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La leva del debito e le regole del 
passivo
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Prima delle regole. Ragioniamo: 
Conviene essere indebitati?
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Il debito in azienda
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Gli azionisti hanno interesse a che ci sia debito in azienda? Si osservi
l’esempio che segue:

Il rendimento degli azionisti:
150 – 800*7% = 150 – 56 = 94
94/200 = 47% R.O.E. (Return on equity)
Ma come è possibile se l’azienda rende il 15% (ROI)?

C.I.N. = 1.000
Debito = 800

Pat. Netto = 200

Reddito Operativo 
prodotto netto
da Irap= 150

Ovvero ROI = 15%

Tasso sul 
debito bancario i = 7%
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Leverage effect

• La dinamica vista è resa possibile da un semplice 
meccanismo:

– I due soci che finanziano l’attivo stabiliscono regole diverse!
– La banca comunque vada chiede il 7% sugli 800 prestati. 

Pensiamo però che tali 800 hanno reso il 15%...
– Gli azionisti, essendo per loro natura postergati sulla divisione 

dei rendimenti, ricevono il 15% sui 200 presenti a patrimonio, 
nonché 15%-7%=8% lasciati dal “socio banca”.

– La banca avendo finanziato 4 volte la somma immessa dagli 
azionisti (800/200) lascia 4 volte l’8% sul tavolo nell’ottica 
dell’azionista.

– Infatti 15% + 4*8% = 47% come prima stimato.
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Attenzione però…
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Il rendimento degli azionisti:
40 – 800*7% = 40 – 56 = -16
-16/200 = -8% R.O.E. (Return on equity)
L’effetto leva moltiplica anche i differenziali negativi….

C.I.N. = 1.000
Debito = 800

Pat. Netto = 200

Reddito Operativo 
prodotto netto
da Irap= 40

Ovvero ROI = 4%

Tasso sul 
debito bancario i = 7%
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Il debito conviene?

• Il debito può essere un moltiplicatore di redditività per 
il semplice motivo che il “socio” banca fissa a priori un 
rendimento minimo disinteressandosi dei risultati 
effettivi finali.

• Quanto visto però non significa che il debito crei 
maggiore ricchezza (o meglio nuovo valore); 
distribuire il reddito prodotto (i 150 visti in precedenza) 
in un modo od in un altro non contribuisce ad 
incrementare i 150!!! 
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Il debito crea valore?
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Tax Shield

Scenario 1: Finanziatore non bancario 
degli 800 con rendimento al 7% 

• Reddito netto da Irap: 150
• Ires = 24%
• Reddito tassato pre-

divisione:
150 – 150*24% = 114

• 800*7% = 56 Finanziatore
• 114 – 56 = 58 Azionisti
• ROE = 58/200 = 29,00%

Scenario 2: Finanziatore Banca degli 
800 con rendimento al 7% 

• Reddito netto da Irap: 150
• Ires = 24%
• Gli interessi sono deducibili 

quindi:
• 800*7% = 56 Finanziatore
• 150 – 56 = 94 prima dell’Ires
• 94 – 94*24% = 71,44
• ROE = 71,44/200 = 35,72%

La risposta è sì! 
E paradossalmente grazie alle imposte!
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Scudo fiscale

• Lo scudo fiscale e solamente quello rende il debito una 
grandezza in grado di creare valore.

• Grazie allo scudo fiscale, infatti, il fattore produttivo 
capitale acquisito tramite il canale bancario costa il 24% 
in meno che acquisito tramite il canale equity (patrimonio 
netto).

• E’ giocoforza che per sfruttare lo scudo fiscale occorrono 
redditi positivi (ROL al 30% ecc…) ogni beneficio ha 
sempre una contropartita.
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Le regole del debito
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Principio di base

• Il principio di base della finanza di 
impresa che abbiamo visto è il seguente:
La finanza si fa con gli attivi e non con i 
passivi

• Questo semplice principio fornisce 
indicazioni in merito a tutta la politica 
finanziaria da adottare!
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Che flussi di cassa per il servizio del debito?
1° Regola = Cash Flow Matching

• La prima cosa cui normalmente si pensa è che gli impegni 
per il servizio del debito devono corrispondere al massimo 
al Flusso di Cassa operativo al netto delle imposte 
producibile dall’impresa.

