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8.1 Flussi di cassa, prezzi
e rendimenti delle obbligazioni

• Terminologia delle obbligazioni
 Certificato obbligazionario

• Stabilisce i termini dell’obbligazione

 Data di scadenza
• Data finale di pagamento

 Vita residua
• Tempo che manca alla data di scadenza

 Cedola
• Pagamenti degli interessi promessi
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8.1 Flussi di cassa, prezzi
e rendimenti delle obbligazioni (continua)

• Terminologia delle obbligazioni
 Valore nominale o facciale

• Importo figurativo usato per calcolare i pagamenti degli 
interessi

 Tasso cedolare
• Determina l’importo di ogni cedola, viene espresso come 

TPA

 Cedola
tasso cedolare  valore nominale   

numero di cedole all'anno 
CPN ×

=
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Obbligazioni e titoli zero-coupon

• Obbligazioni zero-coupon
 Non effettuano pagamenti di cedole

 Sono sempre negoziate a sconto (a un prezzo inferiore 
rispetto al loro valore nominale) e per questo vengono 
anche chiamate obbligazioni a sconto puro.

 I Buoni del Tesoro sono obbligazioni zero-coupon
emesse dal governo con scadenza massima a un 
anno. 
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Obbligazioni e titoli zero-coupon 
(continua)

• Supponiamo che un’obbligazione zero-coupon
con scadenza a un anno, rischio nullo e valore 
nominale di $100.000, abbia un prezzo iniziale di 
$96.618,36. I flussi di cassa sarebbero:

 Benché l’obbligazione non paghi un “interesse”, chi 
investe verrà remunerato dalla differenza tra il prezzo 
iniziale e il valore nominale.
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Obbligazioni e titoli zero-coupon 
(continua)

• Rendimento alla scadenza (YTM)
 Il tasso di sconto che uguaglia il valore attuale dei 

pagamenti attesi di un’obbligazione con il suo prezzo di 
mercato corrente.

• Prezzo di un’obbligazione zero-coupon

   
(1  )n

n

VFP
YTM

=
+



© 2011 Pearson Italia – Milano, Torino    8-11

Obbligazioni e titoli zero-coupon 
(continua)

• Rendimento alla scadenza
 Per un’obbligazione zero-coupon a un anno:

• Ovvero, il rendimento alla scadenza è il 3,5%.

1

100.00096.618,36   
(1  )YTM

=
+

1
100.0001       1,035

96.618,36
YTM+ = =
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Obbligazioni e titoli zero-coupon 
(continua)

• Rendimento alla scadenza
 Rendimento alla scadenza di un’obbligazione

zero–coupon di n periodi
1

   1
n

n
VFYTM
P

 = − 
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Obbligazioni e titoli zero-coupon 
(continua)

• Tassi di interesse senza rischio
 Un’obbligazione zero-coupon e priva di rischio di

insolvenza che scade in data n fornisce un rendimento
privo di rischio durante lo stesso periodo. Perciò, la
legge del prezzo unico garantisce che il tasso di
interesse privo di rischio sia uguale al rendimento alla
scadenza dell’obbligazione.

 tasso di interesse privo di rischio con scadenza
nel periodo n

  =n nr YTM
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Obbligazioni e titoli zero-coupon 
(continua)

• Tassi di interesse senza rischio
 Tasso di interesse spot

• Un altro termine per indicare il rendimento alla scadenza di
un’obbligazione zero-coupon e a rischio nullo.

 Curva dei rendimenti zero-coupon
• Grafico del rendimento di obbligazioni zero-coupon e a

rischio nullo in funzione della data di scadenza.
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Obbligazioni con cedola

• Obbligazioni con cedola
 Pagano il valore nominale alla data di scadenza
 Effettuano pagamenti regolari di cedole

• Treasury notes
 Titoli con cedola del Tesoro USA con scadenza da uno

a 10 anni

• Treasury bonds
 Titoli con cedola del Tesoro USA con scadenza

superiore ai dieci anni
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Obbligazioni con cedola (continua)

• Rendimento alla scadenza
 Il rendimento alla scadenza è l’unico tasso di sconto

che uguaglia il valore attuale dei flussi di cassa residui
dell’obbligazione al suo prezzo corrente.

 Rendimento alla scadenza di un’obbligazione
con cedola

1 1     1  
(1  ) (1  )N N

VFP CPN
y y y
 

= × − + + + 
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8.2 Dinamica dei prezzi delle obbligazioni

• A sconto
 Un’obbligazione è negoziata  a sconto se il prezzo è

inferiore al valore nominale.

• Alla pari
 Un’obbligazione è negoziata alla pari se il prezzo è

uguale al valore nominale.

• A premio
 Un’obbligazione è negoziata a premio se il prezzo è

superiore al valore nominale.
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Sconti e premi

• Se un’obbligazione con cedola è negoziata a
sconto, un investitore otterrà un rendimento sia
per le cedole sia per il valore nominale che
riceverà, superiore al prezzo pagato per il titolo.

 Se un’obbligazione è negoziata a sconto, il suo
rendimento alla scadenza sarà superiore al tasso
cedolare.
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Sconti e premi (continua)

• Se un’obbligazione con cedola è negoziata a
premio, il rendimento che l’investitore riceverà
dalle cedole è ridotto dal fatto che il valore
nominale sarà inferiore al prezzo pagato per il
titolo.

• La maggior parte delle obbligazioni con cedola ha
un tasso cedolare tale che inizialmente il titolo
viene negoziato alla pari o quasi.
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Sconti e premi (continua)



© 2011 Pearson Italia – Milano, Torino  8-39

Il prezzo delle obbligazioni
e l’effetto del tempo
• Mantenendo fissi tutti gli altri elementi, il

rendimento alla scadenza di un’obbligazione non
varia nel tempo.

• Mantenendo fissi tutti gli altri elementi, il prezzo di
un’obbligazione a sconto o a premio si avvicina
nel tempo al valore alla pari.

• Se il rendimento alla scadenza di un’obbligazione
non cambia, allora il TIR di un investimento
nell’obbligazione è uguale al rendimento alla
scadenza anche se l’obbligazione viene venduta
prima.
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Figura 8.1  L’effetto del tempo sui prezzi 
delle obbligazioni
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Variazioni dei tassi di interesse
e prezzi delle obbligazioni

• Esiste una relazione inversa tra i tassi di interesse
e i prezzi delle obbligazioni.

 Al crescere dei tassi di interesse e dei rendimenti alla
scadenza delle obbligazioni, i prezzi delle obbligazioni
scenderanno.

 Al diminuire dei tassi di interesse e dei rendimenti delle
obbligazioni, i prezzi delle obbligazioni saliranno.
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Variazioni nei tassi di interesse
e prezzi delle obbligazioni (continua)

• La sensibilità del prezzo di un’obbligazione alle
variazioni dei tassi di interesse è misurata dalla
duration.

