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Cosa è e come funziona il circolante?
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Il capitale che «lavora»…

• Il circolante impatta 
sul capitale investito 
netto operativo

• Impatta sul ROI
• Ma soprattutto 

impatta sul Cash 
Flow!
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Net Financial Position
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La spugna dell’impresa…

CCNC «PRIMA» CCNC “DOPO”

Assorbimento 
di Liquidità

CCNC «PRIMA» CCNC “DOPO”
Restituzione 
di Liquidità
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Una «spugna» che spesso assorbe…
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EBITDA

CCNC
(crediti+

magazzino-
fornitori)
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Controllo, forze contrastanti e delta 
working capital cash flow 
management
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Tante forze sulla medesima grandezza

• Quali forze agiscono sul circolante?
• Forze contrattuali

• Potere negoziale con clienti (costretti a concedere maggiori 
dilazioni)

• Potere negoziale coi fornitori (il fornitore non concede dilazioni)
• Forze organizzativo produttive

• Lean production «subita»
• E-procurement e just in time
• Rivoluzione della logistica decentrata di servizio al cliente

• Forze fiscali
• Reverse charge
• Split payment
• Credito Iva (per investimenti, esportazione, ecc.)
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The next big thing? La velocità. Cosa può imparare il 
mondo del credito dalle aziende?
• Come ha fatto il mondo della logistica a 

tagliare di netto i tempi di consegna?
• Ha portato i prodotti vicino ai clienti prima 

che essi li chiedano.
• Il capitale circolante è aumentato ma con 

esso anche le possibilità di vendita.
• Come può fare una banca a tagliare i 

tempi di risposta?
• Deve avvicinare l’affidamento al cliente 

lavorando su processi che consentano di 
deliberare nel continuo e non su richiesta 
del cliente.

• In ogni momento una banca dovrebbe 
sapere quanto può concedere ad ogni 
suo cliente per tagliare di netto i tempi di 
delibera e competere col Fin.Tech.
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I pericoli: il circolante come fonte di 
finanziamento anomala…

• Non comprendere i meccanismi del 
circolante può portare a scelte molto 
«pericolose».

• Un esempio dal settore delle Vending 
Machines!

• Come funziona il circolante in questo 
settore?

• I crediti verso clienti non esistono! Anzi 
esistono debiti verso clienti. I clienti 
hanno spesso chiavette che vengono 
precaricate.
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Segue!
• I fornitori nel settore del vending sono una ottima fonte di 

finanziamento, fanno a gara per fornire caffè, bevande, 
snacks ecc. Le dilazioni concesse sono perciò spesso 
generose (90-120 giorni).

• Il magazzino se ben organizzato ruota mensilmente (la shelf
life di alcuni prodotti alimentari non è lunghissima).

• Il circolante è quindi una fonte di finanziamento in questo 
settore!!!

• Più tali imprese crescono più ottengono liquidità dal 
circolante.

• Quale è l’errore più pericoloso? 
• Scambiare tale liquidità per profitti ed utilizzarla per compensi 

amministratori, distribuzioni ai soci o peggio per copertura di 
costi eccessivi ed inefficienze…
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Gestire il credito commerciale: pay
attention!
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«Conoscere» il cliente

• Concedere credito alla clientela presuppone di aver 
approfondito il più possibile la conoscenza del 
medesimo.

• Cosa possiamo fare?
• Possiamo imparare da ciò che fanno gli istituti di 

credito!
• Chi meglio di loro è esperto nel concedere credito?
• Ci concentreremo su tre aspetti:

• Fonti informative convenzionali
• Bilancio
• Fonti informative «non convenzionali»
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Fonti convenzionali
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Fonti informative convenzionali
• Purtroppo noi non abbiamo accesso alla Centrale Rischi 

dei clienti!
• Altresì non possiamo chiedere al cliente le sue 

dichiarazione fiscali come invece normalmente la banca 
richiede! 

• I dati pubblici di un’impresa cui possiamo accedere sono 
principalmente presenti in Camera di Commercio.

• Possiamo eseguire le seguenti verifiche:
• Scaricare una visura storica dell’azienda
• Eseguire una visura protesti
• Estendere la ricerca a società controllanti, controllate ed anche 

agli esponenti aziendali stessi.
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Un esempio:
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Potete ricercare 
un’impresa

Potete verificare 
i protesti

Potete anche provare 
a cercare nuovi clienti 
creando un elenco di 
imprese sulla base di 

vari criteri!

