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1 FATTORI DI RISCHIO 
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Esemplificazioni e scomposizione dello strumento finanziario 
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1 Il merito di credito, anche espresso dal rating, è un indicatore sintetico del grado di solvibilità di un soggetto (Stato o impresa) 
che emette strumenti finanziari di natura obbligazionaria ed esprime una valutazione circa le prospettive di rimborso del 
capitale e del pagamento degli interessi dovuti secondo le modalità ed i tempi previsti. 
 
2 Il giudizio di rating attribuito da società specializzate riconosciute anche a livello internazionale costituisce una valutazione 
della capacità dell’Emittente di onorare i propri impegni finanziari, ivi compresi quelli relativi ai titoli. I giudizi di rating 
eventualmente attribuiti all’Emittente possono essere modificati o ritirati dalle agenzie di rating nel corso del tempo in 
conseguenza del variare della capacità dell’Emittente di onorare i propri impegni finanziari e non vi è quindi alcuna garanzia 
che un rating assegnato rimanga invariato per tutta la durata dei titoli. 
 
3 L’outlook (o prospettiva) è un parametro che indica la tendenza attesa nel prossimo futuro circa il rating dell’emittente. 
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FATTORI DI RISCHIO 
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3.�ESEMPLIFICAZIONI DEI RENDIMENTI ED EVOLUZIONE STORICA DEL 
PARAMETRO DI INDICIZZAZIONE 
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Comparazione con un titolo risk  free di similare scadenza (CCT) 
 
5�� ������
�
������ ��@� 
��������� 
�� ��	�
��	��� �� �
���	��� ���� �
�����
����
$��
�	��
�� ���� �$$����� ������ �����	�
� ��	�
�
�	
� "�#
	
�
��� ���������
���

����������	���:��
��
�
������
������
���'���������������	���������&�##�����
#
�
���� 8	���&
�����
� ����&����

��
�	�� ������ �
$�	��� ��
������ #
�
���� ����
,�'+�39!�:����
�������
�	���
�	���##������������������������������� !�



   

 13 

�
�

�
��:���,��+���,,��

���!�5�5��5:����)+*�� �

�
���	��� 2542@41255�
%�	�
��	��������� 1"21<�
%�	�
��	���	����� 5"7:<�

�
�
�

Simulazione retrospettiva 
�

�
� �������� �&
	����
����� 
2�� �&�	����	��� ����

�� ���� -��������� �
�
5	�


����
�	�� 8
#�!� =������
�	�� ����

�� ���� ���������� �
� 
	�


����
�	�>9�
��
�
������ ���� �����$��	����
�����
�	�'� 	�	�4� 	�
�����
���	��� 
	�

��
���
����#�������	����	���������������!��
�
� �
������ �
� ��$�
��� 
�� �
�	�� 
�������� �
� �	�� 
���
������ ��
��
�	��
����
$��
�	��
�� 
�	� ��� 
�������
��

2�� �
�
�
� ��� -����
��� �$$����� ������
�����	�
� ��	�
�
�	
� "�#
	
�
��'� ��� 
�	� ����� �
� ��
��
�	�� , �������7� ��
������
��
���	���, ������� !��
�
�

-��
����
���������
�
�
#��
��	���

D�����
�	��
����&���
����
�������
��

8��:��)+9������
������
�

�
�����
�	��

�������

:��������������
���������		���
8���
�������F�

������9�

:��������������
������

����
�����
�����
�
�
#��
��	���

:��������������
������

����
�����
����
�
��
#��
��	���

, �������7�G�, ��+����7� �'*7*3� �� �'*7*3� �' .)3� �'*�*3�

, ��+����7�G�, ��*����7� .',��3� �� .',��3� ,'�.,3� �' ,,3�

, ��*����7�G�, �,,����7� .')�*3� �� .')�*3� ,',) 3� ,'���3�

, �,,����7�G�, �������*� .')..3� �� .')..3� ,',7,3� ,'��+3�

, �������*�G�, ��+����*� .'.,+3� �� .'.,+3� ,'�* 3� �' +�3�

, ��+����*�G�, ��*����*� .' �*3� �� .' �*3� ,'�.�3� ,'�*73�

, ��*����*�G�, �,,����*� +'��+3� �� +'��+3� ,'�) 3� ,',,�3�

, �,,����*�G�, ������� � .'�. 3� �� .'�. 3� ,'�7,3� �' �73�

�
�
:��������
$��
�	����������$���	�
����	���	�
��	����##���
����		�����������
�
���	��� ���
� �� .'+)�3� ��� �	� ��	�
��	��� �##���
��� �		��� 	����� ��
�
���	������
����' *+3!��



   

 14 

�
�
:���� ��	�
��	��� ��@� ������� 
�	#��	����� 
�	� �	� 
	����
��	��'� 	���
�����
������
���'�
	��	���:��,������,�����!�5�5��5:����.�*�,�����
�
�

���������������
�
�	����

���,����G��,��*���	��
	�


�����������	�
��	���
�		�����������
��������������
���$$
�������
�����!�!!�
�
�

-��
����
���������
�
�
#��
��	���

:�����
������������
������		���
8����)��F�
������9�

:�����
���������
������
����
��

���
�����
�
�
#��
��	���

:�����
���������
������
����
��

���
�����
�
�
#��
��	���

�,�������7�G��,��*����7� .'��3� �'��3� ,'7+�3�

�,��*����7�G��,�������*� .'+�3� �'�+3� ,' ) 3�

�,�������*�G��,��*����*� .',�3� �'�+3� ,'7 .3�

�,��*����*�G��,������� � .'7�3� �'�+3� �'�+)3�

�
�
:�����
������
��
������
	�������,�������7������������
�,��'+*7�����	�����

	��������������� ������������
�,��'�� ���������$���	�
���	������
����
	�
������ �	� ��	�
��	��� �##���
��� �		��� ������ ���
� �� .'�)73� ��� �	�
��	�
��	����##���
����		���	��������
����'+��3!�
�
�

 
 
Evoluzione storica del parametro di indicizzazione 
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4.  AUTORIZZAZIONI RELATIVE ALL’EMISSIONE 
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