 Le obbligazioni con duration elevata sono molto
sensibili a variazioni dei tassi di interesse.

 Le obbligazioni con duration bassa sono meno sensibili
a variazioni dei tassi di interesse.
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8.3 Curva dei rendimenti
e arbitraggio sulle obbligazioni

• Usando la legge del prezzo unico e i rendimenti di
obbligazioni zero-coupon e senza rischio, si
possono determinare il prezzo e il rendimento di
qualsiasi altra obbligazione priva di rischio.

• La curva dei rendimenti fornisce informazioni
sufficienti per valutare tutte le obbligazioni di
questo tipo.
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Come replicare un’obbligazione
con cedola

• Ecco come si può replicare un’obbligazione a tre
anni con valore nominale di $1.000 che paga
cedole annuali del 10% usando tre obbligazioni
zero-coupon:
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Come replicare un’obbligazione
con cedola (continua)

• Rendimenti e prezzi (per valore nominale di $100)
di obbligazioni senza cedola.
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Come replicare un’obbligazione
con cedola (continua)

• Per la legge del prezzo unico, l’obbligazione con
cedola a tre anni deve essere negoziata al prezzo
di $1.153.
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Valutazione di un’obbligazione con cedola
usando i rendimenti di obbligazioni senza cedola

• Il prezzo di un’obbligazione con cedola deve
essere uguale al valore attuale delle cedole e del
valore nominale.
 Prezzo di un’obbligazione con cedola

2
1 2

  (flussi di cassa obbligazione) 
      

1  (1  ) (1  )n
n

P VA
CPN CPN CPN VF

YTM YTM YTM

=
+

= + + +
+ + +



2 3

100 100 100  1000       $1153
1,035 1,04 1,045

P +
= + + =
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Rendimenti di obbligazioni con cedola

• Dati i rendimenti delle obbligazioni senza cedola,
possiamo determinare il prezzo di un’obbligazione
con cedola.

2 3

100 100 100  1000  1153    
(1  ) (1  ) (1  )

+
= = + +

+ + +
P

y y y

2 3

100 100 100  1000       $1153
1,0444 1,0444 1,0444

P +
= + + =
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Le curve dei rendimenti dei titoli di stato

• Curva dei rendimenti di obbligazioni con cedola
 Spesso indicata semplicemente come “curva dei

rendimenti”.

• Obbligazioni on-the-run
 Obbligazioni di più recente emissione.
 La curva dei rendimenti è spesso un grafico dei

rendimenti di queste obbligazioni.
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8.4 Le obbligazioni emesse dalle società

• Obbligazioni emesse da società
 Sono emesse da società

• Rischio di credito
 Esiste rischio di insolvenza
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Rendimenti delle obbligazioni societarie

• Il prezzo corrisposto dagli investitori per
obbligazioni che presentano un rischio di credito è
inferiore rispetto a quello di obbligazioni con
caratteristiche identiche, ma prive di rischio.

• Il rendimento delle obbligazioni con rischio di
credito sarà più elevato di quello di obbligazioni
identiche in tutto, ma prive di rischio.
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1

1000 1000      $961,54
1  1,04

P
YTM

= = =
+

Rendimenti delle obbligazioni societarie 
(continua)

• Senza insolvenza

 Consideriamo un Buono del Tesoro a un anno con un
rendimento alla scadenza del 4%.

• Qual è il suo prezzo?
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Rendimenti delle obbligazioni societarie 
(continua)

• Insolvenza certa
 Supponiamo che l’emittente di un’obbligazione pagherà

solo il 90% del suo debito.
• Qual è il prezzo?

1

900 900       $865,38
1  1,04

P
YTM

= = =
+
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Rendimenti delle obbligazioni societarie 
(continua)

• Insolvenza certa
 Quando si calcola il rendimento alla scadenza per

un’obbligazione con insolvenza certa, si usano i flussi
di cassa promessi invece di quelli reali.

1000 1  1  15,56%
865,38

VFYTM
P

= − = − =

900  1,04
865,38

=
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Rendimenti delle obbligazioni societarie 
(continua)

• Insolvenza certa

 Il rendimento alla scadenza di un’obbligazione con
rischio di insolvenza non è uguale al ritorno atteso
sull’investimento nell’obbligazione. Il rendimento alla
scadenza sarà sempre più elevato rispetto al ritorno
atteso dell’investimento.
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Rendimenti delle obbligazioni societarie 
(continua)

• Rischio di insolvenza

 Consideriamo un’obbligazione a un anno di $1000,
zero-coupon. Supponiamo che i ritorni dell’obbligazione
siano incerti.

• C’è un 50% di possibilità che l’obbligazione rimborsi a pieno
il suo valore nominale e un 50% di possibilità che l’emittente
risulti inadempiente e paghi soltanto $900. Perciò,
l’investitore si aspetta di ricevere $950.

• A causa dell’incertezza, il tasso di sconto è il 5,1%.
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Rendimenti delle obbligazioni societarie 
(continua)

• Rischio di insolvenza

 Il prezzo dell’obbligazione sarà

 Il rendimento alla scadenza sarà

950    $903,90
1,051

P = =

1000 1  1  0,1063
903,90

VFYTM
P

= − = − =
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Rendimenti delle obbligazioni societarie 
(continua)

• Rischio di insolvenza

 Il ritorno atteso di un’obbligazione sarà inferiore al
rendimento alla scadenza se c’è rischio di insolvenza.

 Un rendimento alla scadenza più elevato non implica
necessariamente che anche il ritorno atteso
dell’obbligazione sia più elevato.
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Rendimenti delle obbligazioni societarie 
(continua)
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Rating delle obbligazioni

• Obbligazioni investment grade

• Obbligazioni speculative
 Note anche come junk bonds o obbligazioni ad alto

rendimento
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Tabella 8.4 Rating delle obbligazioni
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Curve dei rendimenti
di obbligazioni societarie

• Differenziale di rischio (default spread)
 Noto anche come differenziale di credito (credit spread)

 La differenza fra i rendimenti delle obbligazioni
societarie e quelle dei titoli di Stato.



Capitolo 8

Appendice
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I tassi di interesse a termine

• 8A.1 Calcolo dei tassi a termine
 Un tasso di interesse a termine (o tasso forward) è

un tasso di interesse che viene garantito oggi su un
investimento o finanziamento che si manifestera nel
futuro.

