione viene evigidata da Basilea I, mettendo in
primo piano “le procedure per la revisione umana’rdting assegnati in base ai vari
modelli. Si prevede, infatti che tali procedure Vdebbero mirare in particolare a
scoprire e limitare gli errori derivanti da carenzate nel modello e contemperare
credibili iniziative su base continuativa per mighrne la qualitd. La banca deve
prevedere un ciclo regolare di validazione del nlodeche comprenda il

monitoraggio della sugerformancee stabilita, la verifica delle correlazioni e il

raffronto periodico delle risultanze con gli egitiettivi’(par. 379).

Con riferimento al tema della validazione e staitastgmente osservato (Pomante
2004) che per evitare conflitti di interesse saeebpportuna la netta separazione tra
organo responsabile della costruzione/scelta detleffto e organo addetto alla

validazione del modello stesso.

Basilea Il non entra, invece, nel dettaglio dei pdindell’Internal Auditper quanto

riguarda i controlli sulla funzione creditizia, lit@ndosi a precisare il ruolo di
revisione almeno una volta I'anno del sistema tingarichiamando i controlli sulle
attivita del Servizio Fidi e le stime di PD, LGDEAD.

Alla luce delle considerazioni precedenti, € nemgssa questo punto provare ad

analizzare/sintetizzare le direttrici di interverdbe la banca potrebbe adottare per
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contrastare il rischi§ di valutazioni ottimistiche da parte dei gestcella relazione.

Con un certo grado di semplificazione é possihilmdj identificare concettualmente

guattro linee di intervento:

a.

b.
rating finale;

di

gli interventi

le azioni sul sistema di incentivi per il gestore;

controllo ex post svolti in

la delimitazione dei margini di manovra del gestoefla determinazione del

gli interventi di controllo ex ante in sede di aefione del rating;

seddi monitoraggio

mandamentale, di revisione periodica, o di ispezion

Figura 3: le possibili modalita di intervento plecantrollo del rating

Scopo dell’intervento

Modalita di intervento

Potenzali

controindicazioni

Riallineamento incentivi

del gestore

Riduzione dei benefici ottenibi
dall’alterazione.
Incremento degli incentivi

valutazioni corrette.

Incremento dei disincentivi pe
valutazioni alterate (ad esemp
penalita per tasso didefault

eccessivo).

Responsabilizzazione del gestc
(valutazione deglioverrides nel
track record individuale,
incremento della probabilita ¢

ispezione)

iPossibile
del
asistema MbO. Maggior

dell’efficacia

complessita valutazion

Erprestazmnl.

i®pesso eccessivamer
esposta al sampling
error.

Dre

=

riduzione

N

11

ite

34 Secondo I'analisi empirica di Godbillon e Godlew&005) il problema della manipolazione delle
informazioni qualitative & diametralmente oppostguello presentato da Saita. Secondo gli autori
infatti, sarebbero i clienti della banca a manipel@ informazioni qualitative e pertanto le Istioni
creditizie per impedire tale eventualita dovrebbérplementare uno schema di remunerazione
particolare che impedisca la falsificazione defiimazione da parte della clientela.

44



Limitazioni dei margini
di

manovra/discrezionalitd

Vincoli alle scelte doverriding

Limitazione del peso de
qguestionari  qualitativi  nellg
valutazione.

Incremento  del grado ¢

strutturazione nella compilazior]
del

nell’identificazione dei puntegg

questionario ¢

— tipo per le risposte.

Corretto, ma  cre;
problemi se ilnotching
up o down e previsto if
modo esplicito per tene
conto di aspetti (a
esempio settore, legar
di gruppo) esclusi dg

modello statistico.

iRischio di
hdemotivazione dei
gestori migliori e

corretti.
liFrammentazione delle
enformazioni  rilevate),
2 Disincentivo ad
iaccrescere le

competenze di analisi

d’'impresa

o=

)l
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Controllo ex ante
mediante l'intervento di
un’unita organizzativa

indipendente

Mantenimento del controllo in seq

di proposta e delibera da parte de

funzione fidi con rating reviey
analitica sulla totalita deg
affidamenti.

Assegnazione alla funzione fidi
un ruolo di rating review
obbligatorio nei soli casi d
operazioni con un certo grado

rischio o in cui lintervento de

gestore  determini  significatiy
miglioramenti del rating dellg
controparte.

Identificazione di una funzion
di rating consultingindipendenteg
a disposizione dei gestori de
relazione nelle decisioni ¢
overriding ricompresse nei limit

di autonomia loro assegnati.

e

jeCosti operativi. Possibil

11%

liacapacita di concentrat
vI'attenzione sui casi pill

i critici.

i
Costi

operativi

=

(seppu
che nel caso

Criticita @

i inferiori

dprecedente).
| definizione della soglia di
jintervento.

A

|&Costi operativi. Possibil

11%

jjabuso della funzione per
crediti di importo troppd

limitato.

Controllo ex post in sede
di monitoraggio
andamentale/revisione/isf

zione

Controllo sulla base delPossibile minore efficacia
monitoraggo mandamentalesui rating di livello piu

effettuato datisk management elevato.

e

Controllo delle valutazioni da parteé?ossibili ritardi di

della direzione crediti o di un’altraintervento nei casi di
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unita indipendente su un campionprima erogazione.

di tutto il portafoglio, in sede di

assignmene revisione.

Controllo da parte di
dei

gualitativi compilati dal gestore

indipendente

loro “validazione”,

ispezioni a campione.

Controllo delle valutazioni in SedeCosti

di ispezione.

un’unitaOneroso,

guestiongrapplicato

esegmenti con piu elevai

mediante humerosita

specie S

delle

controparti.

operativi  elevati
Efficacia dubbia nei cag

di aziende minori.

Costi  operativi. Dubb
sulla  tempestivita d
intervento.

anche ai

Fonte: Saita, (2004).
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2.8 Conclusioni

Il gestore come interfaccia diretta della clienteta trova ad accumulare un
patrimonio di conoscenze/informazioni non soltagittipo oggettivo/qualitativo, ma
soprattutto informazioni valutative e interpretatiche costituiscono il presupposto

della maggiore efficacia della banca nel finanziatoelelmiddle market

A questo punto una domanda nasce spontanea: ssigdeiina di rating in grado di
allinearsi al giudizio del gestore e producendo ualatazione coerente con l'attuale

situazione dell'impresa?

L’attuale sistema di rating sembra assumere cotirgqpiantitativi e viene sempre piu
percepito dagli addetti ai lavori come una modalitdiduzione dell'importanza della
relazione e come un meccanismo di standardizzazieneeomportamenti, non da

interpretare e costruire, ma solo da utilizzare.

Per cautelarsi da tale “minaccia” le organizzazgono alle prese con la definizione
di quali sono i margini di manovra rispetto al gaid di rating e chi possa assumersi
la responsabilita di derogare allo stesso.

La chiara identificazione di questo ruolo organizza sara un fattore chiave di

successo che permettera di mantenere sempre winpagtante il ruolo del gestore e

a non subordinarlo all’output del sistema di rating
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3. LUTILIZZO DEL MODELLO DI RATING SU SINGOLI SETTORI
SPECIFICI

3.1 Introduzione

Il presente capitolo si pone come obiettivo quelladillustrare le principali linee
operative da seguire per la valutazione del merngdlitizio di controparti operanti in
settori specifici: societa cooperative, granderitiszione,imprese operanti nei settori
di pubblica utilita (le cosiddettatilities) e Imprese operanti nei settori di lavorazione
/ commercializzazione di materie prime@¢mmoditiey, societa operanti nel settore

immobiliare.

Sono proprio queste tipologie di controparti cleliedono un aumento del grado di

manualita nel procedimento di assegnazione delgaka parte degli analisti fido.

La stesura del capitolo e stata possibile soloigralia partecipazione diretta (di chi
scrive) nell’Area Crediti di un primario Istitutoi cCredito Italiano sperimentando
empiricamente quanto di seguito descritto. Non rsaya pertanto richiamati
riferimenti in letteratura non trovando, l'argomenésaminato, alcun riferimento

bibliografico.

Il capitolo e organizzato nel seguente modo: nel B2 verranno presentate le
principali peculiarita insite nel processo di assegone del rating nel caso di societa
cooperative; nel par. 3.3 si analizzeranno i reuaperativi (sempre ai fini del
rating) richiesti per le societa appartenenti atose della grande distribuzione
organizzata, il par. 3.4 prendera in consideraziensocieta attive nel settore delle
utilities, mentre il successivo par. 3.5 analizzera ibsettlellecommoditiesNel par.
3.6 si osserveranno le diverse peculiarita insid’'assegnazione del rating alle
controparti operative nel segmento dello svilupponbbiliare. All'ultimo paragrafo
saranno dedicate le conclusioni.

49



3.2 Societa cooperative a mutualita prevalente

La valutazione di societa a struttura cooperatighiede adattamenti in relazione a
tre aspetti specifici:

"ldistribuzione degli utili della produzione (ristogn
Jutilizzo della raccolta diretta da soci;

_Ipeculiarita del comparto delle cooperative di comsu

3.2.1 Trattamento dei ristorni

Le societa cooperative a mutualita prevalente, coate, hanno gestioni ispirate alla

realizzazione del rapporto di scambio economiced@o e cooperativa.

L’istituto del ristorno é il vantaggio mutualistiobe si realizza solo previo un avanzo
di gestione, da riconoscere, come previsto daigdea favore dei soci cooperatori,

in relazione al volume delle transazioni effettuada la cooperativa.

Ne consegue che la possibilita di ristorno € caodaa alla formazione di risorse
all'interno della gestione. E’ necessario quindieclal termine dell’esercizio, si
evidenzi uno sbhilancio di gestione positivo la adiuzione, per I'attribuzione dei

ristorni, non deve generare perdite di bilancio.

Listituto del ristorno ha trovato formalizzaziomell'art. 2545 sexies contenuto nel
D.Lgs 17/1/2003 nr.617, in vigore dal 1* gennai@d4£0che indica una serie di
obblighi a cui le societa devono attenersi:

- a determinazione dei criteri di ripartizione destorni ai soci in misura
proporzionale alla quantitd e qualita degli scamitualistici va indicata
nell’atto costitutivo (comma 1);
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- i dati relativi all'attivita mutualistica devono se riportati separatamente in
bilancio, cio allo scopo di determinare I'avanzogdstione dalla attivita svolta

nei confronti dei soci, che costituisce il riconosento del ristorno (comma 2);

- le modalita di attribuzionel8 dei ristorni ai sadgévono essere deliberate

dall'assemblea (comma 3).

Sono Societa a “scopo mutualistico prevalente” lquethe svolgono la loro attivita
prevalentemente a favore dei soci consumatori éatiue/o fornitori di beni o
servizi. La “prevalenza”’ & soddisfatta qualoratitéta, intesa quale ricavo dalle
vendite, costo delle prestazioni lavorative, casitbeni o servizi, in favore dei soci

cooperatori € maggiore del 50% del ricavo ovveladsto corrispondente.

E’ evidente come le modalitd di trattamento di fadiste possano influire sulla
struttura del conto economico e quindi sulla vaiaae di rating.

Al proposito, non disponendo ancora di rappres@maai fini della redazione del
bilancio civilistico sulla formalizzazione contabildel ristorno, tenuto comunque
presente che lo stesso deve essere individuatoasotinsuntivo e quale sbhilancio
positivo di gestione, si possono allo stato, in tvansitoria, ipotizzare due diversi

trattamenti dell’istituto del ristorno:
1) come elemento di utile, ossia individuato inesdddestinazione dell’'utile;
2) come elemento di maggior costo ovvero di mingavo.

Nella ipotesi 1) non ricorre alcuna minor evidenza contabile intealaconto
economico. In tale ipotesi il gestore dovra tra&ttérbilancio con le stesse modalita

indicate per le societa industriali e/o di servizi.

Nella ipotesi 2) potrebbe ricorrere una minore evidenza contabike idkiderebbe
sulla redditivita delle gestione della cooperat{gga che il ristorno sia portato a

riduzione del fatturato ovvero ad aumento dei gosti
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3.2.2 |l trattamento delle riserve indivisibili

Nelle cooperative a mutualita prevalente, una pakeante dell'utile netto viene
destinata a riserva indivisibile (non puo essestritbuita ai soci), un istituto proprio
delle cooperative che trova fondamento nella salaedjia del carattere mutualistico
dell'impresa, secondo cui il vantaggio per il sodeve realizzarsi primariamente
nello scambio mutualistico e nell’'obiettivo di raftare il patrimonio a beneficio

della crescita e dei soci futuri.

Valutazione di base nell’attribuzione del rating alla cooperativasaive divisibili ed
indivisibili sono trattate allo stesso modo. Nortiene pertanto conto del beneficio
che gueste ultime assicurano al soggetto finanaatotermini di maggiore stabilita

del patrimonio netto della societa finanziata.

Trattamento specifica occorre notare che I'attuale valutazione delhiscreditizio
gia beneficia del contributo della destinaziongaite dell’utile a riserva indivisibile
mediante la maggiore patrimonializzazione che alizea anno dopo anno. Non si
ritiene, pertanto, di dover modificare I'approcciattualmente seguito nella

valutazione di tale posta.
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3.2.3 Elementi qualitativi

Si ritiene che nellambito della valutazione delriteedi credito delle cooperative
debbano essere tenuti in considerazione alcuni ezlgngualitativi di particolare

rilevanza per tale categoria societaria. | fattedividuati sono i seguenti:

a) andamento del numero dei soci negli ultimi S5iann
b) appartenenza ad un gruppo cooperativo;
C) appartenenza ad un network inteso come:

i. associazione di cooperative (Legacoop, Confcaape,
ecc..)

ii. consorzio per I'acquisizione di ordini
iii. consorzio d’acquisto

d) tipologia dei soci con specifica in merito gileesenza di soci sovventori
e/o finanziatori;

e) dinamica del tasso di remunerazione del prestibtale negli ultimi anni. A
tale proposito si  rileva che eventuali discontsauinon attribuibili alla
normale dinamica di mercato dei tassi d’interegsetrebbero essere
indicative di due opposte evoluzioni all'internolldecooperativa: una
positiva, I'azienda va talmente bene che distritriigtili ai soci mediante
'innalzamento del tasso di remunerazione del ficesociale e l'altra
negativa, lI'azienda aumenta la remunerazione debtipo sociale per

difficolta di accesso al credito bancario;

f) quota delle riserve indivisibili sul totale dehtrimonio netto. Occorre notare
che Il'attuale valutazione del rischio creditizia deneficia del contributo
della destinazione di parte dell'utile a riservaliuisibile mediante la
maggiore patrimonializzazione che si realizza adopo anno. Si intende
tuttavia costruire una base di dati al fine di vale se, ad una diversa
incidenza delle riserve indivisibili sul patrimonioetto si osservi una

differenziazione nella probabilitd defaultdella cooperativa.
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3.3 Grande distribuzione (societa commerciali e coopetae di consumo)

Le societa operanti nel settore della grande Udistione hanno di norma la
possibilita di gestire, in conseguenza della favole combinazione fra i tempi di
incasso e pagamento, considerevoli liquidita ddrmentemente investite in prodotti

di mercato mobiliare.

Tale gestione deve rivestire un punto di partielattenzione nell’ambito della
analisi finanziaria, in relazione alla volatilit&idorezzi degli investimenti mobiliari.

L’eventuale deprezzamento della attivita mobiliaren recuperabile nell’esercizio,
comporterebbe, in caso di vendita e/o riallineamel® valori alla media dei prezzi
correnti, implicazioni sia di carattere redditualee patrimoniale, anche di ampia

portata, in grado di mettere a rischio l'interaittira patrimoniale.

Pertanto in ottica di gestione cautelativa dellduteaione di tali societa, in
considerazione che del fatto che gli investimerdbitiari non sono parte integrante
del core business, il gestore, una volta calcd@atpercentuale degli investimenti

mobiliari sul totale dell’attivo, dovra:

— in via di valutazione della capienza creditiziaeofé da patrimonio eash
flow considerare che portafogli di investimento del tjpassono riservare
perdite in base danno pari al 10%-15% del nominalgestito se

rappresentati da titoli obbligazionari ovvero dé¥a50% se titoli azionari;

- infine, qualora le attivita fossero molto rilevantrdel 30% del totale
dell’attivo), limitare il proprio giudizio sulla coponente qualitativa “analisi

economico finanziaria” ad un valore non piu altéMedio-Basso”.
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3.4 Imprese operanti nel settore dei servizi di pubbda utilita (“utilities”)

Come noto, gli operatori del settore svolgono #é#tivin contesti caratterizzati
dall'esistenza di monopoli “naturali” e, per tabgione, sono oggetto di concessione

pubblica e risultano sottoposti a particolari assegjolamentari.

Sotto il profilo della rappresentazione economiicaifiziaria dell’attivita svolta, i
bilanci delle imprese in oggetto si caratterizzasted, punto di vista patrimoniale, per
'esistenza di elevati stock di immobilizzazionipndnziate con il ricorso a fonti

finanziarie di terzi, per lo piu di medio lungo melo.

In conto economico, le situazioni delle singole iegg possono differire
significativamente, in quanto ad attivita caratesie da margine elevati ( es.
produzione / distribuzione di energia elettricaasgtelefonia, autostrade) fanno
riscontro attivita le cui tariffe, contenute pergi@i di natura politica, non
consentono di raggiungere il relativo equilibricoeomico finanziario (es. trasporti
pubblici locali), garantito in ultima istanza daglhti pubblici, mediante I'erogazione
di sussidi ad hoc in forme diverse (contributi mnto esercizio, in conto capitale,
ripianamento annuale delle perdite etc.). Comdtasevidente, la particolare natura
di tali imprese ed il fatto che finora non si siaosservati, sul mercato italiano,
significativi fenomeni di default di tali entita @eno evidentemente tradursi in un uso
“critico” del modello per I'attribuzione del ratindj risultato del modello, nella parte
guantitativa, rappresenta quindi un punto di padeimn grado di “leggere” il
complessivo equilibrio economico-finanziario-patoiniale dell'impresa mentre,
nella parte qualitativa, consente solo in modo iplrda stima della “stabilita” dei

flussi di cassa conseguente all’attivita svolteeigime concessorio / regolamentato.

Il ruolo del gestore deve pertanto focalizzarsi’aodlisi del regime regolamentare
vigente e prospettico, ove siano attesi significatlementi di discontinuita per il
futuro, in quanto e proprio tale assetto norma#iddnfluenzare la volatilita dei flussi
di cassa, agendo sul livello delle tariffe appliighbiuttosto che sull'intensita delle

concorrenza; di norma tale assetto risulta favdeead'impresa concessionaria con
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conseguente potenziale “upgrade” del rating detlatroparte che puo tradursi sul

piano operativo in un “notching up” di 2-3 notches.

Significativa eccezione potrebbe essere rappresedéd’attivita di trading svolta in
settori sottoposti a deregulation, “in primis”n&ting di energia elettrica e di gas (per
i quali vd. anche il paragrafo successivo), i ¢eelli di volatilitd osservata su altri
mercati risultano particolarmente elevati con cgosate aumento del rischio di

default.

In tali casi, ove l'intervento finanziario avvenga basi “stand alone”, sara opportuno
adottare un approccio maggiormente conservativo sih@otra tradurre in un

“downgrade” di 1-2 notches del rating della contnde.

Altro elemento che potrebbe richiedere un appreembmonulteriore rispetto a quanto
consentito dal modello nella parte qualitativa pprasentato dal ruolo di supporto,
esplicito / implicito dell’ente pubblico concedentehe oltretutto risulta spesso
azionista dell'impresa. Si trattera quindi di val& caso per caso il grado di interesse
e di coinvolgimento dell’ente nellattivita svoltallimpresa e, qualora risulti anche
azionista, la qualita e l'intensita dell'influenesercitata secondo le regole previste

per I'assegnazione del rating in presenza di grdppnprese.
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3.5 Imprese operanti nei settori di lavorazione / commeializzazione di materie

prime (“commodities”)

L’attivita svolta dalle controparti in oggetto puiguardare le fasi di lavorazione,
commercializzazione, trading di materie prime e/emiavorati relativi (es.

siderurgia, lavorazione del rame etc.).

In linea generale, la principale criticita che igffle tali tipologie di business e la
potenziale volatilita delle voci di conto economiaeterminata a sua volta dalla
volatilita dei prezzi delle materie trattate e qaissibile mismatching di valute
(spesso infatti gli acquisti vengono regolati inlao mentre le vendite in euro), in
particolare modo quando sono merci quotate su rmensgernazionali, il cui
andamento, non sempre legato a dinamiche di natala, puo quindi fortemente
influenzare la rappresentazione del rischio dellatroparte, sia in senso negativo, sia

in senso positivo.

L’incidenza di tale volatilith appare particolarnbemilevante per gli operatori attivi
nella fasi di lavorazione poiché la potenziale atitita di ricavi, costi e margini si
innesta su una struttura produttiva rigida, chenhiede elevati investimenti e
caratterizzata di norma da alti costi fissi, comsgguente forte aumento della cd.

“leva operativa” che ulteriormente amplifica i feneni descritti.

L’attribuzione del rating mediante ['utilizzo del adello deve pertanto
necessariamente scontare nel giudizio assegnataséadel ciclo dei prezzi della
materia prima, alla base dei fondamentali dell'iegar, in modo particolare quando
'eventuale intervento finanziario richiesto comjpdiassunzione di rischio su un

orizzonte di medio lungo periodo.

A tal fine potra essere opportuno condurre appasitellazioni sulle principali voci
di bilancio, al fine di incorporare scenari “medii riferimento,od in alternativa

applicare il modello a piu esercizi, sia storicegirospettici.
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Tali risultati saranno la base per pervenire, peango possibile, ad un giudizio
indifferente al ciclo della controparte. Infine,| suiano dell'indagine qualitativa, il
gestore dovra verificare la politica di gestionérihio e gli strumenti adottati dalla
controparte al fine di mitigare / trasferire a taede volatilitd, in modo particolare
quando si concretizzi in un’attivita in derivatpezialmente ove condotta non solo

per finalita di copertura.

3.6 Controparti operative nelle iniziative di sviluppo immobiliare

La metodologia presentata in queste pagine e deditla valutazione delle imprese
che pongono in essere iniziative immobiliare, iateme costruzione ovvero
acquisto / ristrutturazione di attivitd immobiliadi tipo residenziale destinate alla

vendita.

Per tali entita le attivita possedute o realizzajgresentano la fonte principale, se
non esclusiva, di rimborso del debito e cio leidgie dalla categoria dalle imprese
di produzione industriale e commerciali. Per questdivo, la valutazione del rischio
di controparte é da effettuarsi con criteri difftieispetto a quanto gia previsto per la
metodologia imprese.

In particolare, si tratta di iniziative — spesscciseta costituite ad hoc — per la
realizzazione di un progetto immobiliare e che digpno di una unica fonte di
rimborso del debito rappresentata dai cash flowegdn dall'attivita oggetto

dell'iniziativa. Esse si distinguono dalle impreske si occupano di attivita di
produzione (materiale o di servizi) con continuigerativa e servizio del debito
basato sul risultato della trasformazione di fattiella produzione, in quanto non
hanno una propria capacita di ripagare il debitautopnomia rispetto alle specifiche

attivita realizzate o in corso di realizzazione.

La presente metodologia non va, pertanto, appliedla iniziative immobiliari
condotte direttamente da imprese di costruzione aftimita continuativa, ovvero

guelle destinate alla locazione.
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Lo sviluppo del modello per queste controparti @auto in considerazione sia le
logiche di business proprie del segmento, sia lanatva contenuta nel Nuovo
Accordo di Basilea sul Capitale. Nello specificons state prese in considerazione
sia le dimensioni di rischio individuate dagli edpedella Banca, che quelle
individuate dai criteri di valutazione previsti pé&a categoria dello Specialised
Lending nel cui perimetro pu0d essere collocato egmento dello Sviluppo

Immobiliare.

In particolare, 'assegnazione del rating ad unatroparte su base individuale con
utilizzo del modello “sviluppo immobiliare” presuppe il rispetto dei seguenti

requisiti di applicazione:

a) l'operazione di finanziamento in richiesta etoieda a supportare I'acquisizione
e/o la costruzione/ristrutturazione della specifia#tivita “materiale” oggetto
dell'iniziativa immobiliare ed é strutturata in noda consentire alla Banca un certo
grado di presidio del rischio attraverso il “cotitvd dell’attivita e dei ricavi dalla
stessa generati. | fattori maggiormente significgter misurare i profili di rischio
possono ricondursi alle principali informazionilizzate nelle valutazioni istruttorie
dei cespiti immobiliari in garanzia, sia di natuigaantitativa (costi d’investimento,
loan to value, debt/equity, loan to cost), siaig tqualitativo (contesto di mercato,

ubicazione, solidita dei promotori, etc.);

b) il finanziamento viene concesso ad una impres@esso societa veicolo (costituite
anche in forma di cooperativa) — destinata unicaen@ncontenere liniziativa in

esame e, percio, destinata unicamente a contelir@mativa in esame e, percio,

destinata a non avere continuita operativa, aneheaiconducibile a gruppi di

costruzione immobiliari;

bY

C) non e prevista la possibilita di ricorso ad elfimprese terze promotrici

dell'iniziativa, ovvero il finanziamento non & ast#fio da garanzie personali di altre
entita giuridiche. Se invece sussiste possibilitéiambrso, I'assegnazione del rating
non avverra su base individuale bensi attraversegele di estensione del rating (con

vincolo di garanzia);
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d) la fonte primaria di ripagamento del debitappresentata dai cash flow prodotti
dallo specifico bene finanziato con prevalente sotg offerta dalle vendite. Il tratto
distintivo di queste aziende € la forte correlagiguositiva tra le probabilita di
rimborso e quelle di recupero del credito in casanddempienza, a loro volta
entrambe dipendenti dal livello di cash flow geterdal bene materiale oggetto
dell'iniziativa. Il rischio & pertanto rappresemtatalla variabilita dei flussi di cassa

generati da tale bene;

bY

e) il capitale investito dalla controparte € castit principalmente dalle attivita
materiali oggetto dell'iniziativa o delle iniziagvimmobiliari, le quali vengono a
rappresentare I'unica o la principale fonte di rordo del finanziamento concesso
dalla Banca. Il presente requisito va verificaton atferimento alle iniziative in
essere. Nei casi di controparti impegnate in piurdi iniziativa immobiliare, occorre
innanzitutto verificare che tali iniziative (chewitebbero comunque essere di numero
limitato) non siano espressione di un processo rddyzione pluriennale di tipo
continuativo, ipotesi quest’ultima che farebbe mdorre la controparte nella
tipologia della aziende di costruzione continugtiva

bY

f) il bilancio d’esercizio non & rappresentativdlelgrospettive di risultato attese
dall'iniziativa immobiliare. In particolare, i mairg ottenuti con I'eventuale attivita
produttiva diretta sono largamente inferiori (iratigamente inferiori al 25%) rispetto
agli utili attesi dalla realizzazione edilizia. Rpresto segmento immobiliare sussiste
una concreta inattendibilita delle valutazioni cotte sui singoli bilanci di esercizio,
perché l'iniziativa presenta una sua inscindibitéalindipendentemente dal numero
di esercizi in cui si realizza. Pertanto, la vatidae economico/finanziaria

dell'iniziativa & unicamente basata su valori pedspi di fonti/impieghi;

g) la conoscenza del valore generato dalle inimaé fortemente prevalente per la
formazione del giudizio di rischio rispetto allanoscenza derivante dall’analisi del
risultato storico d’esercizio d’'impresa.
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3.6.1 Peculiarita del caso

L’attribuzione del rating con la metodologia détsarsi differenzia per le seguenti

specificita:

» calcolo del rating integrato attraverso la compdae di un questionario (c.d.
scorecard che raccoglie i dettagli informativi della conparte e delliniziativa

immobiliare oggetto dell’intervento finanziario (@provati da perizia tecnico

estimativa);
» utilizzo di una scala di rating carap,

* quando la competenza deliberativa & in facolta d#aAo di sede centrale, e
previsto l'invio del rating integrato e del giudizidel gestore alle strutture

pertinenti di Area/Sede Centrale per 'assegnazit@ieating definitivo.

