


Cos’è il DSCR e perché è così importante?



• Il DSCR è un indice di sostenibilità del debito nato nel mondo del project financing
per verificare la capacità dei progetto di permanere in equilibrio finanziario. Serviva
infatti un indicatore che permettesse già a livello di business plan di valutare e
“stressare” la capacità dei flussi di cassa prodotto dai progetti di ripagare il debito
finanziario.

• L’acronimo D.S.C.R. sta infatti per DEBT SERVICE COVERAGE RATIO ovvero “indice
della copertura del servizio del debito”.

• Il DSCR si calcola annualmente e verifica gli equilibri fra flussi di cassa operativi
prodotti in un anno e flussi di cassa a servizio del debito da versarsi in un anno.

• Ben presto oltre che ad un semplice indicatore di tenuta del progetto diviene un
covenant nei contratti di finanziamento bancari.

Cominciamo con un po’ di storia!
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• Il Debt Service Coverage Ratio (DSCR) è un indicatore che consente di porre
a verifica la capacità di rimborso del debito rapportando il cash flow
operativo prodotto dall’impresa in un anno agli impegni finanziari assunti
con gli intermediari finanziari. Tali impegni vengono considerati in termini
di quota capitale ed interesse oggetto di rimborso nel singolo anno
dell’orizzonte temporale considerato.

• La “ratio” sottostante il DSCR è tanto semplice quanto efficace: in
un’azienda sana il flusso di cassa generato dall’attività caratteristica
aziendale deve essere in grado di far fronte agli impegni finanziari a servizio
dei creditori finanziari.

Cosa è quindi il DSCR? 
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• Il DSCR è uno dei pochi indici di bilancio squisitamente “finanziari”: mette a
rapporto un flusso di cassa al numeratore (il cash flow operativo annuo) con un
flusso di cassa al denominatore (il servizio del debito per capitale e interessi da
versarsi nel medesimo anno).

• Esso inoltre può essere utilizzato sia per analisi “storiche” ma anche per analisi
“prospettiche e dinamiche” in quanto:
o A livello prospettico è possibile calcolare i DSCR di un business plan per verificare che il

piano finanziario sia in equilibrio rispetto al debito;
o A livello dinamico è possibile ipotizzare più scenari (ottimistici o di stress) per testare la

tenuta del piano finanziario in vari set di ipotesi.
• Il successo di tale indicatore è soprattutto legato all’ampio utilizzo che ne fanno da

tempo le istituzioni finanziarie, nonché ai vincoli di verifica forward looking della
sostenibilità finanziaria imposte dal nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza che
vedono il DSCR come indiscusso protagonista.

Perché è così importante?
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• Il successo di tale indicatore è soprattutto legato all’ampio utilizzo che ne fanno da
tempo le istituzioni finanziarie, nonché ai vincoli di verifica forward looking della
sostenibilità finanziaria imposte dal nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza che
vedono il DSCR come indiscusso protagonista.

• Il DSCR può essere quindi:
1. Un indice di bilancio o da business plan (soprattutto nel Project Financing).
2. Un covenant nei contratti di finanziamento bancari considerato dagli istituti di credito uno

strumento imprescindibile per determinare la “bancabilità” di un progetto o un’impresa.
3. Un trigger derivante dall’applicazione del principio contabile IFRS 9
4. Un indicatore espressamente previsto dal Codice della Crisi e dell’Insolvenza.

Il DSCR: quali i principali utilizzi?
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I principali utilizzi del DSCR



Perché il mondo 
bancario è interessato 
ai flussi finanziari?
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• La formulazione del DSCR più “completa e corretta” è la seguente:

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸±∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑎𝑎 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 (𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐+𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)

 >1,1

• “𝐸𝐸𝐵𝐵𝐼𝐼𝑇𝑇𝐷𝐷𝐴𝐴 ± ∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑁𝑁𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝑎𝑎𝑠𝑠ℎ 𝐹𝐹𝑙𝑙𝑜𝑜𝑤𝑤 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑠𝑠𝑐𝑐𝑎𝑎𝑙𝑙𝑒𝑒” = flusso di cassa prodotto dalla gestione 
caratteristica al netto del flusso fiscale relativo al pagamento delle imposte sul reddito 
d’esercizio. 