 In questo capitolo, considereremo solo i contratti a
termine sui tassi di interesse per investimenti con
durata di un anno, quindi quando ci riferiamo al tasso a
termine dell’anno 5, intendiamo il tasso disponibile oggi
per un investimento che ha durata di un anno, che
partirà fra quattro anni e che verrà ripagato fra cinque.
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Calcolo dei tassi a termine

• Per la legge del prezzo unico, il tasso a termine a un anno
è equivalente all’investimento in un obbligazione senza
cedola con scadenza a un anno.

1 1f YTM=



© 2011 Pearson Italia – Milano, Torino  8-78

Calcolo dei tassi a termine

• Consideriamo il tasso a termine a due anni.
• Supponiamo che il rendimento dell’obbligazione senza

cedola che scade fra un anno sia del 5,5% e che il
rendimento di un’obbligazione senza cedola a due anni sia
del 7,0%.

• Possiamo investire nell’obbligazione senza cedola
biennale al tasso del 7,0% ottenendo dopo due anni
$(1,07)2 per ogni dollaro investito.

• Oppure possiamo investire nell’obbligazione a un anno al
tasso del 5,5%, che fornirà $1,055 alla fine dell’anno, e
allo stesso tempo garantire il tasso di interesse
reinvestendo i $1,055 per il secondo anno stipulando un
contratto a termine per l’anno 2 al tasso f2.
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Calcolo dei tassi a termine

• Alla fine dei due anni riceveremo $(1,055)(1 + f2).
• Poichè entrambe le alternative sono prive di rischio, per la

legge del prezzo unico devono fornire lo stesso
rendimento:

2
2(1,07) (1,055)(1 )f= +
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Calcolo dei tassi a termine

• Riordinando si ottiene:

• Perciò in questo caso il tasso a termine per l’anno 2 sarà
f2 = 8,52%.

2

2

1,07(1 ) 1,0852
1,055

f+ = =
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Calcolo dei tassi a termine

• In generale:

• Possiamo riordinare questa equazione per ottenere la
formula generale per il calcolo dei tassi di interesse a
termine:

(1 ) (1 ) (1 )n n-1
n n-1 nYTM YTM f+ = + +

1
1

1 -1
1

n
n

n n-
n-

( +YTM )f =
( +YTM )
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8A.2 Calcolo dei rendimenti delle 
obbligazioni usando i tassi a termine
• È anche possibile calcolare i rendimenti delle obbligazioni

senza cedola partendo dai tassi di interesse a termine:

• Per esempio, usando i tassi a termine dell’Esempio 8A.1,
possiamo calcolare il rendimento di un’obbligazione senza
cedola a scadenza quadriennale:

(1 ) (1 ) ... (1 ) (1 )n
1 2 n nf f f YTM+ × + × × + = +

[ ]
[ ]

1
4

4 1 2 3 4

1
4

1 (1 )(1 )(1 )(1 )

(1,05)(1,0701)(1,06)(1,05)
1,0575

YTM f f f f+ = + + + +

=

=



© 2011 Pearson Italia – Milano, Torino  8-85

8A.3 Tassi a termine e tassi di interesse 
futuri

• Come si può confrontare il tasso a termine con l’effettivo
tasso di interesse futuro?

• Può fornire una buona previsione solo quando gli
investitori sono indifferenti al rischio.
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8A.3 Tassi a termine e tassi di interesse 
futuri

• Si può considerare il tasso a termine come un tasso di
pareggio.

• Il tasso di interesse futuro a pronti atteso riflette le preferenze
degli investitori nei confronti del rischio di fluttuazione del
futuro tasso di interesse:

TASSO DI INTERESSE A PRONTI FUTURO ATTESO =
TASSO DI INTERESSE A TERMINE + PREMIO PER IL RISCHIO
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Alternative di finanziamento a lungo termine nel 
panorama italiano: una classificazione

La scelta della forma di coperturascelta della forma di copertura di un fabbisogno finanziariodi un fabbisogno finanziario include due 
considerazioni:
1) Periodo di tempoPeriodo di tempo entro il quale si protrarrà il fabbisogno

Far coincidere le scadenze delle forme di finanziamento con quelle degli 
impieghi che hanno originato tale fabbisogno.

2) Vincolo del rapportorapporto fra i mezzi di terzimezzi di terzi e i mezzi proprimezzi propri

È sempre necessario che i mezzi propri mantengono una rilevante incidenza sul 
totale, per evitare che la gestione aziendale posa venire condizionata da 
decisioni a essa esterne.
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Alternative di finanziamento a lungo termine nel 
panorama italiano: una classificazione

Caratteristiche dei diversi strumenti di finanziamento a scadenza non breve:

- Diritto di remunerazione periodica
- Priorità di rimborso
- Mancanza del diritto di voto

- Discrezionalità nella remunerazione
periodica

- Rimborso residuale
- Presenza del diritto di voto

- Caratteristiche di entrambe le classi
di finanziamento tradizionali

- Caratteristiche non standard
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Capitale di rischio
Tre tipologie di strumenti:

Azioni ordinarie e specialiAzioni ordinarie e speciali

AutofinanziamentoAutofinanziamento

Presiti dei sociPresiti dei soci

capitolo 8

= l’insieme delle monetarie liberate dalla gestione aziendale

- specialmente se il fabbisogno è temporaneo
- risultati:

Si evitano i costi derivanti dall’emissione di nuove azioni.
Il capitale può essere conferito per un periodo di tempo limitato e rimborsato in
qualsiasi momento senza particolari difficoltà.
È possibile corrispondere al prestito una remunerazione che, avendo forma di
oneri finanziari, è fiscalmente deducibile.

- dal punto di visto della logica economica tale prestito può considerarsi parte
del capitale netto
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Capitale intermedio
“Il capitale intermediocapitale intermedio è costituito da tutte le forme di finanziamento aventi

caratteristiche intermediecaratteristiche intermedie tratra gli strumenti di debito tradizionalidebito tradizionali e il capitale capitale 
azionario ordinarioazionario ordinario”

1) DEBITO MEZZANINO1) DEBITO MEZZANINO

Il debito mezzanino si articola generalmente in duedue componenti fondamentali:

Il debito subordinato

L’equity kicker, ovvero al possibilità concessa al sottoscrittore di debito 
mezzanino di poter convertire il proprio credito in titoli azionari della 
società finanziaria
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Capitale intermedio
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“Le obbligazioni convertibili in azioni sono titoli di credito che attribuiscono ai 
possessori il diritto (non l’obbligo) di trasformare il loro status di creditori in quello di 
soci, convertendo l’obbligazione in azioni della società emittente (o di altra società) 
secondo un rapporto di conversione predeterminato contrattualmente”

Capitale intermedio
2) OBBLIGAZIONI CONVERTBILI E OBBLIGAZIONI CON WARRANT2) OBBLIGAZIONI CONVERTBILI E OBBLIGAZIONI CON WARRANT