Potete infine anche 
monitorare un’impresa 
e ricevere una pec ogni 

volta che «succede» 
qualcosa!
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Un esempio interessante da una visura storica
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Facciamo anche la visura di Rossi S.p.a.?
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Il classico schema del Turnaround

• Fase 1: Affitto d’Azienda

• Fase 2: Concordato della 
OldCo.

• Fase 3: Pagata la % 
concordataria NewCo. 
acquista il ramo d’azienda 
privo di debiti.

A.B.C. 
S.r.l. 

(OldCo.)
Ramo 

d’azienda

Mezzi 
Propri Debito

D.E.F.
S.r.l. 

(NewCo.)

Affitto
Ramo 

d’Azienda

A.B.C. 
S.r.l. 

(OldCo.)

D.E.F.
S.r.l. 

(NewCo.)

Acquisto
Ramo 

d’Azienda
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Aspetti civilistici dell’affitto d’azienda

• Il contratto deve essere stipulato per scrittura privata 
autenticata nelle firme da notaio.

• Il subentro nei rapporti di lavoro e le relative 
responsabilità per il conduttore sono simili a quelle della 
cessione e del conferimento.

• Le parti possono limitare ed eliminare le responsabilità 
del conduttore per i debiti sorti durante la gestione del 
concedente.

• Il contratto, se comprende anche immobili non soggiace 
ai vincoli della legge sull’equo canone.
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(segue) Aspetti civilistici dell’affitto 
d’azienda

• Il contratto deve descrivere i beni consegnati e determinare 
i loro valori al momento della consegna.

• Alla fine del contratto va redatto l’inventario e valutati i beni 
restituiti.

• Le differenze inventariali vanno regolate in danaro.
• L’atto è complesso ed è opportuno che vengano ben 

regolati gli obblighi reciproci per le manutenzioni, le 
dismissioni, le sostituzioni ed i nuovi acquisti.
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2112 c.c.: Mantenimento dei diritti dei lavoratori in caso di 
trasferimento d'azienda

• Il cedente ed il cessionario sono obbligati, in solido, per tutti i crediti che il lavoratore aveva al 
tempo del trasferimento. Con le procedure di cui agli articoli 410 e 411 del codice di procedura civile 
il lavoratore può consentire la liberazione del cedente dalle obbligazioni derivanti dal rapporto di 
lavoro. Il cessionario è tenuto ad applicare i trattamenti economici e normativi previsti dai contratti 
collettivi nazionali, territoriali ed aziendali vigenti alla data del trasferimento, fino alla loro scadenza, 
salvo che siano sostituiti da altri contratti collettivi applicabili all'impresa del cessionario. L'effetto di 
sostituzione si produce esclusivamente fra contratti collettivi del medesimo livello.

• Ferma restando la facoltà di esercitare il recesso ai sensi della normativa in materia di 
licenziamenti, il trasferimento d'azienda non costituisce di per sè motivo di licenziamento. Il 
lavoratore, le cui condizioni di lavoro subiscono una sostanziale modifica nei tre mesi successivi al 
trasferimento d'azienda, può rassegnare le proprie dimissioni con gli effetti di cui all'articolo 2119, 
primo comma.

• Ai fini e per gli effetti di cui al presente articolo si intende per trasferimento d'azienda qualsiasi 
operazione che, in seguito a cessione contrattuale o fusione, comporti il mutamento nella titolarità 
di un'attività economica organizzata, con o senza scopo di lucro, preesistente al trasferimento e che 
conserva nel trasferimento la propria identità a prescindere dalla tipologia negoziale o dal 
provvedimento sulla base del quale il trasferimento è attuato ivi compresi l'usufrutto o l'affitto di 
azienda. Le disposizioni del presente articolo si applicano altresì al trasferimento di parte 
dell'azienda, intesa come articolazione funzionalmente autonoma di un'attività economica 
organizzata, identificata come tale dal cedente e dal cessionario al momento del suo trasferimento.  
Nel caso in cui l'alienante stipuli con l'acquirente un contratto di appalto la cui esecuzione avviene 
utilizzando il ramo d'azienda oggetto di cessione, tra appaltante e appaltatore opera un regime di 
solidarietà di cui all'articolo 29, comma 2, del decreto legislativo 10 settembre 2003, n. 276. 
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Il bilancio

22
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Il bilancio in formato csv, xls ecc.
• La piattaforma Telemaco consente poi di scaricare bilanci in un formato 

gestibile con Ms Excel®.
• Potrete senza grande sforzo creare la vostra piattaforma di analisi di 

bilanci scaricati.
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Il bilancio in formato csv, xls ecc.