• “Flusso finanziario a servizio del debito” = flusso finanziario per il pagamento degli interessi 
passivi nonché della quota capitale dei finanziamenti nel periodo considerato.

1-2. Il DSCR come indicatore o Loan Covenant
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DSCR as a covenant.
Un esempio: ERG
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• Nell’ambito del principio contabile IFRS9 le banche hanno altresì l’obbligo di monitorare la qualità dei 
crediti concessi ai clienti e di individuare precocemente eventuali segnali di crisi attraverso degli appositi 
indicatori predittivi, detti Trigger, tra cui appare il DSCR. 

3. Il DSCR e le BANCHE: utilizzo quale trigger derivante 
dall’applicazione del principio contabile IFRS 9
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Il DSCR…



• Come abbiamo spiegato in precedenza nel mondo bancario è largamente utilizzato il DSCR ma con una 
formulazione differente rispetto a quella precedentemente illustrata, in quanto l’istituto di credito valuta 
il merito creditizio basandosi sui valori del bilancio civilistico, non avendo accesso ai dati aziendali più 
sensibili necessari alla costruzione del DSCR.

Dove:
• EBITDA: voce 6.44 riclassificato CEBI
• tax: voce 4.32 riclassificato CEBI
• oneri finanziari: voce 6.23 riclassificato CEBI
• banche BT: voce 4.28 riclassificato CEBI
• sbf: voce 492 dettaglio CEBI da quadrare con CR
• cc: voce 493 dettaglio CEBI da quadrare con CR

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝐵𝐵𝐵𝐵 − (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 ∗ 80% + 𝑐𝑐𝑐𝑐 ∗ 80%)

3. Il DSCR e le BANCHE: utilizzo quale trigger derivante 
dall’applicazione del principio contabile IFRS 9
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3. Il DSCR e le BANCHE: utilizzo quale trigger derivante 
dall’applicazione del principio contabile IFRS 9
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DSCR < 1,25 ma > 1,1
(fra un anno ed il 

successivo) 

DSCR < 1,1
(fra un anno ed il 

successivo) 

DSCR > 1,25
(fra un anno ed il 

successivo) 



4. Un indicatore espressamente 
previsto dal Codice della Crisi e 
dell’Insolvenza
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Il CCII e la definizione di crisi

Art. 2 CCI
Il nuovo codice introduce per la prima volta specifiche definizioni di crisi, insolvenza e sovraindebitamento.

• Crisi = lo stato del debitore che rende probabile l’insolvenza e che si manifesta con l’inadeguatezza dei flussi di 
cassa prospettici a far fronte alle obbligazioni nei successivi dodici mesi

• Insolvenza = incapacità attuale del debitore di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni

• Sovraindebitamento = lo stato di crisi o di insolvenza del consumatore, del professionista, dell'imprenditore 
minore, dell'imprenditore agricolo, delle start-up innovative, e di ogni altro debitore non assoggettabile alla 
liquidazione giudiziale ovvero a liquidazione coatta amministrativa o ad altre procedure liquidatorie previste dal 
codice civile o da leggi speciali per il caso di crisi o insolvenza;

Perché il concetto di crisi è così importante?
Perché è la definizione che introduce di fatto all'obbligo di pianificazione e del controllo di sostenibilità 
del debito!
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Il CCII e il DSCR

• Il nuovo codice della crisi e dell’insolvenza pone in capo all’imprenditore l’obbligo “di 
istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato alla natura e alle 
dimensioni dell’impresa, anche in funzione della rilevazione tempestiva della crisi 
dell’impresa e della perdita della continuità aziendale” e di quindi l’impresa dovrà rilevare 
in maniera tempestiva le situazioni di tensione finanziaria e adottare gli strumenti previsti 
dall’ordinamento per garantire la continuità aziendale. 

• Pertanto l’organo amministrativo e l’organo di controllo dell’impresa hanno l’obbligo di 
monitorare periodicamente gli equilibri societari allo scopo di monitorare lo stato di 
salute della società.

• Il calcolo di tale indicatore costituisce, a prescindere dalla formulazione adottata, un 
sistema di controllo interno per l’impresa con cui attuare eventuali interventi correttivi 
nell’ambito della pianificazione finanziaria.



