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Riassunto

Le scelte strategiche dei confidi, definite in terindi crescita dei volumi operativigenerano un
impatto sui requisiti patrimoniali che gli enti daranzia devono soddisfare. Gli obiettivi diventano
sostenibili nella misura in cui i confidi riescoagyestire adeguatamente le fonti di copertura devo
fabbisogno, costituite dalla crescita interna afitata dagli utili e dagli apporti dei soci e degpionsor
pubblici. L’ente pubblico, da parte sua, deve nmagsiare I'effetto leva delle risorse che erogaafa
dei sistemi locali di garanzia collettiva e a talef deve controllare che le risorse vengano caratkz
sugli enti che attuano misure di contenimento deticmperativi e di controllo del rischio di crealitiei
propri portafogli di garanzia. | meccanismi di aiygubblico sono determinanti nell'orientare i cdnfi
verso il conseguimento di un maggior grado di &ffiza operativa e ditandardevoluti di gestione del
rischio di credito. Al fine di supportare il prosesdi ridisegno organizzativo dei sistemi di garanin
qguesto lavoro viene presentato un modello di duydli gestionale dinamico per i confidi 107 che
consente di tradurre gli obiettivi di crescita ecdpitalizzazione in scelte golicy che producono un
mix sostenibile di prezzo delle garanzie e di isténdell’aiuto pubblico.
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1. Introduzione

Il processo di innovazione finanziaria in materiaigkdit risk transferha ampliato la gamma
di modelli operativi disponibili per fornire protene contro il rischio di credito associato a
portafogli di esposizioni creditizie. | confidi ham cosi a disposizione una pluralita di schemi
utilizzabili per garantire le banche dai rischi nessi ai finanziamenti rilasciati ai loro soci. |
modelli operativi ammessi sono riconducibili a diz¢egorie fondamentali: modelli basati su
garanzie di tipo personale e modelli basati surgaeareali di natura finanziaria. Nei modelli
basati su garanzie personali, il garante risporate tatto il suo patrimonio delle perdite
prodotte dal portafoglio garantito; negli altri,rischio del garante & limitato al valore delle
attivita vincolate a presidio del portafoglio satiznte. Di norma le formule basate su garanzie
reali di natura finanziaria trovano applicaziond’ambito di strutture di cartolarizzazione, sia
essa di tipo tradizionale, sintetico o virtualkafiched cover) Il dibattito in merito
allapplicabilita ai confidi dei vari modelli di ganzia & stato particolarmente intenso neqgli
ultimi anni, per effetto delle novita legislativeechanno interessato il settore. In particolare, il
guadro normativo con cui gli enti di garanzia svale confrontare € stato profondamente
modificato dalla legge quadro di riforma dei coitfi¢ dalla nuova disciplina prudenziale
entrata in vigore nel dicembre 2006 in attuazioe#Atcordo di Basilea 2 (vedi Schena
2004; Erzegovesi 2005; Gai 2006).

In questo contesto di forte cambiamento, i cordmhio chiamati a rivedere i propri modelli di
business ad affrontare scelte di portata decisiva ptard futuro. Nella scelta dello schema
operativo verso cui orientarsi, gioca un ruolo dateante il quadro regolamentare disegnato
dalla nuova disciplina prudenziale. Le nuove digposi, infatti, riconoscono alle diverse
forme di garanzia una capacita di mitigazione dsthio differenziata in funzione di una
pluralita di fattori, tra i quali rivestono fondamtale importanza il regime di calcolo dei
requisiti patrimoniali a fronte del rischio di ciexd adottato dalle banche finanziatrici, le
caratteristiche soggettive degli enti garanti edeatteristiche contrattuali della garanzia. Le
garanzie personali sorBasel 2compliant per le banchestandardsolo se I'ente garante é
iscritto all’elenco speciale degli intermediaridimziari vigilati tenuto da Banca d’ltalia ex art.
107 TUB ovvero possiede uating esterno emesso da una ECAI pari ad A- o migliBes.le
banche che utilizzano uno degli approcci basatsstiémi dirating interni (approccinternal
rating based IRB) sono eleggibili, oltre ai soggetti ammessl metodostandardanche le
garanzie di imprese (inclusi i Confidi non vigilagirive dirating esterno alle quali le stesse
banche assegnano uating interno equivalente alla classe *ALt’accesso alle soluzioni
basate su garanzie di tipo reale € invece apextbheaai Confidi iscritti all'elenco generale
UIC ex art. 106 TUB. Le garanzie confidi sono stamente di natura ibrida: formalmente
sono garanzie personali sussidiarie; nei fatti supportate da garanzie reali finanziarie.

Una delle prime questioni da mettere a tema e dargqutrasformazione in intermediari

vigilati. Si € accennato all'esistenza di modefpleaativi basati su schemi di cartolarizzazione
sintetica o virtuale validi ai fini dell’attenuazie del rischio di credito secondo le regole di
Basilea 2 che possono essere efficacemente adidtattermediari 106. Questi schemi, se da

! La riforma degli enti di garanzia & contenuta’aeil 13 del decreto legge 30 settembre 2003, n.268vertito
dalla legge 24 novembre 2003, n. 326. Nel genn@@y Banca d'ltalia ha rilasciato il documento di saltazione
sulla normativa secondaria di attuazione delladaggadro, vedi Banca d’ltalia (2007).

2 Cfr. Banca d'ltalia (2006a), (2006b).

3 Per ECAI si intende una agenzia esterna di valmazidel merito di credito riconosciuta dall’Autariti
Vigilanza. Il riconoscimento avviene se_la metodidautilizzata per la definizione dei giudizi rispetequisiti di
oggettivita, indipendenza, revisione periodica,sparenzae se le_valutazionche ne conseguono rispecchiano
canoni dicredibilita e trasparenzaV. Banca d’ltalia (2006a) Titolo II, Capitolo 1, Seze VIII.
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un lato evitano di sostenere i costi associati aesformazione in intermediari vigilati,
dall'altro assorbono comunque rilevanti risorse lpecopertura dei costi di negoziazione con
le bancheoriginators, di predisposizione dell'infrastruttura tecnologiche supporta la
trasmissione dei flussi informativi necessari penaonitoraggio delle operazioni, di selezione
e strutturazione dell’'operazione, di definizioné centratti, dimarketing Inoltre questo tipo
di strutture determina un effetto ik mitigationapprezzabile solo per le banche che adottano
a fini di vigilanza sistemi basati gating interni. Se un confidi opera prevalentemente con
banche che adottano il metosiandardper il calcolo dei requisiti patrimoniali (ad eggimle
banche di credito cooperativo o altre banche locan affiliate a gruppi nazionali o
internazionali) questa strada non & percorribike.irffvece loriginator € una banca IRB, la
superiorita degli schemi di cartolarizzazionéranched coverispetto al ricorso a forme di
garanzia personale dipende dalle caratteristicheal#afoglio garantito. Per esposizioni di
qualita creditizia media o per portafogli altameinézionati queste forme si rivelano efficienti
(vedi Erzegovesi 2007). Infine, nella scelta rektilla trasformazione in intermediari vigilati,
va tenuto presente che i confidi 107 possono aueee operativita pil ampia rispetto ai
soggetti non vigilati e godono di una riserva diviat per la gestione di fondi pubblici di
agevolazione. Pertanto, la trasformazione divediaiamo, un passaggio obbligato per i
confidi 106 che intendono gestire fondi pubblicidievolazione. Anche i confidi 106 che non
sono interessati alla gestione di fondi pubblica ehe non si vogliono orientare in via
esclusiva verso soluzioni basate su schemi di leaizpazione, sono incoraggiati a
trasformarsi in 107 a meno che non intendano chéelltribuzione di urrating esterno che
gli consenta loro di venire parificati agli interdiari vigilati da parte delle bancistandard

Un elemento comune a tutti gli schemi di garanzla aecessita di disporre di un’adeguata
dotazione di risorse patrimoniali, ancorché sieediv il meccanismo attraverso il quale tali
risorse vengono “vincolate” a supporto della gaianikel modello basato su garanzie di tipo
personale I'assorbimento patrimoniale si manifast#la forma di patrimonio minimo di
vigilanza che il Confidi deve detenere, laddovbongchema basato su garanzie di tipo reale
il free capitalé la principale fonte di risorse investibili inigita finanziarie costituite in
pegno o utilizzate per la sottoscrizione detknche che sopportano le prime perditirgt
los9 dell’'operazione dsecuritizationo tranched cover

In particolare, nei sistemi basati su garanzie qyexi rilasciate da intermediari vigilati
(confidi 107), il volume delle garanzie potenziafiteerilasciabili € correlato alla dotazione di
risorse patrimoniali per I'obbligo di rispettareeiquisiti patrimoniali minimi di vigilanza. Cio
vincola lo sviluppo dei volumi operativi del corifidlla crescita delle risorse patrimoniali
disponibili. La copertura del fabbisogno patrimé@iaecessario a sostenere la crescita del
portafoglio garanzie pud avvenire mediante il riooa fonti interne o ad apporti esterni. Le
fonti interne sono costituite dalla quota di utidhe il confidi decide di destinare ad
autofinanziamento. Negli enti di garanzia a matmeetualistica, a causa del vincolo alla
distribuzione degli utili imposto dalla normativa settore, l'autofinanziamento tende a
coincidere con l'intero reddito netto prodotto dafjestione. Le fonti esterne possono avere
natura privata o pubblica. Le prime sono costitulagli apporti patrimoniali derivanti
dall'ingresso di nuovi soci (al netto degli everituenborsi a soci receduti o esclusi), ovvero
dalla sottoscrizione di aumenti di capitale a pagaim Le fonti pubbliche sono invece
costituite da forme di contributo erogato in coesercizio, o destinato alla copertura dei rischi
connessi al rilascio delle garanzie ovvero cordegicapitale netto. | confidi 107, se vogliono
crescere al ritmo desiderato rispettando il retpidi patrimonializzazione sono vincolati a
definire in modo coerente i lorbudgetdi sviluppo, da un lato, e i processi fticing e
assunzione del rischio, dall’altro. Questo impkte tali enti:

a) dovranno dotarsi di modelli dating individuale e di portafoglio da utilizzare per la
selezione, ilpricing, la quantificazione del rischie il monitoraggio delle posizioni di
garanzia;
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b) dovranno applicare upricing delle garanzie coerente con gli obiettivi di reidita
attesa ritenuti necessari per alimentare il pracedisautogenerazione delle risorse
patrimoniali che saranno assorbite dalla crescita;

c) dovranno introdurre un sistema dei controlli inteeguato a garantire il governo delle
performanceaziendali e il controllo dei rischi per percep&rayestire tempestivamente
andamenti anomali o non in linea con gli obieftikbgrammati.

| gradi di liberta nell'utilizzo della leva comméate dipendono dal posizionamento
competitivo del confidi sul mercato di riferimentdn ente di garanzia strutturato, operante su
un mercato interregionale e plurisettoriale possied certo grado di manovra nella gestione
del pricing in funzione degli obiettivi di crescita (configrice makey. Viceversa, un confidi

di ridotte dimensioni con operativita prevalentetedocalizzata su un mercato di dimensioni
provinciali o interprovinciali si trovera verosimiente ad operare in un contesto in cui non
avra piena liberta di azione e dovra accettareassct di crescita compatibile con il regime
commissionale applicato dagli altri operatori diro@o o raccomandato dagli esponsor
(confidi price take}. Il ruolo degli apporti pubblici &€ spesso determteanel sostenere i
processi di crescita o il mantenimento dell’equibbeconomico degli enti di garanzia in
entrambi i casi.

Questo apre ad un tema di estrema rilevanza chidie di estendere I'analisi ad un altro
nodo della filiera del credito e della garanzia gliccole e medie imprese: I'ente pubblico. La
destinazione di risorse pubbliche a favore degti dhgaranzia e finalizzata al sostegno
pubblico delleconomia o di particolari settori dissa attraverso il miglioramento delle

condizioni di accesso al credito per le PMI. Sajteesto profilo risulta cruciale valutare

I'efficienza relativa delle diverse forme di paifgzione o sostegno pubblico all’attivita degl

enti di garanzia. L’intervento pubblico mediantenfie efficienti deve essere accompagnato
anche dalla predisposizione di adeguati sisternbdtrollo sulla destinazione delle risorse per
evitare che vengano assorbite da strutture inefftcidi costo o da errori nella selezione del
credito.

In questo scenario, i confidi si trovano di froaléa necessita di compiere scelte strategiche
dalle quali dipende il proprio successo competitia mutato contesto di riferimento. Dal
canto loro, gli enti pubblici sono chiamati a Yieare le forme e gli strumenti attraverso i
quali sostenere selettivamente I'azione degli dntjaranzia piu efficienti. Questgaper si
propone di fornire chiavi di lettura e modelli dismrazione da utilizzare nell'impostazione di
guesti processi decisionali. Il modello si insegisl filone classico di analisi degli equilibri
gestionali degli intermediari finanziari (v. Fornest-Mottura 1990) precedente I'avvento dei
modelli dirisk management capital allocation Con questo riferimento agli studi che hanno
preceduto la rivoluzione delisk managemenintegrato, il nostro lavoro si differenzia
dall’analisi di Piatti (2006) che invece adotta lesfamente un vincolo di redditivita del
capitale aggiustato per il rischio. Riteniamo chadstra scelta sia coerente con la natora
profit dei confidi e con la dipendenza dei loro equildestionali da apporti di sponsor esterni
parimenti non orientati al profitto. Questo lavasb pone in continuita con lo studio di
Bazzana (2006) dove si evidenzia soprattutto unolindi equilibrio economico. In questo
lavoro il modello viene esteso ad un approccio giiiléorio gestionale integrato di natura
dinamica nel quale si tende ad assicurare il mananto nel tempo di condizioni di
adeguatezza del patrimonio.

Il lavoro é suddiviso nelle seguenti sezioni. Ipidalo 2 & dedicato all'analisi delle relazioni
tra i driver di equilibrio economico e patrimoniale dei confitdianalisi si apre con lo studio
delle condizioni di equilibrio patrimoniale e debge determinanti: il fabbisogno di risorse
patrimoniali e le relative forme di copertura. Laaqtificazione del fabbisogno di capitale
viene dapprima definita in senso statico, comezilmt& patrimoniale richiesta a fronte di un
certo portafoglio di garanzie in un determinatarg¢ temporale e poi viene definita in senso
dinamico, come fabbisogno patrimoniale incremengg@rerato da un certo tasso di crescita
dei volumi operativi e dalle variazioni dei parameli struttura patrimoniale che si intende
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rispettare. Si procede successivamente all'ideatifone delle fonti di copertura del
fabbisogno, costituite dall’autofinanziamento e ldagpporti esterni di tipo pubblico
(contributi pubblici) e di tipo privato (aumenti dapitale a pagamento). Poiché la fonte
principale dell’autofinanziamento € il reddito medi esercizio si procede ad esplicitare le
condizioni di equilibrio economico che garantiscotiequivalenza tra il fabbisogno
incrementale e le relative fonti di copertura. Qaesondizione € definita come equilibrio
patrimoniale dinamico, e definisce lo stato in tassorbimento patrimoniale aggiuntivo
richiesto da un certo sentiero di crescita dei wmwluoperativi viene coperto
dall'autofinanziamento ovvero da un ammontare adtgdi apporti esterni.

Le condizioni di equilibrio gestionale sono formnzakte in modello di equilibrio dinamico,
presentato nel capitolo 3, che consente di studiacemportamento di alcune importanti
variabili di scelta:

- la soglia minima di prezzo delle garanzie, dattangetdi crescita, la struttura dei costi e
gli apporti disponibili;

- il livello di crescita massima sostenibile, dato wincolo di prezzo delle garanzie, la
struttura dei costi e la disponibilita di apposterni.

- il fabbisogno minimo di apporti esterni, data leuttira dei costi e i target di crescita e di
prezzo delle garanzie;

Per rispondere a questi problemi decisionali silie@gdl modello a unsetdi portafogli di
garanzie eterogenei peating sotto diverse ipotesi di livello ddriver esplicativi.

| risultati della simulazione sono utilizzati peorifiire alcune indicazioni dpolicy per il
ridisegno organizzativo dei sistemi di garanzia.l [deesente studio ragioneremo nella
prospettiva degli intermediari vigilati ma le indioni di proposte conservano validita, con
gli opportuni adattamenti, anche ai confidi 106.

Lo studio si conclude con il capitolo 4, dedicatoriapilogo dei risultati del lavoro e al
compendio dei punti e delle questioni che rimangad@oapprofondire in ulteriori sviluppi del
modello e della ricerca.

2. Le condizioni di equilibrio gestionale

2.1. Le determinanti del fabbisogno di capitale

La prima variabile da considerare € l'impatto demiettivi di sviluppo sul fabbisogno di
capitale. La dotazione di capitale che il confidvd allocare a fronte di un dato portafoglio
garanzie dipende da una serie di elementi:

1) il primo fattore e costituito dal livello di capiéarichiesto dalla normativa di vigilanza
agli intermediari 107. Esso dipende dall'inciderdiadiversi fattori di rischio, i piu
rilevanti dei quali sono il rischio di credito erischio operativo. Per un approfondimento
sulla composizione e sulle metodologie di calcatd requisiti patrimoniali si rinvia al
capitolo 3.1;

2) il secondo fattore e costituito dalla misura diitalp aggiuntivo necessario per assolvere
i requisiti di solvibilita compatibili con un certating target L'obiettivo pud essere
fissato in termini dirating esterno, assegnato da una ECAI, ovvereoatihg interno,
assegnato da una banca IRB, nel caso in cui quesizzi il metodo IRB per la
ponderazione delle esposizioni verso banche emmeigiari vigilati. Questa componente
dipende principalmente dal livello diting medio del portafoglio garanzie, in funzione



L’equilibrio gestionale dei confidi 107 F. Aldrighetti — L. Erzegovesi http://smefin.net

3)

4)

del quale viene determinato il livello di supportgatrimoniale richiesto per
I'assegnazione dehting obiettivo;

il terzo fattore e rappresentato dall’allocazione wha componente patrimoniale
aggiuntiva determinata sulla base del processomralo prudenzialeifiternal capital
adequacy assesment proces$CAAP) noto come “secondo pilastro” dell’ Accordid
Basilea 2*. Anch’essa & una componente calibrata in basatiaj medio di portafoglio
ma a differenza del requisito di cui al punto 2nn® espressamente guidata da un
obiettivo di rating quanto dal rispetto di requisiti prudenziali aggivndeterminati
secondo le prescrizioni dell'autorita di vigilanza;

il quarto fattore e costituito dal mantenimentoudi surplus capitaldi tipo strategico,
allocato per l'acquisizione di partecipazioni o pettuazione di politiche di sviluppo
aggressive o per la difesa da attacchi della coecna.

| confidi possono trovarsi di fronte ad una seriesfile strategiche che agiscono in modo
differenziato sul fabbisogno di capitale. Ne fom@un elenco rappresentativo, sebbene non
esaustivo:

a)

b)

d)

e)

un confidi 107 con una dotazione patrimoniale paguella minima regolamentare che
non intende dotarsi di wBurpluscapital puo porsi un certo obiettivo di crescita. In qoest
caso, si trova nella necessita di dover copririabbisogno patrimoniale richiesto per
mantenere una dotazione patrimoniale pari a gueltéma regolamentare dimensionata
sul nuovo valore del portafoglio garanzie;

un confidi 106 che opera con volumi operativi cheobbligano alla trasformazione in
107 e ha un requisito patrimoniale disallineatpett a quello minimo di vigilanza ha la
necessita di colmare questo divario. Se, in questalizioni, si vuole continuare a
crescere ibap patrimoniale si allarga;

un confidi 106 o 107 pud ambire ad rating esterno pari ad A-, la qualita richiesta dal
metodo standard di Basilea 2. Si trovera cosi a dover colmaregap determinato
dall'incidenza del requisito di solvibilita richi@sdall’agenzia drating, che a sua volta
dipende dakating medio del portafoglio del confidi. La qualitd madiel portafoglio e
un driver importante nella quantificazione dgap patrimoniale e questo aspetto rinvia
alla composizione geo-settoriale del portafoglicagaie e al suo grado di frazionamento.
Minore € la qualita media del portafoglio garanzigggiore € il requisito patrimoniale
ritenuto compatibile con itating obiettivo. Anche in questo caso, obiettivi di cits
elevata incidono negativamente gap patrimoniale, ampliando il fabbisogno;

un confidi 107 che opera con banche che utilizzaneetodo IRB per la ponderazione
delle esposizioni verso banche e intermediari fzien deve meritare un buorating
interno dalla banca. Si trovera in una situaziamaga a quella descritta al punto c) solo
che in questo caso il merito di credito viene asaegdalla banca e non da un’ECAI;

un confidi 107 che intende perseguire una politicarescita dimensionale mediante
'acquisto di partecipazioni strategiche in altniieérmediari 107 deve dotarsi di risorse
patrimoniali in misura equivalente alle partecipaki che vuole acquisire. Infatti, le
partecipazioni in intermediari vigilati sono comai# in deduzione degli elementi
patrimoniali positivi ai fini del calcolo del patnonio disponibile e questo pud
determinare uigap che va ad aggiungersi a quello eventualmente gemdallo sviluppo
dei volumi operativi propri del confidi;

4 Con riferimento al processo di controllo prudereiai rinvia al Circolare Banca d'ltalia n. 263 del
27/12/2006Titolo I, Capitolo 1.
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f) un confidi 107 che ha un eccedenzasuiplus capitalrispetto al livello richiesto dalla
crescita dei volumi operativi potrebbe allentarepiicing ponendo attenzione alla
sostenibilita dei nuovi regimi commissionali suanizzonte temporale pitu ampio.