• Ecco come si presenta un file CSV:
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Il bilancio
• Analizzare il bilancio del vostro potenziale cliente è 

fondamentale per provare a comprenderne lo stato di 
salute.

• Non fermatevi al solo bilancio civilistico!
• Il bilancio va riclassificato…
• Chiaramente una delle analisi fondamentali è capire la 

capacità di produrre cash flow del cliente.
• Ma anche altre analisi sono interessanti…
• Vediamone alcune!
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Are the books cooked?
• Purtroppo il circolante è spesso una fonte di finanziamento 

«anomala».
• Non solo per l’esempio sopra rappresentato.
• Se foste in difficoltà, dopo il fisco, chi scegliereste di non pagare?
• Probabilmente sarebbero scelti i c.d. «fornitori non strategici» ovvero 

quei fornitori che non sono vitali per la prosecuzione delle attività 
oppure facilmente sostituibili ergo:

• Cancelleria
• Pulizie
• Vigilanza
• Trasportatori
• Ecc.

• Tali ritardi creano una liquidità anomala, un flusso di cassa per 
«spremitura del circolante» non reale.

• E’ possibile «scovare» tali politiche?
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DPO: Day Payables outstanding: la durata dei 
debiti verso fornitori
• La durata delle dilazioni garantite dai fornitori è l’indice principe per 

misurare la regolarità dell’impresa nell’onorare i propri impegni 
commerciali. Come si determina?

• La formula è la seguente:

• Si immagini di effettuare acquisti annui per € 730.000 e di 
registrare al 31.12 debiti verso fornitori pari ad € 292.800. E’ 
immediato dedurre come l’impresa acquisti in media € 2.000 al 
giorno (730.000/365); se i fornitori concedono finanziamenti di 
fornitura pari a 292.800 € è immediato concludere come essi 
concedano 146,4 giorni di dilazione (€ 292.800/2.000= 146,4). 
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Cosa impariamo?
• Il calcolo dei giorni di rotazione dei fornitori (come quello dei clienti) 

è influenzato dalla dinamica dell’Iva quindi confronta un valore 
netto di iva (gli acquisti a conto economico) con un valore lordo di 
iva (i debiti verso fornitori purché ad esempio non si acquisti con 
dichiarazione di intento!). 

• Depurando il debito verso fornitori dall’Iva il nostro esempio 
muterebbe come segue:

• 292.800/1,22 = 240.000 €
• 240.000/2.000 = 120 giorni
• Giorni fornitori eccessivamente lunghi sono un chiaro indice di 

difficoltà nel pagamento dei debiti commerciali. Come ulteriore 
controllo gli istituti di credito verificano il cosiddetto “andamentale
del rapporto”; ove ravvisassero ad esempio che di frequente le 
ricevute bancarie dei fornitori non vengono saldate ma respinte ed 
osservassero una perdurante crescita dei giorni fornitori avrebbero 
la chiara percezione, senza tema di smentite, di problemi finanziari 
di una certa serietà.



www.infinance.it

Vediamo l’esempio che segue.

Attivo Immobilizzato 6.000.000       1.855.000    Mezzi Propri Acquisti 8.030.000 10.950.000 Vendite
Crediti 5.490.000       32.000          Utile

Magazzino 3.565.000       1.887.000    Totale Equity
Atre Attività 500.000          7.000.000    Debiti Bancari

4.831.200    Fornitori
1.836.800    Fisco

TOTALE ATTIVO 15.555.000    15.555.000 TOTALE PASSIVO

Come si presenta
STATO PATRIMONIALE CONTO ECONOMICO

Attivo Passivo Costi Ricavi

Giorni Fornitori

Acquisti Giornalieri 22.000             

Debiti Fornitori netto iva (22%) 3.960.000       

Giorni Fornitori 180                  

Giorni "ritenuti normali" 150                  

Extra giorni 30                     

Liquidità acquisita da fornitori 660.000          

Liquidità acquisita fornitori + Iva 805.200          

Potremmo anche spingerci a 
sostenere che 805.200 € di flusso di 
cassa non sono stati prodotti negli 
anni da «sana» contrazione del 
circolante ma di fatto «estorti» ai 
fornitori tramite ritardi nei 
pagamenti…
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Come scovare le 
sofisticazioni di 
magazzino
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- 0,77
+ 50,31
- 0,21 
= 49,33%

- 4,35
+ 69,71
- 2,10 
= 63,26%

- 9,59
+ 62,14
+ 7,98 
= 60,53%

L’incidenza degli acquisti di materie 
prime può divenire così bassa 
nonostante si stia perdendo il 35,82% di 
turnover?

