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CHE ANSIA!
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Un po’ di storia
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Il DSCR

• Il DSCR nasce nel mondo del project finance ed è uno 
degli indici utilizzato per valutare la sostenibilità degli 
investimenti assieme ad altri indicatori quali:

• Debt service coverage ratio – DSCR
• Loan life coverage ratio – LLCR
• Project life coverage ratio – PLCR

• Ben presto oltre che ad un semplice indicatore di tenuta
del progetto diviene un covenant nei contratti di 
finanziamento bancari.
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DSCR as a covenant: un esempio.
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Definizioni di DSCR da «early warning» 
secondo il mondo cooperativo.
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• Il DSCR può essere determinato in modo più «qualitativo»
attraverso il ricorso a semplificazioni particolarmente
aggressive quali l’utilizzo quale numeratore del solo EBITDA.
Questo approccio è molto comune all’interno degli istituti di
credito.

• Il calcolo di tale indicatore è eseguito come segue:

• Dove: debiti a breve = voce D4 bilancio civilistico al netto
della porzione «oltre l’esercizio successivo».

EBITDA
(Oneri Fin. Netti + Debiti a breve1 − autoliquidanti − 80% fidi a revoca)

> 1,1



Un’applicazione più «sensata».
• Ulteriori evoluzioni dell’applicazione del DSCR da parte della vigilanza 

prevedono di interrogarsi sulla migliore scelta fra utilizzare al 
numeratore l’EBITDA/MOL oppure il Cash Flow come determinato dal 
software utilizzato dalla banca (tipicamente Ce.Bi). Si pensi ad 
esempio a imprese con piani di rientro coi fornitori: in questo caso il 
cash flow deve fare premio sul MOL.

• Al denominatore vengono considerati gli oneri finanziari annui su tutte 
le linee e il 20% delle linee a revoca nonché il 10% delle linee a 
scadenza. Ciò significa «imporre» il rientro in 5 anni sulle linee a 
breve ed in 10 anni su quelle rateali (tranne i leasing che restano a 
decurtazione del MOL).
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𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐷𝐷𝐸𝐸 / 𝐷𝐷𝐸𝐸𝐷𝐷𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹

𝐸𝐸𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑎𝑎𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝐼𝐼 + 𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑎𝑎 𝑏𝑏𝐼𝐼𝐼𝐼𝑏𝑏𝐼𝐼
5 + 𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑎𝑎 𝐼𝐼𝑠𝑠𝑎𝑎𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑎𝑎
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Indici e artt. 12-15 
del codice della crisi e dell’insolvenza

Indici queli strumenti di allerta 
(n.b. dal 01 settembre 2021)
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Art. 13 – Gli indicatori!
• Costituiscono indicatori di crisi gli squilibri di carattere reddituale, patrimoniale o finanziario, 

rapportati alle specifiche caratteristiche dell’impresa e dell’attività imprenditoriale svolta dal 
debitore, tenuto conto della data di costituzione e di inizio dell’attività, rilevabili attraverso 
appositi indici che diano evidenza della sostenibilità dei debiti per almeno i sei mesi successivi e 
delle prospettive di continuità aziendale per l’esercizio in corso o, quando la durata residua 
dell’esercizio al momento della valutazione è inferiore a sei mesi, per i sei mesi successivi. A 
questi fini, sono indici significativi quelli che misurano la sostenibilità degli oneri 
dell’indebitamento con i flussi di cassa che l’impresa è in grado di generare e l’adeguatezza dei 
mezzi propri rispetto a quelli di terzi. Costituiscono altresì indicatori di crisi ritardi nei pagamenti 
reiterati e significativi, anche sulla base di quanto previsto nell’articolo 24.

• VEDIAMO SUBITO L’ART. 24! 
• 1. Ai fini dell’applicazione delle misure premiali di cui all’articolo 25, l’iniziativa del debitore volta a 

prevenire l’aggravarsi della crisi non è tempestiva se egli propone una domanda di accesso ad 
una delle procedure regolate dal presente codice oltre il termine di sei mesi, ovvero l’istanza di 
cui all’articolo 19 oltre il temine di tre mesi, a decorrere da quando si verifica, alternativamente:

• a) l’esistenza di debiti per retribuzioni scaduti da almeno sessanta giorni per un ammontare pari 
ad oltre la metà dell’ammontare complessivo mensile delle retribuzioni;

• b) l’esistenza di debiti verso fornitori scaduti da almeno centoventi giorni per un ammontare 
superiore a quello dei debiti non scaduti;

• c) il superamento, nell’ultimo bilancio approvato, o comunque per oltre tre mesi, degli indici 
elaborati ai sensi dell’articolo 13, commi 2 e 3.