2.2. La copertura del fabbisogno: (a) fonti interne

La seconda variabile da considerare in sede difigianone e la composizione delle fonti di
copertura del fabbisogno patrimoniale e i gradildirta che ilmanagemertia nel governarle.
Sotto questo profilo le fonti di copertura possassere ricondotte a due categorie: fonti
interne e fonti esterne. Le fonti esterne, a labay possono essere di tipo privato o pubblico.

La fonte primaria di copertura interna e costitudla parte di reddito netto destinata ad
autofinanziamento. diriver dell’autofinanziamento sono la redditivita nettdaepolitica dei
dividendi. La politica dei dividendi dei confidi giuttosto vincolata dato che i soggetti a
matrice mutualistica non possono procedere alldrillizione degli utili. Pertanto, |l
contributo di questa componente si assume margithatldito netto di esercizio € il risultato
economico prodotto dalla gestione dell’ente di gai@ Gli elementi positivi e negativi del
reddito atteso sono riconducibili alle seguentegatie:

- commissioni nette di garanz{(&€G) ;

- altri ricavi da attivita diverse dal rilascio dirgazie (AR) ;

- proventi derivanti dall'investimento delle dispoiita finanziarie del confidi(INT) ;
- perdite sul portafoglio garanzie, limitate alla gmmente atteséEL) ;

- costi operativi(CO) ;

- imposte sul reddito d’esercizid C) .

Le voci di reddito, compendiate nel prospetto ditoceconomico semplificato sotto riportato,
possono essere espresse come funzione delle gananessere nel period¢G) e della

relativa incidenza media (riportata nella colonrdestra del prospetto):

K&
SCHEMA DI CONTO ECONOMICO SEMPLIFICATO
Ca (4 Commissioni attive per prestazioni di garanzia Fxcg
AR (4 Commissioni attive su altri servizi 3 ar
oo Costi (-} Spese amministrative 3% o
operativi {-) Rettifiche di valore su immobilizzazioni

INT  {+) Proventi su attivita finanziaris G@xaf xi
EL {-) dccantonamenti a Fondi rischi [ Rettifiche di valore su garanzie Gxel
L Reddite dessrdric sl lovde dellz imposte
Tt (-1 Imposte di esercizio RL x ko
RM = Reddte nethe deserdric Rl oxf1-kc)

Le voci di stato patrimoniale possono essere riotiadhlle macrocategorie rappresentate nello
schema sotto riportato.
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FiG)
SCHEMA DI STATO PATRIMONIALE SEMPLIFICATO
Cassa e disponibilita liquide 5 af
AF _J/c banche di gestione
ATTIWITA' Crediti indisponibili verso banche (Fondi monetari)
Portafoglio di proprieta
AC Akkivitd operative nette non fruttifere I3 0 aon
PASSIVITA'E EL Fondi rischi su portafoglio garanzie in bonis G el
PATRIMOMICO
METTO gl Patrirmonio netko Gxk
G Garangzie rilasciate
Goonkrog Garanzie ricevuke

Il reddito di esercizio risulta spiegato dal valodelle garanzie in essere all'inizio
dell'esercizio e dall'incidenza delle componentsipiwe e negative di reddito sul valore delle
garanzie. In termini formali si ha che:

RN=Gx(cgt+ afx ik ar- co- eIx(1- 1)
Analizziamo nel dettaglio le singole componenti.

Le commissioni nette di garanzi@ % cg) sono date dalla differenza tra commissioni attive

passive di garanzia. Le commissioni attive costitomo il corrispettivo richiesto all'impresa
cliente per il rilascio della garanzia. Nella prakscommissioni di garanzia sono applicate in
modo differenziato in funzione della forma tecnigarantita e delle caratteristiche del
portafoglio garanzie: sotto questo secondo aspegitm) essere applicato unpricing
differenziato in funzione derating della controparte ovvero upricing indifferenziato
calibrato sulrating mediodi portafoglio. Le commissioni di garanzia sonoco#te in base
alla durata della copertura e possono essere ddtdelin un’unica soluzione all'atto
dell’erogazione ovvero addebitate annualmente @aturata della garanzia (nel nostro caso
sono di durata annuale). Le spese di istruttonah@sse addebitate in unica soluzione all’atto
del rilascio della garanzia costituiscono un eletmeh pricing distinto dalle commissioni di
garanzia, che in genere viene differenziato in ifumz della dimensione della controparte. La
sua incidenza, pertanto, varia in relazione alletteristiche del soggetto garantito. Nelle
elaborazioni che seguono, le commissioni di gaeaede spese di istruttoria sono considerate
congiuntamente e applicate su base annuale al eollingaranzia in essere all'inizio del
periodo di riferimentd

Il regime commissionale pud essere gestito con nm eerta discrezionalita solamente da
confidi che operano in posizione ldadershipdi mercato e possono agire copre&ee maker.
Nella realta i gradi di liberta che spesso i canfidnno nella gestione di quesdaver non
sono cosi ampi a causa dell'esistenza di una sénncoli: grado di frammentazione del
mercato, indicazioni doolicy delle associazioni di riferimento e degli espionsoy pressione
competitiva esercitata da altri operatori di mevcéiano essi operatori indipendenti o
collegati a associazioni datoriali di riferimenteatse da quelle di eventuale appartenenza del
confidi).

Le commissioni passive di garanzia sono legatécaiso a forme di controgaranzia da parte
di enti di garanzia di secondo grado o di enti picbtNelle elaborazioni che seguono non é

5 Lo IAS39 relativo alla valutazione degli strumefitianziari prevede che le componenti di costo aitde al
cliente vadano considerate nella determinazionevdigre da iscrivere in bilancio. A rigore, quintk, spese di
istruttoria dovrebbero essere portate in deduzitmh@alore nominale della garanzia rilasciata.
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previsto l'utilizzo di forme di controgaranzia edemmissioni attive, pari &g, sono calibrate
sulrating medio di portafoglio.

Gli altri ricavi (Gxar) sono componenti positivi di reddito derivanti taibgazione di

servizi diversi rispetto al rilascio di garanziaremla consulenza finanziaria alle imprese e le
istruttorie su pratiche di contributo pubblico. néidenza di questa componente di reddito
dipende dalle politiche di offerta del confidi € dalativo livello commissionale. Se il confidi
eroga servizi di consulenza finanziaria o serviziigfruttoria per pratiche di contributo
pubblico questa componente é positiva. E’ sicuramema fonte di reddito da potenziare
ponendo attenzione al contenimento dei costi. dl ntributo marginale al reddito dipende,
nel caso della consulenza, dal gradimento del Zerda parte dellimpresa dato il livello di
servizio. Nel caso dell'istruttoria di pratiche dontributo é fissata dalla convenzione con
I'ente pubblico: dovrebbe riflettere i costi opporita di quest’'ultimo in ipotesi di gestione
interna e le caratteristiche della procedura de@gsazione del servizio (con gara o senza).
Questo la rende una leva relativamente poco glestibl breve periodo.

Il reddito netto derivante dall'investimento dellepdisibilita finanziarie (Gx af xi) e un

elemento che presenta una composizione piuttostogeinea. In termini generali deriva dalla
differenza tra proventi e oneri derivanti dallatgeee della “posizione finanziaria netta” del
confidi. Gli elementi patrimoniali attivi da consicire nel calcolo della posizione finanziaria
del confidi sono riconducibili a:

- depositi bancari liberi e altri crediti finanziarisono costituiti dai conti correnti di
gestione dell'ente di garanzia e da altre risdimré detenute presso altri intermediari
finanziari;

- investimento dei fondi monetarifondi monetari sono le risorse vincolate prekso
banche convenzionate a presidio delle garanzimnisrilasciate dal confidi. Queste
risorse sono indisponibili e possono essere ineesti depositi fruttiferi o in titoli
emessi dalle banche, in genere obbligazioni;

- “portafoglio di proprietd” disponibile costituito dalle risorse libere da investire in
strumenti obbligazionari o azionari nonché in papazioni.

Gli elementi passivi da considerare nel calcoldadpbsizione finanziaria del Confidi sono
rappresentati dalle passivita fruttifere verso ergditizi o finanziari relativi all’'accensione di
finanziamenti o all’emissione di prestiti obbligazari. Nelle elaborazioni che seguono,

BN

I'incidenza delle attivitd finanziarie sulle gar@mzn essere nel periodo € indicata con il
simbolo af .

E’ possibile pervenire al calcolo della posiziomeahziaria netta del confidi anche in via
indiretta. Seguendo questa logica, la posizionanfiiaria netta pud essere espressa come
somma delfree capitale deifondi rischi generici e specificiin proposito, si prevede al
momento del rilascio delle garanzie un accantongmemondo rischi generico ad inizio anno
pari al'ammontare delle perdite attese nel periddfondo viene utilizzato a fine esercizio
per l'imputazione delle perdite e alimentato nuogate all'inizio del periodo successivo
all'atto dell'erogazione del nuovo portafoglio gazge (si ricordi che il portafoglio viene
integralmente rinnovato ogni anno). A fine anno riorangono in essere posizioni di garanzia
deteriorate e dunque non esistono fondi rischiifipec

Con il terminefree capitalsi indica la differenza tra patrimonio netto denfidi e le attivita
operative nettenfruttifere. Le componenti piu significative dilé voce, che include anche i
conti correnti pignorati infruttiferi e il capitalecircolante operativo netto, sono le
immobilizzazioni e le partecipazioni finanziarieellé elaborazioni che seguono, I'incidenza
delle attivita operative nette sulle garanzie isees ad inizio periodo € espressa con il
coefficienteaon.
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L'incidenza delle attivita finanziarie nette nelrijpelo €, dunque, pari alla differenza tra il
capitale netto esistente ad inizio periodo primiéietegazione del nuovo portafoglio garanzie
maggiorato del fondo rischi generico costituitoadb dell’erogazione delle nuove garanzie, e
le attivita operative nette. In termini formali eorc riferimento al periodo tl,

af, = k,+e|,— aon,. Le attivita finanziarie fruttifere generano irgssi attivi nella misura
di un tasso medio pari ad

Ai fini di una stabilizzazione di questa fonte diddito € cruciale optare per umaset
allocation prudenziale che privilegia I'investimento in stremti finanziari a basso rischio.
L'incidenza di questa componente puo essere ritevara le sue caratteristiche la rendono
poco controllabile essendo legata al rendimentoormdidnercato delle attivita finanziarie.

| costi operativi(Gx c0) sono i costi di gestione dell’ente di garanzialldNeealta i costi

operativi hanno una struttura composita, con uréedéssa e una parte variabile legata a
diversidriver di variabilitd (numero pratiche nuove, numero mtadiin essere, volumi, ecc.).
Nel modello e utilizzata una media sul volume diagaia pari aco, che fotografa una
incidenza media. L'incidenza dei costi operativbmssere contenuta attraverso un recupero
di efficienza e una revisione dei processi operatiegli enti di garanzia. Con la
trasformazione in intermediari 107 & ragionevolteratersi un aumento dell'incidenza di
guesta componente a causa dei costi di adeguangehtsistema dei controlli interni e
dell'adozione di sistemi informativi dstandard bancario, che supportano i processi di
istruttoria e monitoraggio delle garanzie e la pmdne delle segnalazioni di vigilanza. Per
abbattere i costi operativi € necessario spingegesov processi di aggregazione che
consentano, purché ben pilotati, la realizzazigrecdnomie di scala.

L'incidenza delle perdite derivanti dalla gestiond gertafoglio garanziedipende dalla
gualita media delle esposizioni e quindi dating medio di portafoglio. Le perdite possono
essere atteseXpected loss-Ble inatteseynexpected loss-ULLe prime sono costituite dalla
media ponderata delle perdite attese sulle sings®sizioni. La distribuzione delle perdite
inattese invece dipende dalla composizione georsat del portafoglio e del suo grado di
frazionamento (la cosiddetta granularita). La preméone utile al contenimento delle perdite
inattese e l'aumento del numero di soggetti gaiamossibilmente diversificati quanto a
composizione territoriale e settoriale. Questo sdooprofilo verosimilmente si rivela poco
gestibile da confidi di piccole dimensioni con urrtafoglio concentrato sia geograficamente
che settorialmente. L’unica leva che questi sogdehno a disposizione € il grado di
frazionamento del portafoglio che dipende dal setto cui opera I'ente di garanzia e dalla
prevalenza al suo interno di cliemttail o corporate Alternativamente si puo valutare il
ricorso a forme diisk transfer

Dopo aver stabilizzato 'incidenza delle perditattese € necessario contenere le perdite attese
agendo sulla qualitd media delle esposiziomatihg medio delle esposizioni dipende in larga
misura dal settore di appartenenza delle impregsantie e dalla loro localizzazione
geografica. Ad esempio, un confidi provinciale\attnell’ltalia centro —meridionale avra un
incidenza media delle perdite maggiore rispettamdonfidi operante nello stesso settore nel
nord-est. llrating medio si rivela dunque una variabile relativameydeo gestibile nel breve
periodo. Anzi, se il confidi persegue strategiermdiscita aggressive (quindi meno severe nella
selezione dei rischi) ilrating medio pud subire un deterioramento che deve essere
correttamente apprezzato e gestito adeguangiicihg. Sotto questo profilo si rivela cruciale
I'adozione distandardevoluti di valutazione del rischio di credito.

I modello presentato in questo studio € un modebksante Pertanto, l'incidenza delle
rettifiche per riduzione di valore delle garan{i&xrv) & assunta pari alle perdite attese

(Gxel) coerenti con ilrating medio di portafoglio, pari éPD,,4,% LGD, 4. sul valore

nominale lordo delle garanzie. Si assume quindi robre si realizzino perdite inattese, cioé
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eccedenti il valore dellexpected losse® che non si realizzino recuperi di valore suditire
per interventi a garanzia eccedenggcovery ratesttesi.

Le imposte sul reddito di esercizibc sono calcolate applicando I'aliquota media di istaca
cui e soggetto il confidi. Nella pratica il caridizcale € determinato tenendo conto delle
aliquote IRES e IRAP in vigore e delle diverse bisponibili utilizzate per il calcolo
dellimposta. Si deve inoltre considerare il regididiscalita privilegiata applicabile qualora
sussistano i requisiti della mutualitd prevalergsclusione dalllRES del 70% degli utili

lordi).

2.3. La copertura del fabbisogno: (b) fonti esterne

Gli apporti esternidi tipo privato derivano dagli aumenti di capitalgpagamento riservati ai
soci esistenti e dagli aumenti di capitale derivaall'ingresso di nuovi soci, al netto dei
rimborsi a soci receduti o esclusi. Verosimilmeihtero ammontare e legato allo sviluppo dei
volumi operativi. Si potrebbe agire spingendo sillirgamento della base sociale e
aumentando il valore delle quote sociali.

Accanto all'autofinanziamento, ghipporti pubblicirappresentano la fonte pit importante per
la copertura del fabbisogno patrimoniale dei canfidintervento pubblico a sostegno dei
sistemi di garanzia collettiva fidi si rivela spesdeterminante per garantirne gli equilibri
gestionali. Le forme di intervento variano in rétawe agli obiettivi perseguiti dalle
amministrazioni pubbliche e possono consistere’enetiazione di contributi in conto
esercizio, di contributi che alimentano fondi arige patrimoniali a fronte del rischio generico
sul portafoglio garanzie o da fondi pubblici deatira finanziare programmi di garanzia da
gestire “sotto la linea”. Di norma non sono appligaocessi di controllo sulla destinazione
delle risorse calibrati su indicatori di efficiefeoduttivita degli enti di garanzia o basati sulla
misurazione dei benefici per le aziende garantiteeimini di riduzione del costo del credito e
aumento della disponibilita di finanziamenti.

Nelle elaborazioni presentate in questo studio p@tizZza una regola elementare di
assegnazione dei contributi pubblici: questi soatewinati in base a una percentuale fissa
del volume delle garanzie erogate, che coincideladoro consistenza per l'ipotesi di durata
annuale. Una regola cosi semplice non incentiva egiti di garanzia a selezionare
efficientemente le pratiche e a controllare i cd3tiesta circostanza lascia aperta la possibilita
che gli enti di garanzia e le banche finanziatqmngano in essere comportamenti
opportunistici come una selezione inefficiente alefiratiche di garanzia o una scarsa
attenzione al controllo dei costi. In base al mimdsi possono disegnare meccanismi piu
articolati con effetti incentivanti virtuosi.

Questo modello tratta esclusivamente aiuti pubbilalla forma di apporti al capitale netto.
Nella prassi oggi diffusa I'ente pubblico alimefiame ibride con caratteri intermedi tra fondi
rischi e patrimonio. La trasformazione in 107 impaequisiti patrimoniali che non possono
essere soddisfatti con fondi rischi: di qui la resi di riallocare i fondi pubblici nel passivo
dei confidi. Su questo punto, la legge finanzigea il 2007, comma 881, ha emendato I'art.
13 comma 33 del decreto 326/2003 (legge quadrojedendo che entro giugno 2007, i
confidi dovranno imputare i fondi rischi di origingubblica a capitale sociale o fondo
consortile valido ai fini di vigilanza, risolvendintesa con i conferenti eventuali vincoli di
destinazione.

® Legge 27 dicembre 2006, n. 296 "Disposizioni pebtmazione del bilancio annuale e pluriennaléod®tato”

12



L’equilibrio gestionale dei confidi 107 F. Aldrighetti — L. Erzegovesi http://smefin.net

3. Un modello di equilibrio gestionale per i confidi
107

3.1.L'equilibrio patrimoniale del Confidi 107

Si e detto che i confidi vigilati devono detenerecgrto volume minimo di patrimonio netto a
fronte del portafoglio di garanzie rilasciato. iltdllo minimo al di sotto del quale il capitale
non pud scendere €& costituito dal capitale di aigih CV ), rappresentato dalla sommatoria
dei requisiti patrimoniali richiesti a presidio d#versi fattori di rischio a cui € esposto I'ente
di garanzia. Come sopra ricordato, in aggiuntaeglisito minimo costituito dal capitale di
vigilanza, i confidi vigilati possono detenere @guisito di capitale aggiuntivo finalizzato ad
assolvere requisiti di solvibilita piu stringentetdrminati in funzione di una pluralita di
obiettivi.

Le regole per il calcolo dei requisiti patrimoniatiinimi sono dettagliate nei successivi
paragrafi da 3.1.1 a 3.1.3. Le metodologie di gfiaazione della componente aggiuntiva di
capitale rispetto ai valori minimi viene dettagiatel paragrafo 3.1.4.

3.1.1.1l capitale regolamentare di vigilanza

Le direttive europee che hanno recepito le nuogeleeprudenziali fissate dall’Accordo di
Basilea 2 riconoscono alle garanzie rilasciate da interntédiaanziari non bancari il
medesimo trattamento prudenziale previsto per teltoa a condizione che gli intermediari
siano autorizzati e controllati dalla stessa atitarompetente per la vigilanza sulle banche e
che risultino sottoposte a requisiti prudenzialguvalenti” a quelli previsti per le banche
stesse. Tali previsioni sono state recepite netrmozrdinamento con la Circolare Banca
d’ltalia n. 263 del 27 dicembre 2006, Titolo I, @@lo 1l &, La nuova disciplina prudenziale
“equivalente” applicabile agli intermediari finaazi iscritti all'elenco speciale ex art. 107 non
@ ancora consolidata ma I'Autorita di Vigilanza éeotatd nel richiedere ai Confidi
I'applicazione di regole di vigilanza, che pur igpidosi al modello bancario, tengano conto
delle piu ridotte possibilita operative degli stefisConfidi sara dunque chiamato a detenere
un patrimonid® almeno pari alla somma delle componenti di segeiéncate, da computare
con il consueto approccio di tifmilding block

1) un requisito patrimoniale a fronte dé$chio di creditq differenziato in funzione della
circostanza che l'intermediario raccolga o menpatimio tra il pubblico sotto forma di
strumenti finanziari. Nel caso di enti che raccalgeisparmio tra il pubblico, il requisito
e fissato ad un livello analogo a quello delle en{8% dell'attivo a rischio) mentre é
previsto ad un livello inferiore (6% dell’attivo réschio) per tutti gli altri intermediari.

" L'accordo di Basilea 2, pubblicato dal ComitatoBdisilea per la Vigilanza Bancaria nel giugno 200gta%o
adottato dall’Unione Europea cdbapital Adequacy DirectivéCAD) che comprende la direttiva 2006/48/CE,
relativa all'accesso all’attivita degli enti cradite al suo esercizio (rifusione), e la dirett@06/49/CE relativa
all'adeguatezza patrimoniale delle imprese di itivento e degli enti creditizi (rifusione).