Ma il magazzino è praticamente identico! Non è stato aumentato!
Vero. Ma un altro modo per gonfiare le scorte è non ridurle quando vengono consumate…

La redditività: notate qualcosa di strano nel 2009?
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Pensate che potremmo anche calcolare la perdita 
«reale» del 2009…

•Se gli acquisti netti 
incidono circa il 
10% in meno degli 
altri esercizi 
possiamo calcolare 
il 10% di 8.141.000 
(la base 100).
•Tale valore è pari 
ad € 814.000.
•Se all’utile finale di 
€ 32.000 sottraiamo 
gli 814.000 di 
maggiori costi non 
censiti quale 
probabile consumo 
di scorte isoliamo 
una perdita reale di 
€ -782.000…
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A quanto ammonta il patrimonio?
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Come «correggere» il bilancio?

34

Attivo Immobilizzato 8.000.000   855.000       Mezzi Propri
Crediti 5.000.000   32.000         Utile 2009

Magazzino 3.565.000   887.000      Totale Equity
Atre Attività 2.000.000   8.000.000   Debiti Bancari

7.000.000   Fornitori
2.678.000   Fisco

TOTALE ATTIVO 18.565.000 18.565.000 TOTALE PASSIVO

Come si presentava

Attivo Passivo
STATO PATRIMONIALE

Annulliamo il magazzino inesistente
Dare Avere

Magazzino (Riduzione attivo in SP) 814.000      
Variazione Magazzino (Costo a CE) 814.000       

Nuovo risultato d'esercizio

Utile 2009 32.000         
Nuovi costi da variazione magazzino 814.000-       
Perdita 2009 782.000-      

Attivo Immobilizzato 8.000.000   855.000       Mezzi Propri
Crediti 5.000.000   782.000-      Utile 2009 - € 814.000

Magazzino - € 814.000 2.751.000   73.000         Totale Equity
Atre Attività 2.000.000   8.000.000   Debiti Bancari

7.000.000   Fornitori
2.678.000   Fisco

TOTALE ATTIVO 17.751.000 17.751.000 TOTALE PASSIVO

STATO PATRIMONIALE
Attivo Passivo

Come si presenta ora
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2° Strumento: I giorni di rotazione del magazzino

• Quando il magazzino è troppo elevato ruota in 
tempi molto lunghi… Continuiamo col nostro
esempio:

• Anche a parità di magazzino i giorni di rotazione
aumentano perchè gli acquisti 2018 sono in calo.

Conto Economico 
2017 2017%

Conto Economico 
2018 2018%

Fatturato 350.000€                 100,00% 250.000€                 100,00%

Acquisti Merci 175.000-€                 -50,00% 125.000-€                 -50,00% Magazzino 2017 Magazzino 2018
Variazione Magazzino Merci -€                          0,00% -€                          0,00% 50.000€              50.000€              
Costi per servizi 30.000-€                   -8,57% 30.000-€                   -12,00%

Costo del Lavoro 50.000-€                   -14,29% 50.000-€                   -20,00%

MOL 95.000€                   27,14% 45.000€                   18,00%

Ammortamenti 40.000-€                   -11,43% 40.000-€                   -16,00%

REDDITO OPERATIVO 55.000€                   15,71% 5.000€                     2,00%

Interessi 25.000-€                   -7,14% 25.000-€                   -10,00%

Imposte 7.500-€                      -2,14% -€                          0,00%

UTILE NETTO 22.500€                   6,43% 20.000-€                   -8,00%

Totale incidenza Merci -50,00% -50,00%
MOL/Fatturato 27,14% 18,00%
Giorni magazzino 104                            146                           
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Conto Economico 
2017 2017%