• In caso contrario creerei i presupposti per far attingere 
l’impresa da altri finanziatori “impropri” quali fisco, fornitori, 
istituti previdenziali…

C.I.N. = 1.500
(1.350 Inv. + 
150 Liquidità 

(Cash Flow Op. –
Interessi))

Debito 
Bancario = 800

Cash Flow Operativo Netto = 200

Servizio debito Capitale = 200

Servizio debito Interessi = 50
Altri 

Finanziatori = 700

Debito 
Bancario = 600

Altri 
Finanziatori = 750

C.I.N. = 1.350
(- C. Flow Operat.

– Interessi)
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L’indice finanziario per antonomasia: il DSCR
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• Il Debt Service Coverage Ratio (DSCR):

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 +/−𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿

• Ai fini dell’asset quality review un calo dell’indice sotto 1,1 dà 
orgine ad un «impairment trigger» con conseguente 
riclassificazione del debtor (da performing loan a underperforming
loan o non-performing loan) e calcolo di provisioning
(accantonamenti per il rischio di credito).

• Se notiamo il DSCR è un indice squisitamente finanziario (Cash 
Vs Cash) che pone a sistema un flusso di cassa operativo netto da 
imposte con il flusso di cassa per il servizio del debito.
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Torniamo alle regole del debito!



www.infinance.it

Quanto debito?
2° Regola = Amounts Matching

• Il debito di lungo periodo massimo corrisponde al 
massimo all’ammortare degli investimenti di lungo 
periodo in essere. Se così non fosse di fatto finanzierei 
perdite!

C.I.N. = 1.000
Debito = 1.200

Perdite = 200
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Chiudere? 
Assumiamo per un attimo la c.d. 
“Ottica Liquidatoria”

• Ai fini della valutazione dell’amount matching occorre 
procedere a simulare la capacità dell’azienda di “chiudere” 
in un qualsiasi momento con un attivo maggiore del 
passivo.

• Gli attivi di bilancio hanno un difetto: 
–Gli effettivi valori di realizzo sono sempre incerti.

• I passivi di bilancio hanno un altro e peggiore difetto: 
– I valori da saldare sono sempre certi!
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Abbiamo già superato il punto di non ritorno?

• L’azienda Alfa, mentendo a sé stessa sapendo di mentire 
lo ha già superato...

• L’ottica liquidatoria è un buon esercizio di verifica…

Attivo a Valori di Libro 1.937.311,97€          
Valori da Stralciare 874.567,00-€             (beni immateriali , migliorie su beni terzi,
Immobile Implicito Leasing 900.000,00€             magazzino, crediti  inesigibil i)

Attivo a valori di mercato 1.962.744,97€          

Passivo a valori di Libro 1.937.311,97€          
Debito Residuo Leasing 472.865,00€             
Imposte Plusvalenza Leasing 134.120,39€             
Mezzi Propri non a rimborso 61.995,65-€               

Passivo a valori di mercato 2.482.301,71€          

Delta Attivo vs. Passivo 519.556,74-€    Liquidazione irrealizzabile

Alfa S.r.l. - 31.12.201331.12.2018
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Quale durata del debito?
3° Regola = Duration Matching

• E’ giocoforza che la durata del passivo debba essere 
inferiore alla durata degli attivi. 

• Si pensi ad un impresa che possegga un solo 
macchinario e che presenti problemi di sostenibilità del 
leasing sul macchinario; fatti i conti si potrebbe 
sostenere il leasing allungandolo di 3 anni. Si osservi la 
situazione seguente:

Durata economica del macchinario = 7 anni

Durata originaria leasing = 5 
anniDurata rinegoziata leasing = 8 anni

Il macchinario all’anno 
7 non esiste più ma il 
relativo debito sì; 
come si possono 
produrre i redditi per 
chiudere l’operazione? 