Per lo sviluppo di questo modello di rating — clom mitilizza dati di bilanci storici —
si e adottato un approcciexpert based”’basato prevalentemente subkast practice

e sui giudizi esperti degli analisti di credito ldddanca.

Tale approccio e stato peraltro ricondotto allegeste di segnalazione a fini di
capitale regolamentare secondo Basilea Il. In ¢utést il modello e, infatti,

pienamente compatibile con le specifiche richiestieNuovo Accordo per alimentare
la segnalazione secondo il casldtting criteria approach pur rappresentando un

modello interno apposito da affinare nel tempo.

Tale approccio si basa su di un set di fattori diutazione sia quantitativi che
qualitativi ed é stato adottato in presenza di ddecipali vincoli incontrati nella

costruzione del modello, derivanti dalla impos#iditii:

» condurre valutazioni sui singoli bilanci di eseigjzperché liniziativa presenta
una sua inscindibile unita indipendentemente dahero di esercizi in cui si
realizza. Pertanto, la valutazione economico/firme dell'iniziativa e

unicamente basata su valori prospettici di fonplizghi;
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» utilizzare logiche di tipo statistico per la set@® del modello, in mancanza
dell'individuazione di queste fattispecie e deltaol numerosita di defualt nel

tempo.
Nel contempo lo sviluppo del modello ha tenuto oaiella necessita di:
* rendere I'analisi il piu possibile fondata su pimdai oggettivazione di giudizio;
* non appesantire il processo istruttorio.

Il modello di rating in esame € costituito da uresfionario composto da un set di
domande ripartite in 4 aree di analisi. Ad ogni dona € associato uange di

risposte chiuse.

Le fonti informative utili alla formazione dellesposte al questionario, sia d’ordine
finanziario che tecnico, sono desumibili dalla peritecnico estimativa e riportate al

gestore in una serie di schede tecniche.

3.6.2 Struttura del questionario

Il questionario suddetto viene suddiviso in quattree tematiche:

a) Area “Analisi finanziaria dell'iniziativa” (I'obieivo delle domande contenute
allinterno di questo comparto e quello di valutéaesostenibilita finanziaria

del progetto di investimento);

b) Area “Analisi del contesto e qualita dell'iniziaéi’composta da una serie di

domande che hanno lo scopo di valutare il c.dhigsdi costruzione;

c) Area “Struttura proprietaria, solidita ed influendei soci” con I'obiettivo di

valutare la qualita creditizia dei soci;
d) Area “Valutazione del pacchetto di garanzie” offeatla banca.

Le risposte alle domande permettono di effettuareptogressive analisi di tipo:
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* Quantitativo al fine di pervenire all'assegnazi@h@ina componente quantitativa
di livello di rischiosita;

* Qualitativo al fine di supportare la componente rmjiiativa ed apportare a

guest’ultimo correzioni in termini diotching up/down

La combinazione fra componente quantitativa esistema dnotchingrestituisce |l

“rating integrato del modello (vedi diagramma sstimte).

Figura 4: questionario compilato dall’analista tieditesi di societa immaobiliari.

|’ _______________________________ 1

_________________________ | QUESTIONARIOANALISTA |
i e ! i
1 1
1 1
1 1
1 1
I INPUT INPUT Peso INPUT X
| SAL AREA FINANZIARIA * ELEMENTI LGD \
. DURATA AREA INIZIATIVA ok .
| MP/COSTO INV. AREA SOCI o .
1 1
1 1
1

Contributo
alla LGD

NOTCHING
QUALITATIVO

Unita di internal auc

RATING
COMPONENTE INTEGRATO
OUANTITATIVA

Fonte: elaborazione personale
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3.7 Conclusioni

Uno dei principi chiave dell’Accordo di Basilea 2jeello di ponderare I'esposizione

bancaria al rischio in essere.

Vengono dunque previsti dei requisiti patrimonigkr cui ogni banca andra a
detenere un certo ammontare di capitale di vigdapmoporzionalmente al rischio

assunto.

Cio non significa che la banca sia “limitata” netlencessione dell’affidamento, ma
che dovra porre una maggiore attenzione alla Wsidi associata alle singole
posizioni, valutando il soggetto e tutte le infomm@mi necessarie per deliberare
riguardo alla concessione del fido.

E chiaro che questo nuovo regolamento prevedeivisédazione demodus operandi
dei soggetti bancari ed una riorganizzazione opaagestionale e strutturale dei

medesimi.

Questo “nuovo” sistema valutativo deve pero comsigeanche il forte radicamento
degli istituti di credito verso forme di valutazermiu soggettive, che tendono a
privilegiare la conoscenza del cliente ed il peaderdi un rapporto storico e

consolidato rispetto al giudizio espresso in termirscoree di rating.

Un buon sistema valutativo dovrebbe infatti conside tali aspetti qualitativi ed

incorporarli nell’analisi complessiva.

Ad oggi si trovano a convivere due tendenze coptiaie: da un lato i soggetti
fautori dell’Accordo ed esperti in materia che pogrm sulla necessita che un sistema
valutativo di calcolo del rating in linea con i mnioprincipi regolamentari sia
effettivamente legato alle decisioni bancarie, 'diéitb gli operatori bancari che
stanno recependo la normativa gradualmente ed tisecun delle resistenze di tipo

culturale nell’adozione di nuovi schemi valutativi.

Essi, se ben implementati ed applicati, riescomaramente a dare un quadro piu

uniforme ed oggettivo, ma non sono ancora in gdidmgliere tutte quelle variabili
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soggettive su cui la banca fino ad oggi ha basatsuh valutazione del merito di
credito.

Anche nel caso esaminato in questo lavoro, le b#irigualitative assumono un peso
fondamentale nella valutazione, la conoscenza cstom primis, e sembrano
parzialmente limitare I'analisi oggettiva effettaatal sistema.

Se infatti notiamo un dispendio di forze ed enegglevello di gruppo per creare una
valutazione automatizzata in grado di oggettiviezar standardizzare I'istruttoria,
vediamo anche come il peso dell'analista fidi dadstia esperienza assuma un ruolo
preponderante nel decidere o meno la concessidniddee le caratteristiche del

medesimo (forme tecnichepeicing).

Questomodus operandé caratteristico della cultura bancaria italianetig ritiene
fondamentali alcuni aspetti di carattere relaziera@n I'impresa, quali ad esempio la
conoscenza storica del cliente e l'affidabilitacerettezza del rapporto, difficilmente

inseribili in algoritmi computerizzati.

Va inoltre detto che cid non si scontra con linterdi Basilea 2 che mira ad
assegnare un rating in cui vengano pesate siabiar@ygettive, ma anche (e
soprattutto) quelle soggettive, facendo derivarevddutazione finale dalla loro

integrazione.

Cio e in linea con il nuovo rapporto banca-impreslag mira a basarsi su una
trasparenza ed una comunicazione maggiore e dovegelto dei dati qualitativi deve
necessariamente essere valutato ed assumere udgtesuinante.

Il sistema bancario sta progressivamente recepeqndesti cambiamenti e sta

adattando ai nuovi principi la valutazione dellgmese affidate.

Se pero la banca cambiera i propri parametri vl comunque ponderera meglio
il peso di un insieme di variabili chiave é chiate anche I'impresa dovra in questo
senso adeguarsi ad un nuovo sistema valutativondada propria forza sugli aspetti

valutati dalla banca.
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Le banche, col nuovo sistema, vanno infatti pravantente a considerare le seguenti

variabili:

dati consuntivi, patrimoniali e reddituali,

dati previsionali, patrimoniali e reddituali,

— puntualita nel’adempiere alle obbligazioni corblnca,

— puntualita nel’adempiere alle obbligazioni passate altre banche,

— adeguatezza del posizionamento competitivo deigttioel dei servizi offerti,
— adeguatezza della struttura interna,

— qualita dell’attivita di pianificazione,

— assenza di informazioni negative circa I'attivizdemdale,

— assenza di pregiudizievoli in capo alla societ&oai od agli esponenti aziendali.

L'impresa dovra dunque migliorare tali aspetti icijt soprattutto attraverso la
creazione od il rafforzamento della funzione finana che assumera un’importanza

crescente.
Gli adeguamenti principali previsti per le PMI itale si rifanno alla necessita di:

— una maggiore capitalizzazione. Le procedure dingatandranno infatti a
considerare  l'equilibrio  finanziario dellimpresa ela tendenziale
sottocapitalizzazione delle aziende italiane doessere in qualche misura

superata;

— una maggiore trasparenza ed affidabilita dei bilamasarsi su procedure
automatizzate che considerano in via prioritar@aii oggettivi significa anche
poter contare su una maggiore affidabilita di questut che saranno alla base

della valutazione oggettiva;
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— una maggiore apertura al mercato dei capitali. Seéessario che le PMI
guardino all'offerta finanziaria complessiva e sigpensati per esse strumenti

finanziari ad hoc;

- una crescita dimensionale. E infatti auspicabile &h PMI amplino il proprio

assetto organizzativo ed operativo;

— una comunicazione aziendale piu rapida e veriterso i diversistakeholders
interni ed esterni. L'impresa é infatti un sistenmmplesso fondato su rapporti
interni ed esterni che creano valore, in cui matoratrategie commerciali,

politiche di affidamento e capacita imprenditoriali

La comunicazione passa sempre piu per informazioniabili ed extracontabili ed é

dungue necessario che entrambe vengano gestit@gledre dei modi.

In quest’ottica di crescente comunicazione camhizha il rapporto banca-impresa,
infatti la maggiore importanza data alle informamzidi natura qualitativa dove le
PMI presentano delle buomperformancespiu che ai dati di bilancio, dove le PMI

sono carenti, migliora il giudizio sulle piccole pnese.

Sono quindi necessari dei flussi informativi piaspparenti che creino una maggiore

conoscenza alla banca della situazione dell’impresa

Si viene dunque a creare un rapporto tra bancenptesa basato sulla trasparenza e
sullo scambio reciproco: le imprese dovranno cocanei alle banche i propri piani
aziendali in maniera tempestiva e coerente, le Hmriengeranno da supporto per

guella che e la valutazione e la fattibilita finema dei medesimi.

La banca € infatti stimolata ad affinare le propeieniche di misurazione del rischio,
attribuendo il giusto peso alle variabili qualit@ie sviluppando le competenze del

personale a contatto con la clientela.

Di contro I'impresa sara incentivata a fornire mmf@zioni dettagliate sul proprio
profilo qualitativo, a sviluppare idee imprendiedriche potranno essere finanziate al

giusto prezzo, a ricercare una solidita adeguataaiio aziendale.
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Si rende dunque opportuna un’autoanalisi criticgpdeie dell'imprenditore volta a
valutare la propria situazione alla luce del Nuéwaxordo, creando un rapporto piu
collaborativo e cooperativo con l'istituto bancario

Il caso analizzato ben esemplifica questa nuoazi@he tra banca ed impresa che si
muove dal rafforzamento di un tipo di legame tremtiale, in cui la banca pesa
appunto come fondamentali certi aspetti qualitatiel rapporto (la conoscenza
storica in primis), ma cerca anche di adeguarsiraduovo sistema valutativo piu che
oggettivo e standardizzato.

La valutazione delle posizioni passate ad incagkofferenza in tempi recenti aiuta a
comprendere quali sono le variabili che impattaraggiormente nellassegnazione
del rating; in particolare si & evidenziato unadanfluenza nelle pratiche analizzate

degli indicatori di bilancio e del settore di aitivdell'impresa valutata.

L'utilizzo dei dati di bilancio € in effetti una @ssi ormai consolidata all’interno dei

sistemi valutativi dcredit scoringper due principali motivi:

1. idati di bilancio sono dati oggettivi, facilmentientificabili e misurabili
da parte di tutti i soggetti e quindi sono piu idoper una valutazione di

tipo automatizzata;

2. gli indici di bilancio riescono in maniera idoneapeevedere una crisi,
'analisi per indici consente infatti di evidenzatutte le criticita di un

impresa.

E perd auspicabile che le nuove tecniche di misomazdelle insolvenze considerino

anche aspetti ulteriori oltre ai dati di bilanaio particolare variabili qualitative.

Questo crea pero delle difficolta sia per la gerieree di funzioni di ponderazione
che incorporino variabili soggettive sia per laessita di evidenziare quali variabili
personali potrebbero meglio evidenziare lo statcridi.

E per questo che il parere dellanalista fido amcarggi assume un ruolo

fondamentale per decidere o meno in merito allxessione dell’affidamento.
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Praticamente la direzione valutazione crediti \sx@gliere degli aspetti critici che la
funzione di ponderazione o non considera (ad esefagiresenza di rate scadute) o
non pesa in maniera adeguata (ad esempio datiaicim o dati andamentali) e i

analizza nuovamente.

Questo chiaramente evidenza dei limiti della fungidi ponderazione che a livello di
gruppo non é stata ritenuta come sufficientemespeessiva del rischio insito nella

posizione.

In circa 1/2 dei casi esaminati il peso delle emrezassume infatti un impatto
rilevante ed in circa 1/3 degli stessi casi il peed dati andamentali risulta essere

preponderante.

Questa scelta a livello di gruppo é stata moltobpbdimente portata avanti per

agevolazioni anche di carattere operativo e gesléon

Essendo infatti date alle dipendenze delle autoaateliberative in linea con le fasce
di merito creditizio il gruppo ha voluto evitareechei casi in cui erano presenti delle

criticita notevoli le proposte venissero comungakberate dalle dipendenze.

Ha dunque evidenziato nelle eccezioni alcune compibrcritiche in presenza delle

guali 'autonomia decisionale passa da un soggetton altro di fascia superiore.

Ha inoltre dato un impatto determinante ai dati aanentali che esprimono
'andamento del rapporto banca-cliente e clienséegia volendo con cio premiare i

soggetti che hanno sempre avuto un comportamentetiwocol mondo bancario.

Un’altra criticita nelladozione del processo valiNo riguarda anche la

determinazione dedricing.

Un corretto utilizzo del sistema interno di ratidgvrebbe infatti prevedere una
correlazione del prezzo del credito con il giudiassegnato allimpresa per cui le

imprese che presentano rating peggiori dovrebbegredassi d’interesse piu alti.

Questo non é sempre empiricamente vero.
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Nella valutazione fatta si € spesso riscontratoi @ascui il pricing non era

perfettamente correlato al rating per diversi motiv
* la presenza di garanzie (in particolare gararead),
* la forte forza contrattuale del cliente nei conti della banca,
* la presenza di un rapporto storico e consolidato,

* la necessita di tempo affinché il gruppo arrid ana omogeneizzazione
organizzativa dell’operato delle singole filiali erhanno sempre adottato

delle politiche anche molto differenziate6 per goaattiene ilpricing.

Il problema della relazioneating-pricing € infatti evidenziato da molte analisi
empiriche che si sono effettuate sul contestoaitali Le tecniche di misurazione del

merito creditizio non hanno ancora trovato in &alh campo d’applicazione idoneo.

I singoli esponenti bancari il dovrebbero infatdpae il funzionamento dei sistemi di
valutazione nonché le variabili chiave che vengmomsiderate quali input del

sistema e gli output a cui si giunge.

In tal modo il valutatore puo comprendere appieaccaratteristiche del modello
valutativo ed eventualmente esprimere un giudidiam® parere quanto piu corretto e

completo.

Ad oggi si assiste invece ad una forte ritrosiapdate delle banche di grandi
dimensioni a comunicare all'interno di tutto il gpo le modalita valutative adottate,

rendendole spesso inutilizzabili o solo parzialreerttlizzabili.

L'entrata in vigore di Basilea 2 & prevista perfille del 2007 e forse da questo
momento, quando sara richiesto alla Banca d'ltdliavalidare i sistemi di rating
interni, la normativa e le implicazione della stesaranno piu chiare e meglio

usufruibili.
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4. LA DIFFERENTE NATURA E DIMENSIONE DELL’INFORMAZIONE
ANALISI DELLA LETTERATURA

4.1 Introduzione

Nel presente capitolo verranno illustrati i prireipcontributi sul tema dellsoft
information nei processi di assegnazione del rating. L'esantieacdella letteratura
ha evidenziato un fabbisogno informativo nell’arabidella descrizione del
comportamento delle variabili qualitative (ai fidel processo attributivo del rating)
nel segmento delle P.M.I. e sulle possibili intevsazcon la componentedgemental
del modello di rating identificata attraverso I'éspazione della variabil®verride.

La struttura del capitolo e la seguente: nel pa.verranno esaminati i principali
contributi accademici sul tema deélird e dellaSoft information nel par. 4.3 si
analizzeranno le componenti strutturali dell'inf@zione oggettiva e qualitativa; nel
par. 4.4 affronta il problema dei vantaggi e destcer le banche derivanti
dall'acquisizione e dal trattamento debaft information il par. 4.5 esamina le
modalita di trattamento delle informazioni soggettinei modelli di scoring
delineando le possibili criticitd derivanti dallaopessazione di informazioni di tipo
non codificato; il par. 4.6 verra dedicato all’adatento delle strutture organizzative
al tipo di informazioni trattate fornendo una disaasulle principali implicazioni
organizzative derivanti dall’'utilizzo delle inforrhani qualitative; 'ultimo par. (4.7)
conterra alcune considerazioni finali e le motieazialla base dell’originalita del
lavoro di tesi.
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4.2 Soft e Hard information: analisi della letteratura

L'obiettivo del paragrafo & analizzare le carastéche dell'informazione Hard e

soft’ partendo dai principali contributi della lettewed scientifica su questo tema.

Verra successivamente fatta una breve disamingriipali contributi scientifici

sul ruolo assunto dai fattori non finanziari neidami sistemi di rating.

La distinzione trasoft e hard informationha trovato riscontro in numerosi studi
empirici i quali hanno messo in evidenza che lendr&danche nel valutare il merito
creditizio privilegiano informazioni standardizzate verificabili a distanza,

soprattutto nei casi in cui i centri decisionalneacollocati in strutture gerarchiche

superiori all’'unita operativa a contatto con ikecite”.

Al contrario per le banche piccole assumono graméganza le informazioni di
natura qualitativa raccolte dal contatto direttoecé&nti sviluppi delle teoria
economica indicano infatti che le strutture a baswaplessita organizzativa hanno
un vantaggio informativo nello stabilire relaziorasate sullo scambio di

informazioni non codificate e non standardizzatei($ 2002).

Sostegno empirico a questa ipotesi e stato fodatm studio di Berger et. Al. (2004)
in cui si mostra come, rispetto alle piccole bancogle intermediari di maggiore
dimensione tendano a fornire prestiti a clientialzati a maggiore distanza, a

imprese piu grandi e a fare un maggior uso di mémione codificata.

Gli stessi studi hanno dimostrato come le relaziomiun’impresa e la sua banca
risultano meno duraturi e meno esclusivi nel casointermediari di grandi

dimensioni.

Aspetto di grande importanza & che le imprese ettsta relazionarsi (per motivi
geografici ad esempio) con istituti di credito diargdi dimensioni subiscono

fenomeni di razionamento del credito.

% Di questo parere Garcia Appendini Emilia (2007).
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Viceversa le imprese che hanno la possibilita dgbere la dimensione della banca
con cui relazionarsi, scelgono di indebitarsi cacandhe piu piccole alleviando

pertanto il fenomeno del razionamento sopradescritt

Pitl in generale, la letteratura empifftha dimostrato che I'accesso delle imprese al
mercato dei capitali dipende dalla trasparenzarimébiva delle imprese o da quanta

la hard information i mercati finanziari dispongono sulle imprese.

E’ probabile che le imprese di piccole dimensiontrevino ad dover affrontare

fenomeni di razionamento del credito

Questo spiegherebbe il perché le piccole bancheelpmtro aver sfruttato il loro
vantaggio comparato nel trattare con quella fagicdientela che incontrato difficolta
nell’adeguarsi alle nuove politiche creditizie adt# dalle banche grandi. Elementi a
sostegno di questa interpretazione sono fornitharda recenti indagini campionarie

volte a rilevare sulle scelte delle imprese in matei relazioni di credito.

In particolare Di Salvo, Guidi e Mazzilis (2004 )lla base dei dati rilevati da un
campione di 1.700 imprese relative al triennio 22002, hanno evidenziato che un
numero rilevante di clienti ha allacciato nuovi pagi con banche locali, in ragione
anche della prossimita al cliente garantita da tjiugermediari. Lo studio evidenzia
inoltre che le imprese considerano le banche dlittrecooperativo pit propense di
altre banche a concedere prestito sulla base dmiaoscenza direttasdft

information)

Nel complesso il cospicuo guadagno di quote di aterca parte delle piccole
banche ha rafforzato la presenza degli intermed@mi un vantaggio comparato nel

relationshiplending’®.

3 Cetorelli, Strahan (2005), Angelici, Di Salvo, F¢L998).
37 Zazzara (2005).
3 Confrontare anche gli studi empirici di Uchida, Hdell, G (2007, 2006).

73



Tuttavia, un altro filone di studi ha evidenziatone I'accesso al credito da parte
delle imprese & una funzione di quanta informazigsdta disponibile dal mercato

finanziario e non solo dalla tipologia di intermaaid (grande o piccolo).

Le imprese che risultano piu trasparenti da pumteisia informativo (ad esempio
mantengono una contabilita ordinata e puntualendanaggiori probabilita che il

loro prestito venga approvato ( Petersen and Raz01).

Allinterno di questa cornice di riferimento, laoma contemporanea tende ad
attribuire un vantaggio alle piccole banche a vmoez locale, rispetto alle grandi
istituzioni creditizie, nella relazione con le irege di minori dimensioni in virtu di

fattori sostanzialmente riconducibili a una maggia@apacita di gestire I'opacita

informativa tipica di queste ultime.

Il vantaggio delle piccole banche risiederebbeanédro struttura organizzativa e
funzionale che consente di adottare in modo effteieed efficace un approccio di

relationship lendingcon la piccola impresa

Piu in generale, le piccole banche locali risultaramatterizzate da un particolare
incentivo a investire nella relazione di clientedan conseguente maggiore capacita

di superare i consueti problemi informatfVi

In merito al ruolo svolto dai fattori non finanziarei modelli dei Rating Interni, la

letteratura prevalente puo dividersi in una pampieica e in una teorico/normativa.

Da un lato le analisi empiriche sui modelli di ngtiinterno esaminano la struttura e
'uso dei rating (confrontare gli studi di Elsaeahnen, 1999; Machauer e Weber,
1998; English e Nelson, 1999; Treacy e Carey, 200dguhy, 2001; Ewert e
Szczesny, 2001; Norden, 2002).

Questi studi insieme all’analisi sullénternational best practice Rating standatds
nellindustria bancaria (cfr anche Comitato di Beeisulla supervisione bancaria,

2000a) evidenziano come i sistemi di rating si congano di una serie combinata di

39 Sul’argomento confrontare anche I'analisi condstlil mercato giapponese da Uchida (2006).

“0 Per un ampia trattazione sull’argomento si vedzanDi Salvo, Lopez, Mazzilis (2004).
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elementi quantitativi e qualitativi (egeverage indici di liquidita, posizionamento
dellimpresa sul mercato, prospettive industriatiosi via). Tuttavia il peso attribuito
a ciascuno di questi di fattori di rischio tenddiféerire considerevolmente da banca

a banca.

Tali rating (intesi come giudizio di sintesi deltéschiosita di una controparte
debitrice) vengono utilizzati per I'approvazione geestiti, per la stesura di report
rivolti al management, per jricing e naturalmente per la stima dkfaulf®. Altri
studi si sono soffermati sull'analisi delle freqgencon cui si presentavano le
differenze nei rating attribuiti ad un dato datalefondi (cfr Risk Management
association2000; Carey 2001).

In aggiunta alle ragioni evidenziate dai predetiids € possibile che le differenti
opinioni sulla qualita creditizia délorrower derivi da una differente valutazione dei

fattori non finanziari piuttosto che dei fattoménziari.

Partendo da questo presupposto, Tabakis e Vincd2)2thanno comparato e
combinato i differenti criteri di valutazione adatitdalle Istituzioni Creditizie e non

(ad es. i criteri adottati dalle agenzie di Rating)

Gli stessi hanno poi sviluppato un modello di Rgtthe si compone di due elementi:
una “core part” che include semplicemente degli input finanziarure “analyst

contributior?, che include delle ulteriori e piu complesse mnfi@zioni qualitative.

Sempre in questa sede ci sembra opportuno ripddastudio di Krahnen e Weber
(2001) che ha portato alla definizione di un setmagivo denominato Generally
accepted rating principlés Secondo gli autori, i requisiti di un moderngtsima di
rating riguardano: 1) la completezza; 2) la coareftfinizione detlefault 3) il back

testing.

“1 A parere di chi scrive, nell'attuale contesto kaiw italiano, i rating tendono ad assolvere, ia vi
prevalente, tale ultima funzione descritta.
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Anche questi autori descrivono i rating come un mdixmodelli matematici e
informazioni qualitative, ma non dicono nulla circéattori di rischio e i pesi da

attribuire a tali fattori.

Gunther e Gruning’s (2000) in uno studio condotic/8 delle 145 banche tedesche,
che utilizzavano nella valutazione del rischio tidito non solo fattori quantitativi
ma anche fattori qualitativi (ad es. la qualitd delnagement, caratteristiche della
proprieta e altri importansoft factory hanno dimostrato che il 77,6% del campione
esaminato migliorava considerevolmente la stimaadeD, proprio grazie all’'uso

congiunto degli elementi statistici/qualitativi.

Limite poi superato dagli studi compiuti da Grun@tbrden e Weber (2004) su un

campione costituito dalle quattro maggiori banckdésche.

Gli stessi hanno infatti dimostrato, attraversotilizzeo di sofisticate tecniche
econometriche e statistiche ( in particolar moditizaando il Brier Score— test
utilizzato per le previsioni meterologiche — e NlcFadensR? ) che attraverso
l'utilizzo congiunto dei fattori finanziari e ndimanziari € possibile giungere ad una
stima piu accurata e precisa digfault piuttosto che attraverso un singolo uso

disgiunto dei fattori predeffi

Le figure sottostanti sono a supporto dei loroltai

“2 Sulla superiorita dei modelli di rating basati giidizi soggettivi nella stima dellgrobability of
defaultsi confronti anche lo studio di Lehmann (2003).
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Figura 5: confronto tra modelli integrati vs modéHhanziari
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Fig. 1. McFadden’s R? pairs for models 1 and 3.

Fonte: Weber, 2004
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Figura 6: confronto tra modelli integrati vs modéHhanziari
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Fig. 2. Brier Score pairs for models 1 and 3.

Fonte: Fonte: Weber, 2004
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Figura 7: confronto tra modelli integrati vs modéHhanziari
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Fig. 3. Pairs of correctly classified observations for models 1 and 3.

