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PERCHE’ APPLICARE TECNICHE DI RISK ANALYSIS 

NELLA GESTIONE DELLA FUNZIONE CREDITIZIA

1. Visione complessiva ed integrata dell’azienda affidata (sia da un punto di vista

economico e finanziario, che da un punto di vista industriale e strategico) dove è la

qualità e la sostenibilità complessiva del soggetto affidato e del suo progetto di impresa

a dover essere valutata nel tempo, quale generatore di flussi di cassa e non solamente

il valore dei beni collaterali a garanzia

2. Incentrare i propri modelli valutativi partendo dalla conoscenza del modello di business

dell’impresa affidata, dalla valutazione sulla sostenibilità delle sue strategie aziendali e

dei flussi di cassa prospettici, e da un giudizio di coerenza tra la previsione dei flussi di

cassa e gli affidamenti richiesti (e già utilizzati) rispetto il modello di business e le

strategie perseguite

3. Valutare nel continuo la capacità della società di generare flussi, intesi, in particolare,

quelli di cassa destinati a remunerare sia il passivo di terzi che il capitale proprio. Tali

rendimenti sono misurati con modalità diverse, in funzione dello stakeholder

considerato (portatori di credito o di capitale).



DIMENSIONI DELL’ANALISI AZIENDALE
Ricavi Attivo 

Redditività Passivo 

Dimensione 1: 

Analisi del conto 

economico

Dimensione 2: 

Analisi del bilancio

Dimensione 3: 

Analisi della struttura 

dei finanziamenti e 

della liquidità

Dimensione 5:

Analisi strategia

Dimensione 4:

Analisi dei flussi di cassa

1. Analisi del conto economico (Dimensione 1): è la valutazione delle diverse misurazioni di 

rendimento deducibili dal conto economico.

2. Analisi del bilancio (Dimensione 2): è la valutazione delle attività necessarie per generare 

ricavi, nel contesto dell’analisi dello stato patrimoniale e del ciclo economico dell’impresa 

(asset efficiency)

3. Analisi della struttura dei finanziamenti e della liquidità (Dimensione 3): è la valutazione 

sulle scelte di finanziamento delle attività e della liquidità adottate dall’impresa oggetto di 

analisi 

4. Analisi dei flussi di cassa (Dimensione 4): é la valutazione sulla destinazione del cash flow 

generato, in relazione ai piani di ammortamento, ai piani di rimborso dei debiti di terzi, alle 

politiche di distribuzione degli utili 

5. Analisi della strategia dell’impresa (Dimensione 5): applicazione dello schema Dupont:

Roe (schema Dupont)  =    Reddito Netto x    Ricavi x   Attività (=Passività)

Ricavi           Attività             Capitale Proprio



ANALISI STRATEGIE DELL’IMPRESA: 

RAPPRESENTAZIONE RISULTATI

Quality 

leader

- Cost leader                       +  

++

+

-

-

(4) Cost leader

Imprese che puntano 

all’ottimizzazione del 

rapporto:

ricavi / attività

(3) Inefficienza e 

compromesso 

strategico

Imprese destinate ad 

uscire dal mercato

(2) Situazione 

temporanea o non 

realizzabile in un 

mercato efficiente

(1) Quality leader

Imprese che puntano 

all’ottimizzazione del 

rapporto:

reddito netto / ricavi



CREDIT CAPACITY: DEFINIZIONE

Definizione credit capacity: limite di indebitamento senior coperto, in termini di piani di rimborso, 

dai cash flow operativi sostenibili che l’azienda è in grado di generare

Il suo calcolo richiede 4 step:

1. La definizione di uno scenario

2. La definizione di un indicatore di cash flow utilizzabile

3. La definizione di debito

4. L’algoritmo di calcolo 



CREDIT CAPACITY: METODOLOGIA DI CALCOLO

Step 1: determinazione dello scenario

è necessario cristallizzare uno scenario minimo, prudente e sufficientemente realistico: 

(i) assenza di crescita prospettica aziendale, 

(ii) nessun effetto distorsivo sull’andamento e sulle variazioni del capitale circolante netto, 

poiché, ipotizzando che l’azienda non cresca, non si ipotizzano modifiche al capitale 

circolante netto e, quindi, non si presuppongono iniezioni marginali di capitale circolante 

piuttosto che spese di capitale discrezionali per sostenere la crescita, 

(iii) assenza di effetti ciclici, stagionali o di cattiva gestione / amministrazione aziendale.