8 Le direttive hanno trovato attuazione in ltaliraterso talune modifiche e integrazioni al Testidd Bancario
(d.lgs. 385/93, TUB) e alle lIstruzioni di vigilanzeer le Banche. Queste ultime sono state modifidaiéa
Circolare della Banca d’ltalia del dicembre 2006Banca d’ltalia (2006a).

® Nel febbraio 2007 Banca d'ltalia ha diffuso un @mento per la consultazione sulla normativa secomdi
attuazione, v. Banca d’ltalia (2007).

10 Per la definizione degli elementi patrimoniali ebnsiderare nel computo del “patrimonio di vigda” si rinvia
a Banca d'ltalia (2006a) Titolo I, Capitolo 2, Sezdh
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Circa le metodologie di misurazione dei rischi &vsto, in generale, I'utilizzo del
metodo standardizzdfp salva la possibilita, riconosciuta agli internadifinanziari
vigilati dalla nuova formulazione del Testo Unicarario, di potersi comunque dotare
di sistemi interni di misurazione dei rischinternal rating based— IRB) per la
determinazione dei requisiti patrimoniali, previdaizzazione della Banca d'ltalia;

2) un requisito per irischio operativg ossia nel rischio di incorrere in perdite causide
carenze dei sistemi informativi, errori o scarsarfazione del personale, inadeguatezza
dei processi operativi e dei sistemi di controfiterno. Il requisito va calcolato secondo
la metodologia “Base” che prevede un assorbimerawinponiale pari al 15% del
margine di intermediazione medio annuo determinsiiia base delle ultime tre
rilevazioni disponibift;

3) un requisito a fronte delschio di cambiosull’intero bilancio, analogo a quello previsto
per le banche (8% della posizione netta apertarnmbd)>:

4) un requisito a fronte daiischi di mercatosul “portafoglio di negoziazione” ove la
rilevanza dello stesso risulti significativa (vadadel portafoglio superiore al 5% del totale
dell’attivo e comunque superiore a € 15 milidyi

Nel caso in cui il confidi abbia una posizione aetperta in cambi pari a zero e non detenga
strumenti finanziari con finalita di negoziaziorteeld for trading secondo la classificazione
operata in base ai principi contabili internazidon&RS/IAS), il capitale di vigilanza da
detenere € costituito dalla somma delle comporngattimoniali richieste a fronte del rischio
di credito e del rischio operativo. Vediamole nettdglio.

3.1.2.1Il requisito patrimoniale a fronte del rischio di credito: il
metodo standardizzato

Il citato documento di consultazione della Banchatla del febbraio 2007 prevede che, a
fronte del rischio di credito i confidi che non catgono risparmio tra il pubblico mantengano
un ammontare di patrimonio di vigilanza pari ad et il 6% delle esposizioni ponderate per
il rischio (risk weighted assetf)\WA). Banca d’ltalia ha specificato che la determioaei di
questa componente patrimoniale avviene secondo egoleg previste dal metodo
standardizzato, secondo il quale il valore itk weighted assets determinato applicando al
valore di bilancio delle attivitd di rischio unoesgifico coefficiente di ponderazioneisk

weight, rw, ) fissato dalla normativa in relazione alla classeattivita o alla tipologia di

controparte. Il valore di bilancio da consideraes geterminare I'esposizione da ponderare &
pari al valore del credito al netto delle retticlper “obiettive evidenze di riduzione del
valore” determinate secondo i principi contabilieimazionali IFRS/IAS. L'applicazione di
questa metodologia ad esposizioni costituite daargae rilasciate richiede la preventiva
conversione della garanzia in una esposizione sfiacaquivalente (il cosiddetto “equivalente
creditizio”) mediante I'applicazione di uno spectifattore di conversione creditizia (FCC)
definito dalla normativa per tenere conto della giage 0 minore probabilita che la garanzia o
'impegno concesso possano trasformarsi in esprsziper cassa. Per le garanzie con
carattere di sostituto del credito la disciplinaigenziale prevede un trattamento “a rischio
pieno™ a cui si collega un fattore di conversione creiitdel 100%. La determinazione dei

v, Banca d'ltalia (2006a) Titolo II, Capitolo 1, RaPrima.

12y, Banca d'Italia (2006a) Titolo II, Capitolo 5, BauSeconda, Sezione I.
13 v, Banca d'ltalia (2006a) Titolo Il, Capitolo 4, RaSeconda, Sezione V.
14v. Banca d'ltalia (2006a) Titolo II, Capitolo 4, RaSeconda.

15V, Banca d'Italia (2006a) Titolo Il, Capitolo 1, lagato B.
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risk weighted asset partire dall’equivalente creditizio, una voltdec questo € stato
determinato, segue la regola della ponderaziondccspecifico coefficientew, .

In generale, il capitale di vigilanza da detenef®ate del rischio di credito & definito come:

CV.= Gx(-rv)xk. (3.1)
dove:

G = valore nominale delle garanzie al dodklle rettifiche per obiettive evidenze di
riduzione di valore determinate all'esito del pres® diimpairmentcondotto a
norma dei principi IFRS/IAS;

rv = incidenza delle rettifiche per obiettive eviderdi valore sul valore nominale del
portafoglio garanzie in essere alla data di valatez

r'we = coefficiente di ponderazione da applicareadbre di bilancio delle garanzie, pari
al valore nominale del portafoglio garanzi& ) ridotto delle rettifiche per
obiettive evidenze di riduzione del valorev(). Il coefficiente da applicare alle
esposizioniin bonise pari al 100% per le posiziooorporatee al 75% per le
posizioniretail®®. Per le esposizioni scaduteaét duey il coefficiente & pari al
150% se la rettifica di valore & inferiore al 20%ld.00% se la rettifica di valore
e superiore al 20%.

Ke = il coefficiente di assorbimento patrimoniakgtario rw. XK._sya

Ke-rwa = 6%, il valore che sara probabilmente intttaloel caso di intermediario 187

Se utilizziamo la (3.1) per calcolare I'assorbintentedio su un dato portafoglio garanzie,
possiamo assumere che l'incidenza delle rettifjpdreriduzione di valore delle garanziev()

sia pari alle perdite attes&l() coerenti colrating medio di portafoglio. Pertanto, si assume
che non si realizzino perdite inattese, cioé eauttdevalore delleexpected losseg che non

si realizzino recuperi di valore su crediti pereinenti a garanzia eccedentieicovery rates
attesi.

Assumiamo inoltre che il confidi operi rilasciangaranzie su forme tecniche di breve termine
(aperture di credito in c/c, anticipi su portafogibf) con durata pari ad un anno e che le
perdite realizzate vengano rilevate e liquidateiree fesercizio prima dell’'estinzione del
portafoglioin bonis. Questa semplificazione rende piu lineare il modedlenza inficiare la
validita delle conclusioni. Si fara cenno piu ollecaso di garanzie a media-lunga scadenza.

Sotto queste ipotesi, al momento del rilascio dg#leanzia il requisito patrimoniale sara pari
al prodotto del valore di bilancio del portafoglahe al momento del rilascio delle garanzie é
pariaGx(1-el) in quanto le perdite attese si considerano cec¢ ipotizzato) e generano

rettifiche di valore peincurred lossa fini IAS.

16 Sono qualificabili comeetail le posizioni di rischio nei confronti di personsiche e piccole e medie imprese
(sono tali quelle con fatturato non superiore ailkiom di euro) il cui valore non € superiore a llione di euro
(computato con riferimento al gruppo di clienti oessi). V. Banca d’ltalia (2006a) Titolo 1, Capitdlo sezione
IIl.

17sj considerano scadute, oltre alle posizioni ifesehza, incagliate o ristrutturate, quelle scadotnfinanti da
oltre 90 giorni (180 giorni fino al 31/12/2011). Banca d'ltalia (2006°) Titolo II, Capitolo 2, sez@®N!I.

18 Banca d'ltalia (2007).
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In termini formali, se consideriamo che le gararvaegono rilasciate al temgdp (start, inizio
periodo) e vengono estinte al tempo (end fine periodo), I'assorbimento patrimoniale al
momento del rilascio delle garanzig)Xé pari a pari &, ( XK. x(1-el).

Procedendo al calcolo del requisito patrimoniafeate del rischio di credito all'iniziot() di
due periodi successivtl e t2 si ha, rispettivamente, ch@V, , =G, x k. x(1-el,) e che
CV. ,=G, x k- x(1-el,). | parametri di equilibrio sono definiti in funzie dei volumi a

inizio periodq pertanto € a tale momento di analisi che si fdedimento quasi sempre, se
non indicato diversament@.

3.1.3.1Il requisito patrimoniale a fronte del rischio operativo: il
metodo base

In aggiunta al requisito per il rischio di creditorichiesta la detenzione di una componente
patrimoniale a fronte del rischio operativo, deteata secondo il metodo deasic indicator
approach (BIA) Secondo questo approccio, I'assorbimento patriat@nper il rischio

operativo e pari al 15% del margine di intermediaeimedio MINT ) calcolato sulle ultime
tre osservazioni rilevate su base annuale. Il margii intermediazioné® & assunto dalla
normativa come parametro rappresentativo della msinee operativa dell’intermediario e

quindi della sua esposizione al rischio operatilotermini formali:

CV,= MINT xk,
dove:
MINT = margine di intermediazione medio dei tre ageprecedenti
Ko = coefficiente di assorbimento patrimoniale umitache neBIA e pari al 15%

Esprimendo il requisito patrimoniale in funzionellelegaranzie in essere all'istante di
valutazioneG, , si ha ché&:

CVo,tl =G, X Eh X Tt1 xKq,
dove:

M= margine di intermediazione medio unitario regiir nel triennio di rilevazione.
Maggiore € stata l'incidenza del margine di intedimgione sulle garanzie nei singoli

anni, maggiore €, di conseguenza, il valore dedipatrom.

19 per gli stessi motivi e per non appesantire labsiogia utilizzata, se non viene diversamente $ijgatd i
simboli t1 e t2 sono utilizzati per listante di valutazione rifer all'inizio del periodo relativo, che a rigore,
dovrebbero essere indicati cohe t2.

20 || margine di intermediazione & determinato secaimutincipi IFRS/IAS, cosi come definiti nella Cilace della
Banca d’ltalia “Il bilancio bancario: schemi e regiai compilazione”, circolare n. 262 del 22 diceenBf05, pag.
A.2.1 e voce 120. In particolare:

120. Margine di intermediazione = 30. Margine diemsse + 60.Commissioni nette + 70.Dividendi e @ntiv
simili + 80.Risultato netto dell'attivita di negoziane + 90. Risultato netto dell’attivita di copestut+/- 100.Utili
(Perdite) da cessione o riacquisto di (a) credi), attivita finanziarie disponibili per la vendijtéc) attivita
finanziarie detenute sino a scadenza, (d) passivitnziarie +/- 110. Risultato netto delle attiviéapassivita
finanziarie valutate dhir value

21 per lo sviluppo delle formule si rinvia all’appécel matematica.
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f, = fattore di “sconto” da applicare alle garanzieegsere all'istante di valutaziofg, per

passare dal valore corrente alla media del triepréeedente di cui sopra; & calcolato
sulla base dei tassi di variazione delle garanzggstrati nel triennio di osservazione.

Piu elevati sono stati i tassi di crescita, min®ikvalore di f ;.

In sintesi, l'incidenza sulle garanzie in esserkrdquisito patrimoniale a fronte del rischio
operativo aumenta in presenza di una incidenzacenés dei margini di intermediazione
unitari registrati nel triennio di rilevazione amnuisce in presenza di elevati tassi di crescita
delle garanzie.

3.1.4.1l requisito patrimoniale aggiuntivo (surplus capital)

Si é detto che il capitale regolamentare di vigilarappresenta il limite minimo sotto il quale
la dotazione patrimoniale del confidi non pud sezadll confidi puod tuttavia avere interesse
a dotarsi di risorse patrimoniali eccedenti il liseminimo al fine di assolvere a requisiti di
solvibilita piu stringenti e funzionali al persemeénto di:

1) untarget ratingesterno o interno;

2) un requisito patrimoniale aggiuntivo per assohadle prescrizioni del “secondo pilastro”
dell’Accordo di Basilea 2;

3) un obiettivo disurplus capitaktrategico, per acquisizione di partecipazioneliigoe di
sviluppo aggressive o per difendersi da attacdia dencorrenza.

La determinazione della componente patrimonialéusigiga richiesta datarget ratingo dal
“secondo pilastro” puo avvenire seguendo divergireqei che portano alla quantificazione
del capitale economico, o Capitale a RiscHEZaR), sulla base di modelli costruiti secondo
logiche divalue-at-risk(VaR). Tali modelli stimano la massima perditatiesa potenziale
(UL) entro un intervallo di confidenza coerente cabikttivo di solvibilita programmato.
Assumendo che il confidi non muti la politica dingoosizione geo-settoriale, per importi
unitari e per classi diating del proprio portafoglio garanzie, questo implica dh perdita
inattesa derivata dai modef{laR si mantenga costante nel tempo generando un assoito
patrimoniale per unita di garanzia parkg,. Pertanto:

CaR=Gx k.5
Il CaR calcolato al tempdl diventa:
CaR, =G, X ker
Al CaR si aggiunge I'eventuale obiettivo slirplus capitaktrategico SCYS).

In generale, dunque, se il confidi persegue obietli surplus capital( SC) dovra quindi
assolvere ad un requisito aggiuntivo rispetto alimo regolamentare e pari a:

SC= (CaR+SCS)-CV

In questo caso, 'ammontare del capitale dispomibiél confidi all'istante di valutazione
dovra essere maggiore o uguale al livello di cépiavigilanza piu ittargetdi surplus capital

(CN,, = CV, + SG). L'ammontare disurplus capitalpud essere espresso come funzione
delle garanzie in essere all'istante di valutazidBg. In questo casoSG,=G, xsg,,
dovesg, e il coefficiente dsurplus capital.

Esprimendo la relazione in forma estesa si ha che:
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CNt1ZGE1x[I%X(1_ eJ1)+ ISX X f1+ St(f]
Per alleggerire gli sviluppi successivi, considewa le determinanti evidenziate in un

coefficiente riassuntivo di capitalizzazione targeé denominiamd,, se riferito al tempdl
e k,,, se riferito al tempd2 .

Ponendok, x(1-el,)+ k,x mix f,+ sg = k, avremo pertanto:

Cl\ltl 2 le Kl

3.1.5.1l requisito patrimoniale in condizioni di crescita dei volumi
operativi: il fabbisogno incrementale di capitale

Nel paragrafo 3.1.4 abbiamo definito la funzioneadsorbimento patrimoniale del confidi
vigilato, che ci consente di determinare il regoigiatrimoniale che deve essere soddisfatto a
fronte del portafoglio garanzie in essere in uredeinato istante di valutazione, che, nel
nostro modello a due stadi, abbiamo posto paineib del primo periodo, cioé al tempa.
Cerchiamo ora di comprendere che impatto geneterinini di assorbimento patrimoniale un
incremento dei volumi operativi. Si tratta, in peotare, di quantificare il fabbisogno
patrimoniale incrementale generato da un certotdissrescita del portafoglio garanzie.

A tal fine, indichiamo consf2 la variazione percentuale dei volumi di garanpegrammati”
per il periodot2, pari aGt*z, rispetto ai volumi in essere al tempb, pari a G,*, e

calcoliamo I'incremento patrimonialeACNfz) necessario a sostenere questo sentiero di
crescitd’.

La variazione del requisito patrimoniale & paraalifferenza tra il fabbisogno di patrimonio
proiettato int2 e la dotazione il e dunque & pari ACN,, = CN, - CN,.

Esprimendo 'incremento patrimoniaiargetin funzione dei volumi di garanzia in essere nel
primo periodo G, ) si ha che:

ACN:Z = Gl1(1+ éz)x [;<2_ Gy ¥ ki

Sviluppando, otteniamo:

ACNt*Zz ktl X th $*2 + (kt*Z - ktl) X GHX (1+ $2)
(a) (b)

Il fabbisogno patrimoniale incrementale e spiegatme somma tra i seguenti due termini:

(a) il primo termine identifica il patrimonio assorbitia una crescita del portafoglio garanzie
in condizioni di stabilita del coefficiente di aslsinento patrimoniale complessivo, pari a

k.. In questo caso, la variazione di assorbimentorpaniale in termini assoluti dipende

* G*
22 —_t2 -1
27 g

t1

2 valgono anche per il secondo periodagsumptionglencate al paragrafo 3.1.2
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unicamente dall'incremento del volume di garanmid2, pari al prodotto tra il valore
del portafoglio garanzie it per il tasso di crescita programma*g.

(b) il secondo termine rappresenta il patrimonio ineetale assorbito da una variazione del
coefficiente di assorbimento patrimoniale applitalim t2, pari k:z, rispetto a quello

che rispecchia il capitale disponibile i, pari ak,. Questa differenza, che chiamiamo

Ak;, ha un impatto sui fabbisogni che € commisurateaddre dell'intero portafoglio

garanzie in essere ib2 e non solo sulla variazione intervenuta rispettperiodo
precedente perché riflette una variazione deldanza complessiva del requisito
patrimoniale da detenere a fronte di un datekdi garanzie.

Cerchiamo di individuare quali sono i fattori chespono determinare una variazione del
coefficiente di assorbimento patrimoniale compkﬂssiAkfz, spiegato dalla seguente
espressione:

DK, =[ Ko x (- el) = e x (1= el) |+ (g, % mx £,)= (ko mx §)]+( §6 sp=

@) (i) (iit)

- A_k;'tz. +[(k*oyt2xTn2 X_ftz) _( i%,tlx_ml’(_ftl)] +A SGC
® | @i " i)

La variazione del coefficiente patrimoniale unibactbmplessivo é spiegata da tre fattori:

0] il primo termine,Aké’tz, rappresenta la variazione del requisito patri@leniinitario a

fronte del rischio di credito e dipende da due petai: la variazione dei coefficienti di
ponderazione applicabili alle esposizioni garangitea variazione della qualita media
del portafoglio garanzie.

La variazione dei risk weightpotrebbe manifestarsi a causa di una variaziotia de
composizione del portafoglio. Si pensi ad esempio:

- alla sostituzione di posiziometail (ponderate al 75%) con posizioodrporate
(ponderate al 100%), o viceversa;

- alla variazione dell'incidenza sul portafogtielle posizioni scadute;

- alla variazione delle forme tecnico-contrditukelle garanzie, che determinano i
fattori di conversione (FCC) per il calcolo degliguevalenti creditizi e
dell'incidenza delle garanzie collaterali.

La variazione della qualitd media del portafogliessia detating medio delle garanzie,
incide sulla base di calcolo del requisito di calgit come illustrato nel paragrafo 3.1.2.
Dalla formula emerge che un peggioramento rdéhg medio di portafoglio int2
porterebbe ad una riduzione del requisito patrimeninitario richiesto a fronte @, .
Questo risultato potrebbe sembrare, a prima \istatrointuitivo. In realta, se da un lato
il peggioramento delrating medio in t2 porta ad una riduzione dei requisiti
patrimoniali richiesti a fronte del rischio di crexdper il periodot2, dall'altro esso
determina un peggioramento deBapected losgel,), che deve essere recuperata

adeguando opportunamente pricing su G, fermi restando gli altri termini
dell’equazione.

Se la composizione dei portafogli non subisce w&id, in termini di coefficienti di
ponderazione medi e diting medio, allora questo fattore ha una incidenzaanMil
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caso in cui nel periodtl il confidi non sia vigilato ma lo diventi nel pedo t2 questa
componente incorpora l'adeguamento patrimoniale ptessivo richiesto dalla
trasformazione;

(i) il secondo termine[(k(’;’t2 xmzx f,)—( I%Ytlx_nﬂlx_ftl)] esprime la variazione del

requisito unitario a fronte del rischio operativdle garanzie in essere. Se in entrambe i
periodi considerati il confidi & sottoposto a wigita si hak,,, = k,, =15%, e la

funzione diventa k, x (M2 f,— mux f,)% o k,xA(mzx f,,) se rappresentato

in forma sintetica. In ogni caso, il contributo duesta componente si rivela
verosimilmente piuttosto marginale;

(iir) I'ultimo termine & costituito dalla variazione deiquisiti di surplus capital(ASG,).

Essendo ilsurplus capitaluna componente patrimoniale aggiuntiva svincolddh

capitale regolamentare e determinata “soggettivégietal confidi in funzione di una
pluralita di obiettivi, la sua variazione riflete politiche dirisk managemerg le scelte
strategiche adottate tempo per tempo dell’entadingia.

3.1.6. Le forme di copertura del fabbisogno incrementale di capitale
Nel paragrafo 3.1.5 sono stati esplicitati i terimiella relazione che spiega I'assorbimento
patrimoniale incrementale richiesto da un certgdadi crescita del portafoglio garanzslé.