Limiti del DSCR



• Se notiamo nelle formule prospettate in precedenza mancano flussi importanti:
• Flussi per investimenti fissi
• Dividendi o rimborsi di riserve patrimoniali

• Perché?
• I piani investimenti vanno eventualmente finanziati a parte purché producano da 

soli la nuova liquidità necessaria a ripagarsi!
• La proprietà può sempre aspettare a essere remunerata in momenti di difficoltà (e 

così spesso gli amministratori)

Chi manca all’appello nelle formule del DSCR?
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L’azienda Alfa è alla ricerca di un partner bancario per il finanziamento di un progetto di sviluppo dell’importo di € 28.000.000. Gli 
istituti di credito hanno richiesto la redazione del business plan che evidenzi “la capacità di rimborso dell’impresa, sia di eventuali 
finanziamenti in essere, sia del nuovo finanziamento”.

Sulla base di quanto previsto nel piano economico e patrimoniale si è stimato il seguente Cash Flow Operativo Netto.

Attualmente l’azienda non ha in essere ulteriori finanziamenti, si considerano dunque i soli flussi finanziari in uscita a servizio del 
nuovo finanziamento.

DSCR Anno 0 Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4 Anno 5 Anno 6
EBITDA netto da imposte -                     3.846.223        4.648.278        4.472.665        4.540.895        4.608.374        -                  

+/- ∆ CCNC 3.466.372-        324.423            668.909            760.626            783.412            653.282            -                  
FCFO netto da imposte 3.466.372-        4.170.647        5.317.187        5.233.291        5.324.307        5.261.656        -                  

- Investimenti 36.251.637-      
+ Disinvestimenti 30.000.000   
 - Imposte su plusvalenza 3.512.811-     

Cash Flow Operativo Netto da imposte [A] 39.718.009-      4.170.647        5.317.187        5.233.291        5.324.307        5.261.656        26.487.189   

DSCR Anno 0 Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4 Anno 5 Anno 6
Rimborso quota capitale -                     2.386.758        2.470.295        2.556.755        2.646.242        2.738.860        
Rimborso quota interessse 980.000            980.000            896.463            810.003            720.517            627.898            

Flusso Finanziario a servizio del debito [B] 980.000            3.366.758        3.366.758        3.366.758        3.366.758        3.366.758        -                  
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I limiti del DSCR



E se la banca imponesse tra i covenant un DSCR non inferiore a 1,3?

DSCR Anno 0 Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4 Anno 5 Anno 6
EBITDA netto da imposte -                     3.846.223        4.648.278        4.472.665        4.540.895        4.608.374        -                  

+/- ∆ CCNC 3.466.372-        324.423            668.909            760.626            783.412            653.282            -                  
FCFO netto da imposte 3.466.372-        4.170.647        5.317.187        5.233.291        5.324.307        5.261.656        -                  

- Investimenti 36.251.637-      
+ Disinvestimenti 30.000.000   
 - Imposte su plusvalenza 3.512.811-     

Cash Flow Operativo Netto da imposte [A] 39.718.009-      4.170.647        5.317.187        5.233.291        5.324.307        5.261.656        26.487.189   

Rimborso quota capitale -                     2.386.758        2.470.295        2.556.755        2.646.242        2.738.860        
Rimborso quota interessse 980.000            980.000            896.463            810.003            720.517            627.898            

Flusso Finanziario a servizio del debito [B] 980.000            3.366.758        3.366.758        3.366.758        3.366.758        3.366.758        -                  

DSCR [A/B] ND 1,24                   1,58                   1,55                   1,58                   1,56                   
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I limiti del DSCR



Abbiamo appena individuato il principale limite del DSCR, ovvero il fatto di non considerare differenti 
modalità di copertura dei flussi finanziari generati dal debito rispetto al “cash flow operativo al netto delle 
imposte”; l’azienda in questione possiede infatti delle riserve di liquidità su conti correnti attivi, alle quali 
può far ricorso quale “scorta di sicurezza” nel caso di periodi di tensione finanziaria. 

Con riferimento all’Anno 1, tenuto fermo il flusso di cassa a servizio del debito [B], per ottenere un DSCR 
pari a 1,30 come richiesto dall’istituto di credito è necessario che l’azienda produca un cash flow operativo 
netto almeno pari ad € 4.376.785 (€ 3.366.758*1,30). 

