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Rating Advisory
MASSIMO TALONE

Il ruolo del Dottore Commercialista – consulente d’i mpresa 
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Definizione e ambito operativo
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Nuovo approccio metodologico ed operativo alla consulenza finanziaria alle imprese
focalizzato sulla gestione dei flussi di cassa (gestione di te soreria) e sulla stima del rischio
relativo alle loro variazioni negative attese ed inattese (g estione del rischio d’impresa).

� Operativamente , essa è finalizzata a valutare l’impatto sul rating creditizio e
conseguentemente sul valore economico aziendale ( distribuzione dei flussi di cassa
medio attesi al netto delle variazioni inattese ) delle seguenti tipologie di rischio:

Rischi macroeconomici
Rischi di mercato e competitivi
Rischi di compliance (cfr. modello 231/2001)
Rischi operativi
Rischi economico-finanziari
Rischi ambientali

� Professionalmente , si concretizza attraverso l’adozione in via anticipata di tut te azioni
finalizzate al miglioramento del profilo di rischio percepit o dagli stakeholder (banche in
primis ) e, in ultima istanza, nel costante miglioramento del rating complessivo .
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Attività di financial
audit & monitoring

Reporting

per le banche
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Rating Advisory

- Asimmetrie informative

= miglioramento rating
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Il gestore della relazione 
(Relationship banker )

Il Dottore Commercialista –
consulente d’impresa, che assiste 
l’impresa e ne cura la comunicazione 
finanziaria
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Due diligence strategica e economico-finanziaria

Impairment assessment (valutazione cauzionale) 
Ricostruzione ed analisi flussi tesoreria (entrate – uscite)

Valutazione delle determinanti del rischio d’impres a

Valutazione del valore economico del capitale risk
adjusted (variazione attesa e inattesa FCO)

Valutazione della struttura finanziaria ottimale e del 
merito creditizio ( capacità credito e di rimborso)
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Due diligence economico-finanziaria
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Procedura propedeutica e necessaria di audit , propedeutica ad
ogni valutazione finanziaria , finalizzata alla

raccolta

revisione

normalizzazione

riesposizione

analisi

delle informazioni sensibili (contabili ed extra contabili ) e alla
valutazione della loro affidabilità ai fini di una corretta
comunicazione finanziaria (nei limiti della disclosure)

Non è un attività comune alla sola attività di Rating Advisor y
(ma anche ad. es. all’M&A e al Restructuring)
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La base documentale oggetto dell’assessment è costituita p rincipalmente da:

Ultimi 4 bilanci consolidati (se presenti) + relativi fogli di lavoro al fine di
revisionare i valori grezzi consolidati

Ultimi 4 bilanci di tutte le società comprese nel gruppo econ omico (non solo
quelle consolidate)

Piano economico-finanziario e budget di tesoreria (se disp onibili) altrimenti
da ricostruire

Dettaglio della PFN (banche e cassa)

Estratti conto bancari dell’ultimo anno relativi a tutte le banche, contratti di
finanziamento e garanzie rilasciate

Ultimo inventario di magazzino

Scadenzario crediti v. clienti e debiti v. fornitori
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La procedura più opportuna da seguire è la c.d. block analysis ovvero per aree
rilevanti ai fini della valutazione economica del capitale (distribuzione temporale
flussi di cassa - stima del rischio d’impresa) e, conseguent emente del merito
creditizio (capacità di credito e di rimborso):

AREA STRATEGICA E COMPETITIVA (questionario informativo )

AREA GESTIONE OPERATIVA (costi, ricavi, marginalità e leva operativa)

AREA GESTIONE PATRIMONIALE (capitale investito: capex e circolante
operativo)

AREA GESTIONE EXTRA-OPERATIVA (operazioni di finanza straordinaria)

AREA GESTIONE FINANZIARIA (PFN, ricavi e costi finanziari, capitale
proprio tangibile)

AREA GESTIONE ERARIALE (imposte e tasse e contributi previdenziali)
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L’attività di due diligence si dovrebbe conclude co n un RAPORT PERIODICO (almeno 
su base annua) 

Quest’ultimo non ha la finalità di sostituire la va lutazione del merito creditizio che 
ciascuna banca deve compiere in piena autonomia e s econdo la propria policy 
interne

Tanto meno suggerire improprie assegnazioni di rating

ma viceversa costituire il migliore supporto inform ativo per una corretta 
valutazione del rischio di credito

agevolando e contemporaneamente integrando la tradi zionale informativa 
aziendale (bilanci, budget, piani  finanziari) 

garantendo la massima affidabilità (eventualmente m ediante firma per 
asseverazione ) della comunicazione finanziaria aziendale destinata alle banche.
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L’impairment assessmet
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L’ Impairment test è il procedimento di verifica delle perdite
«durevoli » di valore delle attività iscritte in bilancio previsto dai
principi contabili internazionali IAS/IFRS che deve essere effettuato
dalle società che redigono i bilanci in conformità ai princi pi
contabili internazionali ai sensi del D. Lgs. n.38/2005.