Cosi facendo abbiamo identificato la prima delle domponenti che spiegano I'equilibrio
patrimoniale e cioé la dimensione del fabbisognirpaniale incrementale. Questo termine
esprime ilgap che deve essere colmato nel corso di un certogee(tl), per poter rilasciare

nel periodo successivd?) un volume di garanzie pari a quello programmﬁél che, a sua
volta, & ottenuto sommando al valore del portafogliessere irtl, pari aG,; la variazione
calcolata in base al tasso di crescita obiettiyo

Rimane ora da definire il secondo termine dellaimme di equilibrio patrimoniale, costituito

dalle fonti di copertura del fabbisogno richiestdlad sviluppo dei volumi operativi che, come
si é gia anticipato, sono di tre tipi:

- autofinanziamentd’autofinanziamento & pari al reddito netto gexterdalla gestione
del periodotl, pari aRN,, al netto dei dividendi erogati ai soci nello stegeriodo,

pari a DIV,;. Applicando la funzione presentata nel paragra®) 2 reddito netto,
espresso come funzione delle garanzie in essere peelodo € pari a

RN[l = le(cgl+ alflx til+ an— Cp- ¢|])><(1— ct);

24 La formula esprime il prodotto tra il coefficieniaitario ko e la variazione dell'incidenza della base di clalco
del requisito patrimoniale a fronte del rischio @0, data dal rapporto tra margine di intermeidiae medio
rilevato nel triennio precedente e le garanziesigeee all'atto della rilevazione, nella fattispe@éz. A sua volta
questo valore, che in termini dinamici viene cadtolcome media mobile delle ultime tre osservazibewvate su

base annuale, & spiegato dall'incidenza del mangiedio unitariolN, corretta per il fattore medio di scontb,

definiti anch’essi come medie mobili sul triennicepedente. Se vengono registrati tassi medi dugpd piu
elevati rispetto al tasso di crescita del marginénttrmediazione medio unitario, questo fattoreumaimpatto
deflativo.
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- apporti di fondi pubblici apporti patrimoniali effettuati nel corso di dall'ente
pubblico a titolo di contributo in conto esercizo“a fondo rischi” AE,, ,. Gli

apporti pubblici possono essere parametrati argaesoluto del portafoglio garanzie
nel periodot2 o alla variazione intervenuta nel period@. Nel primo caso,

AE = 88X G\z e quindi AE,,, , = a6, » % Gx(1+ $2) dove ae,,
esprime l'incidenza degli apporti sulle garanziebonis attese ad inizio a inizi@ .
Nel secondo caso, si ha cheAE,,,=ag,,,*xA G, e quindi

AEpub,tZ = aepuhtZ>< Gax *$2'

- apporti netti di fondi privati incrementi/decrementi patrimoniali realizzati ©erso
di tl o in concomitanza dell'attivazione delle garanzét periodot2 derivanti da
operazioni di aumento di capitale a pagamentovaserai soci esistenti ovvero da
variazioni nella compagine sociale per ingressaudivi soci, al netto dei rimborsi per

recessi o altre cause di scioglimento del rappateiale (AE,, ). Questa

componente, verosimilmente, € collegata piu allaiazéone che allostock del
portafoglio garanzie; ipotizzando per semplicitaaurelazione lineare, avremo

AEpub,tZ = a'epubt2xA Glz e qumdl AEpriv,tZ = a%riv,tz>< le éz

Indichiamo la somma diAE,,,, e AE con AE,, che identifica gli apporti esterni

priv,t2
complessivamente realizzati per sostenere un tas$o di crescita ib2.

Possiamo ora definire la funzione di equilibriorpabniale dinamico del confidi. Questa
condizione si realizza quando il fabbisogno patrirale aggiuntivo richiesto dalla crescita
dei volumi int2 viene coperto dagli utili realizzati nel periodd o dai contributi pubblici
erogati nel medesimo periodo o contestualmentdamcio delle garanzie ii2 ovvero da
aumenti di capitale realizzati it o contestualmente al rilascio delle garanzietzh La
funzione di equilibrio & espressa come:

ACN,, =RN,- DIV+ AE,

FABBISOGNO COPERTURA

Sviluppando:

ky* Gy X g+ Ok, X Gy x(1+ §,)= RN, — DIV, + AE,

Assumendo che non vengano distribuiti dividendicémdizioni di equilibrio patrimoniale
sono soddisfatte quando il fabbisogno aggiuntiveoperto dal reddito netto dell’esercizio
precedente destinato a riserva e dagli apportirégiabblici o privati.

ki XGyx §,+ Bk, X Gy (1+ §,)= RN, + AE,
In forma estesa la condizione di equilibrio é esgaedalla seguente equazione:

kt1xG¥1X S;2+AI§2X le(1+ *SZ):thx(aftlxitl-'-Cgl-F af,— Co,~ e[I])><(1— D"’ AEz

ACN;, RN+ AR,
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3.2. L'equilibrio gestionale dei Confidi in condizioni di
crescita: pricing, tasso di crescita e livello di sostegno
pubblico

L’equazione di equilibrio sopra definita consenieddrivare le funzioni esplicative di tre
variabili di scelta che assumono un ruolo chiavepnecessi di pianificazione dei confidi e
degli enti pubblici che ne sostengono I'attivita.

La prima variabile & laommissione di garanzia minima di equilibfiog) che il confidi deve
applicare al proprio portafoglio garanzie per pgus® un determinato tasso di crescita
obiettivo (8:2), dato un certo volume di apporto pubblicae(; ) ed una certa capacita di

autofinanziamento. Si tratta di una variabile deteante per il confidprice maker il quale &
chiamato a definire upricing adeguato in funzione del tasso di crescita prograto.

riv

La seconda variabile étésso di sviluppo in condizioni di equilibr(csfz) compatibile con un
determinato regime dpricing della garanzia ¢g) e un dato livello di apporto pubblico
(ae,,,)- Questa variabile e cruciale per il confitice taker il quale puo perseguire tassi di
crescita piu elevati rispetto a quelli ottenihiliregime di autofinanziamento solo se dispone di
un supporto pubblico adeguato.

La terza e ultima variabile Bintensita degli apporti pubblici in condizioni déquilibrio
(ae,,,) necessari a supportare un certo tasso di cre(s{:;t)adato un certo regime giricing

delle garanzie ¢g,,). Si tratta di un parametro importante per le tecdi policy dell'ente
pubblico.

3.2.1. Determinazione della commissione di garanzia minima di
equilibrio

Partendo dalla equazione di equilibrio gestionais@vendo percg,, si ottiene la funzione di

pricing per il periodotl:

cqlz(kl—a%w{%}m - a@mz{ﬁy[ ek )+ (K a0y i 4

©

(A (B

Data l'incidenza degli apporti esterni pubbilici ipad aepubX(1+ S*fz)), la funzione definisce
il livello di commissione media annua da applicar@ortafoglio garanzie in essere al tempo
G,, per poter disporre, al tempi®, di una copertura patrimoniale adeguata a rilasdia

volume target di garanzie programmato per lo stesso periodoj paiG, X (1+ s{z).

Esaminiamo le singole componenti della funzione:

(A) il primo termine, rappresenta il reddito lordo unitario necessario generare un
autofinanziamento tale da mantenétg = k,. La sua interpretazione € intuitiva: per

mantenere costante il requisito di capitale urotaripresenza di una crescita dei volumi
necessario coprire gap patrimoniale attraverso un certo livello di autafnziamento e

un certo incremento patrimoniale per effetto deflfiesso di nuovi so@e,;, % S
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(B) il secondo termine, rappresenta il reddito lorddtawio necessario per coprire |l
fabbisogno incrementale generato da una variazi@heequisito patrimoniale unitario

(Ak:z) richiesto al tempot2, al netto dell'incidenza unitaria dei fondi puldbli
disponibili (ae,,,,). Questa componente genera un fabbisogno incrameepbsitivo

anche in presenza di un tasso di sviluppo dellargae nullo. In questo caso, infatti il
differenziale di requisito patrimoniale al netto i deontributi pubblici grava
semplicemente su unetock di garanzie che rimane invariato rispetto al p#wio

precedente. Sé‘k:2 fosse negativo, cioé si dovesse liberare capt@esimilmente per

una variazione negativa del requisitcsdrplus capitdl allora vi sarebbe la possibilita di
sacrificare il reddito netto dell’esercizio, spdriti per esempio in sconti sulle
commissioni di garanzia;

(C) il terzo terminecomprende le principali componenti di costo cheotlevessere coperte
mediante unpricing adeguato, al netto di ricavi da interessi e aerivizi. La sua
composizione e eterogenea. Con segno positivansiderano:

- i costi operativi al netto dell'incidenza dei ricaka altri servizi €q, — ar,);

- le perdite attesel,, al netto degli interessi attivi generati dall'@stimento dei fondi
rischi generici accantonati per il periodo al motoedel rilascio delle garanzie
(el xiy);

Con segno negativo si considera una componenticegtva pari agli interessi attivi
generati dall'investimento délee capitalesistente irtl.

3.2.2. Determinazione del tasso di crescita condizionato al pricing
obiettivo e alla disponibilita di apporti pubblici

Partendo dalla equazione di equilibrio gestionaléselvendo pers, si ottiene il tasso di
crescita condizionato atteso nel perid@a

(1) (2)

[(ku - aon) X i+ cg,t ap - Cco, — etll(l_ )]X (1_ l)_ (A itEQ - agub,tz)
&u + Akt*z —ag 2~ a%uEJz

3)

Dato un livello dipricing pari acg,, e una incidenza degli apporti esterni pubblicirigati,

Stz =

pari rispettivamente ade, ,x(1+ s,) e ad ae,;, X §,, la funzione definisce il tasso di

crescita compatibile con la disponibilita di riseiigterne ed esterne da destinare a copertura
del fabbisogno patrimoniale incrementale. Esaminigersingole componenti della funzione:

(1) il primo termine,rappresenta il reddito netto unitario generato iappto al portafoglio
in essere al temptl untargetpricing pari a cg,;;

(2) il secondo termine, rappresenta il fabbisogno mengtale generato in assenza di crescita
dalla eventuale variazione del requisito patrimniainitario in t2, al netto

dellincidenza unitaria dei fondi pubblici dispoiilf ae, , ,);

(3) il termine al denominatore rappresenta I'assorbtm@atrimoniale unitario richiesto sul
volume incrementale di garanzie. Questa componerdata dal requisito patrimoniale

unitario applicabile int2, pari a k, +Ak,, al netto delle fonti di copertura esterne
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disponibili per coprire il fabbisogno generato dallariazione dei volumi di garanzia

(aepriv,tz + a%ub,tz)'

Nel caso in cui non intervenga una variazione deuisiti patrimoniali e non vi siano fonti di
copertura esterne, il tasso di crescita condize®apari al rapporto tra autofinanziamento e
requisito patrimoniale applicabile .

3.2.3. Determinazione del livello di contributo pubblico condizionato
al tasso di crescita programmato e al pricing obiettivo

Partendo dalla equazione di equilibrio e risolverger ae,,, si ottiene lintensita

dell'apporto pubblico necessaria a sostenere uto ¢asso di crescita{z, dato il livello di
pricing obiettivo:

~ 5:2

1+ 5

ae,, =[(aon- k)x i cg - ag+ co+ eld- )|x

+tA K
—
()

1-t

<+ - X
1+S*2 ( K aﬁvt?)
(1) (1)

Esaminiamo le singole componenti della funzione:

) il primo termine,rappresenta il reddito netto unitario generatoiapptio al portafoglio
in essere al tempdl un target pricing pari a cg,, scontato ad un tasso di
attualizzazione pari al tasso di crescita, essdhgddenza del contributo pubblico
(ae,,, ) espressa in funzione delle garanzie in essderglot? ;

1)) il secondo termine, rappresenta il fabbisogno menetale generato dalla crescita, in
assenza di variazioni del requisito patrimonialenetto della componente privata di
apporti esterniag,;, ,, € anch’esso scontato ad un tasso di attualizzazin al tasso

di crescita essendo l'incidenza del contributo picbb(ae,,,,) espressa in funzione

delle garanzie in essere al temiid;

M) l'ultimo termine rappresenta il fabbisogno increnad® che si presenterebbe anche in
assenza di crescita per effetto dell'incidenzardguisiti patrimoniali unitari, che non
deve essere scontato perché anch’esso espressuziane delle garanzie in essere al
tempot2.

3.3. Il modello di equilibrio gestionale: esempi di
applicazione

Il presente paragrafo ha lo scopo di esaminareniportamento dei ciascuna delle variabili
strategiche identificate nel paragrafo precedeott sliverse ipotesi di valore dei principali
fattori esplicativi. Le simulazioni consentono disorare gli effetti prodotti su ciascuna
variabile da una variazione deiiver al fine di valutare I'efficacia delle azioni volad una
loro gestione attiva.

La simulazione viene condotta con riferimento acgeirdi portafogli di esposizioni verso due
tipologie di controparti:corporate e retail. Per ciascuna controparte sono analizzati 11
portafogli, ciascuno caratterizzato da un diveigellb di rating compreso fra ARD 0,22%) e

B- (PD 8,138%), con PD riferite allMaster Curve Corporatead un anno del modello
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CDOevaluatordi Standard & Poor®s. Le caratteristiche dei portafogli sono sintetiezaella
tabella sotto riportata:

A A EBB+  BBG | BGB- | EG+ BB BE- B+ B B-
POmeda | 002% 00%% 009% 029% 081% 148% 230%  346%  410%  G530%  B14%
L&D media 5%, 45 45 45% 4% 45%h  48%  d45% 45 45%  45%

Corporae| - 001%  001%  00%%  003%  036%  067%  L03%  156%  185%  298%  366%
R STD 00%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  150%  150%  150%
EADSTD | 9999% 9939% 9900% 9987% 0964 09I UBOT% GB44%  GR16%  UTAZ%  OEM%
£STD 600%  600% 59%%  599%  598% 596% 5% 591%  88%F%  879%  B6T%

POmeda | 002% 003% 01% 029% 031%  148%  230%  346%  410%  530%  B,14%
L&D media 45% 45 45% 45%  4E%  45%  45%  45%  45% 45% 4o

. EL 000%  001%  00%  00%%  036%  067%  L03%  156%  185% 238%  366%
R STD 7 7% 7% 75% T5% 5% 7% TR%  1S0%  150%  150%
EADSTD | 99.99% 9999% 9991% O987% 0964% 0933%  UBOT%  UR44%  URI6%  O7A2% 05, M4%
KSTD 450%  450%  450%  449%  44%  447%  445%  443%  B8FR 879 BAT%

Le posizioni con rating pari a BPD 4,10%) si considerano scadute e quindi ponderate co
RW pari al 150% in luogo del 100% o del 75% apptikarispettivamente, alle posizioni
corporatee retail. LGD € ipotizzata pari a quella prevista nell’approc®B di base per i
prestiti non subordinati (45%). Adottando il metastandard LGD rileva solo ai fini della
stima diEL. Si € scelto il valore regolamentare del 45% peilifare il confronto dei risultati
con un precedente studio che assume le stesssiipat&rzegovesi 2007EAD standard é
pari al valore nominale al netto delle rettifichievdlore ipotizzate pari alL. K standarde il
requisito patrimoniale a fronte del rischio di dted

Nella simulazione si ipotizza un requisito peridchio operativo calcolato assumendo una
incidenza del margine di intermediazione medio)(pari al 2% delle garanzie e un fattore di

correzione E) pari allo 0,5%. Nella simulazione si ipotizzaig che il confidi sia in

equilibrio all'inizio del periodotl, che I'obiettivo disurplus capitalnon sia pari a zere che
il rating di portafoglio non subisca mutamenti.

3.3.1. Determinazione della commissione di garanzia minima di
equilibrio

In questa sezione viene derivata la commissiongadanzia minima di equilibrio sotto le

diverse ipotesi di crescitas] e di incidenza degli apporti esterni di tipo plitib (ae,,,),

indicate nella seguente tabella:

1 z 3 4
5 0,00%  500% 10,00%  30,00%
aePub 0,00%  050%  1,00%  1,50%

Tabella 3-1: driver di crescita (s) e di incidenizgli apporti pubblici (aePub)

Per le altre variabili esplicative sono state fatteseguenti ipotesi in base ad una incidenza
media dei costi operativicQ) pari all'l%, incidenza media delle attivita operative nette
(aon) pari all’L%, incidenza degli altri ricavidr ) pari allo0%, intensita degli apporti privati
(ae,;, ) pari allo 0,10%. Il tasso di rendimento mediordircato delle attivita finanziarie Y &

riv

% Cfr. Standard and Poor's (2005).
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ipotizzato pari a 2,5% e I'aliquota media d’impoéta) & pari a 15,15%8. Per consentire una
semplice lettura dei risultati anche sotto divaps#esi di CO e ar rispetto a quelle assunte
per la simulazione si ricorda che queste variagliscono sulla commissione di equilibrio
modificandola in maniera direttamente proporzion&ertanto, una data variazione cib
determina un incremento di pari importo@j mentre un incremento dr ne determina una
riduzione, sempre di pari importo. L'effetto dion & invece mediato da: una variazione
delle attivitd operative nette genera una variazidello stesso segno nelle commissioni di
garanzia per un valore parianx i, tendenzialmente poco rilevante.

Corporate R.etail
rating tasso di crescita (s) tasso di crescita (s)
0% 5% 10% 20% 0% 0% 5% 10% 20% 0%

& 0,55% 1,61% 287 3.99% 5.75% 0,92% 1,47% 203% 3:25% 4,57%
- 0,59%% 1,61% 237 4,00% e 0,95% 1,47% Z04% 3.26% 4,55%
BEE+ 0,96% 1,65% 244% 407%  5,83% 1,00% 1,54% 211% 333%  454%
BEE 1,00%, 1,73% 249%  4,11%  5,87% 1,04% 1,56% 2,15%  337%  4,69%
BEG- 1,23% 1,95% 271%  433% 6,08% 1,27% 1,51% 2,38%  359%  4,90%
BE+ 1,53% 2,75% 300%  461%  6,36% 1,56% 2,10% 267%  388%  5,19%
BE 1,58%: 2,60% 3,55% 4,965 &, 70% 1,92% Z46% 302% 4,23% 5.55%
EBE- 239 3,11% 35865 545 F.19% Z2453% 297% 3.53% 4,72% 6,02
B+ Z.60% 367 4,79 7.18% 9,78% 260% 3EF 4,79% 7 15% 2,75%
B 313% 4,19% 5,90% 7.68%  10,26% 3,13% 4,19% 5,30% FBE% 10,26%
B- 4,368% 5, 43% 652%  B,87% 11,42% 4,36% 5,43% 652%  BE7%  1142%

Tabella 3-2: Commissioni di garanzia minime di equilibrio satigerse ipotesi di crescita e
senza intervento pubblico

La Tabella 3-2 riporta le commissioni minime di @azia ricavate nelle diverse ipotesi di
crescita in assenza di contributi pubblici.

| dati mostrano che le commissioni minime di eduib per il segmenta@orporate sono
sempre piu elevate di quelletail tranne che nell'ipotesi di crescita nulla e pating di
gualita non inferiore a BB-. In questi casi, le coissioni corporate Sono meno onerose.
Questo effetto & spiegato dalla diversa incidengaridavi generati dall'investimento in
attivita finanziarie. Infatti, a fronte della medtaa incidenza delle attivita operative nette sulle
garanzie, il confidi attivo sul segmentorporate ha un requisito patrimoniale superiore al
confidi che opera con contropargtail e questosurplus di risorse genera un rendimento
positivo che puo essere utilizzato per contenembhamissioni di garanzia. L'effetto diventa
marginale se il confidi persegue una politica diuppo dimensionale. Infatti il fabbisogno
incrementale di capitale é piu elevato sul segmeatporateche su quelloetail e questo si

riflette sulle commissioni di garanzia di equilidori

Il differenziale di prezzo richiesto su una datasske dirating rispetto a quella superiore,
rimane costante nelle diverse ipotesi di crestiégacommissioni di garanzia richieste su una
medesima classe thting variano in misura piu che proporzionale rispetttasso di crescita.
Ad esempio, se un tasso di crescita del 5% generactemento nepricing pari allo 0,70%
una variazione del 20% genera una variazione del 3%

Introduciamo ora l'incidenza degli apporti pubblieene analizziamo gli effetti spkicing, in
costanza delle altre ipotesi.