Fonte: Fonte: Weber, 2004

La figura 7 evidenzia come in 979 casi su 1000 ssibidle ottenere una piu precisa
classificazione delle imprese in termini di PD attrso I'utilizzo del modello 3 (che

considera fattori finanziari e fattori non finanzja

Allo stesso modo la figura 6 evidenzia comBiiler Scoreassume valori piu piccoli
nel modello 3 rispetto al modello 1 in ognuno dedQ@ casi, dimostrando che, l'uso
dell'overall rating, piuttosto che un puro rating finanziario consetitgiungere ad

una migliore stima delefaulf>.

43 Anche gli studi pionieristici di Hesselman (19959pé&hwitz e Eigerman (2000) hanno evidenziato

che, incorporando delle variabili qualitative (sl esame andamentale interno) attraverso un’analisi
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Da questa breve analisi della letteratura semimrergere con chiarezza che il ruolo
specifico e le interazioni tra i differenti fattati rischio nei sistemi di rating interni

deve essere analizzato con maggiore profondita.

Questo perché I'importanza dei fattori finanziafiaéggamente accettata in quanto il
loro impatto & misurabile, mentre la rilevanza f@diori qualitativi & principalmente
considerata ancora unéHdlistic Mannef. Abbiamo visto che nelle istituzioni
creditizie americane e tedesche l'uso delle infaior@d qualitative si traduce in un
giudizio espresso da parte degli analisti sullaosoeanza diretta dell'impresa. Ma
come tali elementi sono ponderati nei sistemi dingadelle banche Italiane? E
soprattutto quali informazioni risultano davvertevanti sul giudizio finale (ovvero

sul rating)?

Il presente lavoro di ricerca si pone come obiettiyuello di capire se, con
l'introduzione di procedure di valutazione del higrcreditizio di tipo automatizzato
e che fanno ampio uso di informazioni di tipo qitativo, risultino penalizzate
guelle tipologie di debitori che maggiormente beaho delrelationship banking

(ovvero le piccole e medie imprese)

discriminante, era possibile distribuire le imprésdesche secondo due direttrici, distinte a sdon
delle possibilita di andare incontro ad un possibéfaulto nondefault Gli stessi riscontrarono che

I'uso delle variabili qualitative, migliorava la pentuale delle imprese correttamente classificate.
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4.3 Gli elementi caratterizzanti la Soft e la Hard infamation

L'obiettivo di questo paragrafo e quello di analim le caratteristiche
dell'informazione Hard e Soft allo scopo di delinearne i possibili vantaggi enp
di debolezza.

Secondo alcuni autori (Petersen, 2004) non e ptessibdividuare una chiara
dicotomia tra le due tipologie di informazioni. Boe di proporre due distinte
classificazioni, egli pensa ad un continuum lunigguile l'informazione puo essere
classificata.

L'intento e quello di descrivere alcune dimensi@nicaratteristiche che possono
essere utili per realizzare tale distinzihe

L'informazione hard € quasi sempre rappresentatto Sorma di numeri ed é
costituita da variabili oggettive facilmente midoite(bilanci, rendiconti finanziari,
etc.) attraverso indicatori ad Hoc, processati'aralbito della valutazione del merito
creditizio e verificabili anche da altri soggetterni alla relazione (Cosma, 2004). La

soft informatione spesso espressa sotto forma di testo.

E’ un’informazione di tipo soggettivo, poiché rigda variabili che possono essere
misurate unicamente attraverso giudizi e valutazsoggettive che spesso derivano

anche da un processo cognitivo di interpretaziaiia dealta aziendale.

Le informazioni descrittive si riferiscono a elertiesemplici, pit 0 meno
caratterizzati da asimmetria informativa, ma scaes#e rinvenibili dalle fonti
informative specializzate. A titolo di esempio kriabili descrittive si riferiscono alla
natura della proprieta, alla dipendenza da un urfmmitore, alla situazioni
congiunturale (etc.).

Una seconda dimensione caratterizzanteal@ informationé la modalita con cui la

stessa € acquisita. In linea di massima in modeeisgnale e non dipendente dal

4 Cfr. anche B. Godbillon et C. J. Godlewski, Gestidu Risque de Credit dans la Banque:

Information Hard, Information Soft et Manipulatiargtobre 2005.
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contesto nel quale e prodotta (I'informazione haslillta di per se esaustiva e

esplicita).

Mentre lasoft informatione di tipo personale ed incorpora il contesto nellg risulta

acquisita e le modalita di trattamento dell'infoziteni stessa.

Secondo Petersen (2004)With soft information the context under which iflest

and the collector of the information are part oétimformatiori.

Pertanto, secondo l'autore, I'ambiente in cusddt informationé contenuta, insieme
al soggetto che si trova ad acquisirla e quindi racgssarla, diventano due

componenti essenziali e imprescindibili 'una daltfa’.

Un terzo elemento di differenziazione e rappredemteoprio dai fattori cognitivi: le
nozioni del giudizio, delle opinioni e della permer fanno parte integrante dedlaft

information mentre tali elementi sono assenti riddird informatiort®.

Sulla scia di tale impostazione si collocano glidstdi Stein (2002) il quale ha
dimostrato che le imprese di piccole dimensionin dovelli gerarchici meno
strutturati, risulterebbero piu abili nell'utilizea la soft informationcome elemento

essenziale delle proprie decisithi

%% Un funzionario dell'ufficio prestiti di una banca mhedie dimensioni, di regola ha una lunga storia
con una controparte creditizia basata su una mditie di contatti personali, costruiti attraverso i
giudizio circa l'onesta dell'imprenditore, la suaadjta creditizia etc. Basandoci su questi semplici
elementi e sull’esperienza del funzionario deliciff prestiti, il finanziamento richiesto
dallimprenditore potrebbe essere accettato otafa (Cfr. Uzzi, 2000 per un’approfondita analisi
circa le relazioni tra iborrowerse iloan officers.

“ Cfr. B. Godbillon et C. J. Godlewski, 2005. Ritmio utile, in tale contesto, citare la definizione
fornita da Kirschenheiter (2002): “Bard information I'informazione a cui ognuno accorda il
medesimo significato. Onesto disaccordo pud ingergguando due persone possono o0sservare
perfettamente I'informazione e interpretarla in mdiifferente ¢oft information.

" Sullimportanza dellasoft informationnel guidare le scelte di concessione del credésw le

controparti debitrici di minore dimensione, si camtti lo studio di Garzia-Appendini (2007).
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4.4 Perché utilizzare la Hard Information: punti di for za e punti deboli

Uno dei piu importanti vantaggi derivanti dall’'udella hard informationderiva dai
bassi costi di transazione.

Lo sviluppo delle tecnologie informatiche ha perstesuna standardizzazione
completa di questa informazione e una sua riprdulitéi in maniera automatizzata

(pensiamo ai sistemi di rating).

Il lavoro di raccolta e in alcuni casi di processae dei dati, puo essere facilmente
delegato a lavoratori con un basso profilo spestiab o in alcuni casi direttamente a
sistemi operativi di tipo informatico. Questa tipgia di lavoro pud essere riprodotta
con un risparmio in termini di capitale. Cio spiegguadagni di produttivita ottenuti

nellimpresa manifatturief4

Secondo Petersen (2004) questa € una delle mathiazie spiegherebbe il perche le
grandi banche stiano sostituendo il tradiziorralationship lendingcon delle scelte
di concessione del credito basate esclusivamentenfsumazioni oggettive (es.
mercato delle carte di credito).

La fondatezza delle ragioni su esposte ha trovatomtro empirico in numerosi studi
tra cui in questa sede ricordiamo quello Feldm&9®71a,b) di Berger et al. (2002a) e
Frame(2001) condotti sull'utilizzo degiicoring®. Lo scoringé un tipico esempio di
modalita di trattamento dell'informazioard.

Gli studi richiamati dimostrano che lIscoring permette di ridurre il costo di
erogazione del credito e di accrescere la veloogh prendere le decisioni,
aumentando il volume dei prestiti accordati, cdsé @ prezzo aggiustato per il

rischio riduce il razionamento del credito.

“8 petersen e Rajan (2002) hanno dimostrato, atsauano studio empirico, che sostituenddkrd
informationcon laSoft informatiorpud offrire simili guadagni di produttivita.
9 Secondo la definitione di Mester (1997)ciledit scoringé un metodo statistico di stima della

probabilita didefaultdi un imprenditore.
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Frame, Srinivason, Woolsey (2001) hanno analizzatocomportamento di
novantanove delle principali duecento banche ameecnell’offerta di credito,
rilevando che le banche che usano sistensicdring hanno una maggiore quota del

portafoglio investita nellsmall business.

4.3.1 Bassi costi di produzione

Uno dei principali vantaggi derivanti dall’'uso deflard informationrisiede nei bassi

costi di transazione. Quanto enunciato trova foretamin una serie di ragioni.

Primo, per sua natura le informazioni finanziawad facilmente automatizzabili. 1l
lavoro di raccogliere e in alcuni casi di processi@li input puo essere delegato a

lavoratori con un basso profilo.

La hard informationpud essere inoltre piu facilmente standardizzaitelucendo
degli inevitabili guadagni di produttivita derivardalle economie di scala che la
standardizzazione produce. Questo spiegherebberdh@ le decisioni di concedere
prestiti basate sulldard informationdiventano sempre piu dominanti all'interno
delle Grandi Istituzioni creditizie sostituendo taato il tradizionalerelationship
lending™.

La fiducia nellaHard informationpuo anche aumentare la competitivita nei mercati.
Come detto, uno dei vantaggi delle informazionirgitative consiste proprio nella

possibilita di ridurre i costi di transazione dedlgerazioni finanziarie/creditizie.

Secondo alcuni autori (Berger, Stein) questo pbeebreare degli incentivi ad

espandere il numero degli offerenti (in questo akesgli operatori creditizi).

*%In un recente studio (Garcia Appendini — 2007)akostlimostrato che in mancanza di informazioni
qualitative, le decisioni in merito alla concessodel credito risultano strettamente legate alla
disponibilita di informazioni di tipo oggettivo (aincio, Centrale rischi, etc.) ma tale relaziorsalta
significativamente ridotta dalla disponibilita dedloft information.

*1 Petersen (2004).
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L’evoluzione del mercato dei mutui ipotecari e dedrcato delle carte di credito ne &

un esempio in tal senso.

4.3.2 Riproducibilita nel tempo

La riproducibilita nel tempo dell'informazione enta piu grande quanto piu la stessa
mantiene le caratteristiche dellaard information Il fatto di essere facilmente
immagazzinabile, significa che i costi per un stibizao futuro sono particolarmente

bassi.

Secondo Stein (2002), l'informazione quantitativendipendente dal contesto in cui
risulta prodotta e pud essere trasferita a costimii tra i differenti attori

dell’organizzazione .

Quest’ultimi, pertanto, non hanno bisogno di preadparte ad un processo di

raccolta dati per essere coinvolti come soggsitii atella presa delle decisioni.

Questo € particolarmente importante se le persomate nel processo di raccolta
dei dati non hanno aspettative di permanenza o dell'azienda. Considerando
pertanto I'aumento del turnover in molte profession ambito finanziario Ipan
officer, investment bankeyda scelta verso un’informazione di tigward sembra
inevitabile dovendo, le nuove risorse umane, féidsanento sui documenti lasciati
dai predecessori. Questo crea, inevitabilmente, grende fiducia nellahard

informatiorr2.

2 petersen (2004).
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4.3.3 L'informazione perduta

Una delle motivazioni alla base del basso costocalnunicazione dellehard
information & da e da imputarsi alla minore quantita di datessa contenuta. La
sostituzione dellasoft informationcon lahard informationcomporta una perdita di
informazione. Facciamo un esempio comparando duedolegie di approvazione di
una decisione legata alla concessione di un prefiimo verifichiamo la classica
decisione basata su wmedit scoring Un numero finito di variabili, ponderate a
seconda della loro importanza, vengono prese irsiderazione, per |'ottenimento
del credit score Basandoci sul risultato dello score, ovvero ihgggio, la decisione
di concedere il prestito di fatto viene ho assumteespinta. Compariamo questa
metodologia con una tradizionale basata sulla i@@zstorica con la controparte.
Dopo alcune ore spese discutendo sui piani di taesto del cliente e usando
I'esperienza maturata dal gestore dopo anni diatbrion la controparte, la decisione

viene finalmente assunta.

Entrambe le metodologie conducono a una decisial@ soncedibilita o meno del

credito, ma la prima richiede minori informazioni.

Bisogna dire che la riduzione dell'informazione rlomai positiva, ma € pur vero che
i comitati crediti delle banche dispongono semprerdtempo limitato per assumere

una decisione.

Questo impedisce un sovraccarico di informaziom guanto I'informazione deve

concentrarsi solo sulle questioni essenziali

Quando lasoft informationé sostituita con laard informationquesta concentrazione
su pochi elementi importanti € inevitabile. La dmaia € pero quanta e che tipo di

informazione viene persa.

Se alcuniborrowers sono realmente meritevoli di credito, ma appaiowon tali

dall’'esame dei loro bilanci (quando guardiamo Iée Saformazioni quantitative),

%3 Petersen (2004).
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probabilmente questi si vedranno ingiustamentatéfa una concessione creditizia e

guesto potrebbe innescare fenomeni di razionandaitoredito.

La scelta di usare le informaziohard piuttosto che quellsoft dipendera dafrade
off esistente tra i costi di transazione derivantiadedccolta e dalla processazione di

tali informazioni con le potenziali perdite di imfoazioni.

I bilanci, i report delle imprese sono i classici esempi utilizzatiletteratura per

spiegare cosa si intenda per dati oggettivi, qtegtiti.

Le informazioni quantitative sono facili, come dettla trasmettere elettronicamente,
e c’e uniformita di accordi sul significato da #itire ai numeri contenuti in tali

documenti.

Tuttavia leggendo la stampa quotidiana e i rececdindali lpond argentina,crack
Parmalat) e facile intuire che le decisioni di @®ehon possono basarsi unicamente
su dati finanziari. Questo perché non tutte le rimi@eioni utili a valutare il merito

creditizio di una controparte sono contenute nei dati contabili.

Alcuni dati rilevanti infatti devono essere qudiita e richiedono dei giudizi

soggettivi.
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4.5 | vantaggi e i costi della soft information per lebanche

Secondo la definizione fornita da Boot (2000) laz®mne bancaria consiste nella

fornitura di servizi finanziari da parte di un inteediario finanziario che:
— effettua degli investimenti per ottenere delle ifazioni sull'imprenditore;

— valuta il rendimento della relazione attraversmtérazione nel tempo e nello

spazio.

Berger e Udell (2002) definiscono piu precisamdateelazione bancaria di lungo
termine come una tecnologia di conferimento delditoe che dipende dalla

produzione dinformazione soft

by

Questo tipo di informazione é piu difficle da comcare sotto una forma
standardizzata all'interno dell’organizzazione,éedifficilmente trasformabile in una

informazione di tipo codificato.

La modifica nella struttura organizzativa e i messmi di controllo possono
incentivare a processare questo tipo di informazfon

Berger (1999) defini tre condizioni necessarie Ipastaurazione di una relazione
creditizia:

- linformazione ottenuta e pitu importante che linfeazione pubblica

(disponibile sul mercato);

— l'ottenimento di questa informazione si effettud m@enpo attraverso una

moltitudine di interazioni (prodotti finanziari ntigli);
— linformazione diventa confidenziale (quindi prigdt

Il miglioramento degli scambi di informazione irecitn rilevare e a produrre piu

informazione.

* Liberti (2005) evidenzia come limportanza detiormazioni hard decresce e correlativamente
aumenta I'affidamento sulle informazioni soft, priop quando le informazioni hard diventano

discutibili o inattendibili.
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L’esistenza di una relazione con una contropartetiiiee di lungo periodo (di per se
produttiva disoft informatior®) pud consentire una maggiore flessibilita nei it

di debito attraverso:

—l'inclusione di covenants(migliorando il controllo dei potenziali conflitti

interesse);

—l'acquisizione delle garanzie (migliorando i prabiedi moral hazzarde di

adverse selectich

Il lavoro empirico di Berger e Udell (2001) ha litme dimostrato che l'esistenza di
una relazione di medio e lungo termine, tra unac@as un’impresa, comporta una

riduzione nei costi del credito bancario.

Petersen e Rajan utilizzano delle misure piu dedtagper valutare la relazione,
come la sua dimensione temporale e la sua conezentea per studiare il suo impatto

sulla disponibilita e sul costo del credito bancari

I loro risultati mostrano un debole effetto deldazione sul prezzo del credito, ma un

effetto significativamente positivo sulla dispottiiidi del credito.

Le banche che mostrano le maggiori capacita ndtuwios e mantenere relazioni di
lungo periodo, che generanoft information sono proprio quella regionali di piccole

dimensiony’.

Secondo la definizione fornita da Godlewski j. (2Pl&d banca di piccole dimensioni
e in grado di accettare depositi e fornire senit@renti I'intermediazione creditizia
a delle aziende e a imprenditori locali, utilizzankinformazione estratta da queste

relazioni come vantaggio comparato rispetto allett@e di grandi dimensioni

%> Cosma (2004) al riguardo, ha fornito una puntuiggnizione disoft information “ informazione
acquisita da un intermediario creditizio, in seguéd uno scambio continuato con lI'impresa.

%6 Stiglitz e Weiss (1981)

*" Sulla superiorita delle Banche di Credito coopeganell’instaurare relazioni di lungo termine con

le P.M.I. confrontare Di Salvo, Lopez, Mazzilis (&N).
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| lavori empirici mostrano che le banche locali cifigono di un vantaggio
importante: la loro capacita superiore nella prashe disoft informationall’interno

delle relazioni di lungo periodo.

L’argomento di base ¢ il fatto che le banche di giag dimensioni avrebbero piu
difficolta a produrre e a comunicare questo tiponftbrmazione, a causa della loro

grandezza e complessita organizzativa (Stein 2002).

De Young (2004) ha verificato che il modello di sibnamento delle banche locali
resiste nel tempo, e in particolare le relazioniugigo periodo generatrici delkoft
information sono in grado di sopportare l'intensificaziondadeoncorrenza da parte

delle grandi banche.

Queste banche riescono a concorrere con le grattlizioni creditizie grazie allo

sviluppo di strategie di nicchia.

Scott (2004) prosegue l'analisi studiando la capadii produzione dellasoft
information da parte di queste nicchie di clientela prendeimd@same i prestiti

concessi alle PMI dalle banche regionali.

L’articolo tenta di quantificare empiricamente cexspetti della produzione dioft
information e testare se le banche regionali dispongono igHetente di un

vantaggio nella produzione di quest’ultima.

A tal fine, l'autore costruisce un indicatore irado di misurare la produzione sbft
informationda parte della banche e lo partendo da una inehtestNFIB (National

Federation of Indipendent Busingss

| risultati dello studio empirico dimostrano chepeoduzione di informaziongoft &

piu importante nelle banche locali rispetto alladiege di grandi dimensioni.

Una questione ancora aperta e se le imprese sepostié a pagare per la produzione

di questasoft information.

Carter (2004) fornisce dei risultati supplementarile possibilita di sopravvivenza

delle piccole banche grazie alla loro capacita sape nella produzione dsoft
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information e valuta il rendimento del credito aggiustataipeschio delle banche di

diversa grandezza nel periodo 1996-2001.

| risultati mostrano che le piccole banche genedgiaendimenti piu importanti che
le grandi banche, e confermano il loro vantaggilanealutazione del rischio di

credito e nella produzione doft information

Infine, Avery e Smakolyk (2004) studiano I'impatiella concentrazione del settore
bancario americano sulle banche regionali nel gerit®94-2000, e piu in particolare

il ruolo della banca locale nella concessione dedlito alle PMI.

| risultati dimostrano paradossalmente che i mowtind consolidazione del mercato
rappresentano un’opportunita per le banche lotalistesse infatti hanno registrato

nei loro bilanci un aumento degli impieghi alle PM

Nei recenti lavori empirici di Appendini G. (200&)Uchida (2007) é stato dimostrato
(limitatamente al segmento smoerporate che non sarebbe cosi evidente il vantaggio
da parte delle banche di piccole dimensioni nedpre e gestire le informazioni

qualitative®.

*8 Tale interpretazione contraddirebbe gran partia detteratura sull’'argomento.
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4.6 Il trattamento delle informazioni qualitative all'i nterno dei modelli di

scoring

Grunert (2002) ha studiato il ruolo dei fattori néinanziari / qualitativi nella
determinazione del rating. Questi fattori puntarenegalmente sulla qualita del

management e sulle prospettive del business.

L’articolo parte dall'ipotesi che secondo la qudde differenze d’opinione sulla
qualitd dellimprenditore provengono da un trattatoedifferente dei fattori non

finanziari e finanziari nei processi di determircam del rating.

In seguito le ricerche di Gunther e Gruning, coteleti 70 delle 145 maggiori banche
tedesch, hanno messo in evidenze che le stesezaudno i fattori non finanziari

nella stima della PD, i piu importanti dei qualiaeo basati sulla qualita del
management.

Inoltre i fattori qualitativi migliorano la stimaetla PD. | componenti qualitativi
presentano una minore differenziazione tra le dweaslassi di rischio rispetto agli
input quantitativi. | risultati di Grunert mettormo evidenza una piu precisa stima del
defaultcon I'utilizzo di queste due tipologie di fattori.

Ricordiamo inoltre anche gli studi di Lehmann (2D0B quale ha dimostrato
attraverso molteplici test econometrici, che liatib delle informazioni qualitative
(come la qualita della relazione banca impresgukita del management) migliora

sensibilmente il potere di classificazione e dis@mante dei modelli dscoring
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4.7 Le implicazioni organizzative derivanti dal trattamento delle informazioni
qualitative

L’adattamento delle strutture organizzative al tghoinformazioni trattate e stato
oggetto di studi recenti. Nel contesto bancariejr5(2002) si interroga per esempio
sullinfluenza della struttura organizzativa sulkecisioni ottimali di capital

allocation

In un istituto di grandi dimensioni, egli ha digtni processi di raccolta e
elaborazione delle informazioni dai processpdce definition.

Le informazioni necessarie alle decisioni mlicing devono risultare facilmente
trasmissibili lungo i diversi livelli della strutta gerarchica ed essere interpretata in
modo uniforme dai soggetti interessati, indipender@nte dal contesto in cui la
stessa risulta prodotta.

Ricorrono pertanto tutte le condizioni poste akliad dellhard information

In una situazione di incompletezza contrattualeyedgli incentivi dei soggetti
dipendono dai controlli disposti sulle loro attavifHart et Moore, 1990; Hart, 1995;
Harris et Raviv, 1996, 1998), il modello di Ste20Q2) oppone due tipologie di
informazioni pard e sof) e due tipologie di strutture organizzative
(un’organizzazione di tipo gerarchico con una strat di potere centralizzato e una
struttura di tipo orizzontale, quindi non gerardaita, caratterizzata da una elevata

delega decisionale).

Stein dimostra I'esistenza di un adeguamento s#lidgtura organizzativa e la natura
dellinformazione consente un’allocazione ottimalel! capitale, per mezzo di
migliori incentivi.

L'informazione soft si associa a un modello organizzativo di tipo déeto”, che

investe I'agente di piu potere e di maggiore atdori

% particolarmente apprezzabile in questo sensostulio di Liberti (2003) la quale sottolinea che,
nelle strutture organizzative dove si adotta un elloddi delega delle autorita pitl marcato, aumemtan
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L’agente che produce l'informazione sara pertaniio ipcitato a farne un uso

efficiente nellambito, ad esempio, delle decisidntapital allocation

L'informazione hard si associa, per contro, ad una organizzazione igh t
centralizzato, poiché questa facilita la trasmissiadell'informazione ai livelli

gerarchici superiori dove vengono prese le dedisiballocazione dei fondi.

In questa sede ci sembra opportuno ricordare d@di di Berger e Udell (2002)

focalizzato proprio sulelationship banking sullinformazione soft.

L’articolo studia le relazioni banca — PMI. Il nuroedei clienti assegnati ad un
gestore pud conferire a quest'ultimo un potere gitneno grande a seconda della
grandezza del portafoglio e cio pud accrescereblpmi di agenzia e necessitare
dunque di una struttura organizzativa adatta, cafio¢azione di risorse piu

importanti per il controllo dell’agente.

| risultati del loro studio dimostrano che la mtme dipende dallsoft informatione
che il carico di clientela riveste una posizionac@le nella banca nell’accrescere i

problemi d’agenzia.

Dopo Berger (2002), la teoria dei contratti incoetplafferma che le piccole
organizzazioni sono piu efficienti nello svolgeeeslttivita funzionali all’utilizzo della
soft information In effetti, in questo contesto, gli incentivi axte dati agli agenti
sono investiti da un livello di controllo delle igita che le sono conferite.

L’allocazione dei diritti di controllo investe duaeg gli incentivi degli agenti.

In questa sede sembra opportuno richiamare i atsw@bnseguiti in un recente studio
condotto da De Vincentis P. (2006) sul peso deilerde fonti informative non

finanziarie nel processo di valutazione del meerteditizio delle micro imprese.

gli sforzi (misurati sia in termini di maggiore tpmdedicato ai clienti che ai minori recliami riceiv

da parte di quest’ultimi) demnanagersall’ottenimento dei risultati , in quanto gli st¢snon solo
spenderanno meno tempo con i propri superiori, i@nao anche una percezione piu immediata delle
loro azioni sui risultati finali. Pertanto I'uso It informazioni qualitative appare piu evidentd ne
modelli organizzativi che fanno un ampio uso delklega dei poteri rispetto ai modelli di tipo
centralizzato.
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Lo studio ha evidenziato (il campione preso inrifeento e costituito da un panel di
banche la cui quota di mercato risulta pari al 30%) come i fattori qualitativi
chiave nelle decisioni di affidamento delle piccoterese, sono rappresentati dalle
gualita personali dell'imprenditore, il settore altivita in cui opera I'impresa e la

credibilitd del business plan.

Il peso attribuito alle varie variabili qualitativeriportato nel grafico sottostante.

Figura 8:

Dati qualitativi maggiormente considerati nelle
procedure dirating interno - societa stand alone

35% -
30% -
25% -
20% -
15% -
10%

5%

0%

B Analisi economico finanziaria JJj is€hi di Business/ Settore

[] Strategia e piani aziendali [1 Analisi dati andamentali

Fonte: De Vincentis, 2006
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4.8 Contributi alla ricerca

Il presente lavoro di ricerca vuole collocarsi fraontributi volti ad analizzare
limpatto delle variabili qualitative nella detemazione del rating con un focus

specifico sul contesto italiano.

L’originalita della presente ricerca e da ricondwistentativo di fornire un primo
contributo nella descrizione del comportamento edelariabili qualitative nel

processo di determinazione del rating nel segmaeite P.M.1.

| recenti contributi di Norden e Weber (2005), 'ssifenzialita dei fattori non
finanziari nella stima della PD, hanno tralasciditaonsiderare il ruolo riservato alle

informazioni qualitative nella determinazione daimg finale.

In particolare, in letteratura € emersa la neceskiesplorare una particolare linea di

indagine.

Ci si riferisce all'integrazione dei modelli celationship lendingcon l'introduzione
di procedure di valutazione del rischio creditiziee fanno ampio uso di informazioni

di tipo quantitativo.

L'uso di queste metodologie appare destinato ackacersi sia per gli incentivi posti
dalla regolamentazione del sistema bancario, sid peescente sviluppo del mercato

secondario del credito.

La presente ricerca rappresenta, pertanto, un awaT#o rispetto ad altri recenti
contributi in relazione alla misurazione delle ahili qualitative e alla loro capacita
di influenzare il rating finale stabilendo con pgetane quali tipologie di imprese e in
che modo abbiano beneficiato dall'inclusione degiut qualitativi nel processo di

attribuzione del rating.