Conto Economico 
2018 2018%

Fatturato 350.000€                 100,00% 250.000€                 100,00%

Acquisti Merci 175.000-€                 -50,00% 125.000-€                 -50,00% Magazzino 2017 Magazzino 2018
Variazione Magazzino Merci -€                          0,00% 30.000€                   12,00% 50.000€              80.000€              
Costi per servizi 30.000-€                   -8,57% 30.000-€                   -12,00%

Costo del Lavoro 50.000-€                   -14,29% 50.000-€                   -20,00%

MOL 95.000€                   27,14% 75.000€                   30,00%

Ammortamenti 40.000-€                   -11,43% 40.000-€                   -16,00%

REDDITO OPERATIVO 55.000€                   15,71% 35.000€                   14,00%

Interessi 25.000-€                   -7,14% 25.000-€                   -10,00%

Imposte 7.500-€                      -2,14% 2.500-€                      -1,00%

UTILE NETTO 22.500€                   6,43% 7.500€                     3,00%

Totale incidenza Merci -50,00% -38,00%
MOL/Fatturato 27,14% 30,00%
Giorni magazzino 104                            234                           

2° Tool
• “Correggere” il valore delle scorte fa esplodere i giorni

magazzino….
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3° Tool: Tax Effect
• L’incremento di redditività “fittizio” apportato dall’incremento 

del magazzino non è gratuito…si traduce in un effetto 
fiscale perché verso imposte che non devo!

37

Conto Economico 
2017 2017%

Conto Economico 
2018 2018%

Fatturato 350.000€                 100,00% 250.000€                 100,00%

Acquisti Merci 175.000-€                 -50,00% 125.000-€                 -50,00%   
Variazione Magazzino Merci -€                          0,00% 30.000€                   12,00%                             
Costi per servizi 30.000-€                   -8,57% 30.000-€                   -12,00%

Costo del Lavoro 50.000-€                   -14,29% 50.000-€                   -20,00%

MOL 95.000€                   27,14% 75.000€                   30,00%

Ammortamenti 40.000-€                   -11,43% 40.000-€                   -16,00%

REDDITO OPERATIVO 55.000€                   15,71% 35.000€                   14,00%

Interessi 25.000-€                   -7,14% 25.000-€                   -10,00%

Imposte 7.500-€                      -2,14% 2.500-€                      -1,00%

UTILE NETTO 22.500€                   6,43% 7.500€                     3,00%

  

                                                        

  Conto Economico 
2018 2018%

                 250.000€                 100,00%

                  125.000-€                 -50,00%   
                            -€                          0,00%                             

                     30.000-€                   -12,00%

                     50.000-€                   -20,00%

                   45.000€                   18,00%

                   40.000-€                   -16,00%

                    5.000€                     2,00%

                   25.000-€                   -10,00%

                      -€                          0,00%

                    20.000-€                   -8,00%
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3° Tool

• L’Agenzia delle Entrate ringrazia!
• Si tratta di aziende che alle volte fra Luglio e

Novembre sollecitano finanziamenti per pagare le
imposte…

• Le maggiori imposte «anticipate» al fisco si
possono recuperare solo se l’impresa fa utili ed è
in grado di far tornare le scorte ai livelli reali.

• Si tratta di scommesse pericolose, ma gli
imprenditori a fronte di perdite diventano «risk
lovers».

38
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Testare la qualità dei commerciali
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DSO: Day Sales outstanding: la durata dei 
crediti verso clienti

• L’indice che misura la durata del credito verso la clientela è ritenuto 
fra i più significativi per misurare la qualità del credito commerciale.

• Anzitutto, come si determina? La formula è la seguente:

• Sebbene sembri complicata è molto più semplice di quanto si 
creda! Si immagini di realizzare un fatturato annuo di € 365.000 e 
di registrare al 31.12 crediti verso clienti pari ad € 122.000. E’ 
immediato dedurre come l’impresa fatturi in media € 1.000 al giorno 
(365.000/365); se i clienti sono finanziati per 122.000 € è 
immediato concludere che l’impresa concede 122 giorni di 
dilazione (€ 122.000/1.000= 122). 
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Cosa impariamo?
• Un indice di rotazione dei crediti eccessivo (es. oltre i 

classici 90-120 giorni che una banca immagina quali 
normali in base ai settori) è un indicatore di scarsa 
qualità del credito commerciale; 

• I crediti non incassati si stratificano e sopra di essi si 
accumulano i nuovi crediti in bonis creando un volume di 
credito che ruota troppo lentamente. 