CREDIT CAPACITY: METODOLOGIA DI CALCOLO

Step 2: determinazione dell’indicatore di cash flow da utilizzare

è necessario promuovere una definizione di cash flow utile in tale rappresentazione, cioè che 

misuri la capacità di rimborsare il debito comprensivo degli interessi passivi, entro una 

durata temporale definita. 

Una prima misura dei flussi di cassa che risulta appropriata è l’indice denominato Ebida 

(earning before interest depreciation and ammortization):

Ebida = risultato d’esercizio dopo le tasse + oneri per interessi passivi + svalutazioni + 

ammortamenti.

L’Ebida, però, considerando per acquisito lo scenario (step 1) di mancata crescita aziendale, 

non considera i costi ordinari di sostituzione e ripristino della capacità produttiva, necessari 

per mantenere invariato, allo status di efficienza attuale, il ciclo produttivo dell’impresa 

oggetto di analisi. Non ci si aspetta che tali costi di sostituzione possano essere inferiori 

agli ammortamenti, 

Pertanto, per la misurazione dei flussi di cassa utili alla determinazione della capacità di credito 

dell’impresa oggetto di affidamento e considerando gli aggiustamenti possibili, ad esempio i 

dividendi, sopra riportati, si prevede:

Flusso di cassa = Ebida – Costi di sostituzione in conto capitale (Capex)



CREDIT CAPACITY: METODOLOGIA DI CALCOLO

Step 3: Definizione di debito

La metodologia di credit capacity, misura l’ammontare di indebitamento strutturalmente 

sostenibile dall’azienda oggetto di analisi, in base allo scenario, ad eccezione di quello 

stagionale o temporaneo, dove la fonte di rimborso primaria non è il cash flow ma la 

contrazione una tantum degli attivi.

Anche i flussi di interessi passivi di competenza di tali forme stagionali / temporanee di 

indebitamento, dovranno, pertanto, essere esclusi dalla definizione dell’Ebida utile per 

determinare la credit capacity, che si rivolgerà, quindi, a tutti i debiti in essere non stagionali e 

temporanei.



CREDIT CAPACITY: METODOLOGIA DI CALCOLO

Step 4: Calcolo della credit capacity

Capacità di credito = ∑
T   =1

Tn = (tra 7 e 10)
Ebida - Capex

(1 + i    )
T

+
VF

(1 + i   )
T

Rapporto pari a 0 

poiché VF = 0
tf tf

cd

ncd

dove:

Tcd: periodo di tempo normalmente coincidente tra 7 e 10 anni (orizzonte temporale cui 

solitamente fanno riferimento i prestatori di debito senior);

Ebida – Capex: definizione di cash flow utilizzata;

itf: il costo dell’indebitamento a tasso fisso prevalente per il mutuatario nel periodo da sette a 

dieci anni (indebitamento senior);

VF: valore finale pari a zero, poiché si ipotizza che nel lasso temporale Tn (tra 7 e 10 anni) ci sia 

il completo assolvimento dei debiti, da parte dell’azienda oggetto di affidamento;

Tn: valore temporale compreso tra 7 e 10 anni.



INDEBTMENT LIMIT: DEFINIZIONE

Definizione indebtment limit: limite di indebitamento complessivamente sostenibile 

dall’impresa nell’intera sua vita aziendale coperto, in termini di piani di rimborso, dai cash 

flow operativi sostenibili che l’azienda è in grado di generare

Il suo calcolo richiede 2 step (ulteriori a quelli determinati per il calcolo della credit capacity):

1. La definizione di un orizzonte temporale rappresentabile l’intera vita aziendale

2. L’algoritmo di calcolo



INDEBTMENT LIMIT: METODOLOGIA DI CALCOLO

Step 1: definizione di un orizzonte temporale rappresentativo dell’intera vita aziendale