Gap
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Quale forma tecnica di debito?
4° Regola = Quality Matching

• La “qualità” degli attivi è il driver della scelta della tipologia dei passivi.
• Se si potesse registrare un guadagno su un investimento che 

abbiamo individuato; lo lasceremmo a qualcun altro? Ovviamente no! 
• Nella prassi spesso avviene il contrario; si rinuncia alla proprietà di un 

bene e quando su di esso è possibile incamerare una plusvalenza la 
incassano terzi; come si chiama questa fattispecie? 

• Leasing immobiliare.
• Il principio è che se l’attivo che finanzio si svaluta nel tempo non c’è 

problema a spogliarsi della proprietà dello stesso. Al contrario se il 
bene tende a rivalutarsi è importante che resti nel controllo della mia 
sfera giuridica.

• Il mondo del quality matching è sempre più interessato dalla diffusione 
dei covenants finanziari. Si pensi ad esempio alle limitazioni di 
operazioni straordinarie di acquisizione sino a scadenza di uno 
specifico finanziamento.
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Saper gestire il debito per evitare gli 
indicatori di «warning» bancari.

21
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2018 e 2019: il biennio dell’early
warning

22
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Perché si è sentito il bisogno dell’allerta precoce?
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Tutto parte dal mondo bancario! 
Una storia di Revisione degli Standard Contabili

24

• Gli effetti della recente crisi finanziaria ha spinto vari organismi internazionali (G20, Financial Stability 
Board, etc.)  ad innescare un processo di revisione degli standard contabili.

• IASB (Europa) e FASB (USA) stanno lavorando da alcuni anni a stretto contatto a questo processo di 
revisione che ha come  obiettivo quello di semplificare e rendere più chiara la loro applicazione.

Lo IASB nel 2008 si è posto l'obiettivo di modificare l'attuale IAS 39 mediante la redazione di un nuovo
standard contabile denominato IFRS 9. Il processo di revisione si è articolato in quattro fasi, producendo
differenti versioni dell’IFRS 9 fino a quella definitiva datata luglio 2014.

FONTE: KPMG, “First Impressions: IFRS 9 Financial Instruments",  September2014.

Le nuove regole sono applicate dal 1° gennaio 2018.
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Quando un cliente non è più going ma 
gone?
• Giuridicamente si parla di continuità aziendale.
• Immaginate un cliente il cui revisore o Collegio Sindacale 

nutra dubbi sulla continuità aziendale.
• Immaginate un’impresa che di fatto ha perso il patrimonio 

in poste di bilancio attive che ritenete poco attendibili.
• Immaginate un’azienda che non produce flussi di cassa 

sufficienti per il servizio del debito.
• Il concetto di capacità di produzione di cash flow entra in 

maniera dirompente nella valutazione del credito. 
• Nel proseguo ci concentreremo molto sugli indicatori della 

cassa fra i quali il celebre DSCR (debt service coverage 
ratio).

25
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Il «Sole» del 06 maggio 2019 sulla continuità
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Il modello a tre stadi
• Il principio contabile IFRS 9 introduce un nuovo modello a tre stadi per la valutazione 

dei crediti verso la clientela.
• Stage 1 Crediti in bonis: 
• sia che il credito sia valutato al costo ammortizzato che al FVOCI l’entità deve rilevare 

ad uno specifico fondo a copertura perdite le perdite attese. La contropartita è una 
perdita a conto economico per riduzione del valore. 

• Ergo (par. 5.5.5): «l'entità deve valutare il fondo a copertura perdite per lo strumento 
finanziario a un importo pari alle perdite attese su crediti nei 12 mesi successivi»

• Stage 2 Crediti underperforming:
• l'entità deve valutare il fondo a copertura perdite relativo allo strumento finanziario a 

un importo pari alle perdite attese lungo tutta la vita del credito, se il rischio di credito 
dello strumento finanziario è significativamente aumentato dopo la rilevazione iniziale.

