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Crif Rating Agency: la Storia

• Fondata nel 2010 come «existing CRA» all’interno del gruppo CRIF e riconosciuta da parte di 

ESMA il 23 Dicembre 2011 secondo il regolamento (EC) 1060/2009 per  assegnare corporate 

rating validi per finalità regolamentari a livello europeo

• L’attuale perimetro di business è rappresentato dalle imprese italiane ed europee del settore 

non finanziario di qualsiasi dimensione

• 59+ corporates gestiti nel portafoglio di rating  (solicited e unsolicited) diversificato in termini di 
fatturato e settore

• Agenzia di riferimento dei rating solicited , 20+ mandati di cui 4 già pubblici:

• FILCA BBB+ 6 Marzo 2013

• Kinexia BBB- 28 Giugno 2013

• Iacobucci BB+ 8 Novembre 2013

• JSH B 10 gennaio 2014

• Agenzia di riferimento per 3 fondi di investimento in mini bond alle PMI italiane:

• “Fondo Minibond PMI Italia” gestito da  Finanziaria Internazionale Investments SGR 

• “Anthilia BIT” gestito da Anthilia Capital Partners SGR 

• “HI Crescitalia PMI Fund” gestito da Hedge Invest. SGR
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I vantaggi del rating

Il rating esterno “ESMA compliant” è uno strumento di comunicazione 
oggettivo riconosciuto a livello internazionale per:

1. Diversificare le fonti di finanziamento

2. Accreditarsi nel processo di internazionalizzazione

3. Rafforzare la capacità negoziale verso i creditori finanziari e 
commerciali

4. Migliorare il proprio rating
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1) Diversificare le fonti di finanziamento

Parametri considerati:

• Tre annualità di bilanci depositati, fatturato di almeno 5 mln €

• EBITDA sempre positivo negli ultimi 3 anni e pari ad almeno il 10% del fatturato

• Leva finanziaria non superiore a 4

Sono 10.457 imprese italiane potenziali target di mini bond da un’analisi effettuate 
da CRIF Rating Agency

17%

28%
43%

12%

Distribuzione geografica: aree 

Nielsen

CENTRO

NORD-EST

NORD-OVEST

SUD E ISOLE

Il rating esterno come strumento utile per ridurre le asimmetrie 
informative ed attirare finanziatori sia italiani che esteri

146 imprese 
in Abruzzo

146 imprese 
in Abruzzo
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I mini-bond: un’opportunità concreta!
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Annunciate anche numerose iniziative di “Credit Funds”

ADVAM SGRADVAM SGR

DUEMME SGRDUEMME SGR

HEDGE INVEST 
SGR

HEDGE INVEST 
SGR

PIONEER SGRPIONEER SGR

BNP PARIBAS 
INVEST. 

PARTNERS SGR

BNP PARIBAS 
INVEST. 

PARTNERS SGR

FINANZIARIA 
INTERNAZIONALE 

INVEST. SGR

FINANZIARIA 
INTERNAZIONALE 

INVEST. SGR

MUZINICH&COMUZINICH&CO

ZENITH SGRZENITH SGR

TENAX CAPITAL 
TDL

TENAX CAPITAL 
TDL

LUXOR SGRLUXOR SGR

EMISYS CAPITAL 
SGR

EMISYS CAPITAL 
SGR

ANTHILIA 
CAPITAL 

PARTNERS SGR

ANTHILIA 
CAPITAL 

PARTNERS SGR
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3) Accreditarsi nel processo di internazionalizzazione

Il rating rappresenta uno strumento fondamentale di presentazione 
strutturata, esaustiva e credibile per:

• Accreditarsi verso fornitori o clienti esteri

• Partecipare ai bandi internazionali in cui è richiesto il rating di 
un’agenzia “ESMA compliant”

• Emettere obbligazioni sui mercati esteri

• Instaurare rapporti con il sistema finanziario di altri Paesi
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3) Rafforzare la capacità negoziale con banche e fornitori

• Consapevolezza della propria valutazione creditizia

• Visibilità a 360 gradi dei propri punti di forza, non solo su aspetti 
economico finanziari(“quantitativi”) ma anche di 
business/posizionamento (“qualitativi”)

• Capacità di mettere in concorrenza banche o fornitori per ottenere le 
migliori condizioni di finanziamento

• Elevare la relazione con la propria banca su un livello più 
strategico/partnership
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4) Migliorare il proprio rating

Il rating rappresenta uno strumento utile di autodiagnosi dell’impresa 
per

• Comprendere i propri punti di forza e di debolezza

• Individuare le linee guida per impostare interventi volti al 
miglioramento del proprio rating

• Monitorare l’impatto degli interventi correttivi attraverso il processo 
di monitoraggio del rating
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Il rating CRIF, una valutazione di medio periodo dell’impresa 

• I rating CRIF sono il risultato di un processo  di valutazione che coniuga rigorosi 
modelli quantitativi di previsione del rischio di credito e accurate analisi 
qualitative di analisti specializzati.

• Le metodologie quantitative sono solo un punto di partenza per giungere alla 
valutazione finale.