Il presente studio portera a dimostrare che noressgiamente procedure di
valutazione a piu alto contenuto di informaziondiftcata penalizzano le piccole e
medie imprese, ossia quelle tipologie di debittre enaggiormente beneficiano dal

relationship lending Inoltre, attraverso l'analisi del processo dweikrride si
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cerchera di fornire una prima interpretazione $oniti nell’attivita degli analisti
derivanti dall'adozione dei sistemi di tipo autoipaato. Si tratta di un filone di
ricerca totalmente inesplorato in letteratura etgmeo rappresentera un tentativo
pionieristico di interpretare un fenomeno che colge in misura significativa il

personale bancario addetto all’'attribuzione dehgat
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5. DESCRIZIONE DELLA METODOLOGIA E DEL CAMPIONE
OGGETTO DI SPERIMENTAZIONE DIRETTA

5.1 Introduzione

La tendenza allautomazione dei processi di anatisl rischio insieme alla
standardizzazione del processo di affidamento pb&e condurre a una
trasformazione sostanziale del modello di offerlad singola banca e delle

funzionalita del sistema bancario per diversi mdie Laurentis, 2004):

a) riduce la capacita della banca di valutare le sjpbei condizioni della singola
impresa cliente, in funzione del suo mix di atélyitlella sua fase di sviluppo e
dei suoi progetti, della situazione congiunturalenerale degli specifici

busines?:

b) limita il ruolo degli addetti fidi delle banche e risincentiva lo sviluppo
delle competenze di analisti d'impresa. La ridugionella capacita di
personalizzazione dell'offerta dei servizi bancadgentua l@ommoditization
del credito quando, invece, la ricerca di know wspillover appare uno dei

driver di rilievo nelle scelte di sviluppo e di amjzzazione delle bancHe

c) mette in secondo piano la capacita di acquiso® informationnell’ambito
del relationship lending, facendo venire meno lacdxita della banca e
accentuando i connotati di commodity del creditochee nei confronti delle
piccole e medie imprese, contraddicendo quindi idefio teorici del

relationship bankin(f.

Fatta questa premessa, I'obiettivo che intendiaaggiungere con questo lavoro é

qguello di capire, attraverso i principali contriblgtterari, il ruolo giocato delle

€0 Cfr. De Laurentis (2001).
61 Cfr. Baron, Besanko (2001)
82 Cfr. Rajan (1992) ; Petersen, Rajan (1994) ; §2000) ; Boot, Thakor (2000).
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informazioni qualitative nei rating interni e cone stesse impattano sui risultati
finali. Successivamente, attraverso un’analisi eiwgi condotta su un campione
rappresentativo di 44.296 societa di capitali pedsone con sede legale in Italia (alla

data del 31/12/05), presenteremo i primi risulbétienuti.
Pertanto gli obiettivi perseguiti possono cosi essitetizzati:

- fare il punto della situazione smodus operandielle banche di Grandi dimensioni

sulle modalita di trattamento della sisfformation;

- nel campione rappresentato dalle PMI, le inforimr@zendono a non essere escluse
nel processo di attribuzione del rating. Al coritrtamanifestano un sistematico
miglioramento del rating. Il campione di banchelazato (rappresentante il 68%
della quota di mercato nazionale sia in terminiddpositi e di intermediazione
finanziaria) sembra, pertanto, perfettamente inlg@ gestire I'opacita informativa

tipica del segmento analizzato;

- 'impatto delle informazioni qualitative sui glizi assegnati in termini diotch up

e notch dowrdel rating statistico.
Il capitolo viene presentato secondo la seguerniésta:

nel par. 5.2 viene descritta la metodologia emairseguita per rispondere agli
obiettivi di ricerca; verra inoltre presentato @vbro svolto per la definizione del

modulo qualitativo utilizzato all’interno del prs=o di assegnazione del rating.
L'illustrazione delle sue caratteristiche risulssenziale, per poter offrire una prima
sintesi sulle modalita di processazione degli inguilitativi nei modelli di rating;

verranno altresi presentate le caratteristiche cdehpione esaminato oggetto di
sperimentazione diretta; nel par. 5.3 si analiznetadettaglio, la procedura seguita e

le scelte effettuate ai fini del campionamento pagutico allo sviluppo del modello.
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5.2 Metodologia

Il presente paragrafo illustrera la metodologiardiagine seguita, nonché i criteri
adottati per la selezione della composizione dedmane analizzato.

La letteratura sul comportamento degli input gaéirt nel processo di attribuzione
del rating propone studi che affrontano il problegel’idoneita degli stessi nel
contribuire a migliorare la stima della PD.

Il processo di stima degli impatti quantitativi @posto, in via prioritaria, la

costruzione di una base informativa coerente coscgbpi dello studio.

Le connotazioni strutturali degli input qualitatiehe sono necessarie per procedere

all'analisi che si intende realizzare sono nellined

la distribuzione degli input qualitativi pbucketdi score qualitativo;
- individuazione denotchper classe di rating;

- individuazione delle domande (contenute nel queatio qualitativo)
dominanti (ovvero le domande che hanno contribuitaggiormente a
determinare un aggiustamento del rating statistesla determinazione dei
notch distinguendo l'appartenenza o meno della conttepa gruppi

economici;

- analisi delloverride e verifica dell’eventuale relazione legata agli uhp

qualitativi;

- misurazione della variabileverridein un arco temporale di un anno (ca).

Per la rilevazione degli aspetti di cui sopra giréceduto inviando un questionario

costituito da 7 domande ad un campione formato gla®pi bancari.

Allo scopo di non appesantire il questionario deeiso di concentrare I'attenzione su

tre aree di indagine particolari:

100



- individuazione delle figure organizzative coinvohiell’acquisizione di tutti

gli input qualitativi inclusi nel modello di ratingterno;
- individuazione di un rating parziale degli aspattalitativi;

- valutazione della componengedgementalnel processo di assegnazione del
rating nel segmento delle piccole e medie imprégaverso I'analisi della
variabileoverride.

Si é ritenuto, infatti, che queste aree di indagiotessero fornire utili indicazioni per
comprendere l'orientamento di fondo delle banchecaciil trattamento delle

informazioni non finanziarie.

Le domande sono state strutturate in forma aperta somministrazione del
guestionario € avvenuta per posta elettronica eesstvamente si € provveduto a
contattare telefonicamente i responsabili dei modklrating interno laddove si

presentavano problemi o incongruenze nell’integmiene dei dati.

Nella seconda fase I'obiettivo € quello di mettareverifica empirica I' che le

variabili qualitative non apportino una variazigignificativa al rating totale.

Si sono pertanto valutati/misurati gli ipoteticifegfi quantitativi riconducibili agli
input qualitativi. Allo scopo abbiamo utilizzato undicatore sintetico gia noto in
letteratura in quanto impiegato da Weber e Brufimeilo loro studio sulle variabili

gualitative incluse nei modelli di rating nel segrteecorporate

Tale indice consente di definire la devianka tfa il sub rating statistico e il rating

totale prodotta dai fattori qualitativi.
Tale indicatore viene individuato in letteraturd seguente rapporto:

- RT/RQ

- RQ=sub rating statistico;

83 Cfr “Information Production in Credit Relationships: tive role of internal Ratings in Commercial

Banking, Working paper, n.10, Center for financial stugl@ university of Frankfurt.
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- RT =rating totale.

Pertanto un valore dell'indice pari a 1 implica assenza di contribuzione da parte
dei fattori qualitativi. Un valore dell'indicatorel implica che il rating della
controparte e in una classe di rischio migliorgpetto a quella individuata dal sub

rating statistico. Valori dell’indice <1 implicanm ragionamento opposto.

Si é proceduto, poi, per ogni impresa del campiosservata, ad individuare tre
tipologie di risultati: rating statistico, ratinqualitativo e rating final®. | risultati
sono stati riportati all'interno di una matrice r(cfFig. 9) (16x16) dove le righe
riportano i rating statistici e le colonne i ratidgfinitivi secondo lanaster scalen
uso presso il Gruppo bancario oggetto di ossermazimcrociando il risultato finale
con il rating individuato nella corrispondente ridea permesso di cogliere in via
immediata l'eventuale aggiustamento del ratingistied in termini di notch
up/down.

La presente metodologia € stato poi applicata ta éutt i segmenti in cui € stato
scomposto il campiofiz Questo ha consentito di misurare il comportameeite
variabili qualitative per le varie tipologie di imgse considerate. Attraverso la stessa
tecnica & stato misurato lI'impatto delteerride sul rating integrato (ovvero le
modifiche apportate dal gestore attraverso un sudizio soggettivo al risultato del
modello). Il tutto ha reso possibile una stima @m@e immediatamente percettibile

della componentgidgmentalsul modello statistico ( figura 10).

% Questo ha consentito lindividuazione dei nessigido intercorrenti tra le variabili

statistico/matematiche sintetizzate dal ratingstab) e gli input qualitativi.
8 Abbiamo riportato per semplicita espositiva le unéioni condotte su un campione ridotto a 12.818
osservazioni al 05/09/05.
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Figura 9: matrici di migrazione classi di ratingtstica - integrata - finale

MATRICI DI MIGRAZICGNE CLASSI DIRATING STATISTICAINTEGRATA-FINALE 2513|8% notch down da qualitativo
22872/52% notch up da qualitativ
classe dirating integrata
Classe il 2 13 14 15 16 W M2 M3 | M4 Ri R2 R3 R4 RE | totale
I 3698 % 3197
2 750 Y 122 63 12 1894
13 1105 1350 118 89 2662
14 1988 1860 B9 56 2 3996
e 15 2150 1889 139 0 4248
0 16 3110]  1890] 151 8 1 5170
H M 2569 1396 B3 0 M 4229
B M2 1890 W8 24 B0 3682
E M3 2569 1889 138 8 4604
‘@ 4 336 890 21 8 15 4500
5 R1 1690 822 86 17 20 2615
H R2 790 478 128 30 1426
) R3 515 215 214 2 %6
o R4 265 9% 49 408
R5 1% 75 200
totale 4448 2181 3460 419 5189] 4654 3509 428) 55000 2779 188t 1087 640 483 146 44296
Figura 10: matrici di migrazione classi di ratingtistica - integrata - finale
WATRICI DI MIGRAZIONE CLASSI DI RATING STATISTICA-INTEGRATA-FINALE 3763 8% Override peggiorativo
2% Qveride migliorativo
classe di rafing finale
Classe I 12 13 14 15 15 Ui M2 M3 | M4 Ri R2 R3 R4 RS totale
11 3192 70 40 i 215 147 160 6 30 10 3881
12 2168 11 220 175 212 50 10 10 2856
13 2038 3B 10 310 170 60 20 3591
14 10 3469 20 100 230 39 23 50 3851
g 15 3070 6 20 80] 123 8 10 3507
g 16 10 1 3692 4 50 163 22 30 3972
g’ M1 10 8 48] 3190 168 36 40 20 10 4131
i M2 10 16 21 4256 10 10 80 10 2 20 4453
g’ M3 4 8 120 28] 4564 20 39 20 2 4821
% W4 10 15 3 75 18] 2897 28 80 10 10 10 3136
= R1 1 2 3 7 39 8 7 10 10 10] 2668
© R2 1 8 6 18 44 1684 14 200 17%
ﬁ R3 10 12 4 18 2 2 ()} 858
3 R4 1 1 16 4 18 12 M2 504
RS 9 2 71 182
totale 3193 2238 3048 3531 3671 4129] 5083 4782 5219 3214 2804 1843 854 596) 211] 44296

Nella figura 9, la riga orizzontale riporta i ragiwttenuti con il modello statistico. La

colonna verticale riporta invece i rating totakiagsstico piu componente qualitativa).

Abbiamo evidenziato in bianco i risultati ottenusemplicemente da fattori
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guantitativi senza l'influenza delle componenti lifaéive. Un esempio puo aiutare a
comprendere le modalita di lettura della matriderisultato 1.105, posizionato in
corrispondenza della classe statistica 13 e intagla pud essere letto in questi
termini:

— out putstatistico 13 + Inotchda qualitativo= 12 che rappresenta il risultatzafe

(ovvero il rating attribuito alla controparte). @5l indica il n. di imprese del

campione che ha registrato tale risultato.

In verde abbiamo riportato tutti i risultati inflaeati positivamente dal qualitativo. In

rosso quelli influenzati negativamente.

In via del tutto speculare come su indicato il pssD € stato replicato perdeerride
(Fig. 10). Questa volta a confronto abbiamo rigoriarating integrato (statistico +

qualitativo) sulle righe e il rating finale sullelonne.

In merito al processo diverride si evidenzia che il fenomeno é stato indagato non
soltanto sul campione preso in esame (44.296 irapras anche su un periodo che
va dal 2 agosto del 2005 al 21 novembre del 2006.

Al fine di valutare la dipendenza del rating finalalle variabili qualitative abbiamo

utilizzato il seguente modello di regressione lneea

Vi =6, +BA +&.
dove:

y, = rating integrato al tempo t;

A = devianza del rating integrato dal rating statesti
B, B, = coefficienti di regressione da stimare;

e = variabile casuale di errore.

Seguendo I'impostazione di Webber e Brunner (209dgvianza del rating integrato

dal rating statistico & data dal rappoxteRI/RS dove:

R.l. = rating integrato (sommatoria componente tjtativa + qualitativa);
R.S.= rating statistico.

104



Per l'intero campione esaminato (44.296) si € peowo a costruire le regressioni
utilizzando la percentuale di rating integrato eldativo corrispondente ad ogni

classe di rischio (15).

In particolare si procedera a segmentare tutterdelgite osservazioni in classi di
rischio, secondo una scala maestra che prevedeelb (da I1 a 16; da M1 a M4; da
R1 a R5) e a calcolare la PD (statistica e quadggatorrispondente ad ogni classe di

rischio come media delle pd relative a tutte leriesp appartenenti a quella classe.

Questo consentira di restringere il campo di analdi lavorare su un quantitativo di

dati piu ridotto (cfr. tabella 3).

Tabella 3: classe di rating integrato vs clasgatitig qualitativa.

Master scale rating integrato rating qualitativo

11 0,07% 0%
12 0,07% 0,03%
13 0,10% 0,05%
14 0,15% 0,07%
15 0,22% 0,11%
16 0,33% 0,17%
M1 0,50% 0,24%
M2 0,74% 0,36%
M3 1,10% 0,54%
M4 1,64% 0,81%
R1 2,45% 1,21%
R2 3,06% 2,40%
R3 5,46% 2,69%
R4 8,15% 4,00%
R5 12,15% 5,98%

Fonte: elaborazione personale.

Ad esempio tutte le imprese in classe 11 (24.093iglira 9) hanno evidenziato una
PD integrate media pari allo 0,07% e qualitativiod@ 01%.
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In sintesi, le stime si propongono di verificare:

la direzione e l'intensita dellimpatto delle vk qualitative sui risultati
finali (in termini di PD);

misurazione del contributo degli input qualitatfinterno dei vari segmenti
individuati;

verificare I'eventuale differenza esistente traiteci di valutazione qualitativi

e quantitativi.

Contestualmente I'intero campione e stato sott@pas test statistici:

Il test di Kolmogoroff-Smirnovper verificare lipotesi di una differente
valutazione tra i criterhard e soft Il test in esame permette il confronto tra
uno o due campioni indipendenti e una distribuzitewica. L’ipotesi nulla

alla base del test H la distribuzione osservata e quella attesa s@ualu

contro l'ipotesi alternativa H le due distribuzioni divergono. Il test si fonda
sulla logica che, se un campione fosse estrattouda determinata

distribuzione teorica o attesa, la sommatoria ddlkiribuzione osservata
dovrebbe discostarsi dalla sommatoria della disoidne attesa solo per

fattori casuali, di piccola entita;

Il Wilcoxon testper confrontare se le differenze tra il ratingatete il rating

statistico, prodotte dagli input qualitativi songrsficative;

Il test dely? per misurare il grado di correlazione tra le vatiaualitative e il

processo doverride

Le motivazioni di ordine metodologico sono di daeplnatura. Da un lato discendono

direttamente dalla decisione di voler operare uillavazione, per quanto

approssimativa, della componentedgementalimplicita nei modelli di rating, e

quindi sulla capacita di quest’ultimi a incorporaee trattare le informazioni

qualitative; dall’altro, derivano dal fatto che Wiettivo non é tanto quello di

106



effettuare una valutazione statistica del fenomeuanto piuttosto, quello di fornire
un contributo interpretativo della dinamica defi@®ormazioni qualitative.

Come gia specificato in premessa, in assenza degenti esperienze in ltalia, si &
ritenuto di seguire le indicazioni metodologicheganti in precedenti analisi della
specie effettuate in Germania.

Partendo dai principali assunti e risultati riscatitnella letteratura si € proposta una
tecnica di misurazione degli input non finanziaasata sulle matrici di migrazione.
Tale metodologia semplice nella sua applicazionepbamesso di misurare la
devianza del rating totale dalla sua componentéssta e quindi di cogliere

l'impatto delle informazioni qualitative sui risalti finali.
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5.2.1 Componenti del modello

I modello €& costituito essenzialmente da due mpduio quantitativo ed uno
qualitativo, i quali generano un rating definitotegrato, sul quale il gestore
proponente pud eventualmente intervenire, modiflobmsecondo regole definite nel
processo cosiddetto dverride la cui descrizione esula dal contenuto del presen
documento. Il primo modulo prende in consideraziala® di bilancio (modello
finanziario) e, se disponibili, di Centrale Ris¢imodello finanziario-andamentale); il
secondo modulo pesa informazioni di tipo quali@ativ

Schematicamente, le componenti del modello si pussappresentare cosi:

Tabella 4 Schema del modello di rating “generdlista

Modello

Modulo Quantitativo

Modulo Modulo
Finanziario- Andamentalg Finanziario

34 4

Modulo
Qualitativo

¥

Rating
integrato

Override
(intervento gestore proponente)

Rating
definitivo

Fonte: elaborazione personale
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5.2.2 Calcolo del rating

Per il calcolo del rating si possono individuarséguenti fasi:

» computo dello score iniziale
» calibrazione alla PD e scala maestra

» notchingdella PD sulla base delle informazioni qualitative

5.2.2.1 Computo dello score iniziale

Lo score iniziale di ciascun cliente & calcolatoaatrso una combinazione lineare di

indicatori opportunamente trasformati provenieafieldue aree quantitatite

» area finanziaria: score basato sulle informazighiag@olate dal bilancio (database
CEBI),

= area andamentale: score basato su informaziorapedite dal database della
Centrale dei Rischi.

% Per un analisi sulla struttura modulare dei sistimating confrontare Lehmann (2003).
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5.2.2.2 Calibrazione della PD e scala maestra

Una volta ottenuto uno score, questo e trasforimatma probabilita di default (PD),
la quale é tradotta successivamente attraversdsgata maestra” (0 master scale) in

classi di merito creditizio.

Al fine di consentire tale passaggio, e stata efé¢h una calibrazione dei dati sulle
stime relative alla tendenza centrale del portadogimpiegando una spezzata
costituita da due esponenziali. Si noti che taled e differente a seconda che si

impieghi il modello finanziario-andamentale o qoedbltanto finanziario.

La master scale si compone al momento di due skeaf@ima, relativa alle imprese
estere ed italiane di grandi dimensioni, alle banelal settore pubblico, & articolata
in 20 classi; la seconda, relativa alle medie irspre limitata a 15 classi, in quanto le
prime 6 classi (corrispondenti approssimativamettithigh investment gradesono

accorpate, mentre le successive coincidono coreleegenfi’.

7 Per grandi dimensione qui si intendono le impiesefatturato superiore a 500 Ml di euro, mentre
per medie imprese quelle con fatturato compresa.&a& 500 Ml euro.
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Schematicamente, la struttura della nuova mastale s& riportata nella tabella

seguente:
Tabella 5 Nuovanaster scale
_ Large Corporate Banche, Settore Middle Market
Equivalente Pubblico
S&P's Classe | PD inf. PD PD sup| Classe | PD inf. PD PD
centrale centrale sup.

1 AAA 1.1.1 1 1 1
2 AA+ 1.1.2 2 2 2
3 AA 1.1.3 3 3 3
4 AA- 1.1.4 4 4 4
5 A+ 1.1.5 5 5 5
6 A 1.1.6 6 7 7 11 1 7 7
7 A- 12 8 10 11 12 8 10 11
8 BBB+ 13 12 15 17 13 12 15 17
9 14 18 22 26 14 18 22 26
10 BBB 15 27 33 40 15 27 33 40
11 BBB- 16 41 50 60 16 41 50 60
12 BB+ M1 61 74 89 M1 61 74 89
13 M2 90 110 133 M2 90 110 133
14 BB M3 134 164 199 M3 134 164 199
15 BB- M4 200 245 298 M4 200 245 298
16 B+ R1 299 366 446 R1 299 366 446
17 R2 447 546 666 R2 447 546 666
18 B R3 667 815 994 R3 667 815 994
19 B- R4 995 1215 | 1483 R4 995 1215 | 1483
20 CCC R5 1484 | 1813 | 9999 R5 1484 | 1813 | 9999
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5.2.2.3 Notching della PD sulla base delle informemni qualitative

Il modulo qualitativo, sulla base delle risposteuac serie di domande mirate ad una

migliore individuazione delle caratteristiche defipresa in esame, permette un

aumento o una diminuzione della classe di ratisg@sata sulla base della sola parte

guantitativa, intervenendo con aotching upo notching down

La figura che segue fornisce una visione d’insieta#a procedura di calcolo del

rating anteoverride

Figura 10: Schematizzazione della procedura diotaldel rating ante override per le
imprese di medie dimensioni

Informazioni finanziarie
= Profitability

= Debt service capacity
= Activity

= Liquidity

= Gearing

Informazioni
Andamentali

= Tensioni di utilizzo
sistema a revoca

» Tensioni di utilizzo
sistema a breve termine

Model
Score

Fonte: elaborazione personale

Calibrazione Scala Maestra -

ad una PD esemplificativa
A 4.
0.03% 12
0.3% ®
14
w |
26— | " A
. M2
3% M3
M4
5% R1
R2
8% R3
R4
12% R5
20%

Informazioni qualitative
(valultazione stand-alone
o di gruppo)

= Rischi di business / settore
e posizionamento

= Stategia e piani aziendali

= Qualita finanziaria

= Qualitd andamentale

= Struttura proprietaria ed
influenza di gruppo
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5.2.3 Metodologia di sviluppo del Modulo qualitativ

Il modello dirating corporateproduce, attraverso il modulo quantitativo, unngt
statistico che viene in seguito integrato con paitdel modulo qualitativo. Questo
risponde all’esigenza di incorporare nel processorating assignmentaspetti

qualitativi di vario genere, legati principalmemteagioni di merito creditizio.

Il termine qualitativo dove essere interpretate@émso ampio, riferendosi soprattutto
a fattori che sono normalmente rilevanti nelle teationi di merito creditizio, ma sui
qguali la Banca non dispone di serie storicizzaténftirmazioni tali da poter essere

analizzati con gli strumenti statistici precedergaie descritti.

L’esperienza operativa della Banca ha confermasmcliratezza dei giudizi di
rischiosita fondati su informazioni quantitativedgrate da elementi di valutazione di

tipo qualitativo degli analisti di credito.

Peraltro, va osservato che l'uso di variabili giaéive si giustifica non solo per
comunicare al modello di rating informazioni agdiue e non storicizzate
(sullambiente esterno, sull’organizzazione, suolpemi interni, sulle principali
decisioni chiave adottate dall'impresa, ecc.), meha per contrastare con altre fonti
I'eventualewindow dressingondotto sui bilanci nelle fasi finali del process crisi:

in questi casi, infatti, gli indicatori contabilkertdono a perdere efficacia e quindi le

variabili qualitative possono rivelarsi un utilengplemento informativo.
Di segquito si illustra la struttura di calcolo aebddulo qualitativo.

Si e dovuto adottare una logica di tipexpert judgement baskdbasata
prevalentemente sui giudizi degli esperti. Taleprapcio ha consentito
l'individuazione di un set di fattori qualitativispondenti alle seguenti caratteristiche:

— fattori potenzialmente predittivi, ovvero ritenutappresentativi delle

tendenze evolutive della solidita creditizia delantroparticorporate

— fattori con valenza integrativa, ovvero rappresivitali fenomeni non

catturabili tramite il modulo statistico.
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Queste informazioni “esperte” vengono incorporakprocesso di assegnazione del
rating mediante un questionario. Ad ogni fattordhgine - opportunamente pesato
in funzione della rilevanza del fattore stessogutlizio finale - viene assegnato un
punteggio o score rappresentativo della qualitafeledmeno indagato. La somma
ponderata dei singoli punteggi determina uno séowde che agisce secondo una
logica dinotching down/ugall'interno di una scala di correzione limitatagl senso
che determina una componente di correzione delgagtatistico, come fattore di
cambio classe che pud migliorare, peggiorare oidesdnvariato il risultato del

modello statistico.

L’approccio expert-driven adottato e l'assenza di verifiche empiriche sulla
significativita dei fattori selezionati, hanno segip la scelta conservativa inizi&le
di fissare l'aggiustamento del rating statistico termini di notching down/up

all'interno di una scala di correzione limitatatsurangedi +1/-3notch

5.2.4 Definizione della lista delle domande qualiteve

Lo sviluppo del modulo qualitativo é stato focadittz principalmente su due livelli di
analisi, distinguendo le informazioni per I'anali§ondamentale”, incentrate sui
profili di business e financial riskquali la redditivita, la politica finanziaria, la
struttura del capitale, la flessibilita finanziarike caratteristiche del settore di
appartenenza, la posizione competitiva, le strateggiendali e la qualita del
management, I'assetto delle relazioni proprietarmalle informazioni per I'analisi

“andamentale” che consentono di valutare lo stadelte relazioni creditizie della

controparte (andamento delle relazioni con il sistebancario e con la banca
affidante).

®8 | a serie dei fattori, i pesi, gli score e la sadilaotchingpotranno essere oggetto di rivisitazione alla
luce delle indicazioni che emergeranno dalle vehii dibacktesting
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Per la costruzione del modulo qualitativo soncestainsiderate cinque principali aree
di analisi:

A - Analisi economico-finanziaria

B - Rischi di business, di settore e di posizionatme
C - Strategia, piani aziendali e qualita del manaagyg
D - Analisi andamentale

E - Struttura proprietaria /organizzativa ed evalgunfluenza del gruppo

Questi aspetti contribuiscono alla determinazioglendtchingcomplessivo in misura
differenziata, secondo lI'importanza (peso) assegaatiascuno di essi. Ogni aspetto
€ a sua volta composto di uno o piu fattori e/otofattori, che costituiscono

altrettanti elementi di dettaglio di analisi.
L’attivita di selezione dei fattori ha comportato:

- la creazione di una prima e piu ampia lista di dodeeriferita ai potenziali fattori
qualitativi di previsione ddefaultsulla base degli input forniti dagli esperti;

— la riduzione della lista lunga ad una lista piutapeliminando le domande con
una elevata componente di discrezionalita integpiket o quelle per cui si sono
registrate carenze informative. La lista corta @&astselezionata contemplando
tutte le ampie categorie di indagine all'interndl@luali la scelta e ricaduta sui
fattori maggiormente intuitivi e non strettamenterelati rispetto ad uno stesso
fenomeno. Nel processo di selezione sono stateptief fattori comunemente
accettati, piu intuitivi ed usati rispetto ad altitenuti pit complessi e con piu

elevata soggettivita di giudizio.