Si prevede un orizzonte temporale di attualizzazione dei flussi di cassa di 15 anni, poiché 

con una struttura dei tassi compresa tra il 7% e l’11% (espressione del mercato creditizio 

attuale) è la appropriata approssimazione di attualizzazione, per un numero finito di anni, di 

flussi perpetui (si presuppone pertanto in tale calcolo che la durata dell’azienda sia infinita -

orizzonte temporale cui si suppone faccia riferimento l’imprenditore -), 



INDEBTMENT LIMIT: METODOLOGIA DI CALCOLO

Step 2: calcolo dell’indebtment limit

Indebtment Limit  =      ∑
T   =1

15
Ebida - Capex

(1 + i      )
T

tfll
ll

ll

dove:

Tll: 15 anni, (orizzonte temporale che meglio approssima la vita dell’azienda cui solitamente fa 

riferimento l’imprenditore);

Ebida – Capex: definizione di cash flow al netto dei reinvestimenti disponibile;

itfll: il costo dell’indebitamento a tasso fisso prevalente per il mutuatario nel periodo di quindici 

anni (senior debt + junior debt); itfll deve essere maggiore di itf (tasso di interesse utilizzato nel 

calcolo della credit capacity, quale attualizzazione dei flussi di cassa in un orizzonte temporale 

compreso tra 7 e 10 anni).



DEFINIZIONE E CALCOLO DEL JUNIOR DEBT

Junior debt sostenibilie: ammontare delle passività che soggiaciono ad un profilo di rischio 

maggiore rispetto quello senior per il prestatore di credito, poiché si presuppone che verranno 

rimborsate dopo quello senior, con i flussi di cassa operativi sostenibili 

Junior debt = indebtment limit – credit capacity (senior debt)



DETERMINAZIONE DELL’ENTERPRISE VALUE

calcolo eseguito secondo la metodologia del Discounted Cash Flow che prevede: 

1. l’attualizzazione dei flussi di cassa operativi sostenibili su un orizzonte temporale di 15 

anni - si considera l’intera vita aziendale –

2. ad un tasso pari al costo medio ponderato del capitale, rappresentabile in questa analisi 

dal cost of equity, cioè dal tasso interno di rendimento per l’attività di impresa atteso 

dall’imprenditore per evitare di spostare le risorse iniettate in azienda verso altre 

destinazioni; a fini esemplificativi, tale indicatore può essere pari al tasso itf utilizzato 

per l’attualizzazione dei flussi funzionale al calcolo della credit capacity:

Enterprise Value = ∑
T   =1

15
Ebida - Capex

(1 + i           )
cmpd

ll

T

dove:

-Tll: 15 anni, (orizzonte temporale che meglio approssima la vita dell’azienda cui solitamente 

fanno riferimento gli imprenditori);

-Ebida – Capex: definizione di cash flow utilizzata. Solitamente, nel calcolo del valore 

dell’impresa, questo indicatore dei cash flow disponibili ha tendenza temporale crescente, al 

fine di riflettere i benefici marginali dell’investimento incrementale in capitale circolante; per 

semplicità di rappresentazione e calcolo, dovendo promuovere un valore teorico, tali flussi di 

cassa si ipotizzeranno costanti negli anni (pertanto l’enterprise value potrebbe risultare 

sottostimato);

-icmpd: il costo medio ponderato del capitale, rappresentabile anche dal cost of equity, o, per 

semplicità dal tasso denominato itf, pari, nel calcolo della credit capacity, al costo 

dell’indebitamento senior a tasso fisso prevalente per il mutuatario. 



STRUTTURA DEL PASSIVO SOSTENIBILE

= Credit capacity

= Indebtment limit - Credit capacity

Indebtment 

limit

Senior debt

Junior debt

Equity
= Enterprise value - Indebtment limit

Enterprise 

value

= Credit capacity



AGENDA

1. Dati di sistema

2. Le dinamiche della raccolta bancaria 

3. Il perimetro normativo di riferimento

4. Gestione della normativa quale fattore competitivo

5. Il risparmio gestito

6. Tecniche di gestione del portafoglio

7. Impatti sul sistema bancario e sulle sue regole dalla recente crisi

8. La riforma previdenziale

9. Tecniche di risk analysis applicate alla funzione creditizia – strumento per 

favorire il trend dell’investment banking



QUALE FUTURO DELL’ATTIVITA’ CREDITIZIA?