• Stage 3 Crediti non performing:
• Par. 5.4.4 «L'entità deve ridurre direttamente il valore contabile lordo dell'attività 

finanziaria quando non ha ragionevoli aspettative di recuperarla integralmente o 
parzialmente. La svalutazione costituisce un caso di eliminazione contabile»

• In quest’ultimo caso gli interessi attivi si rilevano sul nuovo valore che prosegue ad 
essere valutato col costo ammortizzato. 
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Il nuovo modello di impairment

28

• Il nuovo Impairment Model, detto a Three-Bucket (c.d «Stages»), prevede una
classificazione dei crediti in tre livelli a cui corrispondono distinte metodologie
di calcolo delle perdite da rilevare, nonché differenti modalità di calcolo degli
interessi. Il passaggio tra stage diversi è consentito in entrambe le direzioni.
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Lo stage 1 ed il modello di generazione degli accantonamenti in banca.

• Il modello di accantonamento per le perdite attese prevede di determinare tre valori attribuibili 
al cliente ovvero:

1. La sua probability of default (la c.d. PD). È una percentuale; si tratta della stima della 
probabilità che il cliente fallisca entro i 12 mesi dalla data di valutazione. 

• Come viene stimata? Nel mondo del credito cooperativo trentino le banche alimentano un 
sistema statistico centrale che determina sulla base delle osservazioni di gruppo le 
probabilità di fallimento.

2. La Loss Given Default (la c.d. LGD). E’ una percentuale; si tratta della perdita dovuta al 
default espressa in percentuale dell’affidamento. E’ la perdita di credito che, in caso di 
default, non è possibile recuperare, né per via giudiziale né stragiudiziale, tenuto anche 
conto delle spese sostenute e dei tempi richiesti dal tentativo di recupero. Chiaramente essa 
risente delle garanzie concesse dal cliente.

3. La Exposure At Default (la c.d. EAD). E’ un valore espresso in Euro; si tratta della 
esposizione del cliente al momento della valorizzazione.

• Meglio un esempio?

Soggetto Stage Data riferimento
Data 

accensione
 Utilizzato 

Classe di 
Rating

Ageing PD LGD EAD
 PA IFRS9 

(PD*LGD*EAD) 
MARIO ROSSI SRL 1 30/09/18 01/12/16 972.737,45€  5 13 - 24 mesi 0,47% 17,53% 951.780,05€  780,32€               
LUIGI BIANCHI SPA 1 30/09/18 24/07/17 855.677,16€  7 13 - 24 mesi 1,59% 29,59% 802.361,79€  3.782,39€            
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Stage 2: Gli unici 2 triggers previsti dall’IFRS 9!
• Il principio contabile ci spiega che l’orizzonte di valutazione del credito deve essere 

spostato dai 12 mesi successivi all’intera vita del credito.
• In particolare il principio contabile cita due casi (altri nell’appendice B):
- Par. 5.5.11: «Indipendentemente dal modo in cui l'entità valuti aumenti significativi 

del rischio di credito, vi è una presunzione relativa che il rischio di credito dell'attività 
finanziaria è aumentato significativamente dopo la rilevazione iniziale quando i 
pagamenti contrattuali sono scaduti da oltre 30 giorni.»

- Si tratta del past due superiore ai 30 giorni.
- Attenzione al par. B5.5.20: «L'entità può confutare tale presunzione, ma può farlo 

solo qualora abbia a disposizione informazioni ragionevoli e dimostrabili attestanti 
che, anche se i pagamenti contrattuali sono scaduti da più di 30 giorni, ciò non 
rappresenta un aumento significativo del rischio di credito di uno strumento 
finanziario, ad esempio quando il mancato pagamento deriva da un errore 
amministrativo.

- Si tratta di una applicazione del principio: COMPLY OR EXPLAIN
- Par. 5.5.12: Attività finanziarie modificate e rinegoziate per problemi di 

inadempimento e non per opportunità commerciali.
- Si tratta delle forbereances (concessioni).
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L’appendice B dell’IFRS 9
• B5.5.17 - Il seguente elenco, non esaustivo, di informazioni può essere rilevante nella 

valutazione delle variazioni del rischio di credito:
• a) variazioni significative degli indicatori di prezzo interno del rischio di credito per effetto di 

una variazione iniziale del rischio di credito che comprende, ma non solo, lo spread 
creditizio;