L’opzione di conversioneopzione di conversione è assimilabile a una callcall optionoption sulle azioni sottostantisulle azioni sottostanti. Il valore 
di conversione (calcolato moltiplicando il numero di azioni ordinarie che saranno ricevute 
quando il titolo sarà convertito per il prezzo corrente delle stesse) è perciò determinato dalle 
variabili che influenzano il valore delle opzioni (si veda il capitolo 16)

I ragioni principaliragioni principali che possono spingere le aziende a ricorrere al debito convertibilericorrere al debito convertibile sono 
due:

Sincronizzazione dei flussi di cassa

Costi di agenzia

-- Obbligazioni convertibiliObbligazioni convertibili
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Capitale intermedio
I modelli di valutazione del prezzo delle opzionimodelli di valutazione del prezzo delle opzioni (capitolo 16) vengono 
utilizzati anche peranche per valutare l’opzione di conversionel’opzione di conversione delle obbligazioni 
convertibili. 
Occorre però porre particolare attenzione a quattroquattro aspetti:

• Le opzioni di conversioneopzioni di conversione sono di lunga duratalunga durata, e ciò rende l’ipotesi di varianza
costante tipica dei modelli di valutazione delle opzioni più difficile da accettare.

• L’opzione di conversioneopzione di conversione puòpuò essere esercitata prima della scadenza naturaleesercitata prima della scadenza naturale,
rendendo meno appropriato l’utilizzo di modelli di pricing delle opzioni elaborati per le
opzioni europee.

• L’opzione di conversioneopzione di conversione delle obbligazioni convertibili e il warrant non danno dirittonon danno diritto
ai dividendiai dividendi ai possessori delle obbligazioni prima dell’esercizio del diritto in loroprima dell’esercizio del diritto in loro
possessopossesso. L’attività sottostante però eroga dividendi e ciò riduce il valore dei titoli
azionari e della facoltà di conversione. È necessario pertanto utilizzare modelli di
valutazione delle operazioni che tengano conto dell’impatto dei dividendi.

• L’opzione di conversioneopzione di conversione determina una diluizione del valore delle azionidiluizione del valore delle azioni. Il valore
dell’opzione di conversione deve dunque essere rettificato per un fattore di diluizione
(valore unitario delle azioni dopo l’esercizio dei warrant).
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“Le obbligazioni con warrant sono titoli obbligazionari che incorporano uno speciale 
diritto (denominato warrant) che permette al possessore di acquistare o 
sottoscrivere una o più azioni a un prezzo prefissato”

Capitale intermedio

DifferenzeDifferenze tra obbligazioni convertibiliobbligazioni convertibili e obbligazioni con warrantobbligazioni con warrant:
1) Il warrantwarrant è scindibile dall’obbligazione edscindibile dall’obbligazione ed è negoziabile separatamentenegoziabile separatamente, dando così

luogo alla possibile convivenza di tre diverse figure: l’obbligazionista con warrant,
l’obbligazionista tout court e il possessore del warrant.

2) L’obbligazione con warrantobbligazione con warrant dà luogo a due apporti di risorse finanziariedue apporti di risorse finanziarie,
rispettivamente in occasione dell’emissione delle obbligazioniin occasione dell’emissione delle obbligazioni ee dell’esercizio deldell’esercizio del
warrantwarrant. Al contrario, le obbligazioni convertibiliobbligazioni convertibili nonnon necessitano di ulteriore esborsoulteriore esborso
da parte del sottoscrittore iniziale, poiché le obbligazioni cessano di esistere e si
trasformano in azioni.

3) I warrantwarrant si accompagnano di norma a una durata d’eserciziodurata d’esercizio che può eccedereeccedere la
durata del titolo obbligazionariotitolo obbligazionario principaleprincipale (fattispecie però piuttosto rara).

4) I warrant nonwarrant non possono essere estinti anticipatamenteestinti anticipatamente mentrementre il rimborso anticipatorimborso anticipato
del prestito obbligazionariodel prestito obbligazionario oo la sua conversione anticipataconversione anticipata (forced conversion)
provoca l’estinzione anticipata del diritto di conversionel’estinzione anticipata del diritto di conversione.

-- Obbligazioni con warrantObbligazioni con warrant
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Capitale intermedio
Il prezzo delle obbligazioni con warrantprezzo delle obbligazioni con warrant:
• il prezzo del warrantprezzo del warrant è legato al rapportolegato al rapporto tra il corso dell’azione sottostantecorso dell’azione sottostante

e il prezzo d’esercizioprezzo d’esercizio;
• il titolo obbligazionario titolo obbligazionario ex ex warrantwarrant ha invece un prezzo simile ai titoliprezzo simile ai titoli

obbligazionari obbligazionari con caratteristichecaratteristiche e profilo di rischio similie profilo di rischio simili;
• l’obbligazione con warrantobbligazione con warrant è così influenzatoinfluenzato dall’interazione tra il prezzointerazione tra il prezzo

del titolo privo del warrant del titolo privo del warrant e dello strumento finanziario warrantstrumento finanziario warrant.
Modalità di valutazione dei warrantvalutazione dei warrant:
E = valore di mercato del capitale azionario
N = numero di azioni in circolazione
Nw = numero di warrant emessi
K = prezzo d’esercizio del warrant

NwN
NwKE  eserciziol' dopo azione Prezzo
+
+

=

Ammontare di denaro corrisposto dai 
possessori del warrant

Numero complessivo di azioni dopo l’esercizio dei warrant
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Alla scadenza, il possessore del warrant deve decidere se abbandonare o esercitare 
il diritto in suo possesso; in quest’ultimo caso, la ricchezza netta in suo possesso 
sarà data dal prezzo dell’azione al netto del prezzo d’esercizio. Il valore del warrant 
alla scadenza sarà pertanto dato dal valore massimo tra zero e il prezzo dell’azione 
al netto del prezzo d’esercizio:

Capitale intermedio

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −

+
+

= K,0
NwN

NwKEmax   scadenza alla warrant del Valore

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+

−
= ,0

w1

K
N
E

max   scadenza alla warrant del Valore

[ ]K,0 - esercizio dopo azione Prezzomax  scadenza alla warrant del Valore =

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡

+
= K,0-

N
Emax 

w1
1  scadenza alla warrant del Valore

aalternativ società sulla call della Valore
w1

1 warrant del Valore ×
+

=
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Capitale intermedio
3) AZIONI PRIVILEGIATE, DI RISPARMIO E SPECIALI3) AZIONI PRIVILEGIATE, DI RISPARMIO E SPECIALI

“Le azioni privilegiate sono strumenti di finanziamento nominativi che assicurano al 
possessore la prelazione – rispetto agli azionisti ordinari – nel riparto degli utili e nel 
rimborso del capitale nel caso di scioglimento della società”

La prelazioneprelazione di norma è stabilita in una percentuale fissapercentuale fissa – indicata nello statuto
della società – sul valore nominalesul valore nominale delle azioniazioni
Il privilegio nella ripartizione degli utili ha in genere il carattere della cumulativitàcumulatività
Le azioni privilegiate subiscono una limitazione nel diritto di votolimitazione nel diritto di voto (diritto di voto
soltanto nelle assemblee straordinarie)
Le azioni privilegiate sono simili alle simili alle preferredpreferred stockstock / preferencepreference stockstock con
riguardo al trattamento dei dividendi. Le principali differenze sono invece:

Le preferred stock sono più flessibili.
I diritti di voto delle preferred non sono necessariamente limitati alle assemblee straordinarie.
Le preferrred possono essere estinti prima della scadenza (calability).
In caso di liquidazione, i possessori di azioni privilegiate ricevono il valore nominale 
maggiorato di un premio di liquidazione (liquidation premium).

