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Cosa si intende per merito creditizio?

Ogni persona o entitd che si affaccia sul mercato finanziario per investire in terze parti ha
una propria visione del rischio e del punto fino al quale & disposto a sostenere questo
rischio. Il merito creditizio € di fatto il tentativo di misurare, usando criteri omogenei,
I'appetibilita di ogni singola azienda nei confronti dei finanziatori presenti sul mercato dei
capitali.

Una delle tipologie piu diffuse di merito di credito & rappresentato dal credit rating

emesso dalle agenzie dirating, le quali utilizzano in larga parte una scala alfabetica che

va da AAA (migliore) a C (peggiore).

Dal punto di vista del credit rating, possiamo dividere il mercato finanziario in fre grandi

livelli:

* |Investment grade: convenzionalmente comprende i rating superiori a BBB, in genere
ottenuti da aziende grandi.

= Sub-investment grade: questo livello comprende tutto cid che non € investment grade.

= High-yield: anche chiamati “junk bond”, sono inclusi nelle classi di rating minori e
caratterizzati da alto rischio.

La divisione tra sub-investment grade e high-yield & molto meno marcata e dipende
unicamente dalle preferenze dei singoli investitori.

Il costo dell'investimento € proporzionale rispetto al rischio. Un investimento high-yield ha
un costo piu alto di un sub-investment grade ed un sub-investment grade ha un costo piv
elevatorispetto ad un investment grade.

Come viene calcolato il merito creditizio?

[l merito creditizio si misura attraverso una duplice analisi:

= Aftraverso la misurazione dei valori finanziari storici e prospettici di un'azienda. Il rating
fondamentalmente combina i dafti storici con alcune serie statistiche prospettiche per
dare un'indicazione di probabilitd del fallimento di un'iniziativa. Piu alto € il rating,
minore sard la probabilitd di default e viceversa. Questo primo aspetto si concretizza
sostanzialmente in un'analisi “classica” dei dati finanziari.

= Nel corso dell'ultimo decennio si & diffusa una seconda forma di analisi integrata, che
mira ad includere fattori “soft”, slegati da una mera analisi finanziaria statistica. Tra
queste tipologie di analisi, sempre piu importanza & assunta dalle analisi ESG, che
vanno a misurare la performance di un'azienda sotto i punti di vista ambientale,
sociale e di governance.
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L’analisi ESG

L'acronimo ESG viene utilizzato in ambito economico per indicare tutte quelle attivita
legate all'investimento responsabile che, oltre a perseguire gli obiettivi tipici della gestione
finanziaria, tengono in considerazione gli aspetti di natura ambientale, sociale e di
governance (in inglese, Environmental, Social & Governance - ESG).

Il fattore Environmental, forse quello verso il quale e rivolta piu attenzione, esprime un
giudizio in merito alla politica aziendale in ambiti quali I'efficientamento energetico, la
riduzione delle emissioni e il riciclo e il riuso delle materie di scarto.

Il fattore Social valuta la politica aziendale sotto nell’ottica di miglioramento della “DI”
(acronimo per diversity and inclusion) del posto di lavoro. Un buon score Social si ottiene
con I'eliminazione di discriminazioni, il rispetto dei diritti umani e una sensibile attenzione ai
temi sociali in tfutta la supply chain aziendale.

Il terzo fattore € la Governance, che valuta la capacitd di un'azienda di dotarsi di una
struttura organizzativa competente, attenta ad aspeftti efici e dotata di sfrumenti di
misurazione del rischio tali da garantire continuitd aziendale nel pieno rispetto di
tematiche Environmental e Social.

Il punto di vista Azimut Direct

Il merito creditizio & si uno strumento potente per misurare I'appetibilitd di una azienda nei
confronti dei finanziatori, ma non deve essere 'unico fattore discriminante nelle scelte di
investimento. A causa di fattori quali il consolidamento bancario e la regolamentazione
piu stringente con Basilea lll, gli operatori fradizionali hanno di fatto ridotto I'ammontare di
capitali convogliati verso quelle imprese di dimensioni minori, che spesso presentano
rating di classi inferiori.
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LE IMPRESE TARGET

Imprese con fatturato da EUR 20M a EUR 250M
Distribuzione per classe di rating

3575 3708
2.373
2.023
708
'Y
BBB BB B cCccC C

Fonte: esfrazione imprese AIDA-BvD al 18.11.2022. Fatturato EUR 20-250M. Sono state escluse dallaricerca le
societd attive nel settore finanziario, attivita immobiliari, attivitd legali e contabilitd, amministrazione pubblica e
difesa, attivitd riguardanti le lotterie e scommesse. Sono state escluse le imprese con flag negativitd AIDA-BvD.

Azimut direct si pone come obiettivo quello di colmare la distanza tra le PMl italiane e il
mercato dei capitali, andando a coprire quello spazio di mercato lasciato libero dagli
operatori fradizionali. Come mostrato dal grafico sopra, Azimut Direct offre dei servizi
proprio a quelle imprese, di rating compreso tra B e BBB, che sono sotftoservite dal sistema
bancario. Queste imprese saranno si di dimensioni minori e con rating inferiori, ma
costituiscono la spina dorsale dell’intero sistema economico italiano: un investimento in
queste realtd contribuisce concretamente allo sviluppo economico dell'intero Paese e
alla creazione di nuovi posti di lavoro.
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DISCLAIMER

Il presente documento & stato redatto da Azimut Direct S.p.A. sotto la
propria esclusiva responsabilita a scopo informativo. Il documento & di
proprietd di Azimut Direct S.p.A. ed & vietato ogni suo uso, riproduzione,
duplicazione o distribuzione, anche parziale, da parte dei destinatari del
documento o di terzi cui il documento o sue parti siano stati
eventualmente trasferiti. La societd, inoltre, non potrd essere ritenuta
responsabile per danni derivanti dall’utilizzo, da parte dei destinatari del
documento o di terzi, dei dati, delle informazioni e delle opinioni contenuti
nel presente documento o di danni comunque asseriti come ad essi
connessi. | dafi, le informazioni e le opinioni contenuti non costituiscono e,
in nessun caso, possono essere interpretati come un'offerta né un invito né
una raccomandazione a effettuare investimenti o disinvestimenti né una
sollecitazione all’acquisto, alla vendita, alla softoscrizione di strumenti
finanziari né attivita di consulenza finanziaria, legale, fiscale o ricerca in
materia di investimenti né come invito o a farne qualsiasi altro utilizzo. Nella
redazione del presente documento non sono stati presi in considerazione
obiefttivi personali di investimento, situazioni e bisogni finanziari dei
potenziali destinatari del documento stesso. Siraccomanda un'atftenta
lettura della documentazione di offerta alla quale sirimanda. | destinatari
del presente messaggio si assumono piena ed assoluta responsabilita per
I'utilizzo dei dati, le informazioni e le opinioni contenuti nello stesso.
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