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APPUNTY PER LA EMISSIONE DI " CARTFLLE DI CREDITO INDUSTRIALE "

Si suppone emissione di un prestito di nominali L. 2 milisrdi,
da estinguere in 20 anni, con le caratteristiche commariamente indicate
in appresso, salvo pil esatta definizione . Si & mir=to ad una forrma di
prestito che unirca i vantargi del Buoni del Tesoro a premio e dei presti-
ti redimibili .

Caratteristiche - Nei primi tre anni si corrispondono i soli interessi e

i preri a sortepgio da statilire come indicato in seguito . Con 1z fine
del 4° nmno s’inizia il rimborso . Dal 4% al 20Y anno il servizio del pre-
stito si effettua con annualit® a progrecsione lcegermente creccente com~
prensive di rimborso capitale, interessi e preri .

Facolti di rimborso anticipato ( salvo premi, con estrazione di=-
sciplinata come in appresso }.

Saggio - Per quanto riguarda il gagpio nominale si contemplano diverse

ipotesi , fra le quall po*ri essere scelta quella che nitl si adatta allo
scopo . I ssagei contermplati sono i sepuenti :

5 -5,1/2 - 6 - 6,1/2 -7 - 7,1/2 - 8
in relszione ai quall sono stati stabiliti gli estreri per la compila-
zione dei corrispondenti piani d’ammortizzo .

Progressione_de le guote di rimborso -

£1 prospetta la opportunitd di effettuzre 1l’ammortizzo, anzichd col
solito sistemz delle 2nnualiti costsnti, eon annualitd in progressiene lie-
vemente crescente . Cid per attenuare, sebbene in misura minima, il salto
del fabbisogno di servizio dal 3 anno ( sino al quale si pagano solo in-
teressi e premio ) ed 1l 4° anno ( nel guzle si inizia 11 rimborso del
capitale ). Inoltre nel caso pratico questo sistema presenta il vantaggio
di attenuare un po’ il peso del servizio nei primi amni .

La progressione & arbitraria e pud essere stabilita mediante una




infinitad di formule. Opgni formuls rappresentante una funrzione continua
put essere presa a base per stabilire la legre di progrecsione . Le pro-
gre<sioni mhh pil comunemente usate nei pilani di prestiti a annualitd cre-~
scenti o decrescenti sono 1’aritmetica e la geonmetrica .

Nei presenti calcoli non si & adottatsa né 1’unas né 1%altra , ma
una progreassione deterwinata in base al criterio esposto in apvresso e
che sembra bene rispondere allo scono .

Si & determinato ciod 11 piano di rimborso capitsle assumendo per
base anzichg 1l sagrio nominale t ( sagrio riferito ad una lira di capi-
tale) un saggio 1.5 t . Conseguentemente la prima quota di rimborso capi-

tale, cicé quella pagabile alla fine del 4° anno, & data anzicheé dalla

formula :

2.000.000.000 x t _ ( 2,000,000.000 x 0.0 t )
1

H

12 quota di rimborso

1 -

(1+t) 17
dalla formula :

2.000.000.000 x 1.5 ¢t - (E.OO0.00U.OOU x 1.5 t )
1

12 quota di rimborso

1 -~

(1+1.5¢)17
La seconda quota di rimborso sard pertanto espressa da @
12 quota x 1.5 ¢t
la terza quota da :
28 quota x 1.5 t
e cosi di seguito sino alla 17* quota .
Calcolata la serie delle quote di rimborso capitale , si deter-
mina il debito residuo alla fine di ogni anno, e su tale debito si stabi-
iece 1’interesse annuo che sard pari a

debito residuoc x ¢t




Premi = I premi sono calcolati in modo da corrispondere ad una maggiora-
zione del sagrio nominale di eirca 1/2 % .

I premi sono pagabili per estrazione a sorte gid a partire dal 1¥
anno di vita del prestito . Le obbligazioni rinmborcate concorrono ai premi
delle successive estrazloni mediante un buonoda rilasciarsi al momento del
rimborso . Non & stabilito se una obhhligarione estratta debba concorrere
anche ai successivi premi , ma questo particolare potrs essere fissato a
tempo opportunc . Considerato che un beneficio aleatoric & dal pubblico
tanto pil apprezzato quanto pil prossima ne 2 1l’eventuale realizzo, si
prospetta la opportuniti di destinzre ail premi anziche una somma annua
costante , oppure una somma proporszionata al debito residuo , delle somme
annue decrescenti in progressione geometrica, per modo che guella da de-
stinarsi nel ventesiwo anno, sia la metiA di quella da destinarsi nel primo.
In tal caso la r.gione cdella prosressione che chiameremo come di consue-
tudine con g sard fornita dalla espressione :

log. 0.5 log. 0.5

log. q = =
20 - 1 19

donde si ricava
g = 0.9642

Stabilita la legge di progressione, per calcolare le somme da
destinare annualmente ai premi si & proceduto nel sepuente modo .