• 2. Su richiesta del debitore, il presidente del collegio di cui all’articolo 17 attesta l’esistenza dei 
requisiti di tempestività previsti dal presente articolo.
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La prima “release” degli indicatori in attesa
del placet del MISE
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La “gerarchia” degli indicatori
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*N.B. Nel 
“patrimonio netto” 
non si tiene conto 
dell’eventuale 
“Riserva per 
operazioni di 
copertura dei flussi 
finanziari attesi”, 
che emerge da 
operazioni in 
contratti derivati 
indipendentemente 
dal suo saldo.



In estrema sintesi il cuore di tutto è il DSCR!

• Cosa prevedono le indicazione del CNDCEC?
• Sono stati previsti due metodi di calcolo ma…
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Due metodi
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Metodo 1: DSCR derivato dal Budget di Cassa

• Il DSCR deriva da un budget di tesoreria, redatto dall’impresa, 
che rappresenti le entrate e le uscite di disponibilità liquide 
attese nei successivi sei mesi.

• NUMERATORE: 
Giacenze iniziali di cassa
+ Entrate di liquidità lordo iva prox 6 mesi
- Uscite di liquidità lordo iva prox 6 mesi
= CASH FLOW DISPONIBILE PER SERVIZIO DEL DEBITO*

*Si tiene conto al numeratore anche della gestione degli investimenti e della gestione 
finanziaria. Nell’ambito di quest’ultima, rilevano anche i flussi attivi derivanti dalle linee 
di credito non utilizzate delle quali, nell’orizzonte temporale di riferimento, si renda 
disponibile l’utilizzo. Con riferimento alle linee autoliquidanti, esse dovrebbero essere 
considerate fruibili per la sola parte relativa ai crediti commerciali che, sulla base delle 
disposizioni convenute, sono ’anticipabili’.
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Metodo 1: DSCR derivato dal Budget di Cassa
• DENOMINATORE:
∑ uscite previste contrattualmente per rimborso di debiti finanziari 
(verso banche o altri finanziatori) nei prossimi 6 mesi.

Il rimborso è inteso come pagamento della quota capitale 
contrattualmente previsto per i successivi sei mesi.

Due domande:
E gli interessi attivi e passivi? 

Ed i leasing cosa sono, debiti finanziari od operativi?
Sembra che vadano trattati come uscite al numeratore.
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Gli indici di redditività
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Indicatori di redditività fondamentali

• Misurano l’equilibrio economico-aziendale ed esprimono 
la capacità dell’impresa di produrre reddito:

• 1. Redditività delle vendite (R.O.S. Return On Sales)

• 2. Turnover 

• 3. Redditività della gestione corrente (R.O.I. Return On 

Investment)

• 4. Redditività dei mezzi propri (R.O.E. Return On Equity)



Il ROI: efficacia x efficienza
• Il ROI è l’indice di bilancio per antonomasia ed è pari a:

• 𝐷𝐷𝐹𝐹𝐸𝐸 = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅
𝐶𝐶𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑅𝑅𝑂𝑂𝐶𝐶𝑅𝑅 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑂𝑂𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑁𝑁𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

• Esso è «smontabile» nelle due sue componenti costituenti:

• 𝐷𝐷𝐹𝐹𝐷𝐷 = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅
𝑉𝑉𝑂𝑂𝐶𝐶𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂 𝑃𝑃𝑂𝑂𝑅𝑅𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅

x Turnover = 𝑉𝑉𝑂𝑂𝐶𝐶𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂 𝑃𝑃𝑂𝑂𝑅𝑅𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅
𝐶𝐶𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑅𝑅𝑂𝑂𝐶𝐶𝑅𝑅 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑂𝑂𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑁𝑁𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

