Due nuovi criteri per valutare le
aziende ed | titoli di credito

Forum sulla Consulenza, Milano 20 marzo 2013



Un piccolo gioco

S&P Moody’s

AAA = Aaa
A+ > A3
BBB < Baa1
BB- = Ba3

Mediatra AA e A1 =AA- (Aa3)
Mediatra AA e Aa3 = 7?77



Come possiamo risolvere |
problemi evidenziati dal gioco
precedente?




Perché [(Sc—co=1rucs @

0 Per la difficolta di comprensione delle lettere

a Per avere un Rating medio di un titolo in caso di
opinioni discordanti delle agenzie

a Per poter calcolare il rating medio di un portafoglio
di titoli obbligazionari



Come funziona ([ SSc—coo= 17~

a Tabella di conversione /nvestment Grade

S&P/Fitch iScoring Moody’s iScoring

AAA 10 Aaa 10
AA+ 9 Aa1 9
AA 8 Aa2 8
AA- 8- Aa3 8-
A+ 7+ A1 7+
A 7 A2 7
A- 7- A3 7-
BBB+ 6+ Baa1 6+
BBB 6 Baa2 6
BBB- 6- Baa3 6-




Come funziona ([ SSc—coo= 17~

a Tabella di conversione NON Investment Grade

S&P/Fitch iScoring Moody’s iScoring

BB+ 5+ Ba1 5+
BB 5 Ba2 5
BB- 5- Ba3 5-
B+ 4+ B1 4+
B 4 B2 4
B- 4- B3 4-
CCC+ 3+ Caa1 3+
CCC 3 CaaZ2 3
CCC- 3- Caa3 3-
CC 2 Ca 2
C 1 C 1
D 0 D 0




Come funziona/ sSssc—co= v

o Come faccio a valutare il Rating medio di un titolo
guando le societa di Rating hanno valutazioni

discordanti (esempio 1)?

Rating iIScoring
S&P A+ 7+
Moody's A2 7
Fitch A- 7-
Media A (A2) 7

S&P/Fitch  Score Moody’s Score
AAA 10 Aaa 10
AA+ 9 Aa1 9

AA 8 Aa2 8
AA- 7.75 Aa3 7.75
A+ 7.25 A1 7.25

A 7 A2 7
A- 6.75 A3 6.75
BBB+ 6.25 Baa1 6.25

BBB 6 Baa2 6
BBB- 5.75 Baa3 5.75

.R)
®



Come funziona (S o= 7~

o Come faccio a valutare il Rating medio di un titolo

guando le societa di Rating hanno valutazioni
discordanti (esempio 2)?

Min Max

iScoring

9.75 10

10

Rating iIScoring
S&P A- 7-
Moody's A3 7-
Fitch BBB+ 6+
Media ? 6,583

7. 7+
aa 9 _ L. Adl — 9
Al 0.9 P A LES I S 7 g
6.625 6.9 7-
T-TJ j | LAY L% 5
N O15 55,0825 4, b6F b
1 59 615 | 6
A= 0.625 A 75 ol9 2] 6- 6.Y5
BBB+ 6.25 Baa1 6.25
BBB 6 Baa2 6
BBB- 5.75 Baa3 5.75
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Come siusa (SSc—co= 1~~~ @

0 Come faccio a sapere quale Rating medio ha un
portafoglio composto da diversi titoli con valutazioni
diverse?

S&P Moody's Fitch
Titolo 1 AA+ Aa1 AA
Titolo 2 A2
Titolo 3 A-
Titolo 4 A- A3
Titolo 5 BBB+
Titolo 6 BBB Baa2 BBB+
Titolo 7 BB+ Ba2 BB+
Titolo 8 B2
Titolo 9 B- CCC+
Titolo 10 CC Ca CCC-




Come si usa [SSc—coF1mie

0 Come faccio a sapere quale Rating medio ha un

portafoglio composto da diversi titoli con valutazioni

diverse?

S&P Moody's Fitch Media
Titolo 1 9 9 8 8,67
Titolo 2 7 7,00
Titolo 3 6,75 6,75
Titolo 4 6,75 6,75 6,75
Titolo 5 6,25 6,25
Titolo 6 6 6 6,25 6,08
Titolo 7 5,25 5 5,25 5,17
Titolo 8 4 4,00
Titolo 9 3,75 3,25 3,50
Titolo 10 2 2 2,75 2,25

Min Max iScoring
9.75 10 10
8.75 9.75
7.9 8.75
7.625 7.9 8-
715  7.625 7+
6.9 7.15
6.625 6.9 7-
6.15  6.625 6+
5.9 6.15
5.625 5.9 6-
515  5.625 5+
4.9 5.15 5
4.625 4.9 5-
415 4625 4+
3.9 4.15
3.625 3.9
3.15  3.625 3+
2.9 3.15 3
2.625 2.9 3-
1.9 2.625 2
0.75 1.9 1
0 0.75 0