-- Azioni privilegiateAzioni privilegiate
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Capitale intermedio

Esempi di preferred stock:
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Capitale intermedio
Punto di vista giuridicogiuridico Azioni privilegiate = Titoli azionari

(l’azienda può decidere di non pagare il 
dividendo se non vi sono risorse per farlo)

Punto di vista economicoeconomico--finanziariofinanziario Azioni privilegiate = Debito tradizionale

Dividendi non deducibiliDividendi non deducibili

(remunerazione fissa)

““PREFERRED STOCKS PUZZLE”PREFERRED STOCKS PUZZLE”

PERO’

Come mai le azioni privilegiate continuano a 
esistere?

• Le privilegiate sono preferite al debito per l’impossibilità di
incorrere in default sui mancati pagamenti dei dividendi.

• Le agenzie di rating e gli analisti includono le privilegiate
nel capitale azionario.

• Le aziende potrebbero non avere alternative.
• I venture capitalist fanno talvolta ricorso alle preferred

convertibili per finanzaire le aziende in forte sviluppo.

Valore dell’azione privilegiata

)(k atteso Rendimento
annuale Dividendo 

PS

=

Non c’è situazione di insolvenza 
in caso di mancato pagamento!
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Capitale intermedio

“Le azioni di risparmio presentano diritti e limitazioni simili a quelli delle 
privilegiate.”

Si tratta di titoli che possono essere emessi esclusivamente da societàemessi esclusivamente da società
quotate in borsaquotate in borsa, con il tetto, comprensivo delle altre azioni a voto limitato
del 50 per cento del capitale sociale
Le azioni di risparmio non non hanno diritto di votodiritto di voto in nessuna dellein nessuna delle
assembleeassemblee degli azionisti

-- Azioni di risparmioAzioni di risparmio

-- Azioni specialiAzioni speciali
Azioni a favore dei prestatori di lavoroesempi:

Costituiscono un riconoscimento ai dipendenti volto a promuovere il 
loro cointeressamento alla gestione e ai risultati della società.

Azioni di godimento
Sono distribuite ai vecchi soci ai quali è stato effettuato il rimborso 
delle azioni in loro possesso a causa di una riduzione del capitale 
sociale.
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Capitale intermedio

IL VALORE DEL DIRITTO DI VOTOIL VALORE DEL DIRITTO DI VOTO

Valore di azioni ordinarie > Valore di azioni di risparmio

Tre possibili spiegazioni:

Il diritto di votodiritto di voto consente di estrarre benefici privatiestrarre benefici privati dalla società maggiori
nei sistemi finanziari – come ancora in parte è il nostro – dove minore è la
tutela degli azionisti di minoranza

Il valore delle azioni di risparmiovalore delle azioni di risparmio può essere espropriatoespropriato dagli azionisti
ordinari in occasione di operazione di finanza straordinariaoperazione di finanza straordinaria

Laddove la probabilità che le azioni di minoranza entrinoazioni di minoranza entrino a far parte di una
partecipazione di controllopartecipazione di controllo sia elevata, il prezzo delle azioni ordinarie
tende a crescere, mentre le azioni di risparmio perdono relativamenteazioni di risparmio perdono relativamente
interesseinteresse
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“Le obbligazioni ad alto rendimento sono emesse da imprese con rischio di credito 
elevato e devono quindi garantire rendimenti che permettano di remunerare tale rischio. 
Dato l’elevato rischio che le caratterizza, le obbligazioni high yield (HYB) possono 
essere assimilate a capitale “ibrido” poiché presentano caratteristiche contrattuali 
proprie dell’investimento obbligazionario ma, allo stesso tempo, il loro profilo di rischio-
rendimento le rende per certi aspetti simili a titoli azionari.”

Capitale intermedio
4) OBBLIGAZIONI AD ALTO RENDIMENTO (4) OBBLIGAZIONI AD ALTO RENDIMENTO (HIGH YIELD BONDSHIGH YIELD BONDS))

HYB

raising stars fallen angels

Categorie:
• HYB zero coupon
• HYB step up o multi coupon
• HYB extendable reset
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Capitale intermedio
Il ricorso a obbligazioni ad alto rendimento obbliga l’emittente al rispetto di una 
serie di clausole contrattualiclausole contrattuali (convenantconvenant), volte a tutelare gli obbligazionistitutelare gli obbligazionisti
in caso di dissesto dell’emittente
1. 1. FinancialFinancial covenantcovenant

2.2. AssetAsset--relatedrelated covenantcovenant

Impedimento del peggioramento delle condizioni
finanziarie dell’emittente a danno degli 
obbligazionisti

Tutela del patrimonio, che costituisce la 
principale garanzia dell’obbligazionista

Esempi di covenant:
Limiti all’indebitamento e alla distribuzione di dividendi
Subordinazione
Clausola negative pledge
Limiti alla vendita dell’attivo patrimoniale e alle operazioni di finanza straordinaria
Clausola cross-default
Opzione call
Opzione put
Opzione claw back
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Capitale intermedio

Motivazioni Motivazioni per giustificare il ricorso a HYB:

La necessità di rimborsare il debito bancariorimborsare il debito bancario e ridurre l’esposizione verso il 
sistema bancario

La riduzione del costo medio ponderato del capitaleriduzione del costo medio ponderato del capitale

Il finanziamento finanziamento di operazioni di finanza straordinariaoperazioni di finanza straordinaria e riassetto riassetto 
societariosocietario

La creazione di valore economicocreazione di valore economico attraverso l’implementazione di strategie 
di business aggressive