𝐷𝐷𝐹𝐹𝐸𝐸 =
𝐷𝐷𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼𝑅𝑅 𝐹𝐹𝑂𝑂𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝐼𝐼𝐼𝐼𝑏𝑏𝑅𝑅

𝐷𝐷𝑎𝑎𝑂𝑂𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝐶𝐶𝐼𝐼 𝐸𝐸𝐼𝐼𝑏𝑏𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑅𝑅 𝑁𝑁𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑅𝑅
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E’ un indice di efficacia: 
realizzo vendite che 
sono redditizie

E’ un indice di efficienza: 
faccio «ruotare» il capitale 

investito grazie alle vendite



Redditività dei mezzi propri 
(R.O.E. Return On Equity)



RAGIONIAMO: 
CONVIENE ESSERE INDEBITATI?
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Il debito in azienda

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%



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.



La formula dell’effetto leva

• R.O.E. = R.O.I. + (R.O.I.-i)*D/E
• Proviamo insieme!

• R.O.I. = 7%
• i = 4,5%
• CIN = 5.000
• D = 3.000
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Attenzione però…

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%



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!!! 



L’indice dei consumi, un prezioso 
alleato
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La redditività e la «veridicità del magazzino»

• Un magazzino poco attendibile porta a sbalzi di redditività 
poco credibili.

• Si osservi l’esempio che segue:

• Il bilancio 2018 chiude in perdita ma l’impresa non 
intende presentare un bilancio negativo…

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%



• Immaginiamo di intervenire sulle scorte per rendere il bilancio più 
«gradevole» all’analista esterno…

• Intervenire sul magazzino porta la merce ad incidere meno sugli 
acquisti. Altresì anche il margine diviene poco credibile (il MOL sul 
fatturato è addirittura più alto nel 2018 rispetto al 2017…

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%

Incidenza degli acquisti = Consumi



- 0,77
+ 50,31
- 0,21 
= 49,33%

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

Consumi: notate qualcosa di strano nel 2009?

- 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…



Indici ed Ebitda…

32



L’EBITDA e il MOL
• L’Ebitda è uno dei valori di bilancio più importante in quanto è 

l’ossatura del flusso di cassa che un’impresa è in grado di 
produrre.

• L’Ebitda (Earning before interest and taxes) è il risultato 
operativo derivante dall’attività aziendale al lordo di 
ammortamenti e svalutazioni. 

• È calcolato come differenza tra il valore della produzione 
dell’impresa e tutti i costi di natura operativa. 

• Diverge leggermente dalla definizione italiana di MOL (margine 
operativo lordo) in quanto considera al suo interno i costi per 
accantonamenti a fondi (es. a fondo rischi, fondo svalutazione 
crediti, fondo TFR e quiescenze). Ergo il MOL tende ad essere 
maggiore dell’EBITDA.
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L’importanza dell’EBITDA, la logica della cassa…
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EBITDA

CCNC
(crediti+

magazzino-
fornitori)

Investimenti fissi, Rimborso di 
debiti ed interessi,

uscite eccezionali, versamento di 
imposte, pagamento dividenti o 
rimborso riserve patrimoniali.

Disinvestimenti fissi, 
accensione di nuovi 

finanziamenti ed 
interessi attivi,

entrate eccezionali, 
rimborsi fiscali, 

aumenti di capitale.



L’EBITDA margin

• L’EBITDA margin è un indice di redditività molto utilizzato per 
studiare la redditività aziendale e compararla ai concorrenti.

• La formula è la seguente:

• 𝐸𝐸𝑏𝑏𝐼𝐼𝐼𝐼𝑠𝑠𝑎𝑎 𝑀𝑀𝑎𝑎𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑉𝑉𝑂𝑂𝐶𝐶𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂 𝑃𝑃𝑂𝑂𝑅𝑅𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅
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31/12/18 % 31/12/19 % 