• b) altre variazioni dei tassi o dei termini contrattuali di uno strumento finanziario esistente 
che sarebbero significativamente differenti se lo strumento fosse di nuova creazione; 

• c) variazioni significative degli indicatori di rischio di credito: 
• i) lo spread creditizio;
• ii) i prezzi del contratto di credit default swap per il mutuatario; 
• iii) il tempo durante il quale o la misura in cui il fair value (valore equo) dell'attività 

finanziaria è stato inferiore al suo costo ammortizzato e 
• iv) altre informazioni di mercato relative al mutuatario, quali le variazioni del prezzo degli 

strumenti di debito e rappresentativi di capitale del mutuatario; 
• d) una variazione significativa, effettiva o attesa, del rating di credito esterno dello 

strumento finanziario;
• e) un declassamento, effettivo o atteso, del rating di credito interno del mutuatario o una 

diminuzione del punteggio comportamentale utilizzato per la valutazione del rischio di 
credito a livello interno; 

• f) variazioni sfavorevoli, esistenti o previste, delle condizioni economiche, finanziarie o 
commerciali che si ritiene possano provocare un cambiamento significativo della capacità 
del mutuatario di onorare i suoi debiti; 

31
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Segue:
• g) una variazione significativa, effettiva o attesa, dei risultati operativi del mutuatario. Tra gli 

esempi figurano il calo dei ricavi o dei margini effettivi o attesi, l'aumento dei rischi operativi, la 
carenza di capitale circolante, la diminuzione della qualità delle attività, una maggiore leva di 
bilancio, una maggiore liquidità, problemi di gestione o cambiamenti dell'ambito di attività 
commerciale o della struttura organizzativa (come la cessazione di un settore dell'attività 
commerciale) che comportano una variazione significativa della capacità del mutuatario di 
onorare i suoi debiti; 

• h) aumenti significativi del rischio di credito di altri strumenti finanziari dello stesso mutuatario; 

• i) una variazione significativa sfavorevole, effettiva o attesa, del contesto regolamentare, 
economico o tecnologico del mutuatario;

• j) variazioni significative del valore delle garanzie reali a sostegno del debito oppure della 
qualità delle garanzie di terzi o degli strumenti di attenuazione del rischio di credito, che 
dovrebbero ridurre l'incentivo economico, per il mutuatario, a effettuare pagamenti contrattuali 
regolari o, in alternativa, avere effetti sulla probabilità di inadempimento. 

• k) una variazione significativa della qualità della garanzia fornita da un azionista (o dai genitori di 
un individuo) se l'azionista (o i genitori) è (sono) incentivato(i) ad evitare l'inadempimento con 
un'iniezione di capitale o di liquidità e ne ha (hanno) la capacità finanziaria; 

• l) variazioni significative, come la riduzione del sostegno finanziario da parte dell'entità 
capogruppo o di altre affiliate o una variazione significativa, effettiva o attesa, della qualità dello 
strumento di attenuazione del rischio di credito, che dovrebbero ridurre l'incentivo economico, 
per il mutuatario, a effettuare pagamenti contrattuali regolari.

32
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Segue e chiude!
• m) variazioni attese nella documentazione relativa al finanziamento, in particolare una 

violazione attesa del contratto che può comportare clausole di deroga o modifica, 
esenzioni dal pagamento degli interessi, incrementi del tasso di interesse che 
richiedono ulteriori garanzie personali o reali, o altre modifiche del quadro 
contrattuale dello strumento; 

• n) variazioni significative del rendimento atteso e del comportamento del mutuatario, 
in particolare le variazioni dello stato dei pagamenti dei mutuatari nel gruppo (per 
esempio, un aumento nel numero atteso o dell'entità dei ritardi dei pagamenti 
contrattuali o aumenti significativi nel numero previsto di beneficiari di carte di credito 
che si prevede raggiungano o superino il loro limite massimo di credito o che si 
prevede paghino l'importo minimo mensile); 

• o) variazioni nell'approccio di gestione del credito dell'entità in relazione allo 
strumento finanziario; in altri termini, in base a indicatori emergenti di variazioni del 
rischio di credito dello strumento finanziario, le prassi di gestione del rischio di credito 
dell'entità dovrebbero diventare più attive o essere incentrate sulla gestione dello 
strumento, in particolare con un controllo o un monitoraggio più intensi dello 
strumento o un intervento specifico dell'entità presso il mutuatario; 

• p) informazioni sul livello dello scaduto, in particolare la presunzione relativa di cui al 
paragrafo 5.5.11.