Inoltre, la diffusione delle HYB ha consentito l’accesso ai mercati obbligazionari l’accesso ai mercati obbligazionari 
anche alla medie impreseanche alla medie imprese.
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Capitale di debito a medio-lungo termine
1) MUTUI1) MUTUI
“Il mutuo è un prestito monetario a protratta scadenza con il quale il beneficiario si 
obbliga alla restituzione periodica di quote del capitale mutuato, con l’aggiunto di 
interessi”

Le aziende fanno ricorso al mutuo per far fronte a investimenti a utilità protrattainvestimenti a utilità protratta
L’istituto che concede il mutuo richiede spesso adeguate garanzieadeguate garanzie, come ad
esempio: - Ipoteche su immobili

- Fidejussioni e avalli
- Delegazioni tributarie
- Privilegi speciali

Le modalità di restituzione del finanziamento sono definite nel piano dipiano di
ammortamentoammortamento, il quale può prevedere:

- La facoltà di rimborso  in ogni momento o in momenti prestabiliti
- La restituzione accelerata nei primi anni, oppure il contrario
- Quote di rimborso costanti o decrescenti

Costo Costo del mutuomutuo = tasso implicito tasso implicito nel piano di ammortamento + commissione commissione 
in caso di estinzione anticipata
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Obbligazioni con facoltà di richiedere il rimborso anticipato da parte degli
investitori = obbligazioni obbligazioni putableputable

Capitale di debito a medio-lungo termine
2) OBBLIGAZIONI2) OBBLIGAZIONI
“Le obbligazioni costituiscono uno strumento per la raccolta di capitale di prestito a 
medio-lungo termine presso il pubblico”

CostoCosto delle obbligazioniobbligazioni = saggio di rendimento rendimento nominalmente dichiaratodichiarato + 
commissione bancariacommissione bancaria di sportello + commissionecommissione all’eventuale consorzio di consorzio di 
garanziagaranzia
Il prezzo di emissioneprezzo di emissione puòpuò essere inferiore al valore nominaleinferiore al valore nominale

Obbligazioni con possibilità di rimborso anticipato da parte dell’azienda =
obbligazioni obbligazioni callablecallable

Obbligazioni indicizzateObbligazioni indicizzate:
- a tasso variabile oggetto di indicizzazione = INTERESSI
- a rimborso indicizzato oggetto di indicizzazione = RIMBORSO
- a indicizzazione mista oggetto di indicizzazione = INTERESSI, RIMBORSO
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Durata compresa tra 1 e 5 anni

Capitale di debito a medio-lungo termine

≠

3) EUROBOND3) EUROBOND
“Gli eurobond sono titoli obbligazionari di lungo termine emessi su mercati finanziari 
internazionali in una valuta diverso rispetto a quello del Paese di origine dell’emittente. 
Si tratta di obbligazioni offerte simultaneamente su più mercati, ma denominate in una 
singola valuta, collocate soprattutto al di fuori del mercato della moneta nella quale 
sono denominate.”

Principali caratteristiche:

Cedola corrisposta trimestralmente,
semestralmente o annualmente
Titoli unsecured
La maggior parte degli scambi
avviene su mercati over-the-counter
Quasi sempre sono titoli al portatore
(bearer bonds)
Eurobond Obbligazioni estere

Ripartizione degli eurobond per tipologia di 
remunerazione periodica
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Capitale di debito a medio-lungo termine

“Le floating rate notes sono titoli di debito dell’euromercato a cedola variabile con 
scadenze generalmente a medio-lungo termine.”

FlotingFloting Rate NotesRate Notes
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Capitale di debito a medio-lungo termine
4) MEDIUM TERM NOTES (MTN)4) MEDIUM TERM NOTES (MTN)
“Le MTN sono un tipo di debito finanziario collocato attraverso il canale privato, 
diffusosi inizialmente per coprire le scadenze tra gli strumenti di finanziamento a breve 
e le obbligazioni di lungo termine.”

Le MTN sono offerte in via continuativa o intermittente agli investitori da
intermediari finanziari nel ruolo di banche agenti
Ciascuna emissione all’interno del programma è di norma offerta per importi
contenuti ma con frequenza non sporadica
Collocamento = “mirato” e non standard
Maggiore flessibilità, ma minore grado di liquidità
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Capitale di debito a medio-lungo termine
5) LINEE DI CREDITO STAND5) LINEE DI CREDITO STAND--BY, EVERGREEN, BID LINE E DI GRUPPOBY, EVERGREEN, BID LINE E DI GRUPPO
“Le linee di credito sono caratterizzate dalla messa a disposizione da parte 
normalmente di un pool di banche di un determinato ammontare di capitale, utilizzabile 
secondo modalità prestabilite in una o più soluzioni.”

-- Linee di credito Linee di credito standstand--byby
L’apertura di una linea di credito stand-by costituisce un finanziamento di 
ammontare massimo predeterminato, con facoltà di utilizzo ripetuto nel tempo, 
anche per ammontari parziali, per durate di prelievo solitamente comprese tra 1 
e 6 mesi.

-- Linee di credito Linee di credito evergreenevergreen
La linea di credito evergreen trae la denominazione dalle caratteristiche di 
flessibilità che la connotano e in particolare dal fatto che la scadenza non è 
prestabilita. Al prenditore di fondi è accordata la disponibilità di un importo 
massimo prestabilito, nei limiti del quale egli può attingere diverse volte senza 
che ogni prelievo debba essere preceduto dal rimborso delle somme già 
utilizzate.
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Capitale di debito a medio-lungo termine
-- Linee di credito Linee di credito bidbid lineline
La linea di credito bid line è un finanziamento strutturato in base a un 
particolare meccanismo composito in parte ad asta e in parte simile al normale 
stand-by.

-- Linee di credito di gruppoLinee di credito di gruppo
La linea di credito di gruppo (umbrella facility) è una forma di finanziamento 
rivolto a un gruppo aziendale la cui durata oscilla generalmente tra 1 e 5 anni.

-- Linee di credito swing lineLinee di credito swing line
La linea di credito swing line è una linea di credito di gruppo con le 
caratteristiche di una stand-by concessa a una holding finanziaria affinché 
questa la ponga a disposizione di tutte le società controllate domestiche.
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“Il leveraged buyout è l’acquisizione di un’impresa da parte di soggetti che 
raccolgono gli importi necessari per effettuare l’operazione attraverso debiti. 
Questi ultimi sono contratti da una società (detta newco) costituita ad hoc dagli 
acquirenti. In un secondo momento, la newco e l’impresa acquisita si fondono 
creando una nuova società i cui flussi di cassa vengono utilizzati per il servizio 
del debito della newco. Le risorse raccolte vengono rimborsate innanzitutto 
attraverso i flussi di cassa generati dalla società acquisita.”