Valore della produzione 6.913.775         100,00% 9.359.226         100,00%

Costi operativi 5.132.438 -        -74,23% 7.008.960 -        -74,89%

VALORE AGGIUNTO 1.781.337         25,77% 2.350.266         25,11%

Costo del Lavoro 1.272.843 -        -18,41% 1.814.107 -        -19,38%

MARGINE OPERATIVO LORDO 508.494             7,35% 536.159             5,73%

Conto Economico Riclassificato 



EBITDA/Interessi Passivi

• Il rapporto EBITDA/Interessi passivi è un indice molto delicato…

• Il decreto Cura Italia esclude dalle garanzie le imprese 
dichiarate in difficoltà…
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Art. 2 - punto 18

37



PFN/EBITDA
• Il rapporto fra il debito netto (posizione finanziaria netta) e EBITDA 

è particolarmente rilevante per valutare la sostenibilità del debito.
• Quale è il numero «magico»?
• Secondo le regole che si stanno definendo nel mondo dell’allerta 

precoce, il rapporto PFN/EBITDA non deve essere superiore al 
valore di 6. Se ci pensiamo, il numero 6 rappresenta un valore 
esprimibile in “anni”. 

• Perché tale valore di “6” e chi l’ha deciso? Il valore di 6 è stato 
utilizzato dalla Banca Centrale Europea e quindi dalla Banca 
d’Italia in occasione dell’Asset Quality Review (nota anche come 
AQR). 

• Con ogni evidenza la Banca Centrale Europea aveva osservato 
che le aziende fallite che erano divenute crediti deteriorati per le 
banche avevano superato mediamente tale soglia nello specifico 
indicatore.
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Il caso limite dei compensi amministratori

• Si immagini un’impresa con indici DSCR e PFN/EBITDA 
non soddisfacenti. Si esamini l’esempio che segue:

• Ebitda: 250.000
• Servizio del debito annuo: 300.000
• PFN: 2.000.000
• Gli indici risulterebbero pari a:
• DSCR = 250.000

300.000
= 0,833

• PFN/EBITDA = 2.000.000
250.000

= 8

• Entrambi gli indici attiverebbero l’early warning system
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Ma se sapessimo che…

• Tranquillamente potremmo assumere che 150.000 € siano 
«utili travestiti da costi» e come tali potremmo procedere a 
determinare un Ebitda normalizzato di € 250.000 + 
150.000 = € 400.000. 

• Come cambierebbero gli indici? 
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I «nuovi» indici
• Ebitda: 250.000+150.000 = 400.000
• Servizio del debito annuo: 300.000
• PFN: 2.000.000
• Gli indici risulterebbero pari a:
• DSCR = 400.000

300.000
= 1,33

• PFN/EBITDA = 2.000.000
400.000

= 5

• Il problema degli indici è anche il loro maggior pregio:
• La sintesi… Ma come sappiamo il diavolo è nei dettagli!
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Gli indici di bilancio e il tempo…
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Il tempo: la quarta dimensione di analisi di 
bilancio

• Come abbiamo già avuto modo di vedere il «tempo» è una 
dimensione presente nei bilanci ma non siamo sempre in 
grado di coglierla.

• Abbiamo già visto un indicatore di tempo, lo ricordate?
• PFN/Ebitda che misura gli anni necessari a rimborsare il 

debito!
• Dove è più interessante studiare il tempo?
• Certamente nei valori di lungo periodo ovvero gli attivi e i 

passivi!
• Vediamo nel proseguo alcuni interessanti esempi!
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Gli investimenti fissi

• Immaginate di osservare questo dato a bilancio:

44



Come cambia il vostro giudizio coi dati che seguono?

• 8.252.105/9.570.713 = 86,22% 

• L’indice 𝐹𝐹𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅
𝐼𝐼𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝐶𝐶𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑃𝑃𝑅𝑅𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅 𝐿𝐿𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅𝑅𝑅

= 𝐺𝐺𝐼𝐼𝑎𝑎𝑠𝑠𝑅𝑅 𝑠𝑠𝐼𝐼 𝑠𝑠𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝑐𝑐𝑅𝑅 𝑠𝑠𝐼𝐼𝑀𝑀𝐶𝐶𝐼𝐼 𝐼𝐼𝑐𝑐𝑐𝑐𝑅𝑅𝑏𝑏𝐼𝐼𝐶𝐶𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼 ci dice molto 

sul percorso di consumo e sull’età degli immobilizzi. Se la vita media degli 

immobilizzi tecnici è 7 anni l’86,22% di 7 è pari a 6,04 anni in media di vita.
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Studiare i giorni di rotazione del magazzino

• Quando il magazzino è troppo elevato ruota in tempi molto
lunghi… Continuiamo con l’esempio di prima sui consumi!