Il modulo qualitativo cosi selezionato e statocattito in due versioni alternative:

— (questionario per le valutazioni stand alone (siagaintroparte);
— questionario per le valutazioni di gruppi aziendé@he redigono bilancio

consolidato).
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Il questionario per le “valutaziostand alon&é destinato all'esame di imprese che si

trovano in una delle seguenti situazioni:
imprese singole, non appartenenti a gruppi;

imprese appartenenti a gruppi che non redigondahtio consolidato (cd. gruppi di
fatto);

imprese appartenenti a gruppi consolidanti, ché pen sono esse stesse il soggetto
consolidante, né hanno beneficiato dell’estensidekrating calcolato in capo a

guest’ultimo.

Nei casi b) e ¢), nella sezione E del questionarammunque prevista la valutazione

dell'influenza del gruppo/proprieta di riferimento.

Il questionario per “valutazione gruppi aziendai’riferisce al caso dell’esame di
parent companghe redigono bilancio consolidatioo{ding o subholding, laddove la

valutazione - al di la delle informazioni di bilan@ziendale - puo appunto avvalersi
dei dati consolidati, conseguendo una visione piipia del rischio connesso
all'intero rapporto ed alla forza economica ed stdale complessiva del gruppo-

cliente.

Si procede di seguito ad una descrizione sommatla dinque sezioni di analisi del
modulo qualitativo, nonché delle logiche che harorentato la selezione dei

principali fattori.
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5.2.4.1 Analisi economico finanziaria

La prima sezione dei questionari prende in conaiene i dati economico-finanziari
della controparte (singola o gruppo) con una logiceomplementarieta rispetto alle
informazioni catturabili con il modello statisticA.tal fine la fonte dati di riferimento
& lo stesso bilancio utilizzato per il calcolo dating statistic®. Le domande di

guesta sezione sono incentrate sui seguenti fdttodagine:

Tabella 6. Sez. A - Analisi economico-finanziaria

Domande

Fattori di analisi Questionario “Stand Questionario
alone” “Gruppi”
Trend dei ricavi Al Al
Trend del MOL A.2 A.2
Liguidabilita del magazzino A3 A.3
Plus/Minusvalori inespressi A4 1
Passivita fuori bilancio A5 A4

In particolare, questa sezione cattura informazenia volatilita dei ricavi e dei
margini, mentre I'analisi qualitativa dell’attivarcoscrive un insieme di giudizi sulle
capacita di smobilizzo e liquidabilitd del magazzisulla presenza di plusvalori o

minusvalori inespressi o di passivita extra-bilanci

% Le informazioni economico-finanziarie successipee¢onsuntivi, relazioni infrannuali, proiezioni)
al bilancio su cui é stato calcolato il rating st&to vanno utilizzate per rispondere alla seziGneel

questionario, nonché, se necessario, come motiviadioverriderispetto al rating integrato.
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5.2.4.2 Rischi di business, di settore e di posia@mmento

La sezione B considera informazioni rilevanti dsimess risk con particolare focus
sulle caratteristiche del settore di appartenenzaleposizionamento competitivo
della controparte. La capacita di mantenere unaébevivello di performance
operativa dipende anche dalla gamma di prodotipatitili, dalla distribuzione

geografica delle vendite e dalla diversificazioeerdaggiori clienti e fornitori.

Le risposte sono riferite alla data in cui si colapl questionario. Nella tabella

seguente sono riportati i fattori qualitativi setemati per questa area.

Tabella 7 Sez. B - Rischi di business, di settalemosizionamento

Domande
Fattori di analisi Questionario “Stand | Questionario “Gruppi”
alone”
Eta aziendale B.1 i
Anni di presenza nel business I B.1
Concentrazione geografica B.2 B.2
Concentrazione della clientela B.3 B.3
Dipendenza da_l fornitori / materie B.4 B.4
prime
Prospettive del settore B.5 B.5
Posizione competitiva B.6 B.6
Barriere all’'entrata B.7 B.7

In generale, le variabili considerate hanno I'dipiet di valutare la struttura del
mercato in cui opera la controparte, ponendo pdaiie attenzione alle sue
prospettive di crescita, di stabilita o di declinettori in declino, altamente
competitivi, ad elevato assorbimento di capitalelia o volatili, caratterizzati da
concorrenza globale, da limitata differenziaziomgmbdotto e da forte dipendenza
dalla materia prima sono di certo piu rischiosi sttori stabili con strutture

oligopolistiche ed elevate barriere all'entratancana domanda prevalentemente
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locale e con livelli facilmente prevedibili. Diigvo anche le considerazioni riguardo
la qualita dei fornitori sotto il profilo delle dgmdenze, forza contrattuale e stabilita

degli approvvigionamenti.

La posizione di mercato e una variabile critica otensente di cogliere le
vulnerabilita dell'impresa, e in tale ambito la @igificazione per clienti e per linee di

business, ma anche geografica e dimensionale, assuparticolare importanza.

Ovviamente il livello di approfondimento di questanalisi devessere
opportunamente dimensionato con il raggio di azide#'azienda (mercato/area

territoriale locale, nazionale, internazionale).
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5.2.4.3 Strategia, piani aziendali e qualita del mmeagement

Questa sezione contempla i fattori legati alletmble strategiche dell'azienda e alle
politiche di finanziamento adottate e quindi impémente connessi alle capacita del
management di identificare, misurare e controliteguatamente i rischi insiti nelle
attivita svolte, di garantire una gestione stabite efficiente, anche in relazione al

guadro normativo di riferimento.

Compito del management e quello di fornire un izdo chiaro e preciso di gestione
relativamente ai livelli accettabili di esposiziors rischio e al tempo stesso
assicurare che appropriate politiche e pratichenaali siano poste in essere.
L’azienda affidata deve quindi essere dotata dsqaale competente, di strategie a
lungo termine adeguate, di una efficiente orgazipree e di un buon sistema

informativo.

Le risposte sono riferite alla data in cui si colapi questionario. Nella seguente

tabella sono riportate le variabili selezionate gpazsta area.

Tabella 8 Sez. C - Strategia, piani aziendali digudel management

Domande
Fattori di analisi Questionario “Stand Questionario “Gruppi”
alone”
Coerenza strategica C.1l C.1
Operazioni straordinarie Cc.2 C.2
Proiezioni finanziarie C.3 C.3
Sostenibilita del debito (o C4
Comunicazione aziendale C5 C5
Giudizio di revisori/sindaci C.6 C.6

In particolare, in questa sezione va inquadratdh@n@pprezzamento piu generale
della coerenza strategica dell'insieme di attivigolte dalla controparte, con
particolare focus sulle iniziative collaterali nantegrate industrialmente e sui

progetti non-core.
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Gli indirizzi strategici dellazienda dovrebbero sese esplicitati in piani
aziendali/business plan la cui valutazione implica,generale, una verifica delle

ipotesi economico-finanziarie sottostanti.

Nel caso di elaborazioni effettuate dalla contrepaiccorre condividerne gli assunti

di base utilizzati per I'elaborazione delle prewisi

5.2.4.4 Analisi mandamentale

In questa area di indagine rientrano i giudizi dafVvi sui rapporti operativi gia
intrattenuti con la controparte (0 con il gruppo ajfipartenenza), con particolare
attenzione ai segnali diagnostici di deterioramed& rapporto (es. insoluti,

sconfinamenti).

Rientrano anche ulteriori considerazioni comportat@ié desumibili dalle
segnalazioni alla Centrale Rischi, in termini cigieni di utilizzi e disponibilita di
margini a Sistema, soprattutto sotto il profilo di&erso grado di rischiosita dei
ricorsi bancari (es. minore rischiosita in generalegli utilizzi di natura

commerciale), nonché della dinamica andamentale.

Le risposte sono riferite alla data in cui si colali questionario (o all’'ultima CERI
disponibile).

Di seguito sono elencati i fattori qualitativi satenati per questa area.

Tabella 9 Sez. D - Analisi andamentale

Domande
Fattori di analisi Questionario “Stand Questionario “Gruppi”
alone”
Anni di rapporto con la Banca D.1 D.1
Qualita della Centrale Rischi D.2 I
Rapporto con la Banca D.3 D.2
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5.2.4.5 Struttura proprietaria/organizzativa e influenza del gruppo

Per la valutazione dell'assetto proprietario oceosoffermarsi, in particolare, sui
benefici e sugli svantaggi associati alla proprie@nsiderando il coinvolgimento
della stessa nella gestione dell'impresa e laiv@atapacita di supporto, ponendo
attenzione anche ad eventuali fenomeni di probleit@tonflittualita interna alla

compagine sociale, nonché allo status ed al prbfienziario dei proprietari.

Le risposte sono riferite alla data in cui si colampi questionario. La tabella

sottostante elencati i fattori qualitativi seleatirper questa area.

Poiché il perimetro economico e finanziario delkgmla da analizzare puo essere
condizionato dall’appartenenza della stessa adruppg di imprese, definito tale in
virtu di collegamenti giuridici/feconomici/operativé necessario valutare il riflesso
delle politiche infragruppo sulla redditivita e lsutruttura patrimoniale della azienda
stessa; in particolare occorre tenere in considmrazlinfluenza dell’aggregato
economico di appartenenza sulla formazione e sligtaibuzione dei flussi di cassa

futuri.

Considerazioni analoghe valgono nell'ipotesi in siistia valutando una parent
company consolidante (holding o subholding), perdméquesto caso I'analisi
gualitativa - svolta mediante il questionario diugpo - dovra tener conto
dell'influenza della proprieta e, nel caso in cuiegto gruppo sia a sua volta parte
integrante di un gruppo aziendale piu esteso @uaoio di fatto), occorrera anche

considerare l'influenza dell’appartenenza a talgregazione economica pit amffia

% In questa fattispecie ricade sia il caso dellaitealione di una controparte che & wubholding
consolidante (livello di consolidamento intermeficente parte di un consolidamento pia ampio) il
cui rating dovra tener conto dell'influenza delfgptenenza al gruppo consolidante piu ampio, sia il
caso di una controparte che & una societa capogroppsolidante finale che perd, a sua volta, &
soggetta al controllo di una societa non consotelgn di una famiglia) che detiene altre interegeen
al di fuori del perimetro di consolidamento, corcessita quindi di valutazione dell'influenza dietal

aggregazione economica piu ampia.
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Pertanto, in generale, in assenza di indicazioai@nsentano una ragionata visione
d’insieme del rapporto controllante-controllata @mmica entita economica (quindi
della loro essenzialita per giustificare I'estensialei giudizi di rating consolidati a
livello di singola entita societar® si dovra provvedere a valutazioni individuali
nelle quali si terra comunque conto dei rappofftiaigruppo mediante un'attivita di
notchingche aumenta/diminuisce il rating della controllatadiante, di norma, 1-2
notch a seconda della forza economico-finanziaria redatlellasubsidiaryrispetto

allaparent

5.2.5 Assegnazione degli score e dei pesi

Per sintetizzare in una misura quantitativa di agfgimento del rating un insieme di
differenti giudizi di qualita, si & utilizzato unstema di punteggi o score a cui sono
assegnati dei pesi per differenziare il livello gignificativita conferito a ciascun

giudizio. Le fasi fondamentali di questa attivigne:
- ponderazione dei fattori qualitativi;

- assegnazione dei punteggi 0 score a ciascuna gmbsibili risposte del

guestionario;

- determinazione deiotchparziali (per area d’indagine) e di quello globale

5.2.5.1 Ponderazione dei fattori qualitativi

Il peso di ciascun fattore qualitativo & la misdedla sua contribuzione alotching
finale. Coerentemente con i vincoli progettualildekero modulo qualitativo, anche
la prima assegnazione dei pesi € avvenuta con epprexpert-drivened ha

interessato un doppio livello di ponderazione:

" Sul dettaglio delle regole adottate dalle Banad’'pstensione dei rating nel’ambito dei gruppi
d’'imprese si rimanda alla normativa specifica réesmente introdotta.
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— ad ognuna delle cinque sezioni d’indagine é stageg@nato un peso in funzione
della rilevanza di ciascuna in termini di contrilmre alnotchingfinale;

- ad ognuna delle domande del questionario & stagaato un peso in funzione
della rilevanza del fenomeno indagato nell’ambidalpropria area d’'indagine.
Per quanto concerne il primo livello di ponderageipa stato previsto un particolare

framework(cfr. tabella sottostante) che ha consentito attdre alcuni fattori “fuori
base” (ovvero al di fuori della base di ponderagipercentuale utilizzata per il resto
del questionario). Questa eccezione riguarda aldomande sull’apprezzamento
dellinsieme delle influenze della proprietd/grupgarea EY. Invero, & stato
riscontrato che tali influenze, solo quando prasassumono un ruolo determinante
nella correzione finale del rating statistico, par la loro contribuzione ahotching

deve “pesare” maggiormente rispetto a quella detylifattori considerati.

Tuttavia, se a questi fattori ad alta contribuziona di natura eccezionale venisse
attribuito un peso percentuale sensibilmente maggispetto a tutti gli altri, si
determinerebbe l'effetto anomalo di deprimere Igngicativita di questi ultimi,
soprattutto quando i primi non entrano in giocdaghlutazione (in caso di assenza
di influenze della proprieta/gruppo).

Pertanto, misurare la contribuzionenaltchingdi questi particolari fattori al di fuori
della base percentuale di ponderazione ha il vgidadj non alterare il contributo
relativo di tutte le altre domande, in particolajeando quelle “fuori base” non

agiscono.

2 In particolare, le domande da E.1 a E.6 del qoeatio ‘stand alon& e le domande E.5 e E.6 del

questionario “gruppi”’. Questa distinzione & dovalafatto che nelle valutazioni dei gruppi sono
considerati fattori ad alta contribuzione mhtching ma di natura eccezionale, quelli riguardanti le
influenze di gruppi pit ampi (domande E.5 e E.6).
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Tabella 10Frameworkper la ponderazione delle aree

Peso Area
Area di indagine Domande Questionario Questionario
“stand alon& “gruppo aziendale’
A - Analisi economico-finanziaria daAlaAb 25% 25%
B - Rischi Qi_business/settore € daB.1aB.7 30% 2506
posizionamento
C - Strategie e piani aziendali daC.l1acC.6 30% 25%
D - Analisi andamentale daD.1aD.3 15% 10%
E - Struttura proprietaria e daE.laE4 fuori base (10%) 15%
influenza del gruppo daE.5aE.6 fuori base (90%) | fuori base (100%)

5.2.6 Assegnazione degli score e determinazione detching

Una volta attribuito un peso assoluto ad ogni dataadei questionari (ottenuto
moltiplicando il peso dell’area per il peso relatigella domanda nell’area), occorre
assegnare un punteggio o score ad ogni rispostahatio scopo di misuratenbtch

aggiunti o sottratti al rating statistico sulla éatl giudizio di qualita.

Lo score qualitativo relativo all'intero questiomare determinato dalla somma

ponderata dei punteggi associati ad ogni domanda.

Tabella 11 Schema di riferimento perskmoring

DOMANDA N-esima
Punteggio numerico
Risposte possibili assegnato alla risposta
Risposta 1 score 1
Ri 5 > Peso assoluto della
Isposta score domanda nel questionarip
Risposta | score j
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Attraverso una scala di conversione di tadere,si perviene ahotchingup/down
complessivo del rating statistico, gia calcolatonardella compilazione del

guestionario.

Convenzionalmente € stata stabilita la seguenta baae di conversione deBoore

che varia su un intervallo teoricombtchingda —3 a +3:

Figura 11: Scala base notch/score

A0 280 20 A DA O A A L A #0280 1l
... 85 .. 6 .. &0 .. 35 08 A0 L B0 L B L B0 B3 L YR 10

L’intervallo teorico di notching [-3;+3] risponde all’esigenza di sviluppare un
modulo qualitativo che avesse una struttura simozetwi correzione del rating e
quindi perfettamente in grado di recepire futuratt@menti della scala reale di
notching, attualmente vincolata dalla prescrizionaservativa dell’'upgrade limitato

a +1 notch.

La scala base si applica sia per l'assegnazionepdeieggi alle domande che
rientrano nella ponderazione percentuale, siagpeohversione dello score globale in
notch. Per le domande, riguardanti i fattori “fuoase”, si applica la seguente scala
che, sempre sul medesimo intervallo teoricondiching attribuisce degli score

“differenziali”.

Figura 12: Scala degli score differenziali

11— 7| PR AR 1 OO | | R | R 1111 AR 11 R A0 HE L2l L |
A0 e B3 L B0 B 88 I L B3 e ... B0 .. BE .. 18 ... B0
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Lo score globale del questionario sara determinsdonmando questscores
differenziali allo score medio ponderato dei fdttohe rientrano nella base di
ponderazione. Questo significa che i fattori “fumase” agiscono suidotchingfinale
tramite punteggi correttivi della media ponderat@ gdunteggi associati agli altri
fattori. In questo modo quando i fattori “fuori 98 non agiscono (ovvero non
influenzano il rating statistico) avranno uno scpeei a “0” che non modifichera lo

score medio ponderato degli altri fattori del qisesdrio.

La prima assegnazione dei punteggi, essendo effatton I'approcciexpert-driven
puo risultare un compito non semplice se non sastetia un modello di riferimento
adeguatamente stringente, che non lasci spazio ateesso di arbitrio che riduca

I'oggettivita della valutazioré

La logica di assegnazione dei punteggi alle rigp@sta medesima sia per la scala
base, sia per la scala differenziale. Le rispadgt@gni domanda, cosi come lo score
globale del modello, hanno un punteggio compreaoutr valore minimo e uno
massimd* della scala (che, tuttavia, non prevede necessarite I'assegnazione sia
del punteggio minimo ad una data risposta, siaudllg massimo ad un’altra risposta
di una stessa domanda). Per escludere casi degeneuppone che per ogni

domanda esistano almeno due risposte, cui songregspunteggi differenti fra loro.

Poiché le domande differiscono tra loro misurandeerde grandezze, ognuna
richiede una distinta scala di misura. Per gamarggettivita e precisione sia alla
scala di misura sia alle sue modalita di utilizzoparte della persona che la adotta, si
e ricorso ad una scala di misura basata su tra guriferimento con un’opportuna
ripartizione dell'intervallo compreso fra i tre gurdi riferimento in un numero

predeterminato di valori.

3 Le assegnazioni dei punteggi successive alla psiona in gran parte determinate dalle verifiche di
backtestinge non sono oggetto del presente documento.
" Ovviamente i valori estremi della scala base swrgrari a 0 e 100, mentre per la scala differeazial

saranno pari a =50 e 50.
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Il valore piu elevato dello score (100 per la sdzae e 50 per la scala differenziale)
si attribuisce alla controparte per la quale leinfazioni a disposizione indicano una
piena aderenza agli standard qualitativi piu elevgpetto al fenomeno rappresentato
dalla specifica domanda. |l valore piu basso (Ola@escala base e —50 per la scala
differenziale) si attribuisce invece ai casi in a@sistono gravi mancanze. |l
punteggio intermedio della scala (50 per la scalsele 0 per la scala differenziale)
viene chiaramente attribuito al caso di neutralitdrrezione nulla del rating
statistico).

| passi seguiti per I'assegnazione degfiore ad ogni domanda sono, quindi, i

seguenti:

— identificare la risposta che, fra le n possibiiposte della domanda in esame,
minimizza il notchcomplessivo (ovvero massimizza la PD) rispettteabmeno
rappresentato. Per ipotesi si suppone che lo sassegnato a tale risposta
rappresenti il primo punto di riferimento dell’'im&llo di score della specifica
domanda (non necessariamente pari al valore migietla scala, ma compreso
tra questo e il valore intermedio);

— identificare la risposta che, fra le n rispostdaddbmanda, massimizzanbtch
complessivo (ovvero minimizza la PD) rispetto aldmeno rappresentato. Per
ipotesi si suppone che lo score assegnato a wgestia rappresenti il secondo
punto di riferimento dell'intervallo di score dellapecifica domanda (non
necessariamente pari al valore massimo della sec@asompreso tra questo e il
valore intermedio);

— se ad una risposta viene assegnato il punteggiomedio della scala, notchda
essa indotto € pari a 0. Per ogni domanda, pertaale punteggio (50 o 0)
rappresenta il terzo punto di riferimento dellalacaalido per tutte le domande.
In ogni caso potrebbero anche esistere domandke mprali nessuna risposta ha
punteggio intermedio: in tal caso chi risponde ademanda non potrebbe dare
una risposta neutra, comunque il valore intermediwarrebbe come punto di

riferimento della scala, per come definito. In ibgaso, il fatto che esista una
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specifica risposta di punteggio intermedio, anah@an strettamente necessario,

puo facilitare 'assegnazione dei punteggi allecalisposte.

Lo score qualitativo relativo all'intero questiommare pertanto determinato come
media ponderata dei punteggi associati ai fattdre cientrano nella base di
ponderazione, corretta dalla somma dei punteggfattgri “fuori base” .Tale score
globale attraverso la scala base individuzoiichcomplessivo sul un rating statistico.
Ovviamente, il valore dehotch finale dovra comunque rispettare il limite all’

upgradefissato su +1.

Allo stesso modo € possibile calcolaretch parziali per area d’indagine, attraverso
gli score relativi alle singole sezioni determiraime media dei punteggi associati ad

ogni relativa domanda, ponderate secondo i relpési di area.
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5.2.7 Passaggio dal rating quantitativo al rating ntegrato con la parte
gualitativa

Il risultato dell’applicazione del modulo qualitadi conduce alla valutazione dei
notchdei quali deve essere modificato il rating forrded modulo quantitativo.

Di seguito si riporta una tabella che indica, datalasse di partenza ed il numero di

notchdi correzione, la classe finale di rating (seazerride.

Tabella 12: Classi di rating finali a valle daltchingelaborato con il modulo quantitativo

Rating dal modulo S&p Notching up/down dal modulo qualitativo
guantitativo -
(Nuova Master Scale) equivalente -3 2 - o i 2 i
11 A 14 13 12 11 11 11 11
12 A- 15 14 13 12 11 11 11
13 16 15 14 13 12 12 12
BBB+
14 M1 16 15 14 13 13 I3
15 BBB M2 M1 16 15 14 14 14
16 BBB- M3 M2 M1 16 15 15 15
M1 BB+ M4 M3 M2 M1 16 16 16
M2 R1 M4 M3 M2 M1 M1 M1
M3 BB R2 R1 M4 M3 M2 M2 M2
M4 BB- R3 R2 R1 M4 M3 M3 M3
R1 B+ R4 R3 R2 R1 M4 M4 M4
R2 R5 R4 R3 R2 R1 R1 R1
R3 B R5 R5 R4 R3 R2 R2 R2
R4 B- R5 R5 R5 R4 R3 R3 R3
R5 CCC R5 R5 R5 R5 R4 R4 R4
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5.3 Descrizione del Campione

Il presente lavoro si basa largamente sui risuttatin’indagine empirica realizzata
attraverso la somministrazione di un questionanm &ampione di 9 Gruppi bancari

italiani di medio grandi dimensione, nel periodailep- settembre 2007 (riquadro 1).
Riquadro 1

Il campione di banche partecipanti all'indaginedndine alfabeticd}:

 Banca BNL

» Capitalia Gruppo Bancario

» Deutsche Bank

* Intesa Sanpaolo Spa

* Banca MPS (Monte di Paschi di Siena)
* Banca Popolare di Milano

» Banca Popolare di Sondrio

» Banca Popolare di Verona

* Unicredit Banca

Alcuni tratti dimensionali delle banche partecipaal’indagine (desumibili dai
bilanci al 31 dicembre 2006, consultabili via Web):

® Indicate le sole banche che hanno risposto altiguesio.
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Tabella 13: aziende che hanno aderito al quesimnar

Fondi intermediat Numero Numero
(min di €) dipendenti sportelli

Banca BNL 88.167 16.978 762
Capitalia Gruppo 137.131 27.965 2.020
Bancario
Deutch Bank 25.842 4.263 257
Banca Intesa 291.781 56.103 3.972
Sanpaolo IMI 288.551 45.252 3.682
Banca MPS (Mont] 288.551 12.996 1.168
di Paschi di Siena
Banca Popolare d 32.436 6.309 519
Milano
Banca Popolare d 16.042 2.435 249
Sondrio
Banca Popolare d 68.694 12.364 1.250
Verona
Unicredit Banca (* 327.462 28.587 2.844
Totale 1.564.657 213.252 16.723

Comprese nel campione: Unicredito Italiano Spa, Unicr&fihca Spa e
Unicredit Banca d'Impresa.

Un confronto con i dati di sistema, ricavabili @aRelazione annuale della Banca

d’ltalia, mostra come il campione sia significativappresentando una quota non

trascurabile del settore bancario nazionale:

Tabella 13 bis: descrizione del campione

Fondi intermediati N. dipendenti N. sportelli
(in min di euro)
Totale sistema bancario italiano 2.477.958 441.825 32.545
Totale campionario 1.564.657 213.252 16.723
Copertura percentuale del campione 63% 48% 51%

L’indagine ha coinvolto i responsabili crediti coasta esperienza nel settore delle

P.M.I. Il questionario & stato prevalentemente t&trato attraverso domande a

risposta aperta ed é stato compilato dagli intatesgestituito tramite e-mail.
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La percentuale di risposte pervenute, rispettoushaero delle banche contattate, e

stata pari al 71%.

L’attivo patrimoniale delle societa del campionei@aaentro un intervallo che va da
un massimo di €/migl. 327.462 a €/migl. 16.042.dualdivisione del campione in
classi dimensionali, tenendo presente il significatma non altissimo numero di
osservazioni (9 gruppi bancari), € avvenuta secdedcegole stabilite da banca
d’ltalia. Le banche intervistate ricadono in 3 ddl classi dimensionali indicate dalla
Banca d'ltalid®. In particolare 5 rientrano tra le maggiori, 2 keagrandi e 2 tra le

medie.

Benché composto di un numero ridotto di Istitutictgdito, il campione rappresenta
una quota significativa del sistema bancario na®rsia in rapporto ai fondi
complessivi intermediati, sia in rapporto al numeliodipendenti e di sportelli
operativi in Italia. Questa connotazione rendsultati dell’indagine interessanti, pur
se riferiti a un ridotto numero di interviste e dafovuti caveatlegati alla limitatezza

del campione.

La composizione, variegata sotto il profilo dimemsle del gruppo di banche
coinvolte, aggiunge inoltre ulteriore valore altiegine permettendo di confrontare
come realtd molto diverse fra loro vivano e affromtun problema comune ovvero la

gestione dei rapporti con le piccole medie imprese.

Nel seguito della trattazione le banche del cang®aranno contrassegnate con una

lettera, non coincidente con I'ordine alfabeticer pini di tutela dellgrivacy.

Per la misurazione degli ipotetici effetti quarttite riconducibili alle variabili
gualitative si € proceduto alla costruzione di lteriore campione rappresentato da
44.296 rating assegn4tia societa di capitali e di persone con sede lagalalia al

31 dicembre del 2005. | dati sono stati estrattiudadata base interno dei rating

8 Cfr la suddivisione in gruppi dimensionali ripdetanel Glossario della Relazione annuale della
Banca d’ltalia (cfr Banca d’ltalia, 2007b).
" Alla data del 26//11/2006.
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assegnati da un sottocampi6helelle banche partecipanti allindagine (quota di

mercato coperta pari al 208h

Tabella 14: Caratteristiche del Gruppo bancaritte@er I'analisi empirica.