“I finanziamenti strutturatifinanziamenti strutturati sono finanziamenti non standardnon standard la cui erogazione 
si basa principalmente sull’analisi dei flussi di cassa derivabili da progetti di progetti di 

investimento enucleati dalla gestione aziendaleinvestimento enucleati dalla gestione aziendale o da specifici specifici assetasset”

Finanziamenti strutturati

1) LEVERAGED BUYOUT1) LEVERAGED BUYOUT
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“Il leasing è un contratto atipico, in quanto non regolamentato dal codice civile. In 
esso una parte (il conduttore) assume in locazione dalla seconda parte (la società di 
leasing) un certo bene, impegnandosi a corrispondere per un determinato periodo di 
tempo un canone di locazione. L’operazione è così strutturata: l’azienda locataria 
sceglie un bene necessario alla propria gestione; mancandole i mezzi per l’acquisto, 
si rivolge alla società di leasing, che lo acquista e lo consegna all’azienda locataria. 
Alla scadenza prestabilita, l’azienda può scegliere se divenire proprietaria del bene 
pagando un valore residuo oppure restituirlo alla società di leasing. In quest’ultimo 
caso la società di leasing consegna il bene a un acquirente o al nuovo locatario.”

Finanziamenti strutturati
2) LEASING2) LEASING

Leasing finanziarioLeasing finanziario Leasing operativoLeasing operativo

Nessun interesse “operativo” del locatore per il 
bene
Locatore è intermediario finanziario

Manutenzione e assistenza a carico del locatario

Società di leasing è spesso anche la società 
produttrice del bene
Manutenzione e assistenza a carico della 
società di leasing

No cessione del bene locato a fine periodo
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Lease-back società di leasing acquista il bene dal proprietario originario 
il quale a sua volta riprende in leasing il bene dalla società di leasing

Finanziamenti strutturati

Leasing immobiliare utilizzato esclusivamente a fronte di operazioni 
inerenti a beni immobili

Componenti di costo del leasingComponenti di costo del leasing

• quote di ammortamentoammortamento del bene

•• interessiinteressi sul capitale investito

•• commissionicommissioni da corrispondere alla società di
leasing per il servizio offerto

•• oneri fiscalioneri fiscali
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Finanziamenti strutturati
3) PRESTITI SINDACATI3) PRESTITI SINDACATI
“Un prestito sindacato o in pool è una forma di credito in cui un gruppo di istituzioni 
creditizie accorda a un mutuatario – di norma imprese di medie e grandi dimensioni 
– la concessione di un prestito o di una linea di credito.”

Prestito in pool (term loans) Aperture di linee di credito in pool

Possibilità di far fronte a ingenti fabbisogni 
finanziari

Possibilità di collocare importi elevati anche 
quando il mercato dei capitali non lo consente
Possibilità di consolidare a medio termine il 
debito a breve termine

Condivisione del rischio d’insolvenza con altre 
banche
Accesso al finanziamento di aziende 
altrimenti difficili da raggiungere

Diversificazione del portafoglio di  prestiti 
bancari

VantaggiVantaggi dei prestiti sindacati per le aziendeper le aziende VantaggiVantaggi dei prestiti sindacati per i finanziatoriper i finanziatori

Negoziabilità sul mercato secondario Incasso di commissioni per la partecipazione 
al pool
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“Il project financing può essere definito come una tecnica di finanziamento di progetti a 
elevata intensità di capitale che inverte lo schema classico relativo alla concessione di un 
credito. I creditori accettano che le fonti per il rimborso dei debiti siano principalmente i 
flussi monetari generati dall’investimento stesso e che la garanzia sia rappresentata dalle 
attività che ne fanno parte. Perciò oggetto d’indagine da parte dei creditori è in via 
preliminare la fattibilità e la redditività del progetto.”

Finanziamenti strutturati
4) PROJECT FINANCING4) PROJECT FINANCING

Tre importanti differenze con le altre modalità di finanziamento all’impresadifferenze con le altre modalità di finanziamento all’impresa:
Nelle operazioni di finanziamento tradizionale il rimborso del debito e degli interessi dipende dai flussi flussi 
di cassa generati dalla gestione aziendale di cassa generati dalla gestione aziendale nel suo complessocomplesso, mentre nel caso di project financing
è funzione esclusivamente dei flussi di cassa generati dal progettoflussi di cassa generati dal progetto
In caso di insolvenza i terzi creditoriterzi creditori possono rivalersi su tutto l’attivo aziendaletutto l’attivo aziendale quando abbiano 
prestato denaro all’azienda sena vincolarlo a una destinazione specifica; possono invece rivalersi 
esclusivamente sulle attività legate al progettoattività legate al progetto in caso di project financing
I finanziamenti di tipo tradizionale, quand’anche vengano raccolti in vista della realizzazione di uno 
specifico investimento, si vanno a confondere tra le altre passività aziendali, secondo la logica per cui 
la totalità del passivo aziendale finanzia la totalità dell’attivototalità del passivo aziendale finanzia la totalità dell’attivo. I progetti finanziati secondo la logica 
qui esposta generano invece una correlazione necessaria e diretta tra le attività e le passivitàcorrelazione necessaria e diretta tra le attività e le passività volte 
a finanziarle.
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Finanziamenti strutturati
Benefici offertiBenefici offerti dal project financing:

Consente di vincolare l’utilizzo discrezionale dei flussi di cassa
Consente alle aziende a bassa redditività di raccogliere debito addizionale 
per progetti specifici
Consente di isolare le attività dell’impresa dal rischio del progetto finanziato
Aumenta le opportunità d’investimento disponibili sui mercati finanziari e il 
loro grado di completezza

Rischi Rischi coinvolti:
Elevato rischio, derivante da:
- Ritardi nella pianificazione dell’opera
- Ritardi ed errori nel processo di

costruzione

- Variazioni della configurazione del mercato
dell’output prodotto dall’infrastruttura

- Variazioni del sistema macro-economico

StabilizzazioneStabilizzazione dei costi e ricavi del progetto:
Contratti con i fornitori
Contratti con i clienti

Clausola put or pay
Clausola take or pay
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Finanziamenti strutturati
Attori principali di un’operazione di project Attori principali di un’operazione di project financingfinancing

Special Special PurposePurpose VehicleVehicle (SPV):(SPV): Una caratteristica delle operazioni di project financing è la 
costituzione di una società a cui faccia capo il progetto (da 
un punto di vista legislativo, contabile e finanziaria), le cui 
uniche attività sono quelle dell’infrastruttura da costruire.

Sponsor:Sponsor: Si tratta di uno o più soggetti o enti interessati a una 
particolare iniziativa economica che apportano o 
garantiscono il capitale di rischio e sono attivamente 
coinvolti non solo nell’ideazione dell’iniziativa, ma anche, se 
non soprattutto, nell’organizzazione del complessivo piano 
di finanziamento.