• Ottimizzare gli incassi e gestire il credito deteriorato è 
fondamentale per evitare peggioramenti del rating da 
“scarsa rotazione del credito commerciale”, una banca 
potrebbe anche decidere di rivedere il proprio impianto 
fiduciario di linee di smobilizzo di portafoglio 
commerciale per timore di rimanere anch’essa incagliata 
nel credito commerciale deteriorato.
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Possiamo anche calcolare quanti crediti 
sono «incagliati»?

Attivo Immobilizzato 6.000.000       1.855.000    Mezzi Propri Acquisti 8.030.000 10.950.000 Vendite
Crediti 5.490.000      32.000          Utile

Magazzino 3.565.000       1.887.000    Totale Equity
Atre Attività 500.000          7.000.000    Debiti Bancari

4.831.200    Fornitori
1.836.800    Fisco

TOTALE ATTIVO 15.555.000    15.555.000 TOTALE PASSIVO

Come si presenta

Attivo Passivo Costi Ricavi
STATO PATRIMONIALE CONTO ECONOMICO

Giorni Clienti

Fatturato Giornaliero 30.000             

Crediti Clienti netto iva (22%) 4.500.000       

Giorni Clienti 150                  

Giorni "ritenuti normali" 100                  

Extra giorni 50                     

Crediti "sospetti inesigibili" 1.500.000       

Crediti "sospetti inesigibili" + Iva 1.830.000      
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Come si potrebbe modificare il bilancio?

Attivo Immobilizzato 6.000.000       1.855.000    Mezzi Propri
Crediti -1.830.000 3.660.000      1.798.000-    Utile -1.830.000

Magazzino 3.565.000       57.000          Totale Equity
Atre Attività 500.000          7.000.000    Debiti Bancari

4.831.200    Fornitori
1.836.800    Fisco

TOTALE ATTIVO 13.725.000    13.725.000 TOTALE PASSIVO

Attivo Passivo

Come si presenta ora
STATO PATRIMONIALE

Annulliamo i crediti insesigibili
Dare Avere

Crediti (Riduzione attivo in SP) 1.830.000   
Perdite su crediti (Costo a CE) 1.830.000    

Nuovo risultato d'esercizio

Utile 32.000          
Nuovi costi da perdite su crediti 1.830.000-    
Perdita 1.798.000-    
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Un punto d’arrivo interessante:
il Tangible Equity

• Buona parte delle sofisticazioni esaminate ottengono 
l’effetto di «gonfiare» l’attivo.

• Ma quale è l’unico «cuscinetto» che può assorbire i 
valori non realistici dell’attivo?

• E’ il patrimonio netto aziendale che, anche grazie alla 
sua naturale postergazione rispetto agli altri creditori, 
rappresenta la contropartita che può «sopportare» lo 
sgonfiamento dei valori.

• Determinare il c.d. Tangible Equity può essere un ottimo 
esercizio per capire sino a che punto la situazione 
dell’impresa è compromessa.
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Crediti v/soci per versamenti ancora dovuti 75.000         1.855.000   Mezzi Propri
Attivo Immateriale 250.000       55.000         Riserva copertura flussi finanziari attesi

Altro Attivo Immobilizzato 5.750.000   1.910.000   Totale Equity
Partecipazioni 400.000       7.000.000   Debiti Bancari

Crediti verso clienti 5.490.000   4.800.000   Fornitori
Magazzino 3.565.000   2.270.000   Fisco

Crediti per Imposte anticipate (DTA) 150.000       
Atri Crediti 300.000       

TOTALE ATTIVO 15.980.000 15.980.000 TOTALE PASSIVO

Tangible Equity
STATO PATRIMONIALE

Attivo Passivo

Tangible Equity: un esempio.
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• Ove si ritenessero 
opportune una serie di 
rettifiche il patrimonio 
netto potrebbe uscirne 
molto ridimensionato 
se non addirittura 
negativo.