28 pari alla somma dell’aliquota IRES (33%) applicalt®0% del reddito prima delle imposte (ipotesiitualita
prevalente) e dell'aliquota IRAP (5,25%). Per paterdere omogenee le basi imponibili IRES e IRARAP sui
costi del personale & considerato un costo operatiportunamente rettificato per tener conto deléducibilita
IRAP ai fini IRES. Gli oneri finanziari si presumonalli.
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Figura 3.1: commissioni minime di garanzia in diversi scenairéscita (0%-5%-10%-20%-

30%)
Corporate R.etail
aePub"rating tasso di crescita () tasso di crescita ()
0% 5% 10%: 20% 30% 0% 5% 10% 20% 0%

&, 0,30% 0,99%, 1,72%  3,28%  4,99% 0,33% 0,55%: 1,39% 254%  3,81%

f- 0,30% 1,00%: 1,73% 3.29% 499% 0,34% 0,35% 1,39%  255%  381%

EBE+ 0,37% 1,07% 1,80%  336%  506% 0,41% 0,92% 146%  262% 3,88%

BEB 0,41% 1,11% 1,84%  340%  5,10% 0,45%: 0,97% 1,50%  266%  3,92%

EEE- 0,64% 1,33% Z06%  362% 5,32% 0,68% 1,19%: 1,73%  2,88% 4,14%

0,5% | BB+ 0,94% 1,63% 2,35% 391%  S5,60% 0,97% 1,49%, 202% 317 442%

BB 1,29% 1,98%, 2,70%  4,25%  5,94% 1,33% 1,84%, 237%  352% 4,77%

BE- 1,50% 2,49% 321% 4,75% 642% 1,34%: 2,35% 288% 402%  5.26%

B+ 2,01% 3,05% 4,14%  547%  9,01% 2,01% 3,05% 4,14%  647%  9,01%

B 2,54% 3,57% 4,65% 6,97%  950% 2,54%, 3,57% 4,65%  6,97%  9,50%

E- 3,79% 4,81% 583% 8,16%  10,65% 3,79% 4,51% 588%  8,16%  10,65%

& -0,29% 0,37% 1,07%  258%  4,22% -0,26% 0,23% 0,74%  1,84%  3,04%

f- -0,29% 0,38% 1,08%  258%  4,23% -0,25% 0,23% 0,74%  1,84%  3,04%

EBE+ -0,22% 0,45% 1,15%  265%  429% -0,18% 0,30% 081% 1,91% 3,11%

BEB -0,17% 0,49% 1,19%  269%  4,34% -0,14% 0,35% 0,86%  1,95%  3,15%

EEE- 0,05% 0,71% 1,41%  291%  4,55% 0,09%: 0,57% 1,08%  2,17%  3,37%

1% | BB+ 0,35% 1,01%: 1,70% 3.20%  483% 0,39% 0,87% 1,37%  246%  3.66%

BB 0,71% 1,36% 2,06%  354%  5,17% 0,74% 1,22% 1,73%  281%  4,00%

BE- 1,22% 1,87% 256%  4,04%  5,66% 1,25% 1,73%: 223%  3,31% 0 4,49%

B+ 1,42% 2.43% 499 577 §,25% 1,42% Z43% 349% 577% 8,25%

B 1,95% 2,95% 4,01% B6,27%  8,73% 1,95% 2,95%, 4,01%  6,27%  B,73%

E- 3,20% 4,19% S.23% TA6% 9,59% 3,20%. 4,19%, 5.23% 746% 9,89%

& -0,83% -0,25% 0429 1ETH 346% -0,85% -0,39%, 0,09% 1,13%  2,27%

- -0,88% -0,24% 0,43% 1,858%  3,46% -0,84% -0,39% 0,10%  1,13%  2,28%

EBE+ -0,31% -0,17% 0,50%  1,94%  3,53% -0,77% -0,32% 017% 1,20%  2,35%

EEE -0,76% -0,13% 054%  1,99%  357% -0,73% -0,27% 0,21%  1,25% 2,39%

EEE- -0,54% 0,09% 0,76% 220%  3,78% -0,50% -0,05% 0,43%  147%  2,61%

1,5% | BB+ -0,24% 0,39% 1,0A%.  249%  407% -0,20% 0,25%, 0,72%  1,76%  2,89%

EE 0,12% 0,74% 141% 284%  441% 0,15% 0,60% 1,08%  2,11%  3,24%

BE- 0,63% 1,25% 1,91%  3,33%  4,89% 0,66%s 1,11% 1,58%  260%  3,73%

B+ 0,54% 1,81% 2,84% S506%  748% 0,34% 1,81%: Za4%  S506% TA4E%

E 1,36% 2,33% 3,36%  556%  7,07% 1,36%: 2,33% 3,36%  556% 7,07%

B- 2,61% 3,57% 4,58% 6,75% @ 9,12% 2,61% 3,57% 4,58%  6,75%  9,12%
Tabella 3-3: Commissioni di garanzia minime di equilibrio sothwerse ipotesi di crescita e

di intervento pubblico.

L'effetto sul pricing di equilibrio di un apporto pubblico calcolato sulitockdi garanzie &
pari a:

ae;oub
-———Xx(1+s
= 4+s)

C

27



L’equilibrio gestionale dei confidi 107 F. Aldrighetti — L. Erzegovesi http://smefin.net

Questo implica che:

- il contributo pubblico nella forma di apporto altfmonio genera un effetto di
riduzione delle commissioni di garanzia piu che poraionale rispetto al suo
ammontare per effetto del risparmio fiscale cheegein capo al confidi. Infatti, per
realizzare un autofinanziamento incrementale pi#ii% in assenza di contributo
pubblico e ferme restando le altre condizioni, anfidi dovrebbe applicare una

. . 1 . .
commissione incrementale pari iil—t owero all'1,1785%. Se il contributo
C
pubblico fosse soggetto ad una qualche forma diepre fiscale questo effetto
verrebbe attenuato e rimarrebbe significativo solgpresenza di un differenziale
favorevole rispetto all’aliquota media ordinarigohpata al reddito d’'impresa,;

- l'effetto del contributo, essendo questo parametedlo stock di garanzie future é
proporzionale anche al tasso di crescita dei vohyerativi.

L'effetto complessivo in termini di riduzione deltmmmissioni di garanzia & rappresentato
nella tabella sotto riportata:

Corporate Retail
aePub|rating tasso di crescita (s) tasso di crescita (s)
0% 5% 10% 20%. 30% 0% 5% 10% 20% 30%:
& 059 DE2%  05%  071%  077%| 059% 0%  0Es%  07l% 077%
A -0,59% 062%  -065% -071% -077%|  -059% 062%  -055%  -071%  -077%
BEE+ 059%  -0E2%  -0E5%  -071%  -077%| 059 -062%  -0E5% 071%  077%
BEE 059%  -0E2%  -065%  -071%  -077%|  0E9s 062% 0EE% 071%  -077%
BBE- -0,59% 062%  -065% -071%  -077%|  -0,59% 062%  -055% -071%  -077%
0,5% | BB+ 059%  -0E2%  -0E5%  -071%  -077%| 059 -062%  -0E5% 071%  077%
EE 059%  -0E2%  -065%  -071%  -077%|  0E9s 062% 0EE% 071%  -077%
BE- -0,59% 062%  -065% -071%  -077%|  -0,59% 062%  -055% -071%  -077%
B+ 059%  -0E2%  -0E5%  -071%  -077%| 059 -062%  -0E5% 071%  077%
B 059%  -0E2%  -065%  -071%  -077%|  0E9s 062% 0EE% 071%  -077%
B- -0,59% 0,62%  -065% -071% -077%|  -0,59% 062%  -055% -071%  -077%
& L18%  1,249%  -130%  -141%  -153%|  -1,18%  -l24%  -1,30% -141%  -153%
A ,18% -124% -1,30% -141%  -1,53%|  -108% -124% -130% -141%  -153%
BBE-+ -1,18% 174%  -130%  -141% -153%|  -1,18% -124%  -1,30%  -141%  -153%
EEE SL18%  -124% -130% -141%  -153%| -108% o124t -1,30%  -141%  -153%
EEE- 118% -124% -1,30% -141%  -1,539%| 118 1249 1308 1A41%  -153%
1% | BB+ -1,18% 174%  -130%  -141% -153%|  -1,18% -124%  -1,30%  -141%  -153%
EE SL18%  -124% -130% -141%  -153%| -108% o124t -1,30%  -141%  -153%
EE- 118% -124% -1,30% -141%  -1,539%| 118 1249 1308 1A41%  -153%
B+ -1,18% 174%  -130%  -141% -153%|  -1,18% -124%  -1,30%  -141%  -153%
B SL18%  -124% -130% -141%  -153%| -108% o124t -1,30%  -141%  -153%
B- S18% 124% -1,30% 141%  -1,53%| 118 1249 1308 1A41%  -153%
A -1,77% 1,E6%  -1,94%  -2,12%  -2,30%|  -1,77% 1,86%  -1,09%  -2,17%  -2,30%
A 17T -LAs% <1949 -202% -230%| 177 -1,86%  -1,94% 2,12% -2,30%
BEE-+ -1,77% 1EE%  -1,94% -2,12%  -2,30%|  -1,77% 188% -1,34%  2,12%  -2,30%
BBE -1,77% SLEE% -1,94% -2,12% -2,30%|  -1,77% S1,8E% -1,34% -2,12%  -2,30%
BEE- 17T -LAs% <1949 -202% -230%| 177 -1,86%  -1,94% 2,12% -2,30%
1,5% | BB+ -1,77% 1EE%  -1,94% -2,12%  -2,30%|  -1,77% 188% -1,34%  2,12%  -2,30%
BB -1,77% SLEE% -1,94% -2,12% -2,30%|  -1,77% S1,8E% -1,34% -2,12%  -2,30%
BE- 17T -LAs% <1949 -202% -230%| 177 -1,86%  -1,94% 2,12% -2,30%
B+ -1,77% 1EE%  -1,94% -2,12%  -2,30%|  -1,77% 188% -1,34%  2,12%  -2,30%
B -1,77% SLEE% -1,94% -2,12% -2,30%|  -1,77% S1,8E% -1,34% -2,12%  -2,30%
B- 177 -LAE% <1949 -202%  -230%|  -177% -186% -1,94% 2,12% -2,30%

Tabella 3-4: Beneficio assoluto generato dall’apporto pubb$otto diverse ipotesi di crescita
e di intervento pubblico.

La tabella riporta la differenza tra i valori debmmmissione di equilibrio in assenza di
contributi (Tabella 3-2) e quelli ridotti dalla co#ssione di contributi (Tabella 3-3). Come si
puo notare, I'effetto agevolativo é invariante efp alrating.
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Benché, in termini assoluti, il beneficio dell'apmmopubblico aumenti in condizioni di crescita
dei volumi operativi, il suo incremento & meno @neporzionale rispetto all'incremento del
fabbisogno. Questo implica che lo sconto sulla casimne di equilibrio in presenza di
contributo risulta, in termini di incidenza perogaie rispetto alpricing di equilibrio in
assenza di garanzia, via via piu attenuato all'atere del tasso di crescita dei volumi
operativi. Questo effetto e rappresentato nelleelal3-5.

Corporate R.etail
aePub"rating tasso di crescita (s) tasso di crescita (s)
0% 5% 0% 20% 30% 0% Sk 10% 20%, 30%
o, 67% 38% 2% 18% 13%: 64% 2% 32% 22% 17%
B~ 6% Ja% 27% 18% 13%%] 64% 42% J32% 2% 17%
BEE+ 61% 37% 27% 17% 1394 =R 40% 31% 21% 16%
BEB 59% 36% 26%s 17% 13%: S7% 9% 30% 21% 16%:
BEE- 453% J32% 24% 16% 13%%] 47% 4% 27% 20% 16%
0,5% | BB+ 30% 28% 22% 15% 1294 38% 20% 24% 18% 15%%
EE 31% 4% 19%: 14%: 11%, 31% 25%s 21% 17%: 14%:
EE- 25%, 20% 17% 13% 11%%] 24°% 21% 18% 15% 13%
B+ 23% 17% 14%: 10%: % 23% 17% 14%; 10%: 8%
B 19% 15% 12% 9% T 19% 15%: 12% 9% 7%
B- 13% 11% 10% 8% 7% 13% 11% 10% 3% 7o
o 133% Fi% S55% 35% 27 125% 34% B4% 43% 3%
h- 133% Fi% 55% 35% 27%) 127% B4% 64%s 43% 33%
BEE+ 123% T3% S53% 5% 26% 1158% 0% 61% 43% F3%
BEB 117% F2% S52% 3% 26%% 113% FE% &0%: 2% 33%
BEB- 96%: 63% 43% 33% 25%) Q3% 63% S55% 39% 31%
1% | BB+ F7% S5% 43% 31% 29%, 75% Sa% 49%, S6% 30%
EE 63% 45% 39% 29% 23% 61% S50% 43% 3% 28%
EB- 49%, $0%: 4% 26%s 21%%) 43% 2% 37% 0% 25%:
E+ 45%, 3% 27% 20% 16945 459 4% 27% 20% 16%6
B 38% 30% 24% 18% 15%: 38% 30% 4% 18% 15%
B- 27% 23% 20%s 16%: 13%, 2% 23% 20%: 16%: 13%
& 200%: 115% 52% 53% 0%, 192% 127% Q6% E5% S0%%
A- 199%% 115% 82% 53% 40 191% 126% 95% B5% S0%
BBE+ 134%% 110%: B0% 52% 39%, 177% 120% Q2% 64%s 4%
BEE 176% 107% Fa% 52% 30%, 170% 117% Q0% E3% 49%5
BEB- 144%% 95% F2% 49% 38%) 140% 103% 82% 59% 47%
1,5% | BB+ 116%: 83% 65% 46%s 36%% 113% 83% F3% 55% 4%
EE 4%, F1% g%k 43% 3%, 92% FE% 4% 0%k 42%
BE- 74% B0%: S0%: 39% 32%) F3% B3% 55% 5% 38%
E+ G5 S1% 41% 0% 29%, 63% S51% 41% S0% 24%
B 7% 44%; 7% 28% 22% 7% 4495 37% 28% 22%
B- 40%: 34% 30%s 24% 20%%) 40% 34%s 30% 24%s 20%

Tabella 3-5: Sconto rispetto alle commissioni di equilibrio issanza di contributo sotto
diverse ipotesi di crescita e di intervento pulhlic

3.3.2. Determinazione del tasso di crescita condizionato al pricing
obiettivo e alla disponibilita di apporti pubblici

In questa sezione viene derivato il tasso di ctasoiassimo §) compatibile con il regime

commissionale ¢g ) e l'incidenza degli apporti esterni di tipo puisbl(ae,,,), indicate nella

seguente tabella:

1 2 5 4 =
g 0,50%  1,00%  150%  2,00%  2,50%
co 050%  1,00%  150%  2,00%

aePub 0,00%  050%  1,00%  150%

Tabella 3-6: commissione di garanzia (cg), costi operativi (eaji incidenza degli apporti
pubblici (aePub)

Per le altre variabili esplicative sono state fd#teseguenti ipotesi: incidenza media delle
attivita operative nettegon) pari all'l%, incidenza degli altri ricavi &r) pari allo 0%,
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intensita degli apporti privatige

o) pari allo 0,10%. 1l tasso di rendimento mediordircato
delle attivita finanziariei() & ipotizzato pari a 2,5% e I'aliquota media d’'wsfa (. ) € pari a

15,15%.

Caorparate R.etail

co rating commissione di garanzia {cg) commissione di garanzia {cg)
0,5% 1% 1,5% 2% 2.5% 0,5% 1% 1,5% 2% 2,5%
& 1,99%  O06% 16,13% 23,205 3028%| 1805 11,23% 2066%  30,09% 39,52%
- 1,929  B,99% 16,06% 23.04% 3021%| 1,715 11,14%  2057%  30,00%  59,43%
BEE+ 092%  7,99% 1507% 22,15% 2923%| 0,57% 9,81% 1975% 2869%  38,15%
EEE 0,30% Foa8% 1446%  21,55%  28,63%( -0,44% Q00%  1844% 27.88% 37.33%
EEE- -2,87 % 422% 11,32% 1B42% 25,52%| -4,68% 4,78% 1424%  237F1%  33,18%
0,5% | EB+ 7 A0%  002% 704%  14,26%  21,38%| -10,31%  -082%  867% 18,16% 27.66%
EE -1220%  506%  209%  923%  16,38%| -17.12%%  -759%  1,93%  1146%  20,99%
BE- -1956% -1238%  -5,20%  1,99%  9,17%| -26,92% -17,35% -7,78%  1,60% 11,38%
B+ -14,93% -10,13%  -5,33% -052% 4,28%| -14,93% -10,13%  -533% -052% 4,28%
5] -20,06%. -15,24%% -1041%  -55&8% -0,75%| -20,06% -15,24% -1041%  -5,58% -0,75%
B- 32 51%. -P7AE% -ERFE% -17AT% -12,94%| -3E51% -2762% P27 -17.83% -12,04%
5 508% 1,99  906% 16,13% 23,20%| -763%  1,80%  11,23% 20,66%  50,09%
a- Q5%  1,97%  B8,99% 1606% 23,14%| -FF2%  1,71%  11,14% 20,57%  30,00%
BEE+ -6,16% 0,92% F99% 19,07%  22,159% | -9.06% 0,37% 981% 19.25% 258,69%
EEE -6,7 7% 0,30% FA8% 1447%  2155% | -9.88%  -0,44% Q00%  1544%  27.858%
BBE- 007% -BATHR  4,27%  11.37%  1847%| -14,14%  468%  478%  14,75%  2371%
1% BB+ | -1421% 7405  0,02%  704%  14,26%| -1980% -10,31%  -082%  857%  16,17%
BB -19,34%  -12,20% -506% 2,09% 9,23%| -2864% -17,12%  -759% 1,93% 1146%
BE- -26, /4% -19,56% -12,38%  -5.20°%% 1,99%| -36,00% -26,93% -17,35% -7,78% 1,580%
B+ -19,73%  -14,93% -10,13% -5.33% -052%| -19.73% -14,93% -10,13%  -5,33% -0,52%
B -24,89% -P006% -1524% -1041% 558%| -24,80% -20,06% -15,24% -1041%  -558%
B- 57 A40%  -3251% -ET62% -2R7T% -17,83%| -3740% -3251% -PTAEY -ERFA% -17,83%
A -12,16% -5,09% 1,99% Q0e% 16,13%| -17,05%  -7,63% 1,80% 11,23% 20,66%
- -12,22% -5,15% 1,92% B,99% 16,06%| -17,15%  -7,72% 1,71%  11,14% 20,57%
BEE+ -13,24%  -6,16% 0,92% FA0% 15,07%| -1849%  -9,06% 0,37% 9.81% 19.25%
BEE | -13,85% -6,78%  0,30%  7,38% 1447%| -1938%  -088%  -044%  9,00%  1844%
BEB- | -17,06% -9,97% -287%  427% 11,37%| 2360% -14,14% -468%  4,78% 14,°5%
1,5% BB+ -21,33% -14,21% -7,10% 0,02% 7, 14% -29,29%  -1980% -10,31% -0,82% B8.67%
BE -26,49% -19,35% -12,20%  -S5,06% 2,09%| -36,16% -2664% -17,12% -7.59% 1,93%
EE- -33,92%  -26,74%  -1956% -12358%  -5,20%| -46,07% -36,50% -26,93% -17,36% -F,78%
B+ -2453% -10,73% -14,93% -10,13% 5,33%| -2453% -19,73% -14,93% -1013%  -5,33%
B -2072% -P4,89% -2007% -1524% -1041%| -2072% -24,89% -PO0F% -15,24% -10,41%
B- -42,29%  -37,A0%  -3251%  -27B2% -22,73%| -4229% -SFA0%  -32,51%  -27,02% -22,73%
a -19,23%  -12,16%  -5,09% 1,99%, Q06%| -26,48% -17,06%  -7,63% 1,80% 11,23%
- -19,29% -12,22%  -5,15% 1,92% 5,99% | -26,67% -17,15%  -7,72% 1,71%  11,14%
BEE+ | -20,31% -1324%  -6,16%  092%  &00%| -27.0%%% -1850%  -908%  037%  9,81%
BEE | -20,93% -13,86% -6,78%  0,30%  7,39%| -28.76% -19,32%  -988%  -044%  9,00%
EEE- -24,16% -1706%  -997% -Z287% 4,22%| -33,06% -2360% -14,14% -4,68% 4,78%
2% BE+ -28,45% -21,33% -14.22% -7.10% 0,02%| -38,78% -29.29% -19560% -10,31% -0,82%
BE -33,63%  -26,49%  -19,35% -1Z2.20% -506%| -45.69%  -36,17%  -26,65% -17,12%  -F.60%
BE- -41,10% -33,98% -26,74% -1956% -12,38%| 55,65% -46,08% -3651% -26,03% -17,36%
B+ -20534%  -P454% -19.73% -14,93% -10,13%| -2054% -2454% -1973% -14,93% -10,15%
B -34,55%  -29,72%  -24,89%  -20,07%  -15,24%) -34.55%  -29,72%  -24,89% -20,07% -15,29%
B- -47,18% -42,29% -3740% -3251% -27.62%| -47.18% -42,29% -7 40%  -32,51% -2F.6E%

Tabella 3-7: Tasso di crescita massimo in assenza di contiilodsiplici compatibile con un
dato regime dpricing e di incidenza dei costi operativi

| costi operativi riducono il tasso massimo di citesdelle garanzie nella seguente misura:
__ cox(-t)
ktl —aeg, — ag,
In assenza di contributi pubblici una data incidedei costi operativi produce un effetto tanto
maggiore quanto minore e l'assorbimento patrimengll portafoglio crediti. Pertanto, una

data variazione nell'incidenza dei costi operatprigoduce un impatto maggiore sul tasso di
crescita se i portafogli sonetail e/o di bassa qualita. Nel complesso, l'incideneaabsti
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operativi agisce sul tasso di crescita con un aibt® effetto leva: variazioni dell’1%
nell'incidenza dei costi operativi determinano aaroni nel tasso di crescita pari al 15%, in
costanza degli altri fattori. L'effetto & rappretsn nella Tabella 3-8.