Settore di attivita Quota di mercato in Italia** Posizionamento in Italia**
Raccolta da clientela 20,4% 1°
Impieghi con clientela 20,2% 1°
Risparmio gestito 30,9% 1°
Bancassicurazione 27,5% 1°
Private banking 23,4% 1°
Mutui 19,0% 1°
Credito al consumo 15,4% 1°
Filiali Quota di mercato in Italia** Posizionamento in Italia**
Nord-Ovest 21,4% 1°
Nord-Est 14,7% 2°
Centro 13,1% 1°
Sud e Isole 19,2% 1°
Totale Italia 17,4% 1°

**Dati a fine 2005 pro-forma per I'annunciata cessione di filiali/partecipazioni bancarie a Crédit Agricole, ad esclusione del
risparmio gestito (giugno 2006)

8 || campione da cui sono stati estratti i dati &titnito da 5 banche commerciali e da 14 casse di
risparmio.

9 Misurata in termini di fondi intermediati n. dpartelli al 31/12/06. | dati sono stati estratsii d
bilanci aziendali del gruppo e paragonati con i dasistema forniti dalla Relazione annuale della

banca d’ltalia.
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Il campione di daff & stato ripartito in relazione alla dimensionelelémprese
(individuata sulla base di quattro fasce di fatiora di 2,5 min di €; > di 2,5 &
6,25 min di €; > di 6,25 & 50 min di €; > di 50 mIn di €) individuando pertan
guattro tipologie di segmentsmall businesg5.650 osservazioni)p.m.i (12.348
osservazionj)corporate( 19.572)e large corporatg6.726 ossevazioni). All'interno
dei vari segmenti gli elementi (ovvero i ratingegsati a ciascuna impresa osservata)
del campione sono stati individuati sulla baserdi metodologia di randomizzazione

semplice.

Si precisa che il modello di rating utlizzato pé evidenze empiriche e
sostanzialmente identico per tutte le banche chmddornito i dati. Questo ha
consentito di non dover procedere ad una successiva

armonizzazione/omogeneizzazione dei risi{ftati

Di seguito si descrive nel dettaglio la procedwgLita e le scelte effettuate ai fini del

campionamento.

80| dati sono stati forniti su supporto Excel daffLRisk Management del Gruppo.
81 Questa scelta appare coerente con quanto suggkriergeret al, secondo cui & preferibile
focalizzare I'analisi su banche che utilizzino iedesimo intero set di input/output implicito nella

funzione di ponderazione.

135



5.3.1 Stratificazione

Per la costruzione del campione di sviluppo é stffiettuata una stratificazione, in
guanto l'obiettivo iniziale € quello di costruire wata set di informazioni suddiviso
lungo tre assi (dimensione, area geografica, mattaye economico), per valutare le
performance su diversiusteromogenei di popolazione ed individuare le areeuin
esiste una numerosita sufficietfte

La stratificazione considerata per la costruzioeecampione di sviluppo consiste in
tre fasce di analisi:

Dimensionale: 1. Fatturatguippd® fino a 6,25 milioni di eurd
. Fatturato di gruppo oltre 6,25 milioni di euro

N

Geografica: 1. Nord Ovest (19.933)
2. Nord Est (11.074)
3. Centro (4.430)
4. Sud — Isole (8.859)
Settore di attivita: 1. Industriale (19.490)

2. Commerciale (11.074)
3. Produzione Pluriennale (7.087)
4. Servizi (6.644)

La stratificazione dimensionale sulla base dellgliaodi 6,25 milioni di euro si
giustifica con il fatto che tale importo costituésd limite al di sotto del quale é

possibile redigere il bilancio semplificato.

82 |La dimensione del campione & un fattore importantguanto i test statistici da effettuare per
valutare la significativita dei risultati sono inqitamente fondati su ipotesi di normalita, a leadta
plausibili in caso di numerosita campionaria sigfitemente ampia.

8 0 stand alone se I'impresa osservata non apparie®ssun gruppo.

8 Nella popolazione sono entrate societa con fatiurgeriore a 2,5 milioni di euro perché facenti

parte di gruppi.
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Tabella 15: Ripartizione delle imprese del campiqrex area geografica, per settore
industriale e per dimensione del fatturato.

Rating emessi % Campione
Area geografica Nord Est 11.074 25,000%
Nord Ovest 19.933 45,000%
Centro 4.430 10,000%
Sud e Isole 8.859 20,000%
Settore industriale Commercio 11.074 25,000%
Industria 19.490 44,000%
Produz Pluriennale 7.087 16,000%
Servizi 6.644 15,000%
Fatturato (€ MM) Small Business 5.652 12,760%
P.M.L 12.350 27,880%
Corporate 19.570 44,180%
Large Corporate 6.724 15,180%

137



Figura 13: Numerosita dei dati per area geografica

Nord Ovest Nord Est Centro Sud e Isole

Figura 14: Valutazione dei dati per settore dvaéi
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Figura 15: Valutazione dei dati per dimensioneattifrato
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5.3.2 Procedura di campionamento

La procedura utilizzata per la costruzione del damp ha avuto per oggetto le

seguenti informazioni:

Rating statistico;

Rating integrato;

Score qualitativo e numero dotch
Rating definitivo

Dati Cebi bilanci ordinaf?;

Dati Cebi bilanci Consolidati;

N o o bk~ w0 Db PRE

Mappa di gruppo.

La distinzione delle tipologie di rating integréite definitivo, si & resa necessaria per

cogliere 'impatto sui risultati finali derivantiadl’eventuale processo dverride

8 Dati utilizzati per la ripartizione delle informiani qualitative tra impresstand alonee gruppi.
8 Sommatoria tra rating statistico e informazionakifative.
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5.3.3 Composizione popolazione di partenza

La popolazione di partenza disponibile con datibitancio al 31/12/2008 (con
rilevazione dello stato dbonig € distribuita per tipo bilancio come illustratelia
tabella seguente:

Tabella 16: Disponibilita dei dati

Rating
emessi al

11/06

Numerosita 44296

Bonis 44296

Bonisstand-alone 38971

Bonis consolidati 5324

Tabella 17: Analisi sul campione in bonis
Nord
Settore Dimensione Centro Nord Esf Ovest Sud - Isole Totale
Industriale >6,25ml. € 1682 3337 9798 1307 16035
<6,25ml. € 618 1043 5599 657 7929
. >6,25ml. € 873 1150 4845 957 7708
Commerciale
<6,25ml. € 320 361 2520 522 3809
Produzione >6,25ml. € 308 326 1119 286 2082
Pluriennale <6,25ml. € 198 147 979 2551 1595
. >6,25ml. € 464 417 2016 432 3340
Servizi

<6,25ml. € 232 174 1119 179 1798
Totale 4695 6954 27995 4651 44296

87 Per le imprese appartenenti al settore small basjrabbiamo considerato, ai fini delle stime, solo

quelle che adottavano un regime di contabilitarada.
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5.4 Conclusioni

Tutte le considerazioni fin qui condotte hanno semmfatto riferimento a un
sottostante processo di segmentazione della déents tratta di un’attivita
importante per qualsiasi tipo di analisi, ma dieeimdispensabile nel caso si intenda
procedere alla valutazione del merito creditiziouml cliente: in questo caso i diversi
profili di rischiosita dei singoli rapporti possoagere conseguenze significative nella

definizione delle metodologie e dei modelli di asial

Le principali diversita non sono solo rappresentaiée aree geografiche o dal settore
di attivitd di appartenenza, ma possono essereizaagd secondo le seguenti
direttrici:

- fonte di reddito dell’affidato (fatturato di imgsa);
- cause di insolvenza (stile di vita o0 andamentiigrale e/o dei mercati);
- modalita di gestione del rapporto (gestione stattidzabile o personalizzata).

Alla base delloscoring di accettazione e di quello andamentale vi € una
classificazione della clientela in segmenti secoodahe strettamente gestionali che
tengono anche in considerazione i criteri di alizimne dei portafogli previsti dal
Comitato di Basile® (in particolare quelli relativi alla distinziongatportafogliretail

e corporate.

Tutta la clientela é stata quindi attribuita a sii@csegmenti in base all’analisi della
tipologia e della dimensione della controparte. Goprima variabile é stato quindi
possibile effettuare un’iniziale distinzione tenendonto della natura giuridica
(societa di persone o di capitali) delle contrapatfidate. Con la variabile
dimensionale é stato possibile articolare ultergmte il segmento aziende secondo la
piu volte richiamata distinzione tra Corporate il Large Corporate lo small

busines® le P.M.I. secondo la logica di portafoglio riestia dal Comitato di Basilea.

8 Comitato di Basilea (2005).

142



Questa distinzione é risultata essenziale per @agll comportamento delle variabili

gualitative a seconda della tipologia di contropamnalizzate.
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6. LIMPATTO DEI CRITERI QUALITATIVI SULL'OVERALL RATI NG:
PRESENTAZIONE DEI RISULTATI FINALI

6.1 Introduzione

Nel presente capitolo verranno presentati i risiuii@ali della tesi condotta sul ruolo
degli input qualitativi nella determinazione deltimg finale delle P.M.IL,
confrontandoli con quelli ottenuti negli altri segnti. Particolare enfasi verra posta
sul ruolo assunto dalla variabibwerride (par. 6.9) e sulle relazioni da questa assunte
con gli input qualitativi. Partendo dai principassunti e risultati delle principali
ricerche riscontrate nelle letteratura si € pragpasta tecnica di misurazione degli
input non finanziari basata sulle matrici di trasne. Tale metodologia semplice
nella sua applicazione ma efficace nella fase dsurazione ha permesso di
analizzare la devianza del rating totale dalla soi@ponente statistica e quindi di

cogliere 'impatto delle informazioni qualitativeigisultati finali.
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6.2 Il questionario

La prima parte dellindagine e stata eseguita \ats0 la predisposizione di un
guestionario, sottoposto ad un campione di 9 baniclidviduato casualmente. I
guestionario € composto da 7 domande che indivmé@amdamentalmente 3 sezioni
ideali dedicate rispettivamente all'individuazionaelei soggetti coinvolti
nell’acquisizione degli input qualitativi, all'indiduazione di un rating parziale degli
aspetti qualitativi e, infine, alla valutazione ldelcomponentejudgmental nel

processo di assegnazione del rating attraversali&mlella variabileoverride.

Le domande sono state strutturate in forma aperta somministrazione del
guestionario € avvenuta per posta elettronica. €sbcamente si € provveduto a
contattare telefonicamente i responsabili dei modklrating interno laddove si

presentavano problemi o incongruenze nell’integmiene dei dati.
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6.3 Risultati

Il ruolo degli addetti fido in un sistema di ratiggstato osservato sotto un duplice

aspetto:
- individuazione dei soggetti coinvolti nella rattecdelle informazioni qualitative;
- il ruolo degli addetti/analisti netiverridingdei rating automatici.

Una delle 9 banche intervistate ha dichiarato dn nuilizzare le informazioni
gualitative nell’ambito del processo di attribuzomlel rating e non ha fornito

ulteriori indicazioni in merito.
Sono pertanto individuabili due comportamenti daleanenti banche:

- otto banche assegnano al gestore della relazioc@mpito di acquisire tutte le

informazioni qualitative, anche per il segmentacple medie impre$é

- una banca riserva agli analisti di area il compit acquisire tutte le informazioni

gualitative (banca C).

Appare, pertanto, evidente un’elevatastomer proximitydelle figure preposte

all'acquisizione delle informazioni qualitative (cfrabella 18).

Il risultato ottenuto appare in linea con quanteesu in altre indagifli, dimostrando
come sempre piu i modelli prevedano, da un lateva&a standardizzazione del
processo, ma anche la conservazione della capdicitéerpretazione dei fenomeni
gestionali e ambientali d’'impresa attraverso il neoigimento degli addetti

commerciali™.

8| risultato sembra confermare quello di una pdecte indagine condotta tra il 2003/2004 da De
Laurentis (il campione esaminato in allora era gueké comparabile a quello oggetto della presente
indagine).

% De Laurentis, 2004.
%1 Cfr. Wehber, Brunner, 2004.
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Tabella 18: figure proposte all’acquisizione ddldormazioni qualitative e collocazione

organizzativa

Banche N. Banche
Gestore della relazione A B F G HEIL 7
Sede Centrale - -
Analista di area C 1
N. Banche 8

Un ulteriore aspetto su cui ci si &€ concentratuaigla la modalita con cui vengono

combinate le informazioni qualitative e quantitativel rating delle controparti PMI.

Si e cercato di capire se siano prodotti “ratinziadi” degli aspetti qualitativi distinti

dal rating parziale degli aspetti quantitativi.

Tabella 19: Modalita di aggregazione delle infozioai quantitative e qualitative.

Processo

Non vengono prodotti rating parziali, in quanto tutte le

informazioni  concorrono
simultanea del rating finale.

alla  definizione

Vengono prodotti rating parziali successivamente combinati

per pervenire al rating di controparte.

N. Banche Banche
2 C,D
6 A B EF G, H,I

Il risultato ottenuto ci consente di affermare tavalenza della struttura modulare dei

modelli di rating, all'interno della quale e poskbdistinguere le componenti

gualitative da quella quantitative e pertanto, wdiiare il contributo della singola
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componente alla formulazione del giudizio finaleridichio. Solo due banche C, D
utilizzano modelli a base statistica. In questadasmodulo qualitativo produce uno
score che viene successivamente integrato statististe con gli altri moduli che

compongono il rating.

Riguardo alle modalita di trattamento delle infomoai qualitative nella
formulazione del giudizio finali di rischio alle soparti P.M.1., 'indagine evidenzia
(figura 16) come nel 60% del campione sia a pregalen modello di tipo
judgementalrispetto ad un modello di tipo statistico. Attres@ una domanda

apposita del questionario qualitativo, si & cergaidanto di capire se:

- i fattori qualitativi venissero trattati con umaetodologia di tipo statistic¢cio

implica I'esistenza di una base dati qualitativaisticamente robusta — serie storiche)
e quindi di calibrare lo score qualitativgpeobability of defaulte ottenere quindi una
classe di rating qualitativa distinta dalla class#viduata dalle restanti componenti

(quantitative) del modello di rating interno;

- oppure se a prevalere fossero i modelli priviutia tale base dati (modello
statisticojudgementdl In tal caso i moduli qualitativi vengono svilugip solo su

base esperta che, in fase di applicazione, agiswerazione (al rialzo o al ribasso,
sempre limitata ad un numero predefinitandiche$ della classe di rating individuata

dalla componente quantitativa (sviluppata staastiente).
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Figura 16: Modalita di sintesi delle informazioniaijtative nel modello di rating

interno

70%

60%

60%

50%
40%

40%

30%
20%
10% -

0%

Modelli statistici Modelli judgemental

Il risultato riportato nella figura 16, consente wlarre una prima ragionevole
conclusione sullo stato dell’arte dei modelli diimg interno del campione di banche
oggetto d’indagine. | modelli infatti, di rado serabo disporre di una storia
sufficientemente lunga di questionari qualitatiféniti a un campione di aziende sia
sane che precipitate nella situazione dkflault L'integrazione di uno score o di un
rating intermedio oggettivo con uno score derivadé questionario qualitativo
rischia di dover essere costruita nelle fasi itizvasu basi totalmentgidgemental
(basandosi come detto sull’opinione di un grupp@sperti interni) 0 comunque su
basi non eccezionalmente solide, in considerazitafia limitata profondita dei dati

storici tipicamente disponibffi.

92 Cid pud rendere pil incerte le stime di Var (elly sia di singola operazione, con quanto ne
consegue in termini di indicazioni a fini di priginsia di portafoglio) basate sul rating integrato,
suggerire di monitorare a fini di controllo le figuinze che potrebbero essere ottenute sulla bdse de

solo rating intermedio “oggettivo”.
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Altro aspetto esaminato dall'indagine e stata iWaliazione delle informazioni

gualitative considerate rilevanti nel processossdiegnazione del rating alle P.M.1.

Tabella 20: L'insieme delle informazioni qualitaiincorporate nel rating.

Informazioni qualitative incluse nel

questionario da incorporare nel rating Banche Totale Si
(P.M.I)

A B & D E F G H |

Analisi ecanomico finanziaria Si Si Si Mo 3i 3i Si Si Si 8
Rischi di business Si Si Si Ma Si i Si Si Si 8
Rischi di settore Si Si Si Mo 3i 3i Si Si Si 8
Rischi di posizianamento i i 3 Ma 3 3 i 3 3 8
Strategia & Piani aziendali Si Si S Mo Si Si Si S S 3
Analisi dati andamentali i i 3 Ma 3 3 i 3 3 8
Analisi proprieta/Gruppo di appartenenza Si Si i Mo i i Si i i 3

Nel panel di banche sottoposte a verifica empirica, soltaimt@ non considera le
variabili qualitative in modo standardizz&to Questo discende dal fatto che gli
aspetti concernenti il settore, il posizionamentmnpetitivo ecc., possono in tali
modelli, soltanto condurre averrides del rating prodotto dal modelli statistico,
appositamente previsti dal sistethall valore elevato dei profili qualitativi

considerati porta a dedurre che anche le banchatiizeano sistemi a base statistica
si confrontano con l'esigenza di monitorare un numelevato di diversi profili

qualitativi d'impres&>.

9 E cioé attraverso I'utilizzo di questionari preidéf.

% L'indagine ha poi evidenziato come la banca “D&) norso dell’esercizio 2007 non ha compiuto
neanche uovveride segnalandosi come caso isolato.

% De Laurentis, 2004.
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L’analisi della visibilita dell'impatto delle varmli qualitative nella determinazione
del rating integrat & sintetizzata nella figura 17 Dall'analisi si & volutamente
esclusa quella parte del campione che utilizza adetio di rating interno dove agli
input qualitativi viene attribuito unscore che viene successivamente integrato
statisticamente con gli altri moduli che compongadheating. In questi modelli,
infatti, non risulta di facile esplicitazione il mwibuto delle informazioni qualitative

nella determinazione del rating finale.

Figura 17: Calibrazione della pd statistica ad agkgli input qualitativi

35%

30% -

25% -

20% -

15% +

frequenze relative

10% +

5% A

0%
-2;+2 -3;+1 -3;+3 1541

Range di oscillazione degli input qualitativi in te rmini di notch

% Con il termine rating integrato si intende un rrigtiottenuto combinando piu rating parziali. Tale
rating integrato potra essere considerato fin@entegra la totalita dei rating (o degli scorsajzuali,
oppure integrato intermedio, se incorpora solo page dei rating o degli scorse parziali, essendo
destinato a essere poi integrato in sequenza ternaui rating parziali al fine di determinare dting
finale.

" Nella figura 17 sono state riportate soltantadpaste delle banche (67% del campione totalejiin ¢

gli input qualitativi agiscono secondo una logicaadtching up/dowmella sintesi del rating finale.
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Figura 18: peso dei fattori qualitativi nella catibione della Pd statistica.

35% 1
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25%11 @ Maggiori
20% O Grandi
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range di calibrazione

Le domande del questionario dedicate ad approfendiuesta tematica sono la
numero 3 e 4. Nella domanda 3 si € chiesto aghrwdtati di valutare la capacita
degli input qualitativi di calibrare la pd stattsti e la quantificazione di tale
contributo. L'analisi caso per caso dimostra chearige di calibrazione della pd
statistica in seguito alla valutazione delle valiadpualitative varia da una banca
all'altra. Le differenze analizzate in relaziontaalimensione media aziendale, sono
particolarmente interessanti (cfr. figura 18) e atnano come, in alcuni casi, siano
proprio le banche di maggiori dimensioni ad appagiu orientate ad attribuire un
maggior peso agli input qualitativi nella valutazeodelle piccole e medie imprese.
Cio nonostante I'evidenze empiriche hanno dimostedme il humero dnotch
qualitativi non appare correlato all’'ampiezza dmdi intermediati (cfr tabella 21), a
testimonianza del fatto che l'attenzione alla mater gli sforzi per la gestione del

rischio non sono circoscritti alle realtd menowarti in termini dimensionali.
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Tabella 21: relazione tra numerorgitchqualitativi con dimensione aziendale

35 y = 0,0021x + 1,7166
R? = 0,0562
3 * *
2,5
§ 2 :,,,.3/' ¢ Seriel
o
< 154 ——Lineare (Seriel)
< L
14 * *
0,5
O T T T T T T
0 50 100 150 200 250 300 350
ampiezza fondi intermediati

Il risultato ottenuto consente di isolare in modoaco I'intervento qualitativo del

gestore mediante il questionario.

Infatti, il modulo qualitativo dei modelli di ratgnadottati dal campione all’esame,
sulla base delle risposte ad una serie di domandatemad una migliore
individuazione delle caratteristiche dell'impreasesame, permette un aumento o una
diminuzione della classe di rating assegnata fdke della sola parte quantitativa,

intervenendo con unotching upo notching down

La parte finale del questionario e stata dedicaspdorare la componenjiggmental
dei modelli di rating. In particolare, le domandee % del questionario sono state
focalizzate a indagare i seguenti aspetti:

- il grado di automazione e standardizzazione getbeedure adottate;
- lo spazio concesso alle valutazioni di carattgralitativo sulle aziende richiedenti.

Con riferimento al ruolo degli addetti nell’elabri@ne delle informazioni e le
possibilita dioverriding del rating automatico, i risultati ottenuti app@dodel tutto
omogenei (figura 19).
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I 90% delle aziende intervistate dichiara di riosoere o al gestore o ad una struttura
di sede centrale la possibilita di modificare itimg di controparte, a valle della
definizione di un rating automatico degli aspettiairquantitativi, in relazione ad
alcuni profili di valutazione esplicitamente escldslla determinazione dei rating
parziali o automatici in quanto a maggiore conterditsoggettivita (soltanto la banca

D non prevede tale possibilita).

Queste risposte sembrerebbero denotare [l'utilizcomadelli che tentano di
conservare una capacita di interpretazione deinfemd gestionali e ambientali
d'impresa attraverso il coinvolgimento degli addetbmmerciali. In tutti i casi
esaminati le proposte dverriderichiedono la validazione da parte di una stratuir
sede centraf8 (la funzione organizzativa coinvolta in sede calete nella totalita dei

casi quella dei crediti).

Figura 19:Possibilita di effettuare delleverride a valle della definizione di un rating

automatico degli aspetti quali-quantitativi

100%

90%

90% -
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70% -
60% -
50% -
40% A
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20% -
10%

I

Override del rating No override

10% -

0%

% || Comitato di Basilea, 2003, al paragrafo 386s@gnazione e revisione devono essere completate

o approvate da ruoli che non beneficiano direttamdalla concessione del credito”.

154



6.4 Impatto dei dati qualitativi sui rating finali: let tura dei risultati tramite le

matrici di migrazione.

Attraverso la lettura dei risultati ottenuti con teatrici di migrazione (il cui

funzionamento logico e stato illustrato nel precedgaragrafo) &€ possibile avere una

chiara € immediata percezione dell'impatto deguinqualitativi sul rating statistico

e quindi sul rating integrato del modello. Nellguie 20, 21, 22, 23 abbiamo

rappresentato i risultati ottenuti nei 4 segmestanainati: small businesq5.650

osservazioni); P.m.i (12.348 osservaziofQlfirporate (19.572 osservazioni) learge

corporate(6.726 osservazioni). In sintesi:

Figura 20: Impatto delle variabili qualitative sultlasse di rating integrata — segmesitaall

Business

MATRICI DI MIGRAZIONE CLASSI DIRATING STATISTICA-INTEGRATA-FINALE

Imprese con un fatturato < 2.5 min di €

57

3020

1% notch down da qualitativo
53% notch up da qualitativo

classe di rating integrata

Classe| I 12 13 14 15 16 M1 M2 | M3 | M4 R1 R2 R3 | R4 R5 |totale

11 714 714

12 135 190 19 344

13 58 95 153

14 130 177 307

e 15 96 96 192
i 16 280 96 376
5 M1 145 57 202
G | M2 122| 277 399
IE’ M3 389 190 19 598
s 4 599 176 19 794
5 R1 296 180 476
- R2 276| 188 464
& R3 214 99 313
° R4 280 38 318
R5 0

totale| 849 248| 244 273 376| 241 179 666| 789 491 475| 402 379 38 0| 5650

Fonte: elaborazione personale

Tabella 22: riepilogo rating influenzati dalle \atyili qualitative

Imprese con un fatturato <2,5 min di €

%
influenzati
gualitative

rating
da inf.

54%

Notchup 53%

Notch down 1%
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Figura 21: Impatto delle variabili qualitative sultlasse di rating integrata — segmento
Piccole Medie Imprese.

MATRICI DI MIGRAZIONE CLASSI DI RATING STATISTICAINTEGRATA-FINALE 363 5% notch down da qualitative
Imprese con un fatturato = 2 5 8 <=6 25 min i € 6456)52% notch up da qualitativo
classe di rating integrata
Classe| 11 2 | 13 | 4 | 15 6 | M1 | M2 | M3 | M4 | R1 | R2 | R3 | R4 | R5 |totale
1| 1060 72 1132
12 421) 396) 36 16| 36 805
13 367 456 16 839
14 457 521 36 23 1037
g 5 542 314 22 8 886
G 16 964 357 8 1329
5 M 840[ 320 1160
% | M2 700 598 18 1316
E 3 507) 385 18 910
B | M4 682] 303 67 79 1131
5 LRI 489) 216) 36 741
& | R2 289 218 36 543
¢ | R3 198| 167) 36 401
¢ | R4 0
R5 18 18
totale| 1481) 835 949| 1095 1350 1242) 1028 1113 1085 810] 572] 4B2| 282 36| 18/12348

Fonte: elaborazione personale

Tabella 23: riepilogo rating influenzati dalle \atsili qualitative

Imprese con un fatturato > 2,5 < 6,25 min di €

% rating Notchup 52%
influenzati da inf| 57%
gualitative Notch down 5%
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Figura 22: Impatto delle variabili qualitative sultlasse di rating integrata — segmento
Corporate

MATRICI DI MIGRAZIONE CLASSI DI RATING STATISTICAINTEGRATA-FINALE [ 620] 3% notch down da qualitativo
Imprase con un fatturato = 6,25 & <=50 min ¢i € 9713/50% notch up da qualitativo
classe dirating integrata
Classe] 1 12 13 14 15 6 | M1 | M2 | M3 | M4 | R1 R2 | R | R4 | RE |totale
| 1877] 42 1919
12 736 493 1229
13 949 578 1527
14 930, 596 1526
g I5 990, 700 88 1778
6 16 779 1480 2259
5 LM 948 978 208 2134
® | M2 957| 860 72 1889
.E' 13 996 455 46 36 1533
B | M4 674 424 50 1148
5 LR 656) 388 1044
@ | R2 B38| 274| 78 880
¢ | R3 560 136 696
v | R4 0
R5 0
totale| 2613| 1484| 1508) 1586| 1479| 2516| 1935 2064 1201| 1126] 1012] 834| 214 0 0]19572

Fonte: elaborazione personale

Tabella 24: riepilogo rating influenzati dalle \atili qualitative

Imprese con un fatturato > 6,25 <50 min di €

% rating Notch up 50%
influenzati da inf. 53%
gualitative Notch down 3%
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Figura 23: Impatto delle variabili qualitative sultlasse di rating integrata — segmento
Large Corporate

MATRICI DI MIGRAZIONE CLASSI DI RATING STATISTICA-INTEGRATA-FINALE 225| 3% notch down da qualitativo
Imprese con un fatiurata = 50 min di € 53% notch up da qualitativo
classe di rating integrata
Classe| I 12 13 14 15 16 M1 M2 M3 M4 R1 R2 R3 R4 R5 |totale
11 458 458
12 515 384 889
13 565 399 86 1050
14 541) 418 959
s 15 533 305 838
2 16 569 105 82 756
B M1 744| 382 1126
@ | M2 375 375
2 [wms 0
E M4 109 99 57 265
3 e 0
1]
¢ | Ra 0
5
(] R4 0
R5 0
totale| 973| 949] 940 951| 960] 849 464| 375 109 99 57 0 0 0 0| 6726

Fonte:elaborazione personale

Tabella 25: riepilogo rating influenzati dalle \atsili qualitative

Imprese con un fatturato > 50 min di €

% rating Notchup 53%
influenzati da inf| 56%
gualitative Notch down 3%

Abbiamo pertanto potuto verificare su un campioomglessivo formato da 44.296
osservazioni, come gli input qualitativi influenairpositivamente il rating totale
migliorando sistematicamente i il rating statistieo di conseguenza i giudizi

assegnati.
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6.5 Risultati delle regressioni

Alla luce dei risultatati ottenuti (tabella 26), 9% della variabilita del rating in
termini di up grading/down gradingpuo essere spiegato dal modello proposto,
registrando dei valori’r superiori a quelli ottenuti in analoghi studi (esempio
Krahnen, et. al., 2000), ove i modelli utilizzaterpstimare una relazione tra la
variabilita del sub rating qualitativo e quella [b@Verall rating (integrato) hanno
registrato ¥ molto inferiori (40% ca.). L'analisi dgl-valuebasato si sull’ F test che
sul T test permettono di rigettare (con una prdiahinferiore al 0,01%) l'ipotesi
nulla che le variabili qualitative non apportinoaumodifica significativa al rating
totale.