Vi sono due elementi di discontinuità rispetto il passato:

• Le imprese non finanziarie si finanziano sui mercati direttamente con sempre maggiore 

facilità (diminuisce il costo di accesso ai mercati dei capitali) ed a costi anche inferiori 

rispetto quelli praticati dagli intermediari bancari (trend market oriented) poiché i mercati 

le considerano meno interconnesse con le dinamiche di rischio sovrano (tale trend 

potrebbe intensificarsi)

• L’operatore famiglia ad oggi è disponibile a sottoscrivere emissioni obbligazionarie 

bancarie a tassi  prossimi a quelli delle emissioni sovrane ma tale trend difficilmente in 

prospettiva potrà mantenersi 



SCENARIO SUL PRICING DEL CREDITO (1 di 4)

Come viene prezzato il credit risk:

Perché l’impresa deve pagare anche il tasso Rb (rischio creditizio della banca)?

Perché il costo di accesso al mercato dei capitali (Cm) è superiore  Cm > Rb

In passato tale affermazione era corretta poiché Rb≈0  Ti ≈ Rf + Ri (quindi il costo del 

credito dipendeva dal credit risk dell’impresa e non da quello dell’intermediario)

Attualmente Rb> 0  può essere conveniente accedere al mercato dei capitali laddove 

Cm< Rb per le imprese a maggiore dimensione mentre ciò determina un secco 

aumento del costo del credito per le PMI (cioè per quelle aziende che non hanno la 

possibilità di accedere al mercato dei capitali

Risk costing rate per l’impresa corporate (i)

<costo del funding + costo del rischio creditizio  dell’impresa>

Ti = Cf + Ri

Costo del funding per la banca

<risk free rate + costo del rischio creditizio  della banca>

Cf = Rf + Rb

Interest rate praticato dalla banca all’impresa corporate

<risk free rate + costo creditizio dell’impresa + costo creditizio 

della banca>

Ti = Rf + Rb + Ri



SCENARIO SUL PRICING DEL CREDITO  (2 di 4)

Cosa accade se l’impresa debitrice ha una adeguata forza contrattuale (impresa di medie –

grandi dimensioni tali da non sobbarcarsi l’onere di Rb (Rb = 0)?

Ciò ha due conseguenze per la banca:

Mb>0  Ri > Rb, cioè posso la banca può finanziare solo imprese con un risk credit profile 

maggiore di quello della banca stessa (paradosso del credito)

Mb < Ri  il margine da interesse non remunera completamente la banca sul rischio di 

credito assunto (potenziale instabilità sistemica)

Risk costing rate per l’impresa corporate (i)

< risk free rate + costo del rischio creditizio  dell’impresa>

Ti = Rf + Ri

Costo del funding per la banca

<risk free rate + costo del rischio creditizio  della banca>

Cf = Rf + Rb

Il margine da interesse per la banca

<risk costing rate – costo del funding per la banca>

Mb = Ti – Cf = 

(Rf + Ri) – (Rf + Rb) = Ri - Rb



SCENARIO SUL PRICING DEL CREDITO  (3 di 4)

Cosa è cambiato nel rischio creditizio della banca (Rb)?

Rb =f(PDb, LGDb, M, COEb, …) Variazioni strutturali

PDb Probabilità di default +

LGDb Loss given default ++

M Maturity =

COEb Cost of equity =

Rb ↑ 

• Per imprese di grande dimensione: Mb↓  Cm migliora rispetto Rb  è convenienza 

sia dell’intermediario che dell’impresa aumentare il tasso di accesso diretto al mercato 

dei capitali in termini di mix delle passività

• Per le imprese di piccole dimensioni:  Ti↑  diminuisce l’accesso al credito



SCENARIO SUL PRICING DEL CREDITO  (4 di 4)

Come cambiano il mix dei ricavi per l’intermediario bancario operante nel segmento delle 

imprese di media – grande dimensione:

Diminuisce il margine da interessi, ma aumentano le commissioni da servizi (opportunità) 

poiché all’impresa conviene accedere direttamente ai mercati dei capitali (Cm < Rb); 

potenziali di sviluppo nel segmento dell’investment banking, di cui le tecniche di risk 

analysis individuate ne sono parte (la quota di debito collocato direttamente sul mercato 

per le imprese nordamericane è pari al 60% del totale mentre in Europa tale incidenza 

si ferma al 20% - fonte Credit Management Intesa San Paolo)