• 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                           



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                           

Il tempo: un utilissimo strumento!

• “Correggere” il valore delle scorte fa esplodere i giorni
magazzino….



Il tempo come strumento per testare 
la qualità dei crediti e dei debiti 
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»?
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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      



Come si potrebbe modificare il bilancio?
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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-    



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.
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Possiamo anche calcolare quanto extra debito è 
stato «forzatamente acquisito»?
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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…



Indicatori della crisi
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I 5 indicatori in caso di P.N. > 0 e DSCR 
inattendibile!

57


	Diapositiva numero 1
	Diapositiva numero 2
	Diapositiva numero 3
	Diapositiva numero 4
	Un po’ di storia
	Il DSCR
	DSCR as a covenant: un esempio.
	Definizioni di DSCR da «early warning» secondo il mondo cooperativo.
	Un’applicazione più «sensata».
	Indici e artt. 12-15 �del codice della crisi e dell’insolvenza��Indici queli strumenti di allerta �(n.b. dal 01 settembre 2021)
	Art. 13 – Gli indicatori!
	La prima “release” degli indicatori in attesa del placet del MISE
	La “gerarchia” degli indicatori
	In estrema sintesi il cuore di tutto è il DSCR!
	Due metodi
	Metodo 1: DSCR derivato dal Budget di Cassa
	Metodo 1: DSCR derivato dal Budget di Cassa
	Gli indici di redditività
	Indicatori di redditività fondamentali
	Il ROI: efficacia x efficienza
	Redditività dei mezzi propri �(R.O.E. Return On Equity)
	�RAGIONIAMO: �CONVIENE ESSERE INDEBITATI?�
	Il debito in azienda
	Leverage effect
	La formula dell’effetto leva
	Attenzione però…
	Il debito conviene?
	L’indice dei consumi, un prezioso alleato
	La redditività e la «veridicità del magazzino»
	Incidenza degli acquisti = Consumi
	Consumi: notate qualcosa di strano nel 2009?
	Indici ed Ebitda…
	L’EBITDA e il MOL
	L’importanza dell’EBITDA, la logica della cassa…
	L’EBITDA margin
	EBITDA/Interessi Passivi
	Art. 2 - punto 18
	PFN/EBITDA
	Il caso limite dei compensi amministratori
	Ma se sapessimo che…
	I «nuovi» indici
	Gli indici di bilancio e il tempo…
	Il tempo: la quarta dimensione di analisi di bilancio
	Gli investimenti fissi
	Come cambia il vostro giudizio coi dati che seguono?
	Studiare i giorni di rotazione del magazzino
	Il tempo: un utilissimo strumento!
	Il tempo come strumento per testare la qualità dei crediti e dei debiti commerciali
	DSO: Day Sales outstanding: la durata dei crediti verso clienti
	Cosa impariamo?
	Possiamo anche calcolare quanti crediti sono «incagliati»?
	Come si potrebbe modificare il bilancio?
	DPO: Day Payables outstanding: la durata dei debiti verso fornitori
	Cosa impariamo?
	Possiamo anche calcolare quanto extra debito è stato «forzatamente acquisito»?
	Indicatori della crisi
	I 5 indicatori in caso di P.N. > 0 e DSCR inattendibile!
	1. Indice di sostenibilità degli oneri finanziari
	2. Indice di adeguatezza patrimoniale.
	3. Indice di liquidità.
	Il ciclo del circolante “invertito”
	Il ciclo del circolante “invertito”
	4. Indice di ritorno liquido dell’attivo.
	5. Indice di indebitamento previdenziale e tributario.
	Il Fondo imposte…
	Ma non doveva essere “allerta… precoce”?
	E le impresa che hanno il bilancio in forma abbreviate o micro?
	Ogni quanto vanno eseguite le verifiche?
	Anyway…�Cash is king!
	L’indice finanziario per antonomasia: il DSCR
	Definizioni di DSCR da «early warning» secondo il mondo cooperativo.
	Un esempio