• Il rating CRIF punta ad allargare lo sguardo sull’impresa valutandone il 
posizionamento competitivo nel settore e la struttura dell’eventuale gruppo di 
appartenenza

Un rating “con il cuore made in Italy” che sappia cogliere e valorizzare 
gli aspetti peculiari della nostra economia e i punti di forza delle 

imprese italiane
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RATING SOLICITED
Processo di Emissione del rating

INCONTRO CON LE FIGURE CHIAVE

Proprietà Management

ASSESSMENT PRELIMINARE
Analisi della documentazione Contatti per chiarimenti

KICK-OFF
Presentazione Check List

COMUNICAZIONE DEL RATING

Incontro di Comunicazione con l’Impresa Pubblicità al Mercato

EMISSIONE DEL RATING
Proposta di Rating Delibera del Comitato di Rating

COMPLETAMENTO DELL’ANALISI
Valutazione di Business Risk, Financial Risk e Corporate Governance
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L’importanza dell’interazione con l’azienda

• Informazioni

� La valutazione si basa sia su informazioni pubbliche sia con la
collaborazione del soggetto richiedente

� Sono previsti incontri con le figure chiave dell’impresa

• Ottica

� L’accesso a dati interni permette di dare maggior enfasi agli
aspetti forward-looking (strategia, evoluzione del mercato …)

� Le prospettive dell’impresa sono elemento chiave per verificare
l’adeguatezza dei flussi di cassa futuri

• People matter

� La capacità del management di attuare le strategie e l’efficacia
della corporate governance sono aspetti che rientrano nella
valutazione
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La nostra metodologia

• La chiave di tutto è una reale analisi della capacità di generare flussi di cassa

al servizio del debito

• Approccio bottom-up che indaga il posizionamento nel mercato di riferimento,

storico e prospettico. L’analisi di business risk non prevede soglie di rating pre-fissate

(es. cap/floor settoriali) muovendo invece da indicatori e considerazioni di tipo

economico-finanziarie

• Country risk: non c’è un aprioristico cap sul rating. La valutazione dell’impresa tiene

conto anche di un’analisi di impatto sulle sue performance di eventuali fattori di

instabilità politica o sociale, infrastrutture, eventi di downturn, indicatori

macroeconomici (trend di crescita, inflazione, tassi d’interesse)

• Dimensioni dell’azienda: neanche in questo caso c’è un aprioristico cap sul rating

Elementi principali dell’analisi di rating/1
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• Non è solo un’analisi finanziaria/dei cash flow

• Il Business Risk ha un peso rilevante

• Approccio bottom-up che indaga il posizionamento di mercato, 

storico e prospettico

Business Risk

• Dinamiche storiche e 

prospettiche del settore

• Posizionamento competitivo

• Track record della proprietà e 

del managament

• Strategie di business

Financial Risk

• Capacità di autofinanziamento e 

generazione di cash flow

• Redditività del capitale investito

• Leva finanziaria e tipologie di 

indebitamento

• Rapporti di copertura

dell’indebitamento

• Flessibilità finanziaria

La nostra metodologia

Elementi principali dell’analisi di rating/2
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Business Risk

• Struttura societaria e 

organizzativa

• Descrizione delle operazioni

delle varie divisioni aziendali

• Sintesi delle strategie

dell’impresa, con la 

percezione di rischi e 

opportunità

• Esperienza del management

• Posizionamento di mercato: 

punti di forza e di debolezza

Financial risk

• Informazioni finanziarie relative 

agli ultimi 3/5 anni

• Previsioni per i prossimi tre anni

(business plan)

• Lista delle linee di credito con 

banche, e loro utilizzo

Le principali informazioni richieste all’impresa valutata e approfondite dagli analisti

La nostra metodologia
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La nostra metodologia
La scala di Rating 

CLASSE DI RATING DESCRIZIONE

AAA
Impresa stabile caratterizzata da un'eccellente situazione di equilibrio finanziario. Il rischio di default è 
estremamente basso

AA

AA +

Impresa  caratterizzata da una solida capacità di rimborso. Il rischio di default è molto bassoAA

AA -

A

A +
Impresa  caratterizzata da un'elevata capacità di rimborso del debito, ma influenzabile da avverse situazioni 
economiche e finanziarie. Il rischio di default è basso

A

A -

BBB

BBB +
Impresa  caratterizzata da un'adeguata capacità di rimborsare  il debito. Il rischio di default è contenuto benché 
legato agli andamenti di mercato.

BBB

BBB -

BB

BB + Impresa  caratterizzata da elementi di rischio di business e/o finanziari che la espongono a condizioni 
economiche o di mercato maggiormente avverse rispetto all'investment grade. Il rischio di default rimane 
comunque accettabile

BB

BB -

B

B +
Impresa  che rileva una struttura finanziaria vulnerabile. Il rischio di default è significativamente influenzato da 
avverse condizioni economiche e  finanziarie.

B

B -

CCC
Impresa caratterizzata da carenze rilevanti sotto il profilo finanziario, molto vulnerabile e  dipendente 
prevalentemente dalle condizioni del contesto economico finanziario. Il rischio di default è significativo.

D

D1 Presenza di informazioni pubbliche  che evidenziano insolvenze e/o crediti allo stato inadempiuti.

D2
Presenza di proceduta concorsuale o pregiudizievole per uno stato di insolvenza conclamato o temporaneo del 
soggetto.

Abbiamo deciso di adottare la scala di rating più nota per facilitare gli 
operatori di mercato e le loro decisioni di investimento
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Il monitoraggio e riesame del rating

Il rating CRIF viene rivisto almeno una volta all’anno e comunque
tutte le volte che intervengono i seguenti fattori:

� Nuovo bilancio

� Aggiornamenti rilevanti su informazioni pubbliche/eventi
straordinari/informazioni private fornite dall’azienda

� Aggiornamenti rilevanti sul comportamento creditizio

Il processo di monitoraggio è continuativo e prevede, così come per la
prima emissione, l’interazione con l’azienda per l’aggiornamento delle
informazioni chiave per la valutazione anche tramite periodici
management meeting.

� CONFERMA DEL RATING
� REVISIONE DEL RATING

RIESAME DEL RATING

Riesame del rating � si riattiva 
il processo di valutazione del grado 
di affidabilità dell’impresa
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Un esempio di rating action
Rating pubblico