Come si usa (S o 1IcS

0 Come faccio a sapere quale Rating medio ha un
portafoglio composto da diversi titoli con valutazioni
diverse?

S&P Moody's Fitch Media Y Ty
Titolo 1 9 9 8 8,67 8
Titolo 2 / 7,00 7
Titolo 3 6,75 6,75 7-
Titolo 4 6,75 6,75 6,75 7-
Titolo 5 6,25 6,25 6+
Titolo 6 6 6 6,25 6,08 6
Titolo 7 5,25 5 5,25 5,17 5+
Titolo 8 4 4,00 4
Titolo 9 3,75 3,25 3,50 3+
Titolo 10 2 2 2,75 2,25 2




Per rlassumere:

0o Per tradurre in «pagella» i Rating delle tre Agenzie

a Per avere un giudizio uniforme in caso di opinioni
diverse

0 Per poter calcolare un Rating medio di portafoglio



L’ iIScoring € molto utile per comprendere
meglio le valutazioni dei titoli, ma
soprattutto per poterle confrontare con:




Il cambio di paradigma nel mondo del
Rating



Come per la consulenza, un cliente e disposto a
pagare (poco) un servizio che realmente gli serve
per le sue decisioni di investimento, piuttosto che
seguire qualcuno che vuole vendergli gratis quello
che magari non gli serve e potrebbe costargli molto
piu caro...

Anche nel mondo dei Rating, vogliamo proporre un
servizio a pagamento (poco) per dare le
informazioni realmente utili all'investitore per poter
decidere su un investimento, piuttosto che le
iInformazioni gratuite pagate da chi cerca il suo
denaro...



Rating Tradizionale VS Rating
Implicito

LFRATING ®

Emittente Rating Implicito DIAMAN

J
M\%?QYS Agenzia di Rating

Ba Rating 3 - Rating
3(5-) (Caa3)



Perché [A—A— 71~

0 Per una valutazione indipendente, implicita,
imparziale e innovativa del merito creditizio di un
titolo obbligazionario o una azienda

0 Per la trasformazione di una probabilita di default in
un giudizio numerico

0 Per poter calcolare il rating implicito medio di un
portafoglio di obbligazioni



Come funziona

J
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0 Trasformazione delle probabilita di default in iRating

100,00
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Probabilita di defaultin percentuale

0,00

EDF (Expected Default Probabilities)

10 9 8 8 7+ 7 7- 64 6 6- 5+ 5 5- 4+ 4 4 3+ 3 3-
iRating

2

1

EEDF

EDF iRating

9
0,020 8
0,025 8-
0,032 7+
0,041 7
0,053 7-
0,068 6+
0,088 6
0,114 6-
0,147 5+
0,199 5
0,291 5-
0,440 a+
0,746 4
1,529 4
3,329 3+
6,144 3
9,695 3-
23,332 2




Come funziona LA A=A T IS

0 Stima del iRating medio di un portafoglio di vari titoli

corporate

EDFmin EDFmax EDF iRating
0,0000 0,0126 0,006 10
0,0126 0,0178 0,015 9
0,0178 0,0225 0,020 8
0,0225 0,0284 0,025 8-
0,0284 0,0359 0,032 7+
0,0359 0,0459 0,041 7
0,0459 0,0595 0,053 7-
0,0595 0,0771 0,068 6+
0,0771 0,0997 0,088 6
0,0997 0,1286 0,114 6-
0,1286 0,1660 0,147 5+
0,1660 0,2319 0,199 5
0,2319 0,3507 0,291 5-
0,3507 0,5303 0,440 4+
0,5303 0,9624 0,746 4
0,9624 2,0956 1,529 4-
2,0956 4,5633 3,329 3+
4,5633 7,7253 6,144 3
7,7253 11,6645 9,695 3-
11,6645 35,0000 23,332 2
35,0000 35,000 1

7o)
0 ¥
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Il iRating medio di tre titoli: 10,9, e 8 € uguale:

(0,006+0,015+0,020)/3 = 0,0138

9

Il iRating medio di tre titoli: 5,4, e 3 € uguale:
(0,199+0,746+6,144)/3 = 2,363




| | | | 4 :-
Esempi di -
Chart Builder riat spa [F
hipody's  S&P =or
35%
i S&P

7 e ] Mwﬂo fw/“_“ "mﬁ

wl ornd T
Ba3

B4 b
.'f
30 e 7= —
pal BB+ (SR TNG
A0
Baz+B BB+

05 5 -

At A

fad A

Faz 01

09-Mow-11 21-Dec-11 D1-Feb-12 1e-hiEr12 26-5pr132 06-Jun-12 18-Jul-12 29-Aug-12 10-Oct-12
Time 3

Plot: values Currency: ELIRO[ELUFR
Period: Last 1 Year From: 5 novermbre 2011 To: & novernbre 201
Drescription Yalue As Of
=FIAT SPA[F] Moody's Rating 028  05-Mow-12
=FIAT SPA[F] S&F Rating 038  05-Mow-12

