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Barriera, multiplo, rischio di credito,
fiscalita: certificati sotto la lente

Nel precedente articolo abbiamo illustrato una prima parte delle caratteristiche
del certificate: I'attivita finanziaria sottostante, il payoff, i dividendi, lo strike.

Ora vedremo barriera, multiplo, rischio di credito, la fiscalita.

Insieme allo strike, un ulteriore elemento comune ai certificati é la cosiddetta
barriera, ovvero un valore predeterminato dell’ attivita sottostante utilizzato per
caratterizzare ulteriormente il Payoff di una opzione. In particolare, il
raggiungimento o superamento della Barriera da parte dell’attivita sottostante
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{cd. Evento Barriera) determina la corresponsione (o la mancata
corresponsione) di una componente redditnale aggiuntiva (cedola o premio). La
rilevazione di questo evento pud avvenire ad una data specifica (in questo caso
si tratta di Barriera Europea o Discreta) ovvero durante tutta la vita del
certificato {in questo caso si tratta di Barriera Americana o Continua). Spesso
questo valore viene espresso come percentuale del valore iniziale del
softostante.

Ad esempio, si consideri un certificato Bonus (Mappa ACEPL: categoria a

capitale condizionatamente protetto) con sottostante ENI e le seguenti
caratteristiche:

8 Scadenza: 2 anni

w Prezzo di emissione: 1.000,00 €

® Valore di riferimento iniziale 13,50
® Bonus: 110% (14,85 Euro)

w Livello Barriera: 80% (10,80 Euro)
= Tipologia di Barriera: Europea

Con una Barriera Furopea, I'osservazione del Payoff avviene a scadenza quando
si possono distinguere i seguenti due scenari:

® Se ENI quota al di sopra della Barriera, 'investitore riceve il maggiore tra il
Bonus e la performance stessa di ENI. Ad esempio, se ENI quota 14 euro
{sotto il Bonus), l'investitore ottiene la restituzione del prezzo di emissione
maggiorata dei 100 eurc del Bonus.

® In caso contrario, Uinvestitore una perdita commisurata all’effettiva
performance negativa di ENIL

Un altro elemento importante nei certificati & il multiplo (o parita) che
rappresenta il rapporto tra il valore nominale del certificato e il valore del
sottostante alla data di valutazione iniziale. Tipicamente, infatti, i certificati
vengono emessi con un valore nominale di €100 o €1.000. Quindi, se si
considera un certificato con valore nominale pari a 100 e sottostante il FTSE
MIB con valore iniziale pari a 17.250, il multiplo & pari a 100/ 17.250 ovvero
0,0057971.
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Da un punto di vista del rischio di credito i certificati sono soggetti al rischio di
credito e in caso di default dell’emittente sono equivalenti a obbligazioni
seniore dell’emittente del certificato.

Infine con riferimento alla fiscalita sono soggetti all’aliquota del 26% e
generano sempre redditi diversi che possono essere utilizzati per la
compensazione delle plus e delle minusvalenze. Da un punto di vista fiscale
quindi i certificati sono estremarnente efficienti e questo verra approfondito in
un apposito focus.

Esaminate le caratteristiche base deli certificati, nel prossimo articolo
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affronteremo gli element] che governano la costruzione di un certificato.

Giovanna Zanotti - Professore Ordinario di Economia degli Intermediari
Finanziari presso 'Universita degli Studi di Bergamo e Direttore Scientifico
ACEPI
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