DSCR Anno 0 Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4 Anno 5 Anno 6
Cash Flow Operativo Netto da imposte [A] 39.718.009-      4.170.647        5.317.187        5.233.291        5.324.307        5.261.656        26.487.189   

Flusso Finanziario a servizio del debito [B] 980.000            3.366.758        3.366.758        3.366.758        3.366.758        3.366.758        -                  

DSCR [A/B] ND 1,24                   1,58                   1,55                   1,58                   1,56                   

Attività Finanziarie 971.768 1.775.656 3.726.085 5.592.618 7.550.166 9.352.445
Disponibilità liquide 971.768 1.775.656 3.726.085 5.592.618 7.550.166 9.352.445
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I limiti del DSCR



La differenza di € 206.138 (€ 4.376.785 – €4.170.647) con il cash flow operativo netto (atteso per 
l’Anno 1) rappresenta l’ammontare di liquidità minima da vincolare al rimborso del debito, in 
maniera tale da ottenere un DSCR almeno pari alla soglia minima richiesta di 1,30.
Ne deriva una riserva ulteriore di liquidità a disposizione dell’impresa pari a € 1.569.518.

È davvero un’impresa che incontrerà «difficoltà» a onorare il servizio del debito...?

Anno 0 Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4 Anno 5
Attività Finanziarie 971.768 1.775.656 3.726.085 5.592.618 7.550.166 9.352.445

Disponibilità liquide 971.768 1.775.656 3.726.085 5.592.618 7.550.166 9.352.445
(206.138)

Riserva di liquidità 1.569.518
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TIPS AND TRICKS



Sebbene appaia scontato il miglior intervento sul numeratore del DSCR sta nel produrre un buon flusso di cassa 
operativo, per migliorarlo occorre:
• Lavorare sui volumi di vendita e la marginalità.
• Ottimizzare il capitale circolante (incassando con minori dilazioni, ottimizzando il magazzino e gestendo con 

attenzione i pagamenti ai fornitori)
• Valutare con attenzione le opzioni di make or buy: trasformare un costo per lavorazioni esterne (costi per 

servizi che impattano sull’Ebitda) in un ammortamento (a seguito dell’acquisto di un macchinario) può creare 
maggiore Ebitda ma può creare anche maggiori uscite per il debito al denominatore!

• Paradossalmente nelle aziende più sane e a conduzione familiare si osserva il “dilemma” della scelta fra 
prelievo di denaro a favore della proprietà attraverso utili o attraverso i compensi amministratori (ove soci e 
amministratori naturalmente coincidano). L’erogazione di elevati compensi amministratori, che confluisce tra i 
costi per servizi operativi, può ridurre eccessivamente il valore del numeratore. Gli amministratori/soci 
dovrebbero fare attenzione a contemperare le esigenze di prelievo con il mantenimento di un buon DSCR.

• Attenzione però agli utilizzi “patologici”: un’impresa che ritarda colpevolmente il pagamento dei debiti verso 
dei fornitori per sopperire ad esigenze di liquidità può “spremere il suo circolante” creando una illusione di 
produzione di liquidità al numeratore. Attenzione però; la liquidità si può produrre ma si può anche 
“estorcere”!

Come si può “migliorare” il DSCR?
Gli interventi sul numeratore
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• Sebbene sembri scontato lavorare sul costo del debito (in termini di interessi e spese) 
può certamente aiutare a migliorare il denominatore.

• Si poi immagini una società che, per sopperire a carenze di liquidità, riscadenzi un 
finanziamento sottoscritto con un istituto di credito per acquistare un macchinario. La 
contrazione delle uscite di cassa a servizio del debito e l’allungamento dell’orizzonte 
temporale di rimborso contribuiscono a migliorare il valore restituito 
dall’indicatore...Ma attenzione è sempre una buona idea?

• Attenti anche in questo caso alle “illusioni ottiche”. Un’impresa che dovesse richiedere 
la concessione di una moratoria sospensiva della quota capitale per 12 mesi di un 
finanziamento otterrebbe la sospensione del pagamento delle rate che riduce, di fatto, 
le uscite di liquidità destinate al rimborso dei debiti finanziari e migliora nell’immediato 
il valore del DSCR.

Come si può “migliorare” il DSCR?
Gli interventi sul denominatore
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