Corparate Retail

co rating commissione di garanzia {cg) commissione di garanzia {cg)
0,5% 1% 1,5% 2% 2,5% 0,5% 1% 1,5% 2% 2.5%
& P07 707 R O7%  707%  -TO7%|  -943% 043% -94%% -043%  -943%
- P07 -TO7 -FO7% 707 -TO7| -943% 043% -943%  -043%  -943%
BEE+ A 08%  -F08% -A08%  -F08%  -A,08% | -945%  -944%% -9t 944 -944%
EEE A 08%  -F08% -A08%  -F,08%  -A08% ) -944% -94d%% -9t 944 -944%
EEE- SFA0% SFAD% - I0%. ST 0% -FI0%|  -946% -946% -946% -046%  -946%
1% BE+ FAZY -TAZ -TAE% TAZ% STAZ%| -9,49% -040% -040% -040%  -9,40%
BB FA4% -T04%  -Fid4%s -7A5%  -715%| -952% -953% -953%  -953%  -953%
BE- -A18% -F18% -A18% -A1B% -A,18%|  -957% -9.58% -9.58% -958% -958%
E+ -4,80%  -4,80%  -4,80% -4,80% -4,80%| -4,80% @ -4,80% -4,80% -4860% -4,860%
5] -4,83%  -4,83% -4,83% -4,83% -4,83%| -4,83% -4,83% -483% -4683% -4,83%
B- -4,50%  -480%  -4,89%  -4,89% -4,80%| -4,89% -4,89% -4,80%  -4,80%  -4,50%
& -14,14% -14,14% -14,14% -14,14% -14,15%| -18,85% -15,86% -18,86% -1B,86% -1B,86%
- -14,14%  -14,14% -14,14% -14,14% -14,15%| -18,85% -18,86% -18,86% -1B8,86% -18,86%
EBEE+ -14,15%  -14,15% -14,15% -14,16% -14,16%| -18,87% -18,57% -18,87% -1B8,87% -18,585%
EEE -14,16%  -14,16%  -14,16%. -14,16% -14,16%| -18,85% -15858% -18,35% -15,53% -18,88%
EEE- -14,19%,  -14,19%  -14,19%:  -14,19% -14,20%| -18,92%% -15892% -18,92% -1593% -18,93%
1,5% | BB+ | -14,23% -14,24% -1424% -14,24% -14,24%| -1898% -1898% -15,96% -15,98% -13,99%
BB -14,29%  -14,29%  -14,29% -14,29% -14,29%| -19,05% -19,05% -19,05% -19,05% -19,06%
BE- -14,36%  -14,36% -14,37% -14,37% -14,37%| -19,15% -19,15% -19,15% -19,16% -19,16%
B+ S9E0% -9AD%  -060%  -961%  -961%| -9,60%  -960%  -980%  -061%  -9,61%
B 956% -966%  -0606%  -9,66% -9.66%| -966%  -966%  -9.866%  -066%  -9,66%
B- -9,79% -979%  -0,79%  -9,79% -9.79%| -9,79%  -979%  -9.70%  -0.79%  -9,79%
A -21,21%  -21,21% -21,21% -21,22% -21,22%| -28,28% -28,28% -Z28,29% -2B8,29% -28,29%
A- =21,21%  -21,21% -21,22% -21,22% -21,22%| -28,28% -2B,28% -2B8,29% -2B,29% -28,29%
EBEE+ =21,23% -21,25% -E123%. -21,253% -E21,23%.| -28,30%  -E851%:  -28,31%  -2851%: -28,31°%
BEE =21,24% -21,24% -2124%, -21,24% -21,24%.| -28,31% -28,32% -28,32%  -25,32% -28,33%
EEE- -21,29%  -21,29% -21,29% -21,29% -21,29%| -28,38% -2B8,38% -Z2B8,09% -2B8,39% -28,39%
2% BB+ -21,35% -21,35% -21,36% -21,36% -21,36%| -2847% -2B847% -Z2B847% -2B48% -28,48%
EE =21, 43% -2143%  -2143% -2144% -2144%%| -2857%  -2B58%  -28,58% -2B,58% -28,59%
BE- -2154% -F155% -F1E5% -2155% -2155%| -28,72% -28,73% -28,73% -2B,73% -28,74%
B+ S14,41%  -14,41%  -14.41% -14.41% -1441% -14,41% -1441% -1441% -1441% -1441%
B -14,49%  -14,49%  -14,49%  -14,49% -14,49%| -1449% -1449% -1449% -1449% -1449%
E- -14,68% -14,68% -14,68% -14,66% -14,66%| -14658% -1468% -14,68% -14,68% -14,68%

Tabella 3-8: Variazione del tasso massimo di crescita rispelfpaesi di co=0,5% in
assenza di contributi pubblici

Introduciamo ora nell’analisi gli apporti pubbliesterni. | contributi pubblici producono un
effetto non lineare sul tasso di crescita, agenddug piani:

- da un lato vanno a riflettersi direttamente subdadi crescita per un importo pari al
valore che residua dopo la copertura dei costiatpere degli altri oneri di gestione,
moltiplicato per un fattore pari a:

1
ktl - a'epriv - a%ub

Anche in questo caso si genera un effetto leva payuello visto per i costi operativi,
tanto maggiore quanto minore & I'assorbimento mainiale. Pertanto i maggiori effetti si
avranno su portafogietail e portafogli di bassa qualita;

Gli effetti sono evidenziati nelle tabelle sottpaitate (Tabella 3-9, Tabella 3-10, Tabella
3-11):
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Caorparate R.etail

| co | rating commissione di garanzia {cg) commissione di garanzia {cg)
0,5% 1% 1,5% 2% 2.5% 0,5% 1% 1,5% 2% 2,5%
& 11,26% 1B8,97% 26,69% 3441% 42,12%| 1458% 25,13% 3574% 46,35% G56,07%
- 11,18% 1B8,90% 26,61% 34,33% 42,05%| 1447% 2503% 5564% 46,25% G56,87%
BEE+ 10,10%  17.82%  2554% 3327% 4099%| 1293% 23,55% 34,17%  44.79% 5541%
EEE 943% 17,16% 24,89% 3261% 40,34%| 12,02% 22,64% 33,26% 43,89% 54.52%
EEE- 5,99%  13,73% 2148% 29,23% 36,953% F.28%  17,93% 28,58% 39,24% 49,90%
0,5% | EB+ 141%  9,18% 16,95% 24,72% 3250%| 098% 11,67% 2236% 33,05%  43,74%
EE 413%  367%  11,47%  19,28% 27.08%| -664%  409% 14,87% F556%  36,30%
BE- -12,12%  428%  357%  1142%  19,27%| -17,63%  -6,84%  396% 14,75% 25,.55%
B+ 983% -4,74% 0,35% DA% 1054%:  -9.83%  -4,74% 0,35% Sa44% 10,54%
5] -15,24%. -10,12%  -5,00% 0,12% 5,24%| -1524% -10,12%  -5,00% 0,12% 5.24%
B- -PE38%  -23,19% -1800% -1280% -761%| -28,38% -23,19% -18,00% -12,80% -7,61%
5 354% 11,26% 18,97% 26,60% S441% 3,92% 1452% 25,13% 35,75%  46,36%
a- 347% 11,18%  18,90% 2662% 54,34%| 3852% 14,42% 2503% 3565%  46,26%
BEE+ 2.38% 10,10% 17,82% 2554% 33,27% 2a2% 1293% 23,55% 34,17%  44,79%
EEE 1,71% 043% 17,16% 24,89% 32,62% 140%  12,02%  2264% 33,27% 43,90%
BBE- -1,75% 590 13,74%  2148%  20.23%| -536%  7EE%  17,97%  FES0%  39,54%
1% BB+ 6,36%  141% 9,18% 16,95% 24,73%| -970%  098% 11,67% 22,36%  33,05%
BB -11,93% -4,13% 367%  1147%  19,28%| -17,36%  -6,694% 4,09% 14,83% 25,56%
BE- -1997%  -12,12% -4,28% 357%  1142%| -2842% -17,63% -6,84% 3,96%  14,76%
B+ -14,92% -9,83%  -4,74% 0,35% SAd%| -14,92% -9.83% -4,74% 0,35% 5445
B -20,36% -15,24% -10,12%  -500%  0,17%| -20,36% -1524% -10,12%  -5,00%  0,129%
B- -3357% -PB38% -23,19% -18,00% -12,80%| -3357% -28,38% -23,19% -18,00% -12,80%
A -4,17% 354%  11,26% 18,97% 26,69%| -6,69% 3,92% 1453% 25,14% 35,75%
- -4, 29% 347% 11,18% 18,90% 26,62%| -6,7/9% 3,82% 1442%  2504% 35,65%
BEE+ -5,34% 2,38% 10,10% 17,82% 25,55%| -8,30% 2.32%  1293% 2355% 34,17%
BEE 6,01%  1,71% 9449 17,16% 24.80%| -022%  140% 1Z2,08% F2E5%  33,57%
EBE- -950%  -1,75%  5,99% 13,74% 21,48%| -1401% -336%  7,28% 17.04% 2859%
1,5% BB+ -14,13%  -6,36% 1,41% 9,18%  1699%| -20,538%  -9,70% 0,99% 1167% 22,36%
BE -19,73%  -11,93%  -4,153% 367% 1147%| -28,09% -17,37% -664% 4,09% 14,83%
EE- 2T B -1997% -12,12%  -4.258% 3,07% -99.21%  -2843%  -17,63% -6,84% 3,96%
B+ 20,01% -14,98%  -983% -474%  0,35%| -2001% -14,92%  -983%  -4.74%  0,35%
B 25 48%  -P0,36% -1524% -10,12% 5,00%| -2548% -20,36% -15,24% -1012%  -5,00%
B- -38,76% -33,57% -28,38% -23,19% -18,00%| -38,76% -33,57% -28,38% -23,19% -18,00%
a -11,88% -4,17% 3,04% 0 11,26%  1898%| -17,.29%  -6,69% 3,92%  14,53%  25,14%
- -11,96% -4,24% 347% 11,19%  1890%| -1740%  -6,79% 382%  1443%  25,04%
BEE+ | -13,08%  -554%  2,38% 10,10% 1782%| -18,01% -830%  232% 12,93% 23,596%
BEE | -13,74%  -601%  1,71%  044% 17,16%| -19.84% -022%  140% 12,02% 22,65%
EEE- -17,24% -950% -1,75% 0,99% 13,74%| -24,66% -14,01% -3,37% F.29%  17.94%
2% BE+ -21,90% -14,13%  -6,36% 1,41% 9,18%| -531,07% -20,39%  -9,70% 0,99% 11,67%
BE =275 3%e -19,73%  -11,93% -4,13% 367 -38,82% -28,10% -17,37% -6,64% 4,09%
BE- 35 66%  -P7A1% -1997% -12,12%  -4,28%| S001% -39,22% -PEA4E% -17.64%  -6,84%
B+ -25,10% -2001% -14,92% -9,83% -4,74%| -25,10% -20,01% -14,92%  -9.83%  -4,74%
B -3060%  -25,48% -20,36% -15.24% -10,12%| -3060% -2548% -20,36% -15,29% -10,12%
B- -43,95% -38,76% -33,57% -28,38% -23,19%| -43,95% -38,76% -33,57% -28,38% -23,19%

Tabella 3-9: Tasso massimo di crescita in diversi scenaprdiing e di incidenza dei costi
operativi, nell'ipotesi dcontributi pubblici pari allo0,5%.
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Corparate Retail

co rating commissione di garanzia {cg) commissione di garanzia {cg)
0,5% 1% 1,5% 2% 2,5% 0,5% 1% 1,5% 2% 2.5%
& 2736%  30,87%  39,36% 47,85% 56,34%| G0,85% 43,01% 55,15% 6727%  79,40%
- 2230%  30,79%  39,28% 47,77% 56,26%| 30,77%  42,89% 5502%  67,16% 79,29%
BEE+ 21,12% 2961% 38,11%  4661% 55,11%| 2908% 41,21% 53,535% 65,50% 77.65%
EEE 20,39% 28,89%  37,39%  45,90% 54,40%| 28,04%  40,19% 52,33% 6449%  Fo,64%
EEE- 16,63%  25,16%  33,68% 42,21% 50,74%| 22658% 34,86% 47,04% 5923% TFld4z%
0,5% | EB+ 11,63% 20,19% 28,74% 37,30% 4586%| 1553% Z7.76% 30,09% G227%  64.46%
BB 558% 14,17% 2276% 51,35% 39,95%| 6,88% 19,16% 31.45% 43,74% 56,03%
BE- -5,17%  548% 14,13% 22,77% 31,42%| -5,63%  6,74% 19,11% 3146%  43,86%
B+ -4,07% 1,34% B,76% 12,17% 1759%| -4,07% 1,34% B,70% 12,17% 1759%
5] -9.80%  -4,35% 1,10% 6,05% 12,00%| -980%  -4,35% 1,10% 6,55% 12,00%
B- -23,71% -18,18% -12,65%  -7,02% -1,59%| -23,71% -18,18% -12,65%  -7,12%  -1,59%
& 13,00% 22,36% S087% 59,36% 47,85%| 18,76% 30,68% 43,01% G55,14% 67,26%
a- 13,82% 22,30% 30,79% 3928% 47,77%| 18,65% 30,77% 42,90% G55,03% 67,16%
BEE+ 12,62% 21,12% 29,62% 358,11% 46,61%| 16,94% 29,08% 41,22% 53,36% 6551%
EEE 11,90% 20,39% 28,90% 3740% 45,90%| 1590%  258,05% 40,19% 5234% 64,49%
BEE- §11% 16,64%  25,18% 33,68% 45,21%| 1050% Z268% 34,86% 47,05% 59,23%
1% BB+ 3.08% 11,63%  20,19%  25,74%  37.500% 341% 15,53% 27.76%  39,99%  52.23%
BB -3,01% 5,08% 14,17%  22,76%  31,36%| -540% £,88% 19,16% 3145% 43,75%
BE- -11,81% -3,17% 0A48% 14,13% Z22,78%| -17,99%  -5,63% B,74% 19,11% 3149%
E+ -9.49%,  -4,07% 1,34% 6,76% 12,18%| -949%  -4,07% 1,34% 6,76% 12,18%
B -i5,75%  -980%  -4,35%  1,10%  655%| -15,25%  -080%  -435%  1,10%  655%
B- -20,74%  -E3,71% -18,18% -12,65% -712%| -2024%h  -23,71% -18,18% -1265% -7,12%
A S41% 1390% 22,3%9% 30,87% 39,37% BE4% 18,76%  30,89% 43,02% 55,15%
- 5,33% 13,82% 22,31% 30,79% 39,29% B,02%  18,65%  30,/7% 42,90% 55,04%
EBEE+ 4,13% 1263% 21,12% 29,62% 38,12% 4,81% 16,95%  29,08% 41,23% 53,37%
EBE 340%  11,90%  20,40% 28,00% 37.40%| 3,77% 1591% 28,05% 40,20% 52,35%
EEE- 041%  8,11%  1664% 25,16% 33.69%| -1,67% 1050% 2E.68% 34,67%  47,05%
1,5% BB+ -5,47 % 308% 11,63%  20,19%  28,75%| -8,91% 3.81%  1554% 27,77%  40,00%
EE -11,60% -3,01% 058% 14,17%  22,76%| -17,68%  -540% 6,88% 19,17% 3146%
BE- -2046%  -11,81%  -3,17% S458%  14,13%| -30,36% -17,99%  -5,63% 6,74%  19,12%
B+ -14,00%  -949%  -407% 1,34%  6,76%| -14,90%  -049%  407%  134%  6,76%
B -20,69% -1525%  -9.80% -4,35%  1,10%| -20,69% -1525%  -9.80%  -435%  1,10%
B- -3, -29,29%  -23,71% -18,18% -12,65% | -34,77%  -29.29%  -23,71%  -18,18% -12,65%
A -3,07% 541% 1390% 22,39% 30,83%| -548% B6.64%  18,77%  30,89% 43,02%
A- -3,15% 5,33% 1382% 22,31%  30,80%| -560% 6,53%  18,65% 30,78% 42,91%
BEEH 4,36%  4,13%  1263%  21,17%  20A7%| -732%  451%  16,05%  ZO00%  41,23%
EEE 510%  340%  11,90% 20,40% 28,00%| -837%  577% 15091% Z8,05%  40,20%
EEE- -8,93% -0,41% B,12% 16,64% 25,16%| -13,85% -167% 10,50% 2269% 34,87%
2% BB+ -14,02% -5,47% 308% 1164% 20,19%| -21,14%  -8,92% 3,01% 1554%  27.77%
EE =20,19%  -11,61%  -3,02% 5.08%  14,17%| -2997% -1769%  -5,41% 6,858% 19,17%
BE- -20,10% -F046% -11,81% -3.17%  S48%| -42,72% -30,36% -18,00%  -563% 6,74%
B+ -20,32% -14,90%  -040%  -407%  1,54%| -20,32% -14,90%  -9.49%  -407% 134%
B -26,14%  -20,70% -15,25% -9.80%  -4,35%| -26,14% -20,70% -15,25%  -9.80% -4,35%
E- =40,30%  -34,77%  -29,24% -23,71% -158,18%| -40,30% -34.77% -29,24% -23,71% -18,18%

Tabella 3-10: Tasso massimo di crescita in diversi scenapriiing e di incidenza dei costi
operativi, nell'ipotesi dtontributi pubblici pari all’ 1%
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Corparate R.etail

co rating commissione di garanzia {og) commissione di garanzia {cg)
0,5% 1% 1,5% 2%, 25% | 0,5% 1% 1,5% 2% 2,5%
A 35,95%  4541%  24,84% 64.28% F5,F2%| S5Z2,69% 66,84%  80,99% 95,15% 109,32%
- 35,89%  45,32% 94,7e% 64,19%  F5635%| 5256%  66,71%  80,86%  95,03% 109,19%
BEBE+ 34,59%  44,03%  5547%  6292% T2 A37%| S061°%%  64,758% F8,95% 95,12% 107,50%
BEE F5,79% 4324%  S269% 62 14%%  T159%| 4942% 63,59% YR 91.96% 106,15%
BEE- 2965% 39,13% 4861%  53.09% 67 57%| 43.23% 57 45% F168% 8591% 100,15%
0,5% BE+ 24,14%  3366%  435,17%  S5269%  62,21%| 34,98%  49.26%  63,56% F7E5% 92,16%
BE 17 47% 2703% 36,59% 46,15% 55,72%| 24,96%  39,33%  53,70% 65,058% S5246%
EE- TEE%. 17 44% 2707 36,71%  46,54%: 1047% 0 24,95% 3944 5392%  6842%
B+ Z47%  B25% 1404% 19,82% 2561%| 247 8,25%  14,04% 19852% Z5,61%
B Ae1% 221%  B04%  1986% 1969%) -361%  221% 504% 1386% 19,69%
E- -18,53%%  -l247% -656% -064% 5,28%| -18,39% -1247%  -6,56% -0,64% 5,285
il 26,55% 35,98% 4541% 54,85% 64,29%| 35855% 52,F0%  66,85%  B1,01%  95,17%
B 26, 45%  35,89%  45,33%  54.76% 64, 20%| 3S842% S257% 66,72% B088%  95.04%
BEBE+ 25,15% 34.59% 44,03%  S5348%  62,93%| 3645%  S062%  64.79% T596%  93,14%
BEE 24, 35%,  33,79% 43,24%  5269% 62,15%| 3525%  4943% 63.60% F779% 91.97%
EBE- 20,18%  29.66%  39,13%  4861% 55,09%| 2901% 45,23% 5746%  F169%  585,93%
1% BE+ 14,63% 24,15% 3566% 43,18% 52,70%| 20,70%  34,98% 49.:27% 6357% 7787
BE FOl%. 17479 2703% 36,59% 46,16%:| 10,61% 24.97% 39.34%  53.71%  68,09%
BE- 1% 7E%  17.45%  2708% 96,71%| -400% 1045% 2496% 3944% 53,93%
B+ 3,32% 247%  B25%  1404% 1982%| -338%  247% B25%  1404%  19,82%
B 243 -561% 22l 3,04% 15,86% -943% -561% 2.21%: 3.04% 13,586%
E- -24,51%  -18,39% -1248%  -6,56% -064%| -24,31% -183539% -1248% -656% -0,64%
& 17,12% 26,55% 3599% 4542% 54,86%| 24,41% 38,56% G2,71% 66,86% &1,02%
- 17,03% 2646% 3590% 45,33% 54,77%| 24,28% 38,42% G257%  66,73%  80,59%
BEBE+ 15,71%  25,15%  34,60% 44.04% 53458%| 2230% 3646% 5063% 64,80% 78597
BEE 1491%  24,35% 3353,80% 43,25% 52,70%| 21,09% 3526% 4943% 635,61% 77.80%
EEE- 10,71% 20,18% 2966% 39,14% 4562% 14,80% 29,02% 4324% S747%  7L70%
1,5% | BB+ 512% 1463% 24,15% 33,67%  43,18%| 642%  20,70% 34,99% 49.28%  63,58%
BE S1B5%  7O1% 17.47% 270F% 96,60%| -375% 1061% 2497% 3934% 53,72%
BE- | -1143% -181%  782% 1745% 27,08%| -1848%  -400% 10,48% 24,96% 39,45%
B+ “2,10%  -53.52% ol st 3,259% 14,04% -9,10% -35,32% 247 3,25% 14,04%
B -15,25% -945%  -361% 22 1% 5.04%| -15,25%  -943% -561% 22l 3,04%%
B- B0,22%  -24,31% -18,39% -1248%  -6,56%| -3022% -2431% -1539% -12,48%  -6,56%
& 770% 1713%  26,/56% 05,99% 4542%| 10,27% 24,42% 08,56% G52,72% G6,87%
- 761%  1704% 2647% O5,90% 4534%| 10,14% 24,28% 95,43% G258%  66,74%
BEBE+ B,28% 15,72%  25,16% 3460% 44,04% g3,14% 22,30%  S647% S064% 64.51%
BEE S46%  14,91% 24,35% 33,80% 43,25% 6,92% 21,09% 35,26% 4944%  63,63%
BBE- 124% 10,71% 20,19% 2966% 359,14%| 0,58% 14,80% 2902%  43,25% 57 48%
2%, BB+ ~430%  5,12% 14,64% 24,15% 3367%| -786%  640% 2070% 34,09% 49,29%
BB -11,20%  -1,865%  7.91% 17A47%  2704%| -1811%  -3,75% 1061% 24.08% 39,35%
EE- -21,06%: -11,45% -1581% F82% 17 45% | -532,95% -1548%  400% 10453% 24.97%
B+ -14,589% -9,10% -352% 247 8,25%: -14,89% -9,10%  -5,32% ol S 3,25%
B -21,08% -15,25%  -943% -361%  2,20%| -21,08% -1525% -943% -361%  222%
B- -36,14% -30,22%  -24,31% -18,39% -1248%| -36,14% -3020% -2431% -1839% -1248%