Appaltatori (Appaltatori (contractorcontractor):): Soggetti ai quali viene demandata la realizzazione del 
progetto.

Banche:Banche: Hanno principalmente il compito di fornire i finanziamenti di 
concerto con quelli concessi da altri finanziatori quali i 
fornitori degli input, i futuri acquirenti dell’output, gli 
appaltatori ecc.
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Finanziamenti strutturati
AdvisorAdvisor:: Figura chiave nelle fasi iniziali. Nella sua attività sono compresi 

gli studi preliminari sulla fattibilità del progetto, la redazione dei 
piani finanziari nel quali si analizzano approfonditamente 
variabili chiave come i tassi di interesse, il rischio di variazione 
dei tassi di cambio e dei tassi di inflazione.

Consulenti tecnici:Consulenti tecnici: Vengono selezionati dagli sponsor o dagli advisor, ed è richiesto 
loro di fornire pareri indipendenti sulla fattibilità del progetto.

Pubblica amministrazione:Pubblica amministrazione: Quando il progetto riguarda la realizzazione di infrastrutture o
altre opere di pubblica utilità, il suo intervento è determinante.

Agenzie internazionali:Agenzie internazionali: Nei paesi in via di sviluppo i progetti possono essere finanziati –
anche congiuntamente – dalla Banca Mondiale, dalla Società di 
Finanza Internazionale e dalle diverse agenzie Regionali di 
Sviluppo.

Fornitori e acquirenti:Fornitori e acquirenti: I fornitori di materie prime, oltre a garantire la fornitura degli 
input necessari al progetto, forniscono anche i servizi di 
assistenza e possono partecipare al capitale di rischio della 
SPV. Gli acquirenti del prodotto finale garantiscono l’acquisto 
del prodotto finale e a volte possono fornire dei finanziamenti in 
conto anticipi alla SPV.
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“La securitization (cartolarizzazione) consiste nella trasformazione di elementi dell’attivo 
patrimoniale in titoli negoziabili sui mercati finanziari. Essa prevede sempre la costituzione 
di un pool di elementi dell’attivo e la successiva emissione, a fronte di tale pool, di titoli 
(denominati asset backed securities, ABS) che saranno poi venduti al pubblico degli 
investitori per il tramite di uno special purpose vehicle (SPV).”

La struttura di La struttura di 
un’emissione un’emissione 
di di 
CollateralizedCollateralized
MortgageMortgage
ObligationsObligations
(CMO)(CMO)

Finanziamenti strutturati
5) SECURITIZATION E COLLATERALIZED MORTGAGE OBLIGATIONS (CMO)5) SECURITIZATION E COLLATERALIZED MORTGAGE OBLIGATIONS (CMO)

Un esempio di securitization:
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“Il ratingrating è una opinioneopinione data dalle agenzie di rating:
• sulla capacitàcapacità e sulla volontàvolontà dell’emittente di rimborsarerimborsare il proprio debitodebito

• sulla probabilità di insolvenzaprobabilità di insolvenza dell’emittente.”

Rating e valutazione di affidabilità creditizia degli 
emittenti

Le agenzie di rating valutano qualsiasi tipo di titoli di debito
indipendentemente dall’emittente, sia questa una società di capitalisocietà di capitali, uno 
stato sovranostato sovrano, un ente ente sovranazionalesovranazionale o una municipalitàmunicipalità
Le agenzie di rating sono indipendentiindipendenti l’una dall’altra e da qualsiasi altro tipo 
di istituzione operante nel mercato mobiliare, quali banche, intermediari, 
investitori o società emittenti

Le agenzie che effettuano rating sono di duedue tipi:
- Le società di informazione commerciale che forniscono analisi e giudizi

sulla futura solvibilità delle società al fine di vendere queste informazioni a
chiunque ne faccia richiesta

- Società che svolgono analisi simili direttamente su richiesta degli enti
emittenti e i cui risultati sono pubblicamente diffusi
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Rating e valutazione di affidabilità creditizia degli 
emittenti
Come Come sisi determinadetermina il il gradogrado di di affidabilitàaffidabilità??
ObiettivoObiettivo
Fornire una previsione sul comportamento futuro di un soggetto economico, 
risultato al quale si perviene tramite l’analisi di dati passati, della situazione 
presente, ma anche e soprattutto tramite proiezioni dei dati futuri

ProcessoProcesso
• Continui incontri tra società di rating e management della società emittente
• Dati (qualitativi e quantitativi) utili all’analisi:

Documenti previsionali contabili e finanziari
Piani di spesa
Strategie di marketing
Rischi principali e opportunità di crescita dell’emittente

• Il rating è il frutto della decisione collettiva del team
• Il rating riflette un giudizio “dinamico”
• Terminata la valutazione, il risultato del rating viene diffuso al pubblico

• Il risultato finale è un giudizio sintetico confrontabililtà
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Rating e valutazione di affidabilità creditizia degli 
emittenti
Scale di ratingScale di rating
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Investment grade

Speculative grade

Investment grade

Speculative grade
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Rating e valutazione di affidabilità creditizia degli 
emittenti

Significato Significato 
delle diverse delle diverse 
classe di classe di 
ratingrating
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Rating e valutazione di affidabilità creditizia degli 
emittenti
VantaggiVantaggi
Per gli investitori

Per gli emittenti

Per il mercato nel suo 
complesso

• Disponibilità di informazioni di 
elevatissima credibilità a costo nullo

• Ottenere credibilità senza rendere
pubbliche informazioni riservate

• Maggiore facilità di collocamento dei
propri titoli

• Possibilità di abbassamento del costo del
capitale

In caso di 
giudizio 
positivo

• Maggiore disponibilità di informazioni
Efficienza del mercato
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Conclusioni
All’origine delle scelte attuate dalle imprese circa le fonti di finanziamento vi
è sempre un fabbisogno finanziario, ovvero un saldo negativo fra entrate e
uscite
Le scadenze delle forme di finanziamento dovrebbero coincidere con quelle
degli impieghi che hanno originato il fabbisogno
Le scelte circa le forme di finanziamento trovano un vincolo nel rapporto fra
mezzi di terzi e mezzi propri
In questo capitolo sono stati presentati gli strumenti più diffusi relativi a tre
categorie di finanziamento a lungo termine: strumenti di debito, capitale
azionario e capitale intermedio
Inoltre, è stato introdotto il concetto di finanziamento strutturato, con esempi
come:
- Leasing finanziario
- Operazioni di sindacazione
- Leveraged buyout
- Project financing
- Securitization

È sempre più diffuso il ricorso al rating sui mercati finanziari internazionali
Il rating è un opinione sulla capacità dell’emittente di rimborsare il proprio
debito e sulla probabilità di insolvenza dell’emittente
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