=—FIAT SPA [F] EDF 1046 08-Mov-12

®



@

Esempi di

Chart Builder sanca MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA [BMPS]

hipody's  S&P

EDOF

o - S&P

207

Ca-C+

LCC+ ,N\-", "‘“‘u"ﬁwwuﬁm BBB'
Caat %
Baa3

gl 5
20  =e— — o
pal BB+ (SRR TN
} ; A0
BaalBBEs I 1

05 6 -

At A

fad A

faad o .01

09-How-11 21-Dec-11  01-Feb-12 14-har-12 26-fpr12 06-Jun-12 18-Jul-12 29-Aug-12 10-Oot-12
Time 2

Plot: wvalues Currency: ELIRO[ELIF
Period: Last 1 Year From: 5 novembre 2011 To: 5 novemnbre 201
Crescription Yalue As Of
=BARCA MONTE DEI PASCHI DI SIERA SPA [EMPS] Moody's Rating 01 0&-Mow-12
=BARCA MONTE DEI PASCHI DI SIERA SPA [EMPE] S&F Rating 012 0a-kMow-12

—BAMNCA MOMNTE DEI PASCHI DI SIEMA SPA [EMPS] EDF 1257 05-Mow-12

D
e

[



-‘—'.

Esempi di

Chart Builder eArRY CALLEBAUT AG [BARN]

D
e

@

S&P EDF
i
- S&P
i BBB-
CCC+
]
)
Moody’s
10 -
B+
A
- ‘ 40 (SR TNG
0
BEE+ 6
7V ° \ Fa ¥ v v -
ol S A
At .
g D1
01-Dec-11 30-Jan-12 3-hlar-12 3-hay-12 01-Aug-12 01-0et-12
Time 7
Plot: values

Period: Last 1 Year From: & novermbre 2011

cCurrency: S\WWIS5 FRAMNC[CHF
To: 6 novembre 201

Description
=BARRY CALLEBALT AG [BARM] SE&F Rating
—BARRY CALLEBALUT AG [BARMN] EDF

Valug As Of
012 06-Mov-12
005 06-Mow-12




-‘—'.

Esempi di

Chart Builder peutscHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT [DBEK]

hioody's  SEP

D
e

@

ELF
S&P
ECH 0%
Ca-C
o f-_—- 10 A+
CCC+H o P R
ey . o " 5
' -q_r!n\‘hﬁrhl
Moody’s
z
0 A2
B+
ol 5
a0  =— 7= .
TN (SR TING
A0
Haat+BBH+H
05 7
At A Il
rat A 0
H=e=raiNng ©
Faa 01
09-How-11 #1-Dec-11 01-Feb-12 112 258012 D6-Jun-12 1§-Jul-12 29-fug-12 10-Oct-12
Time
3-
Plot: values

Period: Last 1 Year From: & novermnbre 2011

Currency: U5 DOLLAR[USE
To: & novernbre 201

Description

=—DEUTSCHE BAMK AKTIEMGESELLSCHAFT [DEK] Moody's Rating
=DEUTSCHE BAMK AKTIEMGESELLSCHAFT [DEK] S&F Rating
—DEUTSCHE BAMK AKTIENGESELLSCHAFT [DEBEK] EDF

As Of

0a-mow-12
0a-Mow-12
0a-Mow-12

Yalue
n.o4
0.0z
993




Per rlassumere:
AT ING

—

a Per avere un Rating implicito e indipendente di
valutazione

0 Per avere «una pagella» piu facilmente comprensibile

0 Per tradurre le probabilita di default in un valore
confrontabile

0 Per poter calcolare wwRatawgmmedio di portafoglio




Diapositive di supporto

Solo In caso vengano richieste
durante la presentazione
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Come funziona

0 Stima delle probabilita di default con modello EDF di

Moody'’s

Valuiof Assets / Liabilities

Asset Volatility

Distribution of

market value of

assets

A Distance
A to default
\ AA/\ ’A lA' \J
w W ! VY (DD) in o
XT
Notional value of
liabilities PD = EDF™
>
=0 T=1 Time

year



Cosa si puo estrarre da queste
informazioni”?

FET URNS

=YTM = (1 — EDF) — LGD * EDF

Si tratta del rendimento atteso.

In pratica € la media tra il rendimento in caso di
default e il rendimento nel caso di scadenza
dell'obbligazione ponderata per le probabilita che
guesti 2 eventi accadano.



Cosa si puo estrarre da queste

informazioni?
Q0 Prezzo Corretto (Fair Value Price)
_—\ —2xMat
(1-(+7) )
P = Cpn P x Cpn
= 2 * Y‘T‘“‘ + _—_\ 2*Mat
rim YTM
2 (1 + T)

dove: P =Principal
Cpn = coupon
YTM = yield to Maturity corretto
Mat = Maturity

* La formula utilizzata € un’approssimazione.

Siassumono tutte le obbligazioni come se fossero a cedola semestrale
fissa.



Cosa si puo estrarre da queste
informazioni”?

0 DIAMAN Factor (Df)
= f(ASpread, Maturity, iRATING, LGD)

- OBBLA | ?  |OBBLB
a Esempio:

ASpread = ASpread
Maturity < Maturity
IRATING > IRATING
LGD < LGD

Dfogpr.a> DfospL. B

Q A parita di ASpread, il DIAMAN Factor privilegia
l'obbligazione con Maturity piu corta, iRating piu
elevato, LGD piu basso.