Tabella 3-11: Tasso massimo di crescita in diversi scenapriging e di incidenza dei costi
operativi, nell'ipotesi dcontributi pubblici pari allo1,5%

3.3.3. Determinazione del livello di equilibrio degli apporti pubblici
In questa sezione viene derivato il livello di agpcesterno pubblicodg,,,) compatibile con

il regime commissionaled ), I'incidenza dei costi operativi e il tasso descita ), indicati
nella seguente tabella:

1 z 3 4 g
cq 050%  1,00%  150%  2,00%  2,50%
co 050%  1,00%  150%  2,00%
s 0,00%  5,00% 10,00%  15,00%

Tabella 3-12: commissione di garanzia (cg), costi operativi @a) incidenza degli apporti
pubblici (aePub)
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Per le altre variabili esplicative sono state fd#teseguenti ipotesi: incidenza media delle
attivita operative nettegon) pari all'l%, incidenza degli altri ricavi &r) pari allo 0%,

intensita degli apporti privatige,,, ) pari allo 0,10%. Il tasso di rendimento mediorgircato
delle attivita finanziariei() & ipotizzato pari a 2,5% e l'aliquota media d’msfa (c) & pari a
15,15%.

L'effetto € rappresentato nelle tabelle sotto tigtar (Tabella 3-13, Tabella 3-14,Tabella 3-15,
Tabella 3-16).

Carpotate Retail
s rating commissione di garanzia (cg) commissione di garanzia {cg)
0,5% 1% 1,5% 2% 2,5% 0,5% 1% 1,5% 2% 2,5%
A -0,12% -0,54%: -0,97% -1,39%: -1,82% -0,08%: -0,51% -0,93%, -1,35% -1,78%:
A- 012%  -054%  -0,96%  -1,39%  -1,81%| -0,08%  -0,50%  -093%  -1,35%  -1,77%
BEE+ -0,05%: -0,48%: -0,90%, -1,33% -1,75% -0,02%: -0,44%% -0,87%: -1,29% -1,71%:
EEE 0,02%  -044%  -0,87%  -1,29%  -1,72%| 0,02% -0,40% -083% -1,°5%  -1,68%
BEE- 0,17% -0,25%: -0,68%: -1,10%: -1,53% 0,21% -0,21% -0,64 % -1,06%: -1,49%,
0% | BE+ 042%  -0,00%  -0,43%  -0,85%  -1,27%| O046%  0,04% -0,39% -081%  -1,24%
EE 0,72% 0,30%: -0,12% -0,55%: -0,97% 0,76%: 0,34% -0,09%: -0,51% -0,93%,
BE- 1,16%  073%  0,31% -0,12%  -054%| 1,19%  077%  0,34%  -0,08%  -0,50%
B+ 1,32% 0,59%, 0,47 % 0,05%, -0,38% 1,32%: 0,539% 0,47 % 0,05% -0,38%:
B 1,76%  134%  091%  049%  0,07%| 1,76% 1,34%  091%  049%  0,07%
B- 2,82% 2,39%, 1,97% 1.55% 1,12% Z282%, 2,39% 1,97% 1,55% 1,12%
F 0,17%  -0,23%  -0,64%  -1,04%  -1,44%| 0,14% -0,27%  -0,67% -1,08% -1,48%
A~ 0,15% -0,23%: -0,63%: -1,04%: -1,44% 0,14% -0,26%: -0,67 % -1,07% -1,48%:
BEE+ 023% -0,17% -057%  -098%  -1,38%| 020% -0,21% -0,61% -1,01% -142%
EEE 0,27% -0,14%: -0,54% -0,94 %, -1,35% 0,23%: -0,17% -0,58%: -0,98%, -1,38%:
BEE- 045%  0,04%  -0,36%  -076%  -1,17%| 041%  0,01% -0,39% -0,80%  -1,20%
5% BB+ 0,69% 0,258%: -0,12% -0,53%: -0,93% 0,65%: 0,25% -0,16%: -0,56%: -0,96%:
EE 097%  057%  0,16%  -D24%  -0,64%| 054%  053%  0,13% -027%  -0,65%
BE- 1,38% 0,95%: 0,57% 0,17% -0,23% 1,35% 0,94%, 0,54 %, 0,135% -0,27%s
B+ 1,68%  127%  0,567%  046%  006%| 1,68%  1,27%  0,67%  046%  0,06%
E 2,10% 1,69%, 1,29% 0,59%, 0,45%: 2,10% 1,69% 1,29%, 0,539% 0,45%:
E- 3,10%  269%  2,29%  1,89%  1,48%| 3,10%  Z2,69% 229% 1,89%  148%
A 0,445 0,05%, -0,33% -0,72%: -1,11% 0,534 % -0,05%: -0,44 % -0,82% -1,21%:
A- 044%  006% -0,33%  -072%  -1,10%| 034% -0,05% -043% -0,82%  -1,20%
BEE+ 0,50% 0,11% -0,28%: -0,66%: -1,05% 0,39%, 0,01% -0,38%: -0,76%: -1,15%
EEE 053%  0,14% -0,24%  -063%  -1,01%| 043%  004% -034% 073%  -1,12%
BEE- 0,70% 0,531% -0,07%: -0,46%s -0,34% 0,60%: 0,21% -0,17%: -0,56%: -0,94 %,
10% | BB+ 093%  054%  0,15%  -023%  -0,62%| 0,83%  044%  0,05% -0,33%  -0,72%
EE 1,20% 0,51% 0,435% 0,04 5% -0,34% 1,10% 0,71% 0,33%: -0,06%: -0,44 %
BE- 159%  120%  0,82%  043%  0,04%| 1,49%  1,10%  0,72%  0.33% -0,06%
B+ 2,00%: 1,62%: 1,235% 0,85%: 0,46%: 200%, 1,62% 1,23%: 0,585% 0,465%:
B 240%  2,02%  1,63%  1,24%  0,86%| 240%  2,02%  1,63% 1,24%  0,86%
B- 3,35% Z2.97% 2,58% 2,19%, 1,81% 3,35% 2,97% 2.55% 2,19% 1,51%
F 068%  0,31% -0,06% -D43%  -0,80%| 052%  0,15% -0,22% -059%  -0,96%
A~ 0,658%: 0,531% -0,06%: -0,42%: -0,79% 0,52% 0,15% -0,22% -0,59% -0,96%:
BEE+ 0,73%  0,37% -0,00% -037%  -0,74%| 057%  0,20% -0,17%  -053%  -0,90%
EEE 0,77 % 0,40%: 0,035% -0,34%: -0,71% 0,60%: 0,235% -0,13%: -0,50%: -0,87%:
BEE- 093%  056%  0,19%  -0,18%  -0,55%| 0,77%  040%  0,03% -0,34%  -0,71%
15%: BB+ 1,15% 0,75% 0,41% 0,04 5% -0,33% 0,95%: 0,61% 0,25%: -0,12% -0,49%:
EE 1,40%  1,04%  067%  030% -007%| 124%  0,88% 051%  0,14%  -0,23%
BE- 1,78%: 1,41% 1,04%: 0,67 % 0,30% 1,62%: 1,25% 0,55%: 0,51% 0,14%
B+ 230%  1,93%  1,56%  1,19%  0,82%| 230%  1,93%  156%  1,19%  0,82%
E 2,68%: 2,31%: 1,94%, 1.57% 1,20% 265%, 2,31% 1,94%, 1,57% 1,20%,
E- 358%  3,21%  284% 248%  2,11%| 358%  3.21% 284% 248% 2,11%

Tabella 3-13: Livello minimo richiesto di contributo pubblico gliversi scenari dpricing e di
tassi di crescita, nell'ipotesi di incidenza deti operativi pari a0,5%.
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Zaorporate Retail
s rating commissione di garanzia (cg) commissione di garanzia (cg)
0,5%: 1% 1,5%: 2% 2.5%: 0,5%: 1% 1,5% 2% 2,5%
f 031% -0,12% -054%  -097% -1,39%| 0,34% -0,08% -051%  -0,93%  -1,35%
- 031% -012%  -054%  -096%  -1,39% 0,35%  -0,053%  -050%  -0,93%  -1,35%
BEE+ 037%  -0,05% -048%  -090%  -1,33%| 041% -0,02% -044% -087%  -1,29%
EEE 041%  -0,02%  -044%  -087%  -1,29% 0,447 002%  -040%  -083%  -1,25%
EEE- 060%  017% -0,25% -068% -1,10%| 063% @ 021% -021%  -064%  -1,06%
0% BE+ 0,35% 042% -0,00%.  -043%  -0,85% 0,59% 0,46% 0.04%  -0,39%.  -0,581%
BE 1,15%  072%  0,30%  -0,12%  -055%| 1,19%  0,76%  0,34% -0,09% -0,51%
EBE- 1,55% 1,16% 0,73% 031% -0,12% 1,62% 1,19% 0,77% 0,34%  -0,08%
B+ 1,74%  1,32%  0,89%  047%  0,05%| 1,74%  1,32%  0,89%  047%  0,05%
B Z2,19% 1,76% 1,34% 0,91% 0,49%, 2,19% 1,76% 1,34% 0,91% 0,49%
E- 324% 2,82% 239%  1,97%  155%| 3,24%  287% 239% 1,97%  1,55%
& 0,55% 0173 -0,23% -0584% -1,04% 0,54% 0,14%  -027%  -067%  -1,08%
a- 058%  0,18% -0,23% -0,63%  -1,04%| 055% @ 004% -026% -067%  -1,07%
BEE+ 0,54 % 0,23%  -0,17%.  -057%  -0,95% 0,50% 0.20%  -021%  -061%  -1,01%
EEE 067%  0,27% -0,14%  -054%  -0,94%| 064%  0,23%  -0,17%  -0558%  -0,95%
EEE- 0,35% 0,45% 004%  -0,36%  -0,76% 0,82% 0,41% 0.01%  -0,39%.  -0,80%
L BB+ 1,09%  069%  0,28% -0,12% -053%| 1,06%  065%  0,25% -0,16%  -0,56%
BE 1,35% 0,97% 0,57% 0.16%  -0,24% 1,34% 0,94 % 0,53% 0,153%  -0,27%
EE- 1,79%  1,38%  0,9%  057%  047%| 1,75%  1,35%  0,94%  054%  0,13%
B+ 2,05% 1,68% 1,27% 0,57% 0,46% 2.08% 1,65% 1,27% 0,537% 0,465
B 250%  210%  169%  1,29%  0,89%| 250% @ 210%  1,69%  1,29%  0,89%
E- 3,50% 3.10% 2 59% 2,29% 1,59% 3.50% 3,10% 2.59% Z2.29%, 1,59%
f 082%  0,44%  0,05% -0,33%  -0,72%| 0,72%  0,34%  -0,05% -044%  -0,82%
- 0,35% 0,447 006%  -0,33%  -0,72% 0,72% 0,34%  -0,05%  -043%  -0,82%
BEE+ 088%  050%  0,11% -0,28%  -0,66%| 078%  0,39%  001% -0,38%  -0,76%
EEE 0,91% 0,53% 0.14%  -024%  -0,65% 0,51% 0,45% 0.04%  -0,34% -0,73%
EEE- 1,09%  0,70%  0,31% -0,07% -046%| 098%  060%  0,21% -0,17%  -0,56%
10%: BE+ 1,31% 0,93% 0,54 % 0,15%  -0,23% 1,21% 0,35% 0,447 0,05%  -0,33%
BE 158%  1,20%  0,81%  043%  004% 148%  1,10%  071%  033% -0,06%
EBE- 1,97% 1,59% 1,20% 0,82% 0,45% 1,87% 1.49% 1,10% 0,72% 0,33%
B+ 239%  200%  162%  1,23%  0,85%| 239%  200%  1,62%  1,23%  0,85%
B Z2.79%, 2.40% Z202% 1,63% 1,24% 2.79% Z.40%, 2.02% 1,65% 1,24%
E- 374%  3,35%  297%  258%  2,19%| 374%  3,35%  297%  258%  2,19%
& 1,05% 0,58% 0,31%  -006%  -04353% 0,59% 0,52% 0,15%  -0,22%.  -059%
a- 1,05%  068%  0,31% -0,06% -042%| 089%  052%  0,15% -022%  -0,59%
BEE+ 1,10% 0,73% 0,37%  -0,00%  -0,37% 0,947 0,57% 0,20%  -0,17%  -054%
EEE 1,13%  077%  040%  0,03% -0,34%| 097%  060%  0,23% -0,13%  -0,50%
EEE- 1,30% 0,93% 0,56% 0.19%  -0,15% 1,14% 0,77% 0,40% 005%  -0,34%
15% | BB+ 151%  1,15%  0,78%  041%  004%| 1,35%  0,98%  0,61%  025% -0,12%
BE 1,77% 1,40% 1,04%, 0,567% 0,30% 1,61% 1,24% 0,57% 0,51% 0,14%
EE- Z04% 1,78% 141% 1,04% 0,67%| 1,98%  162%  1,25%  0,858%  051%
B+ 25T 2,30% 1,935% 1,56% 1,19% 257 2,30% 1,93% 1,56% 1,19%
B 305%  2,68%  231%  1,94%  157%| 3,05% @ 268%  231%  1,94%  157%
E- 3,95% 3.58% 3,.21% 2.84% 2.45% 3.95% 3,.55% F21% Z.84% 2.48%

Tabella 3-14: Livello minimo richiesto di contributo pubblico biversi scenari doricing e di
tassi di crescita, nell'ipotesi di incidenza desti operativi pari al%.
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Corporake Retail
s rating commissione di garanzia (cg) commissione di garanzia {cg)
0,5%: 1% 1,5% 2% 2,5% 0,5%: 1% 1,5%: 2% 2.5%:
F 073%  0,31% -0,12% -054%  -0,97%| 0,77%  0,34% -0,068% -051%  -0,93%
&- 0,73% 0,31%  -012%  -054%  -0,96% 0,77% 0,35%  -0,08%  -050%  -0,93%
BEE+ 0,79%  0,37% -0,05% -048%  -0,90%| 0,83%  041% -0,02% -044%  -0,87%
EEE 0,53% 041%  -0,02%  -044%  -0,87% 0,537% 0,447 002%  -040%  -0,83%
BEE- 1,02%  060%  0,17% -0,25% -0,68% 106%  063% 0,21%  -021%  -064%
0% EE+ 1,27% 0,35% 042%  -0,00%.  -043% 1,31% 0,59% 0,46% 0.04%  -0,39%
EE 157%  1,15%  0,72%  030% -012%| 161%  1,19%  076%  034%  -0,09%
BE- 2,00% 1,55% 1,16% 0,73% 0,31% 2,04% 1,62% 1,19% 0,77% 0,34%
B+ 217% 1,74% 1,32% 089%  047%|  2,17% 1,74% 1,32% 0,89%  047%
E 261% Z2,19% 1,76% 1,34% 0,91% Z51% 2,19% 1,76% 1,34% 0,91%
E- 367% 3,24%  2,82%  239%  1,97%|  367%  3.24% 282% 2,39% 1,97%
B 0,98% 0,55% 017% -0,23% -064% 0,95%, 0,54% 0.14%  -027%  -067%
A- 0,98%  058%  0,18%  -023% -0,63%| 055%  055%  0,14% -0,26%  -0,67%
EEE+ 1,04% 0,54 % 0,23%  -0,17%  -058% 1,01% 0,50% 0.20%  -021%  -061%
EEE 1,08%  067%  0,27% -0,14% -054%| 1,04%  064%  0,23%  -0,17%  -058%
BEE- 1,26% 0,35% 0,45% 004%  -0,36%: 1,22% 0,82% 0,41% 0.01%  -0,39%
g% | BE+ 1,49%  1,09%  069%  028% -012%| 146%  1,06%  065%  025%  -0,16%
EE 1,78% 1,35% 0,97% 0,57% 0,16% 1,75% 1,34% 0,94 % 0,53% 0,15%
BE- 219% 1,79%  1,38%  098%  057%| 2,16%  1,75%  1,35%  0,94%  054%
E+ 2.49% 2,05% 1,68% 1,27% 0,57% Z2.49%, 2.08% 1,65% 1,27% 0,537%
B 291%  250%  2,10%  1,69%  1,29%| 291% @ 250%  2,10%  169%  1,29%
E- 3.91% 3,50% 3.10% 2 59% 2,29% 3,91% 3.50% 3,10% 2.59% Z2.29%,
F 1,21%  082%  044%  0,05% -0,33%| 1,11%  0,72%  0,34%  -0,05% -044%
&- 1,21% 0,35% 0,447 006%  -0,33% 1,11% 0,72% 0,34%  -0,05%  -04353%
BEE+ 1,27%  083%  050%  0,11% -028%| 1,16%  078%  0,39%  001%  -0,38%
EEE 1,30% 0,91% 0,53% 0.14%  -0,24% 1,20% 0,51% 0,45% 0.04%  -0,34%
BEE- 147%  1,09%  070%  031% -007%| 1,37%  098%  060%  021% -0,17%
10% EE+ 1,70% 1,31% 0,93% 0,54 % 0,15% 1,60%, 1,21% 0,35% 0,447 0,05%
EE 1,97%  158%  1,20%  0,81%  043%| 1,87%  148%  1,10%  071%  0,33%
BE- 2.36% 1,97% 1,59% 1,20% 0,82% Z.26% 1,87% 1.49% 1,10% 0,72%
B+ 277% 2,39%  2,00%  162%  1,23%| 277% 2,39% 2,00%  162%  1,23%
E 3.17% Z2.79%, 2.40% Z202% 1,63% 3.17% 2.79% Z.40%, 2.02% 1,65%
E- 4,12%  3,74%  3,35%  297%  258%| 4,12%  3,74%  3,35%  2,97%  255%
B 1.42% 1,05% 0,58% 0,31%  -0,06% 1,25% 0,59% 0,52% 0,15%  -0,22%
A- 142%  1,05%  0,68%  031% -006%| 1,26% 089% 052%  0,15% -0,22%
EEE+ 1,47% 1,10% 0,73% 0,37%  -0,00% 1,31% 0,947 0,57% 0,20%  -0,17%
EEE 150%  1,13%  0,77%  040%  0,03% 1,34%  097%  060%  023%  -0,13%
BEE- 1,67% 1,30% 0,93% 0,56% 0,19% 1,51% 1,14% 0,77% 0,40% 0,05%
15% | BB+ 1,88%  151%  1,15%  0,78%  041%| 1,72%  1,35%  0,95%  0,61%  0,25%
EE 2.14% 1,77% 1,40% 1,04%, 0,567% 1,95% 1,61% 1,24% 0,57% 0,51%
BE- 251%  2,14%  1,78%  141%  1,04%| 2,35%  1,98%  1,62%  1,75%  0,858%
E+ 3.04% 25T 2,30% 1,935% 1,56% 3,04 % 257 2,30% 1,93% 1,56%
B 342%  3,05%  2,68%  231%  1,94%| 342%  3,05%  268%  2,31% 1,94%
E- 4,52% 3,95% 3.58% 3,.21% 2.84% 4,52% 3.95% 3,.55% F21% Z.84%