Tabella 26: risultati delle regressioni

Rapporto A=RT/RQ

Coefficiente stimato* 1,98
Adjusted f 0,98
p-value* <0,00001

F test 752
p-value** <0,00001

T test 27,43
p-value** <0,00001

* statisticamente significativo al 5% I'ipotesi nulla & che le variabili qualitativeam modifichino
significativamente il rating totale.
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Il coefficiente stimatodl=RI/RSrisulta statisticamente significativo al 5% e assu
un valore positivo evidenziando una relazione pasira aumento del rating (quindi
spostamento in una classe di rischio migliore)reabdi non finanziarie.

Tabella 27 bis Risultati delle regressioni

OUTPUT RIEPILOGO

Statistica della regressione
R multiplo 0,99147226
R al quadrato 0,983017242,
R al quadrato corretto 0,981710876
Errore standard 0,480595634
Osservazioni 15

ANALISI VARIANZA

gdl SQ MQ F Significativita F
Regressione 1 173,8024552 173,80246 752,4822573 6,83752E-13]
Residuo 13 3,00263813 0,2309722
Totale 14 176,8050933

Coefficienti Errore standard Stat t Valore di significativita  Inferiore 95% Superiore 95% Inferiore 95,0% Superiore 95,0%

Intercetta -0,054381818  0,153252989  -0,35485 0,728392458  -0,38546471 0,276701073  -0,38546471 0,276701073
Variabile X 1 1,983157946  0,072295152  27,43141 6,83752E-13  1,826973797 2,139342095  1,826973797 2,139342095)
OUTPUT RESIDUI
Osservazione Y prevista Residui

1 -0,054381818  0,124381818

2 0,00511292 0,06488708

3 0,044776079  0,055223921

4 0,084439238  0,065560762

5 0,163765556  0,056234444

6 0,282755032  0,047244968

7 0,421576089  0,078423911

8 0,659555042  0,080444958

9 1,016523473  0,083476527

10 1,551976118  0,088023882

1 2,345239296  0,104760704

12 4705197252  -1,645197252,

13 5,280313057  0,179686943

14 7,878249966  0,271750034

15 11,8049027 0,3450973,
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Nel figura sottostante abbiamo riportato la relaeitra la classe di rischio totale e il
contributo delle variabili qualitative all'interndelle stesse. E’ possibile notare come
l'influenza delle variabili qualitative si concenprevalentemente nelle classi meno
rischiose (range 0 — 5%). Al crescere inoltre deéllo di rischio aumenta il

contributo delle informazioni qualitative nella dehinazione della pd totale.

Figura 24: Relazione tra classi di rischio e Jgiligualitative

14,00%
12,00% - y = 1,9832x - 0,0005 ,
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10,00% -

o
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o / —— Lineare (ratin integrato)
w
@ 4,00%
) .
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0,00% T T T T T T
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-2,00%

Inluenza delle variabili qualitative

6.6 Analisi delle distribuzioni

Le distribuzioni dei risultati per segmenti di regiemessi non differiscono in modo

significativo dal campione di verifica. Come emedg figura 25, la maggior parte
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dei rating assegnati si sono concentrati nel segmeR25 — 50 min di €, ovvero il

segment@orporate

Figura 25: distribuzione dei rating emessi per sagie raffronto con campione di verifica

[ Rating emessi
80% A
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Sud e Isole ‘
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Area geografica Settore industriale Fatturato (€ MM)

Fonte:elaborazione personale

| risultati ottenuti sullimpatto della componerjtelgementakulla calibrazione della

Pd statistica sono riportati nella figura 26:

Figura 26: Impatto della componeilielgementakulla calibrazione
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Rating Definitivo
Rating Statistico

Rating Integrato

Tabella 28: pd medie

Average PD
Rating statistico: 1,6%
Rating Integrato: 1,38%
Rating Finale: 1,40%

Fonte: elaborazione personale

L’esame del grafico ci permette di evidenziare caanévello di rating totale il
modulo qualitativo riduce la PD media di 23 Hdpaged point e I'effetto € solo

parzialmente corretto dagiverride(+ 2 bp).

Figura 27: PD Statistica, Integrata, Finale
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Fonte: elaborazione personale

6.7 La misurazione delle differenze sistematiche tra criteri di valutazione

quantitativi e qualitativi

Le differenze sistematiche nei criteri individudii valutazione del rating, possono
essere identificati attraverso la distribuzione deb rating (statistico/qualitativo)

attribuiti alle singole contropatrti.
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Ad esempio le figure 28-31, mostrano le frequerigeidutive dei rating qualitativi e

guantitativi per ognuna delle quattro fasce dufi@to identificate.

Figura 28: segmento P.M.I.

Tutti e tre i rating sono basati su una mastelesoastituita da 3 livelli di merito creditizio
(1= migliore; 2=medio; 3=peggiore).

Distribuzione dei sub rating
Borrowers con un fatturato > 2,5 min < 6,25 min di €
(n=12.348)

60% -

50% -
X
£ 40% -
g @ Management, etc.
% 30% @ Corporate situation
= O Overall Rating
o 20%
5
= e |

0%
1 2 3
Classi di rischio

Fonte: elaborazione personale

Figura 29: segmentdmall business

Tutti e tre i rating sono basati su una masteesmastituita da 3 livelli di merito creditizio
(1= migliore; 2=medio; 3=peggiore).
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Distribuzione dei sub-rating
Borrowers con un fatturato < 2,5 min di €
(n=5.650)
45% -
40% -
0f -

 35%
£ 30% -
[
5 25% A @ Management, etc.
= m Corporate situation
S 20% - )
5 0O Overall Rating
m 15% -
T 10% A
p=d

5% -

0%

1 2 3
Classi di rischio

Fonte: elaborazione personale

Figura 30: segmento Corporate.

Tutti e tre i rating sono basati su una masteesmastituita da 3 livelli di merito creditizio
(1= migliore; 2=medio; 3=peggiore).

Distribuzione dei sub rating
Borrowers con un fatturato > 6,25 <50 min di €

20%

(n=19.572)

60% -
° 50% -
>
£ 40%
g @ Management, etc.
g 30% m Corporate situation
’g O Overall Rating
m
°
=z

10%
0%

1 2 3

Classi di rischio

Fonte: elaborazione personale
Figura 31: segmentcarge Corporate

Tutti e tre i rating sono basati su una masteesmastituita da 3 livelli di merito creditizio
(1= migliore; 2=medio; 3=peggiore).
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Distribuzione dei sub rating
Borrowers con un fatturato > 50 min di €
(n=6.726)

90% -+
80% 4
70% 4
60%
50%
40% A
30% A
20%
0% T |

1 2 3

@ Management, etc.

@ Corporate situation
0O Overall Rating

N. di Borrowers in %

Classi di rischio

Fonte: elaborazione personale

| due sub rating rappresentati nei grafici si rifeono alla qualita dehanagement
determinati sulla base di una attribuzione frutioud giudizio del gestore) e
situazione finanziaria della societa (dati di bd&n di centrale rischi e dati

andamentali interni e quindi oggettivi).

E’ facile notare come i rating qualitativi tendaadistribuirsi maggiormente nelle

classi di rischio inferiori.

La tabella 29 offre una semplice statistica deseaitdelle differenti categorie di

rating analizzate.

Analogamente agli studi empirici di Grunert (2004)deviazione standard dei fattori

guantitativi tende ad essere ben superiore a qdeilttori qualitativi.

La maggiore dispersione dei fattori quantitativionmo alla media indica una

maggiore eterogeneita nei valori riscontrati.

Tabella 29: (statistiche descrittive relative @if. categorie di rating — rating assegnati nel
2005 nel segmento P.M.1.).
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Media |Dev.standard
Rating statistici 1,36 4,27
Rating qualitativi 1,44 4,14
Rating totali 1,55 5,29

N. osserva 12348

Fonte:elaborazione personale

| dati rappresentati ci permettono di cogliereinprrisultati utili alla nostra analisi.
Precisamente i fattori qualitativi incorporati nabdello esaminato evidenziano le

seguenti caratteristiche:

a. impatto significativo sui giudizi assegnati;
b. tendono sistematicamente a concentrarsi nelle icldisgischio inferiori e
mostrano una minore differenziazione tra le divectassi rispetto ai dati

quantitativi®.

A conferma quanto detto, evidenziamo come i gedtmdono a non utilizzare

l'intero range disponibile (in termini dinotch da -3 a +3) per l'area soggettiva e
tendono ad allocare i soft criteri nelle migliorlagsi di rischio, quelle cioé

caratterizzate da una minore PD.

%l risultato ottenuto conferma la letteratura epiarticolare conferma le risultanze ottenute, sul

mercato corporate tedesco, da Brunner e Krahné0§20
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6.8 Il test di Kolmogorov-Smirnov

L'ipotesi di una differente valutazione tra HardSeft criteri, pud essere verificata

utilizzando il test statistico di Kolmogorov-Sminrt8°

| risultati ottenuti con il predetto test permettahi rigettare I'ipotesi nulla Fl con un
livello di significativita del 5%, secondo la quadéedifferenze tra la distribuzione dei
sub rating statistici e quelli qualitativi sono gpo grandi per poter essere,

ragionevolmente, ritenuti casuali.

Nel nostro studio la deviazione massima (tra le dis&ibuzioni) e risultata pari a
0,20. Il valore di D (0,20) risulta superiore a mueabulato sia per p=0,05 (0,012)
che per p=0,01 (0,014}

100 : . Lo . .
Il test in esame permette il confronto tra uno @ dw@ampioni indipendenti campione e una

distribuzione teorica. L'ipotesi nulla alla basd tist H,: la distribuzione osservata e quella attesa

sono uguali contro l'ipotesi alternativa, Hle due distribuzioni divergono. Il test si fonsialla logica

che, se un campione fosse estratto da una detdéeantdigtribuzione teorica o attesa, la sommatoria
della distribuzione osservata dovrebbe discostité®a sommatoria della distribuzione attesa solo pe

fattori casuali, di piccola entita. Indicando con

- O(Xi) ogni valore della sommatoria dei dati osséreaon
- O(Xi) ogni valore della sommatoria dei dati attesi,

la deviazione massima D é:

D'=max0(X,) -~ A(X,) |
191 risultato ottenuto conferma la letteratura eparticolare i risultati ottenuti da Gunther e Grngn
(2000) nel segmentoorporate.
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6.9 Misura dell'impatto degli input qualitativi sui giu dizi finali: Wilcoxon test

Nel presente paragrafo illustreremo i risultatentiti in termini di impatto degli input

qualitativi nella determinazione del rating totale.

La figura 32 mostra, per il segmergmall businesda distribuzione delle frequenze
delle deviazioni tra il sub rating statistico erafting totale (ovvero il rating della
controparte) dove il rating statistico comprendgetguelle informazioni quantitative
(tratte fondamentalmente dai dati di bilancio) tigka alla controparte corporate

esaminatd?

La deviazione dal rating & definita come rapporgoilt sub rating QN (quantitativo)

. e loverall rating del debitore RB.

Figura 32: Devianza dal Rating statistico nel segmsmall business

60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% - 1%
0%

46% 53%

-1 0 1
notch down < A > notch up

Fonte: elaborazione personale

192 rating statistico differisce dal rating totaile quanto non incorpora nessuna delle informazioni
qualitative.
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Quando il valore numerich=1 significa che il rating del debitore & inseritouna
classe di rischio inferiore rispetto a quella indiata dal rating statistico e quindi
migliore. Le figure 34, 35, 36 mostrano i corrisdenti risultati ottenuti per i

segmenti P.M.l.Corporatee Large Corporate.

Figura 33: Deviazioni dal Rating statistico nelrsegto P.M.I

60% - .
; 43% 52%
2 50% -
S 40% -
S 30% -
C
g 0
S 20% -
o
04 |
Lo 10% 1% 1% 3%
0% I
-3 -2 -1 0 1

notch down < A > notch up

Fonte: elaborazione personale
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Figura 34: Devianza dal Rating statistico nel segmeorporate

60% - 0
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Fonte: elaborazione personale

Figura 35: Deviazioni dal Rating statistico nelreegtoLarge corporate

60% - 53%
50% - 47%
40% -
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00/0 ]
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Fonte: elaborazione personale
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Dall’'osservazione dei grafici suddetti & possilbikare 2 conclusioni. Primo i criteri
qualitativi sono particolarmente significativi nehusare una deviazione del rating

totale dal rating statistico.

In tutti e 4 i segmenti osservati, il rating attrito a 25.386 controparte debitrice su
44.296 ha subito una variazione per effetto deglut qualitativi misurato come detto

dalla devianza deltverall rating dal sub rating statistico.

| valori registrati nei segmenti sono: 54% nedlmall business57% nel comparto

delle P.M.I; 53% nel compartorporate 53% nellarge corporate

Un secondo risultato osservato e che per linteammone osservato gli input
qualitativi comportano umpgrade (miglioramento) del rating totale, attraverso lo

spostamento in una classe di rischio migliaeedj). In termini percentuali:

il 53% dei rating assegnati nel segmesnaall businesta subito umotch up

da qualitativo;

» il 52% dei rating assegnati nel segmento P.M.l.shhito unnotch upda
qualitativo;

»= il 50% dei rating assegnati nel segmeoatoporateha subito umotch upda
qualitativo;

» il 53% dei rating assegnati nel segmeb&wge corporateha subito umotch

up da qualitativo.

Attraverso l'utilizzo di un test non parametriccetid test con segno di Wilcoxon,
partendo sempre dall’ipotesi di lavorg ¢he gli input qualitativi non siano in grado
di produrre una differenza significativa nella detmazione del rating totale rispetto

al rating statistico, € stato possibile dimostr&esignificativita delle variazioni

prodotte dalla variabili non finanziarie alla detémazione del rating totale.
| risultati ottenuti sono indicati nella tabella.30

L’idea di base del test consiste nel determinareamsuntivo W basato sui ranghi e

confrontarlo con un quantile determinato dall’eerche si puo commettere.
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Se il consuntivo sara “piccolo”, significhera cleeMariazioni positive saranno state

pressappoco equivalenti alle variazioni negativeyuadi gli input qualitativi non

hanno avuto effetto sostanziale. Viceversa sensgotivo cadra (come nel ns caso —

cfr tab. 14) al di fuori della ragione determinatal quantile, allora rifiuteremo

I'ipotesi di lavoro H,, ossia molto probabilmente saremo in presenzandi u

variazione significativa prodotta dalle informazisnggettive.

Tabella 30: applicazione del Wilcoxon test al camnpi esaminato

Punteggio | Frequenza | Rating con qualitativo]  [Punteggio | Frequenza |Rating statistico| [ Differenze | [ Rango

rango con segno

15 750 11250 15 750 10500 750 5 5
14 1204 16856 14 1204 15751 1105 7 7
13 2110 27430 13 2110 25564 1866 9 9
12 2331 27972 12 2331 26066 1906 10 10
" 3300 36300 1 3300 33325 2975 12 12
10 2764 27640 10 2764 25322 840 6 6
9 2113 19017 9 2113 17424 6480 15 15
8 2810 22480 3 2810 20160 2320 1 11
7 3611 25277 7 3611 22218 3059 13 13
6 1889 11334 6 1889 9915 1419 8 8
5 1029 5145 5 1029 4602 3820 14 14
4 969 3956 4 969 1923 164 3 3
3 425 1275 3 425 1841 222 4 4
2 389 778 2 389 987 -209 2 2
1 71 71 1 71 164 -93 1 1

25785 25785
N. di osservazioni= 44296

consuntivo' 117

Fonte: elaborazione personale.

o del 0,05% il valore critico & 70
;117 ¢' superiore al valore critico
viene respinta I'ipo. H° e cioé che
i fattori qualitativi non incidano in
maniera

significativa sul rating statistico
Liv. Fiducia 95,0%

Nel nostro caso I' e stata respinta con un livello di significativitél 5%.
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6.10Analisi del Modulo qualitativo

Il Modulo qualitativo evidenzia una significativaimmmetria positiva (lpgradingsi

registra nel 54% dei casi), concentrati nelle ¢cldad4 a M4 (cfr. Figura 36).
Figura 36: Distribuzione deiotchperbucketdi score qualitativo

0,34

0,25
[— p—
0,2 4
0,15
0,14
0,05
0 T — T T T T T T T

<8.3 8.40-16.6 16.7-25.0 25.1-33.3 334-416  41.7-50.0  50.1-58.3 58.4-66.6 66.7-75.0 75.1-833  834-91.6

Score qualitativo

Fonte: elaborazione personale

>91.7
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Figura 37: Distribuzione deiotchper classe di rating statisttta

GRADO DI NOTCH

-3 -2 -1 0 1 totale

1 0,00% 0,02% 0,12% 4,68% 0,00% 4,82%

2 0,00% 0,01% 0,12% 1,82% 1,99% 3,94%
13 0,01% 0,05% 0,22% 2,62% 3,55% 6,45%

4 0,01% 0,05% 0,35% 3,99% 4,94% 9,34%
15 0,02% 0,11% 0,76% 7,01% 10,96% 18,86%

16 0,00% 0,05% 0,42% 3,78% 4,80% 9,05%

o M 0,01% 0,08% 0,34% 3,46% 5,12% 9,01%
Eé Y4 0,01% 0,04% 0,39% 3,33% 4,66% 8,43%
g M3 0,00% 0,05% 0,39% 2,74% 4,29% 7.47%
§ VA 0,02% 0,06% 0,35% 2,70% 4,33% 7,46%
RL 0,00% 0,05% 0,31% 1,79% 3,54% 5,69%
R2 0,00% 0,07% 0,32% 1,54% 2,61% 4,54%
R3 0,00% 0,07% 0,20% 0,76% 1,56% 2,59%
R4 0,00% 0,00% 0,21% 0,41% 0,82% 1,44%
R5 0,00% 0,00% 0,00% 0,41% 0,46% 0,87%
totale 0,08% 0,71% 4,51% 41,06% 53,64% 100%

Fonte: elaborazione personale

Le domande che hanno contribuito in misura maggore:

— per il questionario singoli: C4 (sostenibilita dielbito), D2 (qualita dei rapporti

con la banca) e E6 (relazioni infragruppo);

— per il questionario gruppi: Al (trend ricavi/valatella produzione), A2

(evoluzione del Mol), C4 (sostenibilita del debito)

193 Dati aggiornati al 28/11/06. Si riferiscono al g@ome nel suo insieme e non dettagliano per

segmento di appartenenza.
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Figura 38: Contributo percentuale di ogni domarittaszore totale standalone

0,12 4

Al A2 A3 A4 A5 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 C1 C2 C3 C4 C5 C6 D1 D2 D3 EL
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Fonte: elaborazione personale

Figura 39: Contributo percentuale di ogni domarltaszore totale gruppo
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Fonte: elaborazione personale

Tabella 31:

legenda questionari

Al1-A5 Analisi economico-finanziaria
Rischio business / settore e

B1-B7 posizionamento

C1-C6 Strategia e piani aziendali

D1-D3 Analisi dati andamentali
Struttura proprietaria e influenza del

E1-E6 gruppo
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6.11Analisi dell’ override: il test del y* per la verifica della correlazione tra la

direzione del modulo qualitativo e dellbverride.

Abbiamo riscontrato una debole correlazione pasitira la direzione del modulo

qualitativo e delloverride(cfr. Figura 40):

Figura 40: Confronto traotchqualitativo eoverride

Overrides
Downgrade None Upgrade Chi-square 375,98
< Downgrade 14,43% 85,01% 0,55% Valore critico al 99% 13,28
ENone 8,97% 89,23% 1,80%
E Upgrade 5,88% 91,26% 2,86% Il superamento del valore soglia fissato indica una dipendenza tra la direzione

del notch qualitativo e dell'override

Fonte: elaborazione personale

Figura 41: Coerenza con il giudizio del gestore

| 578 |# ratingall'esterno

rangedicoerenza

MoltoBasso Basso Medio Basso Medio MedioAlto Alto Totale
11 2476 1 0 0 0 0 2477
12 1951 2 0 0 0 0 1953
13 1279 1965 1 0 0 0 3245
14 1784 4444 0 0 0 0 6228
15 437 5068 0 0 0 0 5505
16 66 2866 1360 1 0 0 4293
M1 13 1186 3435 0 0 0 4634
M2 4 96 2833 796 0 0 3729
M3 3 39 1464 2325 0 0 3831
M4 4 16 140 2874 1 0 3035
R1 1 9 54 1159 1056 0 2279
R2 0 4 22 63 1396 0 1485
R3 0 1 8 15 735 69 828
R4 0 0 1 4 4 425 434
R5 0 0 0 2 3 335 340
8018 15697 9318 7237 3192 494 44296
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La percentuale diverrideha subito un decremento, successivamente altimzione
del cap sulla pd statistica in funzione del fattoralell'azienda (21/11/2005).

Confrontare la figura 42.
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Figura 42: Andamento dedlverridenel tempo
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Fonte: elaborazione dell’autore
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Si conferma la prevalenza down grading(cfr. figura 43).

Figura 43: Distribuzioneverrideper numero dnotch

an 1%

5% -

4%

2,8%
3%
1,9% 1.9%
29% -
0,9%
19% | 0,8%
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0 7,60%
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Fonte: elaborazione personale
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Gli overridesono piu frequenti nell’area M (23%). Risultanoltre in misura superiore nel

segmentaorporate p.m.i e nel settore dei servizi (cfr figura 44)

Figura 44distribuzioneoverride
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>50

Fonte: elaborazione personale
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Figura 44 bis: fonte dei dati

n ratings n override media notch
overall 44296 4387 -1,93025
11 2477 7 5,57143
12 1953 5 3
13 3245 13 -0,53846
14 6228 20 0,65
15 5505 799 -3,26408
16 4293 291 -0,86598
M1 4634 1174 -2,32368
M2 3729 354 -1,00282
M3 3831 727 -1,98624
M4 3035 336 -0,58036
R1 2279 364 -1,23901
R2 1485 130 0,13846
R3 828 84 -2,03571
R4 434 38 -3,39474
R5 340 45 -4,73333
Nord Est 10850 1392 -2,12284
Nord Ovest 19906 2131 -1,98123
Centro 4426 430 -2,18372
Sud e Isole 8540 371 -0,7062
Commercio 10724 926 -2,58855
Industria 19427 1776 -2,34234
Servizi 6312 684 -2,06871
Pluriennale 7218 726 -0,45868
Small Business 5650 528 -1,76644
P.M.1. 12348 2424 1,48
Corporate 19572 1063 -2,0703
L. Corporate 6726 372 -1,53601

Fonte: elaborazione personale
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Dalla figura 44 bis si evince come la percentuabggmore dioverride si sia concentrata
proprio nel segmento delle P.M.l, ovvero quel segmerappresentativo di quelle
controparti d’'imprese caratterizzate da una maeggiopacita informativa, dove la
valutazione del merito creditizio poggia propridlawalutazione di elementi non solo
tangibili (come i dati di bilancio) ma anche e sdprtto su elementi qualitativi. Lo
scostamento nel numero dverride riscontrato proprio in questo segmento rispetto agl
altri a confronto (9% nel segmensmall business5% nel corporate e 6% nellarge
corporatg , ci permette di concludere che il ruolo degldetti fidi/analisti non sembra
potersi considerare limitato dalladozione di sistedi valutazione del rischio di tipo
automatizzato e soprattutto non vengono disincatgive capacita di analisi degli stessi

cosi come auspicato da parte della letteraturactar

184



6.12Conclusioni

Sulla base del perimetro di indagine che ci siarmostipveniamo ad illustrare i risultati

ottenuti circa I'influenza delle informazioni qualiive sul rating finale.

Le evidenze sin qui raccolte si possono cosi rrasse:

1. Il rating attribuito alle PMI (ovvero le imprese rcain fatturato < a 6,25 min di €)
risulta significativamente influenzato dalle infamioni qualitative (in termini di notch
up);

2. i criteri qualitativi e quantitativi vengono valditadifferentemente. La distribuzione
delle frequenze relative dei sub rating qualitatiei quantitativi differiscono
significativamente; i fattori qualitativi tendonocancentrarsi nelle classi inferiori di
rischio (quindi le migliori) e presentano una miaalispersione all'interno delle stesse.
Inoltre vengono sistematicamente valutati, in megi@ positivamente rispetto ai
criteri quantitativi.

3. identificazione delle informazioni qualitative damanti (ovvero la tipologia che ha
denotato la ponderazione maggiore nella produzi@heotch);

4. e stata fornita una prima indicazione della sitoagisul modus operandi delle Grandi
Istituzioni creditizie nell’analisi dei dati quadiivi all'interno delle procedure di
assegnazione dei rating interni;

5. e stata fornita un’indicazione sulla relazione tesite tra I'andamento delle variabili
gualitative e loverride individuando una correlazione positiva tra lessée

6. lanalisi dell'override ha consentito di poter stabilire (nei limiti dehnspione
considerato e condizione verificata solo nel congdelle P.M.l) che I'adozione di
sistemi di valutazione del rischio di tipo autormatito non sembra limitare il ruolo dei
gestori e non ne disincentiva le capacita di an&igproprio infatti nel comparto delle

P.M.I. che si é registrato il n. maggioreodierridecon segno positivo.

Nel complesso, quindi, pare di poter ribadire Kissistenza dei timori (espressi da parte
della letteratura prevalente) circa l'incapacitd distemi di rating nel trattare laoft

information soprattutto nel comparto delle PMI. In particotando & proprio il rating
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attribuito a queste controparti ad evidenziareintuenze maggiori dagli input non
finanziari.

Quanto si e venuto sin qui esponendo, pur condittmdalle mille ipotesi che di necessita
si assumono quando si ragiona per ampi aggregatnbi® suggerire in sintesi che,
'adozione di sistemi evoluti nella valutazione deschio di credito, non sembra
penalizzare le PMI (per le quali sembrano piu savemoblemi di asimmetria informativa)
e quindi l'instaurasi di una relazione forte e dura secondo i dettami classici del
Relationship bankingTanto meno appare compromessa la capacita di adaligestori
(almeno nel comparto delle PMI) considerando lideciza della componengedgemental
riscontrata all'interno del campione.

La tesi, pur nell’lambito dei limiti delle carattstiche dei campioni esaminati, nonché delle
tecniche di indagine utilizzate, conferma la lettara citata, conferendo una connotazione
migliorativa agli input qualitativi nella stima daIPD.