• Ove il tangible equity
fosse negativo 
prenderebbe ancor più 
valore la tesi che fonti 
alternative di 
finanziamento di 
emergenza siano 
state attivate quali:

• Banche
• Fornitori
• Fisco

Rettifiche:
1 Crediti v/soci per versamenti ancora dovuti 75.000-         
2 Immobilizzazioni Immateriali dubbie 250.000-       
3 Minori ammortamenti registrati 75.000-         
4 Partecipazioni di dubbio valore 100.000-       
5 Crediti Verso clienti "in eccesso" 430.000-       
6 Magazzino "sopravvalutato" 570.000-       
7 Crediti per imposte anticipate maturate su perdite 150.000-       
8 Crediti verso amministratori (in altri crediti) 100.000-       
9 Riserva copertura flussi finanziari attesi 55.000-         

Totale rettifiche 1.805.000-   

Equity da bilancio 1.910.000   
Rettifiche 1.805.000-   
Tangile Equity 105.000       

D/E ante rettifiche 3,66              
D/E post rettifiche 66,67            
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Fonti informative non convenzionali
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Fonti informative non convenzionali

• La web-reputation.
• Di cosa si tratta?
• Web reputation, brand reputation, website reputation, 

social network reputation. Si tratta della reputazione 
online e del ruolo centrale che gioca nel successo di 
un’azienda (grande o piccola che sia).

• Verificare la Web Reputation è un’attività di raccolta e 
monitoraggio di tutto quanto viene detto on line riguardo 
a un determinato prodotto, servizio, progetto o evento. Si 
tratta di un’attività strategica fondamentale perché 
consente di capire qual è in generale l’opinione diffusa on 
line riguardo alla tematica a cui si è interessati.
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Un esempio dal Fin-Tech: Credimi
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Bellissimo…e per le piccole aziendine??
• Cominciate dal sito internet: da quanto tempo non lo 

aggiornano?
• L’azienda ha una pagina Facebook o LinkedIn?
• Cercate notizie «googlando» il nome dell’azienda o di un 

suo prodotto.
• Vendono su Amazon? Che recensioni hanno?
• Verificate i siti delle fiere di settore per controllare se 

sono fra gli espositori
• Seguite gli esponenti aziendali sui social e 

silenziosamente osservatene i post:
• Fiere
• Viaggi di lavoro
• Vita privata «prodiga»…
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Micro settori e tendenze
• Trick: siate curiosi!
• Settore agroalimentare, tendenze:

• Km 0
• Qualità
• Food luxury
• Produzione e somministrazione diretta
• Biologico
• Robotizzazione, self driving, drones

• Minacce:
• Importazioni dall’estero
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Turismo

• Turismo, tendenze:
• Disintermediazione
• Ricerca qualità e vantaggio 

differenziazione
• Raggiungimento di nuovi mercati

• Minacce:
• Sharing economy
• Maggiore concorrenza
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Commercio

• Tendenze:
• Sviluppo di prossimità e 

servizio di consegna (es. 
Foodora od Uber eats)

• Specializzazione e prodotto 
in esclusiva

• Assistenza post-vendita
• Old fashioned jobs:

• Sartoria
• Calzolaio

•Minacce:
• Amazonification
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Calcolare e concedere un fido
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Come «prevenire» e limitare problemi?
• Tutte le aziende puntano a vendere sempre di più.
• Ergo la tentazione è quella di concedere crediti ampli e 

non controllati.
• Esistono vari modi di determinare «quanto» affidare 

l’impresa cliente:
1. Osservate gli acquisti di merci e servizi a bilancio del cliente. 

Quanto vorreste rappresentare di tali acquisti?
Es. acquista in un anno 1.980.000 € e voi volete rappresentare 
al massimo il 20% di tali acquisti. Potete affidare fino a 396.000 
€? Certamente no! Se voi volete concedere 90 giorni di 
dilazione dovrete eseguire il seguente conteggio:
1.980.000/360 = 5.500*0,2 = 1.100
1.100*90 = 99.000 * 1,22 = 120.780 € massima esposizione
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Ulteriori modalità
2. Sommate debiti finanziari, fiscali ed operativi del vostro cliente 

e paragonateli all’EBITDA.
Es. 
Debiti totali (TOTAL DEBT) = 2.000.000 €
EBITDA = 400.000 €
Rapporto TD/EBITDA = 5
Tale rapporto è molto buono se tende a 5 o meno ed è molto 
pesante da 10 in poi.
Se voi tollerate al massimo un rapporto di 6 potrete concedere 
al massimo altri 400.000 € (iva inclusa). 
Infatti 2.400.000/400.000 = 6

• Alcune imprese accordano un fido solo dietro presentazione di 
fidejussione rotativa sull’esposizione massima.