Tabella 3-15: Livello minimo richiesto di contributo pubblico ohiversi scenari dpricing e di
tassi di crescita, nell'ipotesi di incidenza deéti operativi pari al,5%.
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Zaorporate Retail
s rating commissione di garanzia {cg) commissione di garanzia (cg)
0,5%: 1% 1,5%: 2% 2.5%: 0,5%: 1% 1,5% 2% 2,5%
f 1,15%  0,73%  0,31% -0,12% -054%| 1,19%  0,77%  0,34% -0,08% -0,51%
- 1,16% 0,73% 0,31%  -012%  -054% 1,20% 0,77% 0,35%  -0,03%  -050%
BEE+ 1,22%  0,79%  0,37% -0,05% -048%| 1,26%  0,83%  041% -0,02%  -0,44%
EEE 1,25% 0,53% 041%  -0,02%  -044% 1,29% 0,537% 0,447 002%  -040%
EEE- 144%  1,02%  0,60%  0,17% -0,25%| 1,48%  1,06%  0,63%  021% -0,21%
0% BE+ 1,70% 1,27% 0,35% 042%  -0,00%: 1,73% 1,31% 0,59% 0,46% 0,047
BE 200%  1,57%  1,15%  072%  0,30%| 204%  161% 1,19%  0,76%  0,34%
EBE- Z2.45% 2,00% 1,55% 1,16% 0,73% 2.47% 2,04% 1,62% 1,19% 0,77%
B+ 250%  217%  174% 1,32%  0,89%| 259%  217%  1,74% 1,32%  0,89%
B 3,04 % 261% Z2,19% 1,76% 1,34% 3.04% Z51% 2,19% 1,76% 1,34%
E- 409%  3,67%  324%  2,82%  2,39%| 409%  367% 324% 282% 2,39%
& 1,35% 0,98% 0,55% 017%  -0,23% 1,35% 0,95%, 0,54% 0,14%  -0,27%
a- 1,39%  098%  058%  0,18% -0,23%| 1,35%  0,95%  0,55%  0,14%  -0,26%
BEE+ 1,45% 1,04% 0,54 % 0,23%  -0,17% 1.41% 1,01% 0,50% 0.20%  -021%
EEE 148%  1,08%  0,67%  027%  -0,04%| 145%  1,04%  0864%  023% -0,17%
EEE- 1,66% 1,26% 0,35% 0,45% 0,04 % 1,63% 1,22% 0,82% 0,41% 0,01%
L BB+ 1,90%  1,49%  1,09%  069%  0,28%| 1,86%  146%  1,06%  065%  0,25%
BE Z2,19% 1,78% 1,35% 0,97% 0,57% 2.15% 1,75% 1,34% 0,94 % 0,53%
EE- 250%  219%  1,79%  1,38%  0,98%| 256%  2,16%  1,75%  1,35%  0,94%
B+ Z2.539%, 2.49% 2,05% 1,68% 1,27% 2,89% Z2.49%, 2.08% 1,65% 1,27%
B 331% 291%  250%  Z10%  1,69%| 331% 291%  250%  2,10%  1,69%
E- 4,31% 3.91% 3,50% 3.10% 2 59% 4.31% 3,91% 3.50% 3,10% 2.59%
f 159%  1,21%  0,82%  044%  0,05%| 1,49%  1,11%  0,72%  034% -0,05%
- 1,60%, 1,21% 0,35% 0,447 0,05% 1,50% 1,11% 0,72% 0,34%  -0,05%
BEE+ 165%  1,27%  0,88%  049%  041%| 1,55%  1,16%  0,78%  039%  0,01%
EEE 1,69% 1,30% 0,91% 0,53% 0,14% 1,58% 1,20% 0,51% 0,45% 0,047
EEE- 1,86%  1,47%  1,09%  070%  0,31% 1,76%  1,37%  0,98%  060%  0,21%
10%: BE+ 2,05% 1,70% 1,31% 0,93% 0,54 % 1,98% 1,60%, 1,21% 0,35% 0,447
BE 236% 1,97%  158%  1,20%  0,81%| 226%  1,87% 148%  1,10%  0,71%
EBE- Z2.74% 2.36% 1,97% 1,59% 1,20% 25475 Z.26% 1,87% 1.49% 1,10%
B+ 3,16%  277%  239% 2,00%  162%|  3,16% 277 239% 200% 1,62%
B 3,.56% 3.17% Z2.79%, 2.40% Z202% 3.56% 3.17% 2.79% Z.40%, 2.02%
E- 451%  4,12%  374%  3,35%  2,96%| 451%  4,12%  3,74%  3,35%  2,96%
& 1,79% 1.42% 1,05% 0,58% 0,31% 1,62% 1,25% 0,59% 0,52% 0,15%
a- 1,79%  142%  1,05%  068%  0,31%| 1,63%  1,26%  0,89%  052%  0,15%
BEE+ 1,534% 1,47% 1,10% 0,73% 0,37% 1,68% 1,31% 0,947 0,57% 0,20%
EEE 1,87%  1,50%  1,13%  077%  040%| 1,71%  1,34%  0,97%  060%  0,23%
EEE- 2,04% 1,67% 1,30% 0,93% 0,56% 1,87% 1,51% 1,14% 0,77% 0,40%
15% | BB+ 225%  1,88%  151%  1,05%  0,78%| =209%  1,77%  1,35%  0,95%  0,61%
BE 2.51% 2.14% 1,77% 1,40% 1,04%, 2,.35% 1,95% 1,61% 1,24% 0,57%
EE- 288% 251% 2,14%  1,78%  L41%|  272%  235% 1,98%  1,62%  1,75%
B+ 3.41% 3.04% 25T 2,30% 1,935% G415 3,04 % 257 2,30% 1,93%
B 3,79%  340%  3,05% @ 2,68%  2,31%|  379% 342% 3,05% 268%  2,31%
E- 4,59%, 4,52% 3,95% 3.58% 3,.21% 4,569% 4,52% 3.95% 3,.55% F21%

Tabella 3-16: Livello minimo richiesto di contributo pubblico tliversi scenari dbricing e di
tassi di crescita, nell'ipotesi di incidenza destto@perativi pari 2%.

3.3.4. I risultati del modello

| dati emersi dalle simulazioni che abbiamo presenti consentono di mettere a fuoco alcuni
importanti risultati.

In primo luogo, il modello conferma I'esistenza alcuni owvi trade off tra le variabili
analizzate che di seguito elenchiamo:

- se il confidi ha un obiettivo strategico fissatotémmini di crescita dei volumi operativi
per mantenersi in condizioni di equilibrio deveeivienire incrementando il livello delle
commissioni di garanzia e/o richiedendo una maggilmtazione di fondi pubblici;

- se il confidi intende perseguire una politica diudione delle commissioni di garanzia
dato un certo livello drating del portafoglio, deve ridimensionare i propri obietdi
crescita dei volumi e/o garantirsi una disponiailitcrementale di fondi pubblici;
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- l'esistenza di un vincolo massimo alla disponibiliti apporti esterni di tipo pubblico si
traduce necessariamente in un vincolo alla cresl@tdi enti di garanzia e/o akicing
minimo compatibile con le condizioni di equilibrio.

Il modello aiuta a quantificare I'impatto deeade offsotto diversi scenari. | casi analizzati non
sono esaustivi ma aiutano a tracciare una mappdudizioni realistiche utile per supportare
analisi di posizionamento. Alla luce delle ovvigeiripendenze sopra richiamate si desume
che la combinazione dei fattori chiave vincola mtg&i di sviluppo dei confidi. Pertanto, il
successo delle diverse opzioni strategiche dip@ngemisura determinante dalla coerenza
degli obiettivi rispetto alla capacita di governai driver di equilibrio gestionale. Sotto questo
profilo, un medesimo obiettivo di sviluppo dei voluoperativi potrebbe essere alla base di
percorso evolutivo virtuoso ovvero tradursi in wrascita squilibrata che si scarica sulle
imprese (maggiori commissioni di garanzia) o suhtdbuente (maggior assorbimento di
risorse pubbliche). Esaminiamo brevemente i duie cas

- percorso virtuosoun obiettivo di crescita moderata dei volumi opigr@pportunamente
sostenuta dalla disponibilitd di apporti esternitidd pubblico, potrebbe innescare un
sentiero virtuoso e spiegare effetti positivi sutftgrese socie. A tal fine € necessario che
il processo di crescita dimensionale avvenga manibm standard elevati di selezione e
gestione del credito e sia accompagnato da intérwvain revisione dei processi
organizzativi. Attraverso l'attenta gestione delrtpfoglio rischi (aumento della
granularita, riduzione della concentrazione geadgmad/o settoriale) il confidi puo ridurre
i requisiti di capitale (specie se persegue obietdi surplus capitd). La crescita
dimensionale, inoltre, potrebbe consentire di ger@esignificative economie di scala e
ridurre in questo modo l'incidenza dei costi opefat.e economie generate dalla crescita
andrebbero a beneficio delle imprese socie attsavena riduzione delle commissioni di
garanzia,;

- percorso involutivo:un obiettivo troppo ambizioso di crescita dei woiuoperativi
potrebbe richiedere:

0 ingenti investimenti nella rete distributiva, coonseguente appesantimento della
struttura dei costi;

o0 un allentamento degftandarddi selezione del credito funzionale al conseguimen
dei budgetdi sviluppo commerciale. Questo si potrebbe tnadimr un abbassamento
del rating medio di portafoglio (che si riflette in un aumendell'incidenza delle
perdite attese) nonché in un possibile aumenta delhcentrazione del portafoglio, se
la crescita e forzata puntando su pratiche di nmmggnporto unitario oppure e
sbilanciata verso particolari settori o aree gefogra (che si traduce in un potenziale
incremento delle perdite inattese).

La combinazione di questi fattori potrebbe ampliirgap patrimoniale e richiedere un
incremento delle commissioni di garanzia richiegke imprese e/o una maggior necessita
di apporti pubblici.
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4. Conclusioni

4.1. Indicazioni per il ridisegno organizzativo dei sistemi di
garanzia

A conclusione di questo studio, vogliamo riepilagée indicazioni emerse dalle elaborazioni
presentate compendiandole in alcune semplici redblaolicy alle quali, riteniamo debba

ispirarsi la progettazione e la formulazione dipgmste per il ridisegno organizzativo dei
sistemi di garanzia.

La prima raccomandazione attiene agisetti organizzativilegli enti di garanzia. Il livello di
incidenza dei costi operativi & una variabile stmale che deve essere controllata per evitare
svantaggi permanenti del sistema. | maggiori atstinefficienze strutturali si pagano tutti gli
anni come minori volumi 0 maggiori commissioni eggior assorbimento di fondi pubblici.
La crescita dimensionale non basta, da sola a ty@a®l medio-lungo termine economie di
scala (grazie alladozione di modelli organizzatéviprocessi operativi piu efficienti) e nel
breve termine economie di volume (maggior assorbimdei costi fissi).

La seconda indicazione é relativala definizione delle politiche di pricing e alla
progettazione delle forme di sostegno pubblicoistemi di garanziall rischio di credito,
nelle componenti di perdita atte@al) e inattesal{L), & al cuore degli equilibri di gestione:
non ha senso disegnare un sistemapriting e meccanismi di aiuto pubblico che ne
prescindano. Questo costringe ad una differenziazidel costo della garanzia o della
percentuale di copertura a parita di commissione peneficiari finali (le imprese). Non si
tratta di una discriminazione arbitraria. Se silguohe l'aiuto pubblico abbia un effetto
perequativonulla quaestipbisogna pero essere consapevoli dei costi cheariporta: costi
evidenti e costiindotti dall’attrazione delle imprese di qualita peggiodhg traggono i
maggiori benefici netti) che abbassanting medio del portafoglio degli enti di garanzia.

L'ultima valutazione si riferisce ad un tema pastézmente dibattuto dai confidi in questo
momento, che e quello relativo alla trasformazionéntermediari vigilati. Adoperarsi per
dotare gli enti 106 di unetockadeguato di capitale per il decollo della lorava#t dopo la
trasformazione non basta. Questo e un fabbisognmaittereuna tantumche nel nostro
modello € mappato dalla variabilsk . E’ fondamentale riuscire a dar vita a struttuficienti
negli aspetti organizzativi e operativi e nellatgese del rischio. Negli intermediari vigilati,
I'attenzione al controllo dei costi e alsk managmensi ripropone con intensita ancora
maggiore rispetto ai confidi 106 a causa della nwggincidenza che queste componenti
hanno negli equilibri gestionali. Tale incrementerida dall’esigenza di adeguamento dei
sistemi informativi, della struttura organizzatiigaeazione di nuove funzioni autonomeridk
managemeng internal auditing adeguamento dei livelli retributivi del personal@ai profili
critici evidenziati nel nostro modello dipende kBmtuale fabbisogno di apporti ricorrenti di
risorse esterne, che non deve essere lasciate@locai posteri ma deve essere attentamente
pianificato.

4.2. Punti da approfondire in sviluppi ulteriori del modello

Prima di chiudere, riteniamo opportuno elencanantiprimasti ancora aperti che richiedono di
essere approfonditi in successivi sviluppi del nloderesentato.

e Misurazione della perdita in caso di insolvenialivello della LGD, che noi abbiamo
assunto fisso e pari al valore regolamentare rédlta variabile in funzione della:

- della qualita del portafoglio;
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- delle garanzie collaterali chieste dal confidi;

- delle procedure di gestione del contenzioso, caticptare riferimento alla divisione
dei ruoli tra la banca e il confidi;

La misurazione dell&GD é un aspetto importante che deve essere apprafpsgiecie
se il confidi dovesse mantenere una operativitathasu garanzie sussidiarie. In questo
caso, il garante sarebbe chiamato a coprire letpaitbvate all’'esito della procedura di
recupero gestita in autonomia dalla stessa bantacoBseguenza, l'inesistenza di
adeguati incentivi alla massimizzazione il valoreetupero sulle posiziorefaultedda
parte della banca, potrebbe riflettersi sul conBdito forma diLGD sensibilmente
superiori rispetto ai valori regolamentari, anclene al 100%. Tuttavia, nel caso di un
confidi vigilato, che sarebbe chiamato ad intersei prima richiestde manterrebbe un
maggior controllo sulla procedura di recupero,ilizgo di valori diLGD allineati a quelli
regolamentari non produce una distorsione ecceasivasultati del modello.

* Funzione di costo degli enti di garanzi@ necessario approfondire I'analisi della
funzione di variabilitd dei costi operativi deghtedi garanzia rispetto al volume delle
garanzie, allimporto medio unitario, alla strutiudistributiva, al tasso di crescita. Questo
consentirebbe di definire in modo piu preciso lazfiane dico rispetto aG, a AG ed
altri driver.

» Effettivo potenziale di sviluppo degli altri selivi2 necessario approfondire I'effettivo
potenziale di sviluppo dei servizi collaterali dinsulenza e istruttoria che il confidi puo
erogare e il relativopricing. Questo consentirebbe una definizione piu precisa
dell'incidenza diar ;

» Implicazioni sugli aiuti di statogli aiuti di stato ai sistemi di garanzia mantengam
ruolo cruciale nel sostegno pubblico dell’economa vanno reingegnerizzati alla luce
della nuova regolamentazione in vigore dal dicen20@6®.

» Estensione del modello alle garanzie concesse sstifira medio-lungo terminell
modello pud essere esteso alle garanzie su prastitiedio-lungo termine, che sono
cresciute a ritmi molto elevati negli anni recefir gestirle, occorre trattare diversi
fattori di complessita aggiuntivi. In primo luogie, rettifiche su crediti non coincidono
piu con le perdite attese a un anno, e devonoessenmisurate al valore attuale delle
perdite attese sull'intera durata della garanziagto del valore attuale delle eventuali
commissioni periodiche future. Di solito, le comsimi su queste coperture sono
liquidate anticipatamente, e pertanto alimentanbitsula formazione di fondi rischi
adeguati. Anche le quote di margine a coperturacdsii operativi e del fabbisogno di
autofinanziamento devono essere stimate su unootiepluriennale, e il loro apporto al
reddito annuo deve essere modulato con un apptopnaccanismo di risconto. Infine, il
fabbisogno di capitale a copertura delle perditdt@se, se stimato con modelli interni
CaR, é superiore al caso di contratti annuali pgsresenza di un rischio di migrazione
(downgrading. In prima approssimazione, le rettifiche sopraeamate implicano la
rettifica in aumento dei margini minimi determinedin il modello qui presentato.

» (Last but not least) Integrazione dei risultatitin modello di analisi/costi benefici esteso
alla filiera banca, confidi, impresain questo studio abbiamo analizzato le risorse
assorbite e il costo minimo delle garanzie persaiasciate da un intermediario vigilato:

27 Come & previsto dall'accordo di Basilea 2 e dai pedimenti attuativi di Banca d'ltalia, cfr. Banca tdlia
(2006). In particolare il contratto di garanzia rdeve attribuire al garante la facolta di oppotrigeneficio della
preventiva escussione del soggetto garantito.

2 Regolamento (CE) n 1998/2006 della Commissione delid&mbre 2006 relativo all'applicazione degli oti

87 e 88 del trattato agli aiuti di importanza mméde minimis), in G.U. 28/12/2006.
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questo costo va confrontato con i benefici perdada (attenuazione del rischio) e per
limpresa socia (riduzione netta del costo del itceel aumento della sua disponibilft)

5. Appendice matematica

5.1.1.1 Il margine di intermediazione medio annuo rilevante per il calcolo del
requisito patrimoniale a fronte del rischio operativo

La base di calcolo del requisito patrimoniale axfeodel rischio operativo per il periodtl
(CV, ) € costituita dal margine di intermediazione medevante per il periodo, identificato

con il simbolo MINTw. MINTw € la media dei margini di intermediazione rile\aii base
annuale registrati al tempg®, t -1, t —2 e pertanto:

-2
> MINT,
MINT = =0—
3

Sviluppando in forma estesa otteniamo:

MINT,, + MINT_, + MINT ,
3

MINT =

MINT,, . )
ponendo——— =m, otteniamo:
to

th: mex Gy + ”?-1"3(3-1+ m.x G,

MINTuw _ — .
ponendo———— = Mry otteniamo:

t1

Mo X hx Gy + ML, X 21x G+ mx-ix G,
G Xﬁh: th Gh Gll
t1
3

G :
ponendo—= = f, otteniamo:
tl

G, x Mmri = lOX I'(O>< 31 “{]—]:: I_JX Ql+ I!I 1X tI X G
t1 1 - -2 1
3

raccogliendo pef5,; otteniamo:

Me* fotmyx f+mx f,
3

Gy X M =Gy x

29 Un interessante modello del valore aggiunto créatistrutto) da un garante che si interpone &mrache e PMI &
presentato in Piatti (2006).
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fotf+tf, — :
%z f,, otteniamo:

+m.,+ —
ponendomo m?"l Moy e

Gy xmra=G x mux f,

Il margine di intermediazione medio rilevante almemtotl € pari al prodotto del valore di
bilancio delle garanzie in essere all'istantealutazione, pari &,,, con i fattorim. e ftl

M= lincidenza media del margine di intermediaziswdle garanzie medie in essere nel
triennio di rilevazione

f,,= un fattore di “sconto” da applicare alle garanzieessere all'istante di valutazione

G,, calcolato sulla base dei tassi di crescita dellergae registrati nel triennio di
osservazione. Pertanto:

GtO +$+ Q—Z

se Gy = f, allora f,, -G G G

G, 3

Posto che:

G, L , , . .

—= dove s, € il tasso di crescita delle garanzie sul peritidiatl.

G, 1l+s

G 1 L . . , ,
dove S,€ il tasso di crescita delle garanzie sul periodo

G, (+s,)x(+$,)

t-1t0
G, _ 1

= dove §_, e il tasso di crescita delle garanzie sul
Gy (A+5)x 1+ §)x 1+ &)

periodot—-2,t -1

5.1.1.2 1] fabbisogno incrementale di capitale

La variazione in termini assoluti del requisito rpabniale richiesta da uno sviluppo
percentuale dei volumi di garanzia payj & pari aACN;, = CN,, -

PoicheCN, = G x k e CN, = G, x(1+ $,)x k,, la variazione assoluta del capitale netto

ACN:Z:GIZ x(1+ ﬁz)x I<2'Gt2 XK,

Raccogliendo per si ha:

ACI\ItZ thxkt2+qlx $2 t G l(]

e dunque
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ACN;:GHX%*ZX K*z"' G, x( |:<2_ k)

Ponendok;, = k, +AK, la funzioneACN;, diventa:

ACN:2=Gt1X§*2><(K1+Al%Z)+ Gx(k+A kz_ k)

Svolgendo si ha:

ACN;,=(G,; x5, k) +(Gyx §xA k) + GxA K

e dunque:

ACN:Z: Ky X G, X $*2+ Ak:ZXGhX(1+ $2)
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