La ricerca ha evidenziato inoltre, in via del tutiaovativa rispetto ai precedenti contributi
accademici, come il gestore mantenga una autonapecita di analisi che gli consente di
esprimere un giudizio sul rischio di credito delantroparte in via autonoma rispetto
all’out putdel modello di valutazione meccanicistico. Cio seardovvalorare I'opinione che
di fronte alle prime indicazioni di performance npropriamente affidabilissime risultanti
dall'applicazione alle realta operative dei modetli improntazione rigorosamente
statistico-matematica, parrebbe infatti che si stiduppando un processo di riabilitazione
delle metodologie di attribuzione degtfiternal rating che lasciano maggior spazio alla
componente soggettiva.

Sono quindi necessari dei flussi informativi piwasparenti che creino una maggiore
conoscenza alla banca della situazione dellimpr8s&iene dunque a creare un rapporto
tra banca ed impresa basato sulla trasparenzale stdmbio reciproco: le imprese
dovranno comunicare alle banche i propri pianiradad in maniera tempestiva e coerente,
le banche fungeranno da supporto per quella chevallitazione e la fattibilita finanziaria
dei medesimi.

La banca é infatti stimolata ad affinare le propeeniche di misurazione del rischio,

attribuendo il giusto peso alle variabili qualitati e sviluppando le competenze del
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personale a contatto con la clientela. Di continpresa sara incentivata a fornire
informazioni dettagliate sul proprio profilo qualitvo, a sviluppare idee imprenditoriali
che potranno essere finanziate al giusto prezziceecare una solidita adeguata al rischio
aziendale. Si rende dunque opportuna un’autoariigia da parte dell'imprenditore volta
a valutare la propria situazione alla luce del Nud\ccordo, creando un rapporto piu
collaborativo e cooperativo con listituto bancario

| risultati presentati ben esemplificano questavauielazione tra banca ed impresa che si
muove dal rafforzamento di un tipo di legame tramtiale, in cui la banca pesa appunto
come fondamentali certi aspetti qualitativi delpapo (la conoscenza storica in primis),
ma cerca anche di adeguarsi ad un nuovo sistematatrab piu che oggettivo e

standardizzato.

Le considerazioni fin qui espresse non consentondradre dei giudizi definitivi e
conclusivi; nellambito di una corretta ricercaesttifica, pero, siffatte valutazioni possono
essere espresse, piu che come certezze inequilocalne provvisorie conquiste che

stimolano ulteriori e piu approfondite disamine.
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APPENDICE:

Dati utilizzati per la costruzione del Figura 25

Area geografica

Settore industriale

Fatturato (€ MM)

Nord Est
Nord Ovest

Centro

Sud e Isole

Commercio
Industria

Produz Pluriennale

Servizi

<25

25-6.25
6.25 - 50
> 50

Rating emessi
24,490%
44,940%

9,990%

19,280%

24,210%
43,860%

16,290%

14,250%

12,760%

27,880%
44,180%
15,180%

Campione di verifica
11,894%
68,196%

9,303%

10,607%

27,301%
52,939%

7,474%

12,287%

0,000%

35,429%
47,637%
16,934%
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Dati utilizzati per la costruzione della Figura 26

agaga%g%sﬁﬁEmﬁﬁ

Rating Statistico
4,84%
3,94%
6,44%
9,35%

18,86%
9,06%
9,02%
8,43%
7,47%
7,46%
5,70%
4,54%
2,60%
1,44%
0,87%

Rating Integrato
6,68%
5,49%
7,70%

15,20%
12,20%
9,72%
8,67%
8,03%
7,54%
6,68%
4,82%
3,47%
1,96%
1,14%
0,70%

Rating Definitivo | Cammpione di verifica

5,59%
4,41%
7,33%
14,06%
12,43%
9,69%
10,46%
8,42%
8,65%
6,85%
5,14%
3,35%
1,87%
0,98%
0,77%

17,95%
6,48%
7,12%
7,91%
8,64%
8,35%
7,76%
7,15%
6,43%
6,87%
5,76%
4,43%
2,82%
1,47%
0,84%

Classe | statistic | Integrat | Definitiv
Rating o) o o
n 4,8402| 16,6846 55919
2 3,9372| 15,4881 4,409
13 6,4408| 17,7005 7,3257
7] 9,3485| 15,1955 14,06
5 18,8572) 12,1997 12,4278,
16 9,0595 9,721 19,6916
M1 9,0166] 8,6667| 10,4614
M2 8,4274] 80301 84184
M3 7,4657] 7,5402| 8,6486
w4 7,4612] 6,6801| 6,8516
R1 5,7003] 48176 5,1449
R2 45377 34744 3,3524
R3 2,6007] 1,9618| 1,8692
R4 14381 1,1423| 0,9798|
R5 0,8692] 0,6976] 0,7676
Average | Average
Average PD PD
PD Integrat | Definitiv
Statistica a a
0,016104| 0,01375| 0,014013,

190



Dati utilizzati per la costruzione del Figura 27

PD Statistica PD Integrata; PD Finale :ntral Tendengraph down < graph up s graph down graph upi graph down f graphupf  NumeroOsser
Overall I Overall 1,610% 1,375% 1,401% 1,700% 0,139% 0,139% 0,129% 0,129% 0,130% 0,130% 44296
Area geogra Nord Est 1,723% 1,531% 1,576% 1,550% 0,291% 0,291% 0,274% 0,274% 0,278% 0,278% 10850
Nord Ovest | 1,338% 1,137% 1,152% 1,310% 0,189% 0,189% 0,175% 0,175% 0,176% 0,176% 19906
Centro 1,593% 1,363% 1,435% 1,880% 0,438% 0,438% 0,406% 0,406% 0,416% 0,416% 4426
Sud e Isole 2,157% 1,775% 1,783% 2,510% 0,366% 0,366% 0,332% 0,332% 0,333% 0,333% 8540
Settore indus Commercio 1,429% 1,219% 1,276% 1,490% 0,267% 0,267% 0,246% 0,246% 0,252% 0,252% 10724
Industria 1,422% 1,264% 1,321% 1,600% 0,198% | 0,198% 0,186% 0,186% 0,191% 0,191% 19427
Prod Plurienr]  2,314% 1,851% 1,754% 3,250% 0,412% 0,412% 0,369% 0,369% 0,359% 0,359% 7218
Servizi 1,700% 1,433% 1,463% 1,080% 0,379% 0,379% 0,348% 0,348% 0,352% 0,352% 6312
Fatturato (€ 12.5-6.25 1,785% 1,564% 1,503% 1,920% 0,277% 0,277% 0,260% 0,260% 0,263% 0,263% 12348
>6.25 1,331% 1,117% 1,136% 1,480% 0,164% 0,164% 0,151% 0,151% 0,152% 0,152% 26298
Media_P Numero
D_Statist | grafico_ | grafico_ |actual_d |actual_u [ Osservazi
classe ica down up own p oni
Overall 0,016104| 0,001391| 0,001391( 0,014712| 0,017495 44296
Centro 0,015932| 0,004378| 0,004378| 0,011553| 0,02031 4426
Nord Est 0,017231| 0,002906| 0,002906( 0,014325| 0,020138 10850
Nord Ovest | 0,013379| 0,001894| 0,001894 0,011484| 0,015273 19906
Sud e Isole | 0,021568] 0,003657| 0,003657| 0,017911| 0,025225 8540
Commercio | 0,014294] 0,002666( 0,002666| 0,011627| 0,01696 10724
Industria 0,014218| 0,001976| 0,001976| 0,012242| 0,016194 19427
Produz
Pluriennale | 0,023138| 0,004117] 0,004117| 0,019022| 0,027255 7218
Servizi 0,017| 0,003785| 0,003785( 0,013215| 0,020785 6312
2.5-6.25 0,01785| 0,002772] 0,002772| 0,015078| 0,020622 12348
>6.25 0,01331| 0,001644| 0,001644| 0,011666( 0,014954 26298
2.5-6.25 0,01785| 0,002772] 0,002772| 0,015078| 0,020622 12348
6.25-50 0,014043| 0,001957| 0,001957( 0,012086| 0,015999 19572
<25 0,025293| 0,004859| 0,004859| 0,020434| 0,030153 5650
>50 0,011177| 0,002982| 0,002982( 0,008195| 0,014159 6726
Media P Numero
D Integr | grafico_ | grafico_ |actual_d |actual_u | Osservazi
classe ata down up own p oni
Overall 0,01375| 0,001287] 0,001287 0,012463| 0,015037 44296
Centro 0,013634| 0,004055| 0,004055( 0,009579| 0,017689 4426
Nord Est 0,015311| 0,002742| 0,002742| 0,012569| 0,018054 10850
Nord Ovest | 0,011371| 0,001748] 0,001748| 0,009623| 0,013119 19906
Sud e Isole | 0,017754] 0,003324| 0,003324| 0,01443| 0,021078 8540
Commercio | 0,012185] 0,002465| 0,002465| 0,009721| 0,01465 10724
Industria 0,012642| 0,001865| 0,001865| 0,010777| 0,014507 19427
Produz Plurid 0,018514| 0,003691| 0,003691 0,014823 0,022205 7218
Servizi 0,014332| 0,00348| 0,00348( 0,010851| 0,017812 6312
2.5-6.25 0,015641| 0,002598| 0,002598| 0,013044| 0,018239 12348
>6.25 0,011168| 0,001508| 0,001508( 0,009661| 0,012676 26298
2.5-6.25 0,015641| 0,002598| 0,002598| 0,013044| 0,018239 12348
6.25-50 0,011702| 0,001788| 0,001788( 0,009914| 0,01349 19572
<25 0,021631| 0,004502| 0,004502| 0,017129| 0,026134 5650
>50 0,009615| 0,002768| 0,002768( 0,006847| 0,012383 6726
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Media P Numero

D Definit | grafico_ | grafico_ [actual_d |actual_u [ Osservazi
classe iva down up own p oni
Overall 0,014013| 0,001299| 0,001299| 0,012714| 0,015313 44296
Centro 0,014354| 0,004159| 0,004159( 0,010195( 0,018513 4426
Nord Est 0,015756| 0,002781| 0,002781| 0,012975| 0,018538 10850
Nord Ovest | 0,011521| 0,00176( 0,00176( 0,009762| 0,013281 19906
Sud e Isole | 0,017829| 0,003331| 0,003331| 0,014498| 0,02116 8540
Commercio | 0,012761| 0,002521( 0,002521| 0,01024| 0,015283 10724
Industria 0,013205| 0,001905| 0,001905( 0,0113( 0,01511 19427
Produz Plurig 0,017536| 0,003594| 0,003594( 0,013942| 0,02113 7218
Servizi 0,014631| 0,003516| 0,003516( 0,011115( 0,018147 6312
2.5-6.25 0,015034| 0,00263| 0,00263| 0,013404| 0,018664 12348
>6.25 0,011355| 0,00152| 0,00152| 0,009835( 0,012875 26298
2.5-6.25 0,015034| 0,00263| 0,00263| 0,013404| 0,018664 12348
6.25-50 0,011915| 0,001804| 0,001804| 0,010111( 0,013719 19572
<25 0,021972| 0,004537| 0,004537| 0,017435( 0,026509 5650
>50 0,009723| 0,002783| 0,002783| 0,00694( 0,012507 6726

Dati utilizzati per la costruzione della Figura 36

Percentual
e Tabella di Score_Qual per Notch_Integrato
Score_Qua Notch_Integrato
-3 -2 -1 0 1 | -3 -2 -1 0 1 Totale
<8.3 0,0008 0,0002 0,0001 0,0004 0,0001 <8.3 0,08 0,02 0,01 0,04 0,01 0,16
8.40-16.6 0 0,0019 0,0002 0,0002 0| 8.40-16.6 0 0,19 0,02 0,02 0 0,23
16.7-25.0 0 0,0049 0,0004 0,0003 0| 16.7-25.0 0 0,49 0,04 0,03 0 0,56
25.1-33.3 0 0,0001 0,0148 0,0005 0| 25.1-33.3 0 0,01 1,48 0,05 0 1,54
33.4-41.6 0 0 0,0293 0,0007 0| 33.4-41.6 0 0 2,93 0,07 0 8
41.7-50.0 0 0 0,0004 0,1087 0| 41.7-50.0 0 0 0,04 10,87 0 10,92
50.1-58.3 0 0 0 0,273 0| 50.1-58.3 0 0 0 27,3 0 27,3
58.4-66.6 0 0 0 0,0123 0,224| 58.4-66.6 0 0 0 1,23 22,4 23,63
66.7-75.0 0 0 0 0,0089 0,2256( 66.7-75.0 0 0 0 0,89 22,56 23,45
75.1-83.3 0 0 0 0,0045 0,0666( 75.1-83.3 0 0 0 0,45 6,66 7,11
83.4-91.6 0 0 0 0,0007 0,0168 83.4-91.6 0 0 0 0,07 1,68 1,75
>91.7 0 0 0 0,0002 0,0033 >91.7 0 0 0 0,02 0,33 0,35
Totale 36 315 1998 18187 23760 44296
0,08 0,71 4,51 41,06 53,64 100
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Percentuale
Tabella di Classe_Rating_Pd_Statistica_Old per Notc  h_Integrato
Classe_Rati
ng_Pd_Stati Notch_Integrato
stica_Old -4 -3 -2 -1 0] 1 2] Totale
11 0] 0,02 0,12 4,68 0l 4,83
12 0| 0,01 0,12 1,82 1,99 3,95
13 0,01 0,05 0,22 2,62 3,55 6,44
14] 0,01 0,05] 0,35] 3,99 4,94 9,34
15] 0,02 0,11 0,76 7,01 10,96 18,87
16 0| 0,05] 0,42 3,78 4,8] 9,05
M1 0,01 0,08 0,34 3,46 5,12 9,02
M2 0,01 0,04 0,39 3,33 4,66 8,43
M3 0| 0,05] 0,39 2,74 4,29 7,47]
M4 0,02 0,06 0,35 2,7 4,33 7,48
R1 0| 0,05] 0,31 1,79 3,54 5,7|
R2) 0 0,07 0,32 1,54} 2,61 4,54
R3 0| 0,07| 0,2 0,76] 1,56} 2,6
R4 0] 0] 0,21 0,41] 0,82 1,44
RS 0| 0| 0| 0,41 0,46] 0,87]
Totale 36| 315 1998 18187 23760 44296
0,08] 0,71 4,51 41,06 53,64 100
Dati utilizzati per la Figura 37
Percentuale Tabella di Classe_Rating_Pd_Statistica_Old per Notc  h_Integrato
Notch_Integrato
Classe_Rating_Pd_St
atistica_Old -4 -3 -2 -1 0] 1] Totale
11] 0 0,02 0,12 4,68 0 4,83
12 0 0,01 0,12 1,82 1,99 3,95
13 0,01 0,05 0,22 2,62 3,55 6,44
14 0,01 0,05 0,35 3,99 4,94 9,34
15 0,02 0,11] 0,76 7,01 10,96 18,87
16| 0 0,05 0,42 3,78 4.8 9,05
M1 0,01] 0,08] 0,34 3,46 5,12 9,02
M2 0,01 0,04 0,39 3,33 4,66 8,43
M3 0 0,05 0,39 2,74 4,29 7,47|
M4 0,02 0,06 0,35 2,7] 4,33 7,46
R1 0 0,05 0,31 1,79 3,54 5,7
R2 0 0,07| 0,32 1,54 2,61 4,54
R3 0 0,07| 0,2] 0,76 1,56 2,6
R4 0 0 0,21 0,41] 0,82 1,44
R5 0 0 0 0,41] 0,46 0,87
Totale 36 315 1998 18187 23760 44296
0,08 0,71] 4,51 41,06 53,64 100|
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Dati utilizzati per la costruzione della Figura 38

Al
A2
A3
A4
A5
B1
B2
B3
B4
B5
B6
B7
C1

&R

D1
D2

A8 Eg

E6

0,02781
0,03911
0,02313
0,0719
0,04186
0,03571
0,0204
0,0463
0,03736
0,04665
0,03562
0,01763
0,03906
0,05017
0,02521
0,10371
0,02562
0,02557
0,04108
0,09385
0,03791
0,02398
-0,02581
-0,0009
0,02238
0
0,09469

QUEST |contributo
media_A1l 0,02781
media_A2 0,03911
media_A3 0,02313
media_A4 0,0719
media_A5 0,04186
media_B1 0,03571
media_B2 0,0204
media_B3 0,0463
media_B4 0,03736
media_B5 0,04665
media_B6 0,03562
media_B7 0,01763
media_C1 0,03906
media_C2 0,05017
media_C3 0,02521
media_C4 0,10371
media_C5 0,02562
media_C6 0,02557
media_D1 0,04108
media_D2 0,09385
media_D3 0,03791
media_E1 0,02398
media_E2 -0,02581
media_E3 -0,0009
media_E4 0,02238
media_E5 0
media_E6 0,09469

Oss massimo
1 38971
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Dati utilizzati per la costruzione della Figura 39

Al
A2
A3
A4
B1
B2
B3
B4
B5
B6
B7
C1

&R

D1

AT8R8RER

E6

0,075067
0,067958
0,040868
0,043204
0,030803
0,028114
0,037918
0,035494
0,046229
0,050943
0,026772
0,036666
0,0335
0,025239
0,092382
0,026471
0,038894
0,058866
0,060545
0,032428
0,020051
0,04826
0,043328
0

0

QUEST |contributo
media_Al 0,075067
media_A2 0,067958
media_A3 0,040868
media_A4 0,043204
media_A5 0
media_B1 0,030803
media_B2 0,028114
media_B3 0,037918
media_B4 0,035494
media_B5 0,046229
media_B6 0,050943
media_B7 0,026772
media_C1 0,036666
media_C2 0,0335
media_C3 0,025239
media_C4 0,092382
media_C5 0,026471
media_C6 0,038894
media_D1 0,058866
media_D2 0,060545
media_D3 0
media_E1 0,032428
media_E2 0,020051
media_E3 0,04826
media_E4 0,043328
media_E5 0
media_E6 0

Oss massimo
5324
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Dati utilizzati per la costruzione della Figura 41

Frequenza
Tabella di Classe_Rating_Pd_Definitiva per Giudizio _Gestore_10
Giudizio_Gestore_10
Classe_Rati
ng_Pd_Defi
nitiva 1 2] 3] 4 5 6| Totale
11} 2476 1 0] 0 0 of 2477
12} 19514 2] 0] 0] 0 of 1953
13} 1279 1965} 1 0] of of 3245
14] 1784 4444 0] 0 0 of 6228
15§ 437 5068] 0 0] of of 5505
16} 66) 2866 1360] 1 of of 4293
M1 13 1186 3435 0 of of 4634
M2 4 96) 2833 7969 of of 3729
M3] 3 39 1464 2325 of of 3831
M4] 4 16} 140] 2874 1 of 3035
R1} il 9 54] 1159 1056 of 2279
R2| 0 4 22] 63] 1396 of 1485
R3} 0 1 9| 15 735 69 828
R4] 0 0] 1 4 4 425 434
R5| 0 0] 0] 2] 3 335 340
Totale 8018] 15697 9318 7239 3195 829 44296

196




Dati utilizzati per la costruzione della Figura 42

COUNT _ov

settim ana data COUNT _tot er rapporto
9 6 25-gen-05 3 0 0
915 01-feb-05 5 4 0,8
94 08-feb-05 37 4 0,10811
93 15-feb-05 21 5 0,2381
92 22-feb-05 31 4 0,12903
91 0Ol-mar-05 18 5 0,27778
90 08-mar-05 30 3 0,1
89 15-mar-05 54 17 0,31481
8 8 22-mar-05 54 9 0,16667
87 29-mar-05 25 3 0,12
8 6 05-apr-05 51 10 0,19608
8 5 12-apr-05 6 5 10 0,15385
8 4 19-apr-05 9 0 23 0,25556
83 26-apr-05 39 5 0,12821
82 03-mag-05 8 0 12 0,15
81 10-mag-05 107 12 0,11215
80 17-mag-05 127 15 0,11811
79 24-mag-05 135 18 0,13333
78 31-mag-05 159 29 0,18239
77 07-giu-05 137 10 0,07299
76 14-giu-05 174 22 0,12644
75 21-giu-05 207 26 0,1256
74 28-giu-05 200 22 0,11
73 05-lug-05 192 19 0,09896
72 12-lug-05 190 34 0,17895
71 19-lug-05 222 30 0,13514
70 26-lug-05 215 31 0,14419
6 9 02-ago-05 198 25 0,12626
6 8 09-ago-05 333 38 0,11411
67 16-ago-05 297 31 0,10438
6 6 23-ago0o-05 319 45 0,14107
6 5 30-ago-05 308 42 0,13636
6 4 06-set-05 240 39 0,1625
6 3 13-set-05 284 32 0,11268
62 20-set-05 352 33 0,09375
61 27-set-05 415 56 0,13494
60 04-0tt-05 271 42 0,15498
519 11-0tt-05 362 48 0,1326
58 18-0tt-05 342 48 0,14035
57 25-0tt-05 414 6 8 0,16425
56 0l-nov-05 292 46 0,15753
58 08-nov-05 428 70 0,16355
54 15-nov-05 537 102 0,18994
53 22-nov-05 533 81 0,15197
52 29-nov-05 493 60 0,1217
51 06-dic-05 398 49 0,12312
50 13-dic-05 296 38 0,12838
49 20-dic-05 306 39 0,12745
48 27-dic-05 198 26 0,13131
47 03-gen-06 283 33 0,11661
46 10-gen-06 175 17 0,09714
45 17-gen-06 268 37 0,13806
44 24-9gen-06 256 23 0,08984
43 31-gen-06 174 11 0,06322
42 07-feb-06 462 37 0,08009
41 14-feb-06 366 35 0,09563
40 21-feb-06 379 24 0,06332
39 28-feb-06 411 49 0,11922
38 07-mar-06 378 45 0,11905
37 14-mar-06 379 47 0,12401
36 21-mar-06 356 34 0,09551
35 28-mar-06 396 54 0,13636
34 04-apr-06 327 34 0,10398
33 11-apr-06 267 18 0,06742
32 18-apr-06 220 16 0,07273
31 25-apr-06 264 21 0,07955
30 02-mag-06 277 20 0,0722
29 09-mag-06 369 34 0,09214
28 16-mag-06 462 41 0,08874
27 23-mag-06 538 42 0,07807
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Dati utilizzati per la costruzione della Figura 43

Notch_Defi Percentual
nitivo [Frequenza e
-12 1 0
-11 1 0
-10 0
-9 10 0,02
-8 8 0,02
-7 18 0,04
-6 70 0,16
-5 188 0,42
4 819 1,85
-3 1239 2,8
-2 853 1,93
-1 159 0,36
0 39909 90,1
1 414 0,93
2 338 0,76
3 155 0,35
4 76 0,17
5 21 0,05
6 7 0,02
7 3 0,01
8 2 0
9 2 0
12 1 0
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Dati utilizzati per la costruzione della Figura 44

PercentualeO | PercentualeO
classe Sottoclasse verrPos verNeg Totale totale_override media
overall 0,023 0,07603| 44296 4387 -1,93025
rating 11 0,00283, 0 2477 7| 5,57143
12 0,00154 0,00102, 1953 5 3
13 0,00092 0,00308, 3245 13 -0,53846
14 0,00128 0,00193 6228 20 0,65
15 0,0049 0,14024, 5505 799 -3,26408
16 0,03331 0,03447| 4293 291 -0,86598
M1 0,02417, 0,22918 4634 1174 -2,32368
M2 0,04076 0,05417| 3729 354 -1,00282
M3 0,03628 0,15348 3831 727 -1,98624
M4 0,06326 0,04745 3035 336 -0,58036
R1 0,04256 0,11716| 2279 364 -1,23901
R2 0,06532 0,02222, 1485 130 0,13846
R3 0,04589 0,05556 828 84 -2,03571
R4 0,0023 0,08525| 434 38 -3,39474
R5 0 0,13235] 340 45| -4,73333
area Nord Est 0,02415) 0,10415| 10850 1392 -2,12284
Nord Ovest 0,02467| 0,08239 19906 2131 -1,98123
Centro 0,01943 0,07772, 4426 430 -2,18372
Sud e Isole 0,01827| 0,02518 8540 371 -0,7062
settore Commercio 0,01026 0,07609 10724 926 -2,58855
Industria 0,0156 0,07582, 19427 1776 -2,34234
Servizi 0,02297| 0,08539 6312 684 -2,06871
Produz
Pluriennale 0,05085) 0,04974 7218 726 -0,45868
fatturato4 <2.5 0,02619 0,07611] 5650 578 -1,76644
2.5-6.25 0,01798, 0,07305] 12348 1124 -2,02313
6.25-50 0,02156 0,07873 19572 1963 -2,0703
>50 0,03375 0,0736 6726 722 -1,53601
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Dottorato di ricerca in Banca e Finanza

Questionario

1. Da chi vengono acquisiti i dati qualitativi nel pesso di assegnazione del rating?

2. Esiste un rating parziale (distinto dal ratingistato) degli aspetti qualitativi?

3. Gli input qualitativi sono in grado di calibrarePa statistica all'interno di uno
specifico range? Se si in che misura (ad esemmtiarano la pd di un notch o la
peggiorano sino ad un massimo di 3.)

4. Con riferimento al segmento delle P.M.1. gli inpuialitativi hanno peggiorato o
migliorato la PD statistica in termini di portafegcomplessivo? Se si in che misura
(contributo incrementale o decrementale della Ad)esempio il 50% delle PMI
ha subito un’influenza positiva dagli input qudiitao viceversa

5. E’ prevista la possibilita di effettuare detieerridea valle della definizione di un
rating automatico degli aspetti quali-quantitativi?

6. Da chi possono essere eseguiteverridedel rating?

7. Con riferimento al segmento delle P.M.I qual esstécidenza del numero delle
overridesul totale dei rating assegnati?
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Risposte al questionario

Banche del Campione

Questionario A B C D E F G H | Media
1. Da chi vengono acquisiti i dati qualitativi nel
y ; . Gestore Gestore Gestore Gestore Gestore Gestore Gestore Gestore Gestore
processo di assegnazione del rating?
2. Esiste un rating parziale (distinto dal rating . . . . .
statistico] degli aspetti qualitativi? Si Si No No Si S Si Si S
3. Gli input qualitativi sono in grado di calibrare la
e o n 0 o q
Pd statistica allinterno di uno specifico range? Sesif (4 o, nd nd nd 2/+2 Notch | 3/+3 Notch | 2/+2 Notch nd 3/+1 Notch
in che misura (ad esempio migliorano la pd di un
notch o la peggiorano sino ad un massimo di 3).
4. Con riferimento al segmento delle P.M.I. gli input
gualitativi hanno pegygiorato o migliorato la PD
statistica in termini di portafoglio complessive? Se Tk e LECS LG5 i Lk Sl = . Lk
si in che misura?
5. E' prevista la possibilita di effettuare delle
override a valle della definizione di un rating Si Si Si Ho No Si Si Si Si
automatico degli aspetti quali-quantitativi?
Struttura Struttura Struttura Struttura
6. Da chi possono esere eseguite le override? di sede di sede Gestore nd nd Gestore di sede di sede Gestore
centrale centrale centrale centrale
7. Con riferimento al segmento delle P.M.l qual &
stata I'incidenza del numero delle override sul 20% 15% nd nd ni 25% ni nd 20% 20%

totale dei rating assegnati?

%) indicato con nd dato non fornito o non in uso nei modelli di rating
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