Si & determinata 1’annualiti costante per ammortizzare sulla
base del saggio nominale t 11 prestito di L. 2.000.000.000 . Quindi =i &
calcolato il valore attuale di dette annualitd sulla base del sagrio
t + 0.005 . La differenra fra L. 2.000.000.000 e il suddetto valore at-
tuale rappresenta, con larga approssimazione , il valore attuzale sulla

base del saggio t di tutte le somme da pagare a titolo di premio .
Si sono infine determinate le annualit? decrescenti in base alla




suldetta legge in modo dhe 1l loro valore attuale, sempre al saggic noml-
nale t del prestito, risulti uguzle al valore attuale core sopra stabilito.

L’importo complessivo deil premi da pagare nel priro =znno della vi-
ta del prestito sari

valore attuale dei premi
1. 0.9642 %0

(1+t)<0

1 + t - 0.9642
L?importo da pagarsi nel secondo anno sari :
1% quota premi x 0.9642
quello da pagarsi nel 3° anno sari
28 quota premi x  0.9642
e cosi via sino al 20 wmno ,
I piani di amrortawento relativi si riasscurono nei sepuenti estremi:

Sapei di costo e di rendirento

Dato che 1 piani di amrortizso rolto si discostane dalla formula
consueta , un calcolo esfatto dei sagpi di costo e di rendimento per tut-
te le numerose ipote=i contemplate risulterebbe laboriosissimo . Per cit
ei si limita a indicare 1 saggi largamente approcsimati , rinviando i cal-
coli pid precisi al momento in cui sar® scelta 1’ipotesi ds prendersi in
consid erazione .

I1 prestito si suppone esente da irposte di R.M. , da tasse di
circolazicne e da imposta sul preri .

Nelle due tabelle sotto riportate sono indicati i sagei

a) senrza premio
b) con premio
salvo quel magegicr costo che al debitore deriva per le spese di emissione

e creazione dei titoli, spese che per ora trascuriamo .




Sapgl di costo e d1 rendimento senza premio

5 5.1/2 6 6.1/2 7 7.1/2 8
95  5.62 6.12 6.64 7.16 7.67 8.19 8.70
%6 5.49 6 6.51 7.02 7.54 B.05 8.56
97 5.37 5.87 6.38 6.89 7.40 7.91 8.1
98 - 5.24 5.74 6.25 6.75 7.27 7.77 8.27
99  5.12 5.62 6.12 6.63 7.13 7.64 8,13
100 5 5.50 6 6.50 7 7.50 8

Sarri d1 costo e di rendimento con premio

( epuali ai sappi senza prermioc aumentati di cireca 50 centesimt )

5 5.1/2 6 6.1/2 7 7.1/2 8
95 6.12 6.63 7.14 7.66 ‘ 8.17 8.69 9.20
96 5.99 6.50 7.01 7.52 8.04 8.55 9.0
97 5.87 6.37 6.88 7.39 7.9vu 2.41 8.91
98 5.74 6.24 6.75 7.45 7.77 8.27 g8.77
99 5.62 6.12 6.62 7.13 7.63 8.14 8.63
100 5.50 6 6.50 7 7.50 8 8.50

Fabbisorno per le Societi sovven-ionate

Per quanto concerne il fa“bhisogno annuo finanziario ed economico
per le societl sovvenrionnte col ricavo del prestito, esso dovrebbe es-
sere parallelo a2 quello orcorrente per “rontesglare il servizio del pre-
stito medesimo .

Non sari invece presumibilmente parallelo il fabhisogno per rim-
horso capitale con le quote di ammortizzo impianti . Per ottenere il pa-
rallelismo fra le quote di rimborso del prestito e le quote di ammortizzo
impianti, date che queste ultime siano costanti ( come lo sono di consue-

tudine nel caso di esercizi stabilizzati ) bisognerebbe che anche le guote




di rimborso capitale del prestito fossero costanti . Ma e¢id implichereb-
be annualiti in progressione decrescente cioe finanziariamente pil pe-
cantl nel primi anni e quindi 11 sistemz non sarebhe opportuno nel mo-
mento attuale .

Per i rapporti fra Tesoro e X ( intermediario = gestore ) non sor-
gono particolari problemi se non in ordine a2 eventuall interventi di X sul
mercato, nei primi tre anni . Come non presentano particolari difficolid

tecniche i raprorti fra X e le Societi finanziate .
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