• Altre imprese assicurano il credito (fattispecie che comporta 
alcune complicazioni).
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Sfruttiamo il Fin.tech!
• Sfruttando le piattaforme Fin.Tech di invoice trading potreste ottenere 

screening dei vostri clienti «gratuiti» in quanto la piattaforma vi 
informerà su «se e quanto» è disposta ad acquistare i vostri crediti 
commerciali (magari al pro-soluto).
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Solo circolante attivo?
Come sfruttare il circolante passivo!
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Smart CFO with dynamic discounting
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Massimizzare la redditività delle «eccedenze» di 
liquidità
• Consiste nell’anticipare i pagamenti ai propri fornitori in 

cambio di uno «sconto dinamico» sulla fattura che viene 
anticipatamente liquidata.

• Perché «dinamico»? Perché il fornitore può chiedere il 
pagamento anticipato quando vuole!

• Il dynamic discounting interessa imprese liquide che 
vogliono realizzare due obiettivi:

• Massimizzare la redditività delle disponibilità liquide
• Offrire un canale di finanziamento alternativo ai propri fornitori 

anche in un più ampio contesto di corporate social responsability.
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220 €M

SPESO

SPESO AGGREDIBILE 220 €M

% Fatture scontate 50%

Giorni di pagamento medi (DPO #)

AMMONTARE ANTICIPATO MEDIO (€) 26 €M

Tasso d’interesse Lordo (%) 3,75% 4,25%

INTERESSI LORDI ANNUI (€) 1,0 €M 1,1 €M

FATTURE SCONTATE 111 €M

PARTENDO DALLO
SPESO…

…DYNAMIC DISCOUNT TARGET 
TURNOVER

85 gg

CO
GS

(%
)

TASSO
D’INTERESSE

BUSINESS CASE: AZIENDA DELLA GDO
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Quali i vantaggi per l’impresa che lo adotta?

• L’impresa che consente lo sconto dinamico trasformerà i 
«vecchi» interessi attivi in minori costi di acquisto. 

• Lo sconto su una fattura infatti non è un provento 
finanziario ma un minore costo operativo.

• L’EBITDA ed il ROI dell’impresa che adotta il dynamic
discounting aumenterà a parità di investimenti.

• Le disponibilità liquide in eccesso sono parte dell’attivo. 
Utilizzarle migliora il Return on Assets.

• Il fornitore che accorda lo sconto avrà il medesimo 
beneficio delle cessione pro-soluto. Lo sconto non 
costituirà interessi passivi ma altri oneri di gestione 
immediatamente deducibili.
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Piattaforme
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L’amazonification
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L’Amazonification dell’economia

• Amazon Lending fa qualcosa che per le banche tradizionali è quasi impensabile… 
Finanzia il magazzino di chi vende su Amazon.

• Amazon sa perfettamente se il prodotto si vende e quindi finanzia al massimo il valore 
di ciò che vede a magazzino purché il prodotto sia FBA (Fulfilled by Amazon ovvero 
gestito e spedito da Amazon).
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L’Amazon Finance…

• Il magazzino diventa la garanzia principale:

• Il prossimo passo sarà rendere semplice per il consumatore spendere i propri soldi. 
La banca se ci pensiamo è sempre stata un vincolo.

• Il cliente vuole accedere alla sua finanza quando vuole. La burocrazia bancaria è 
solo un fastidio.
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Come costruire un early warning
system?
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Come ragiona l’impresa?
La Pecking order theory

• Se la vostra azienda fosse in difficoltà come la finanziereste?
• Seguireste un ordine particolare nell’attivazione delle fonti di 

finanziamento? 
• L’evidenza empirica dice di sì ovvero:

1. Austerity sui prelievi della proprietà (non sempre vero!)
2. Fisco (Iva, Ires, Irap, Ritenute d’acconto e su dipendenti… 

il fisco è un finanziatore paziente, poi posso sempre 
ravvedermi con sanzioni ridotte oppure dilazionare sino a 
60 mesi…)

3. Fornitori non strategici
4. Banche
5. Leasing
6. Fornitori strategici
7. Istituti previdenziali
8. Dipendenti
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Fisco = finanziatore paziente.
Sarà sempre così?
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Cosa impariamo?

• La teoria ci dice che quando l’azienda comincia a non 
onorare i debiti bancari potrebbe aver attivato due o 
cinque (dipende se siamo fornitori strategici) fonti di 
finanziamento alternativo!

• Al primo vero segnale potrebbe essere già tardi….
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Ma quali sono i triggers dello stage 2? Una lista di «triggers» per le BCC

70

 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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