33



www.infinance.it

L’era degli 
«underperforming»

34
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Gli indicatori di «warning» bancari.

35
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Ma quali sono i triggers dello stage 2? Una lista di «triggers» per le BCC

36

 le Guidelines BCE prevedono  
automatismi nella riclassificazione a 
Underperforming

 la banca può spegnere i «soft»triggers  
a fronte di comprovate circostanze  e/o 
di esiti positivi dell’impairmenttest
(comply or explain)

 In giallo quelli previsti dall’IFRS9 e sua 
appendice B.

Concessione di 
una forberance
(ad un credito in 

bonis)

Segnalazione a 
sofferenza c/o 
altre banche 

(per importo < 
5% esposizioni 

totali)

Raggiunte ultime 
classi Rating 

interno 
(posiz. in bonis)

In osservazione o 
past-due su altre 

banche del 
gruppo

Riduzione Equity 
> 20% ma < 50% 
(fra un anno ed il 

successivo) 

DSCR < 1,25 ma > 
1,1

(fra un anno ed il 
successivo) 

Riduz. Fatturato 
> 20% ma < 40% 
(fra un anno ed il 

successivo) 

PFN/EBITDA > 6 
ma < 12 

(10-15 per 
utilities, 12-18 

per 
infrastructures) 

Garante 
segnalato a 
sofferenza

(fonte: C. rischi) 

Fin. in Past due 
altre banche > 90 

ma < 180 gg
(fonte: C. rischi) 

Finanziamenti in 
Past due banca > 

30 gg
(materialità > 5%?) 

Sconfino fido 
cassa > 0,5% 

affidam.
(> 3.000 €)

Mesi di sconfino 
in C.R. ultimi 6 

mesi > 3

Utilizzo linee  
revoca > 85% 
ultimi 12 mesi

Variazioni 
societarie

(riduzione cap. 
soc, fusioni ecc.)

Presenza di 
protesti

(assegni o 
cambiali)

Incremento 
rating in 1 mese 

di 2 classi 
(superamento 
soglia rating 

prime)
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Concessione di 
una forberance

(ad un 
underpeforming)

Stipula accordi 
ristrutturazione 
art. 182 bis, art. 
67 o concordati 

in continuità

Breach of 
Covenants 

contrattuali
(not waived) 

Riduz. Fatturato 
> 40% 

(fra un anno ed il 
successivo) 

Calo > 30% 
valore bene a 

garanzia
(se funzionale a 

rimborso debito) 

Significativo 
aumento debito 
scaduto col fisco

Forbereances o 
past due > 30 gg 
su Forborne in 

probation period
(24 mesi) Significativa 

riduzione 
dell’EBITDA > 

20%

Mesi di sconfino 
in C.R. ultimi 6 

mesi >= 5
Richieste di 
Emergency 
financing 

Messa in 
liquidazione 

volontaria della 
società

Improbabile 
senza escussione 
garanzie debitore 

adempia 
integralmente

Significativo 
ammontare di 

debiti scaduti vs. 
dipendenti

Quali sono i triggers dello stage 3 Unlikely to Pay? 

Finanziamenti in 
Past due banca > 

270 gg
(consecutivi)

Riduzione Equity 
> 50% (fra un 

anno ed il 
successivo) 

DSCR < 1,1
(fra un anno ed il 

successivo) 

PFN/EBITDA > 12 
(> 15 per utilities, 

> 18 per 
infrastructures) 

Sofferenza su 
altre banche del 

gruppo

Fin. in Past due 
altre banche > 

180 gg
(fonte: C. rischi) 

Raggiunte classi 
Rating interno 

livello junk

Organi di 
controllo 
societario 

impossibilitati ad 
esprimere 
giudizio su 

bilanci
Procedure 
concorsuali 
infragruppo
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