ll principio contabile internazionale IAS 36 “Impairment of Assets”
disciplina la procedura che gli amministratori devono porr e in atto
per verificare che gli elementi patrimoniali siano iscritt i in bilancio
ad un valore non superiore al c.d. « valore recuperabile »
(recoverable amount ). Tale standard ha un ambito di applicazione
ben definito. Infatti, sono escluse le attività alle quali s ono
applicabili altri IAS/IFRS che già contengono specifiche
disposizioni per la loro rilevazione e valutazione.
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Ai fini dell’attività di RATING ADVISORY , l’impairment assessment
deve includere metodologicamente tutti gli asset patrimoniali che
incidono sul valore cauzionale rappresentato dal patrimoni o
aziendale disponibile.

Quindi anche quegli asset (come, tipicamente, il magazzino ed i
lavori su ordinazione fiscalità differite, immobili già val utati al fair
value ) che possono influire significativamente sulla stima dell a LGD
fatta dalla banca.

Deve includere, per ogni tipologia di asset cauzionale , una stima sul
grado di liquidabilità (importi e tempi di realizzazione) ovve ro una
loro valutazione sintetica mediante attualizzazione dei fluss i che
tenga anche conto delle eventuali perdite inattese (oltre o vviamente
di quelle attese).
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Ai fini dell’attività di RATING ADVISORY, l’impairment assessment
non è quindi, come impairment test imposto dagli IAS/IFRS, u n
procedimento normativo ma sostanziale.

Può utilizzare, in tutto o in parte, le metodologie prescritte dagli
IAS/IFRS, ma non è un impairment test di bilancio.

Deve includere sempre tutti gli asset considerati dalla banca ri levanti
per la stima del valore cauzionale aziendale (e quindi della
componente della perdita attesa LGD) anche quando esclusi
dall’impairment test previsto dello IAS/IFRS n. 36 in quant o altri
principi già contengono specifiche disposizioni per la lor o rilevazione
e valutazione.
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Ai fini dell’attività di RATING ADVISORY, l’impairment assessment
deve prendere in considerazione il prezzo di realizzo (impo rti e tempi)
dei singoli asset patrimoniali considerati separatamente ed in funzione
delle rispettive determinati di mercato (prezzi, contropa rti, procedure,
vincoli normativi)

Deve escludere quei beni che non hanno un mercato sufficient emente
organizzato o che, nell’ottica della banca , non possono essere oggetto
di scambio ad un ragionevole valore di realizzo in sede di liq uidazione
(marchio non registrato, avviamento quando non legato ad un effettivo
e dimostrato vantaggio competitivo).

In definitiva, è una procedura estimativa che tiene conto di un’azienda
in liquidazione ( gone concern ) e non in funzionamento ( going
concern ) come nel test previsto dello IAS/IFRS n. 36 .
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Valutazione del rischio d’impresa
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L’attività di valutazione delle principali
determinanti del rischio d’impresa ( Risk
assessment ) deve interessare tutti i fattori di
rischio, sia quelli specifici (normalmente a natura
endogena e conseguentemente parzialmente
attenuabili ex ante con opportune politiche
gestionali) che quelli sistemici (normalmente a
natura esogena e conseguentemente non
modificabili ex ante)
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Consulenza professionale finalizzata, attraverso la valutazi one
comparativa e proattiva di tutti i fattori di rischio azienda le
(endogeni ed esogeni), ovvero:

Rischi macroeconomici
Rischi di mercato e competitivi
Rischi di compliance (cfr. modello 231/2001)
Rischi operativi
Rischi economico-finanziari
Rischi ambientali

all’individuazione di tutte azioni finalizzate al migliorame nto del
profilo di rischio percepito da tutti gli stakeholder (banche in
primis) e, in ultima istanza del rating complessivo aziendale
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Per ciascuna di queste determinanti di rischio andrà valuta to
l’impatto, in termini di perdita attesa e inattesa , sul valore
economico del capitale investito aziendale, ovvero:

La probabilità (attesa) di accadimento (tipicamente, vari azione
negativa dei flussi di cassa operativi )
Il suo impatto sulla distribuzione dei flussi di cassa
complessivi ( ponderazione )
Le politiche gestionali da approntare per il loro contenime nto
quanto possibile (minima perdita attesa)
l’action plan da realizzare (in caso di perdite inattese)
Il calcolo del capitale di rischio assorbito ( VaR) e i
conseguente dimensionamento del livello di capitalizzazione e
della riserva di liquidità
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Valutazione del valore economico
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La valutazione economica del capitale dovrà essere sempre f atta in
condizione di incertezza ( Enterprise valuation risk adjusted ) e,
differentemente dal impairment assessmet , considerando la continuità
aziendale ( going concern ) e con metodi finanziari, ovvero attraverso i
seguenti step fondamentali:

Definizione di un holding period almeno pari al presunto ciclo
economico in corso
Stima dei flussi di cassa d’esercizio (saldo di gestione netto
secondo lo schema Centrale dei Bilanci)
Ponderazione dei flussi di cassa con un opportuno fattore di
correzione proxy statistica della perdita attesa ( 1 - PD)
Attualizzazione dei flussi al tasso free risk
Stima del costo per il rischio relativo alla perdita inattesa ( VaR)
Stima del terminal value risk adjusted
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RISCHIO D’IMPRESA: la possibilità che una variazione negativa inattesa del flusso di cassa operativo generi una
corrispondente variazione negativa inattesa del capitale economico aziendale tale da
peggiorare la capacità dell’impresa di raccogliere nuovo c apitale ovvero nuove risorse
finanziarie di equity o debito (merito finanziario = merito creditizio + capitalizzazione) da
destinare allo sviluppo e/o al riequilibrio finanziario
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RISCHIO DI CREDITO:  la possibilità che una variazione negativa inattesa del merito creditizio di una controparte
generi una corrispondente variazione negativa inattesa del valore corrente della relativa 
esposizione creditizia



������� ������	
�	����	��
�������	�����	��
������

�� ������ ��������� ��� ���� ��� ���� �����	
� !���" �#$ ������
��������� � #�� ���
� � � �� ������ � �����  � ��� �������
����� � ���% �� #� ��� �  ����  % �� ��� ��� & ������ � �
��������� �� #�� �����'��� ��� ����� � �� '#�(���� ����� �# �
������ ) �� *������� #� ���*#� � '�#��� �� ����� !��� ��+#( ����
 �������� ��� '�#��� �� ����� �  ���"% � ��� ������� �	����� ��
!�����'��� � ��� �����" �� ���� �������+��� !�,,���% �� ��  � �����
,����+��� ) ��*� �,� � �  ��� �� ���  ��� � ��*�� � ���� '�# ��� ��
�����"



������
������		
�		����		��
�������	�����	��
����	

Valutazione del merito creditizio
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Per rischio di credito si intende qualunque variazione
inattesa del merito creditizio di una controparte che
generi una corrispondente variazione inattesa del valore
corrente ( fair value ) della relativa esposizione creditizia.

Corollario operativo di questa definizione è:

Il rischio di credito non è associabile alla sola possibilit à di
insolvenza ma comprende anche il semplice deterioramento del
merito creditizio (downgrading )
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Per merito creditizio si intende Il massimo credito
(accordato) per cassa, autoliquidante e per firma, che il
sistema creditizio ritiene sostenibile nel tempo da una
controparte in funzione di:

1. capacità di credito (funzione obiettivo = EV)
2. capacità di rimborso (vincolo ƒ: � FC)

La definizione di merito creditizio non coincide con quella di
rischio di credito ma definisce solo uno dei fattori di rischio (PD =
rischio di inadempienza)
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La valutazione della struttura finanziaria ottimale e, con seguentemente,
del merito creditizio deve riguardare le stesse areee d’analisi ( block
analysis ) e le stesse variabili chiave ( key value ) utilizzati nel processo
di rating creditizio, ovvero:

Analisi dei bilanci e dei piani economico-finanziari
Analisi andamentale della tesoreria aziendale e della C.R.
Analisi dei fattori quali-qualitativi extra contabili inerenti alla struttura
di controllo, al management ed, in generali, a tutti i fattor i esogeni ed
endogeni che impattano sul vantaggio competitivo dell’imp resa.
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Obiettivo dell’analisi non è quella di giungere alla stima d el rating
complessivo d’impresa e delle sue componenti principali, come pure è
consigliabile fare per finalità di controllo interno, ma di procedere ad un
sistematico controllo preventivo di tutte le variabili finanziarie chiavi
(key value ) che condizionano il giudizio finale delle banche al fine di :

Migliorare la performance e la distribuzione temporale del le key value
Giungere alla definizione di una struttura finanziaria ott imale
Garantire sempre e comunque una crescita economica
finanziariamente sostenibile
Contenere il rischio d’impresa entro limiti accettabili pe r le banche.
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Operativamente, questo significa valutare ex ante ogni strategia e
politica finanziaria in funzione delle determinati di risc hio stimate dalle
banche e dei relativi costi, ovvero:

Impatto sulla PD e sulla LGD (in termini di garanzie concedibili, forme
tecniche del debito, duration )
Conseguentemente, sulla capacità massima di credito (EAD)
Sul pricing creditizio e conseguentemente sul suo impatto gestionale
in termini di maggiori o minori oneri
Il livello ottimale della riserva di liquidità e di capitali zzazione
richiesto per coprire adeguatamente la componenti inattes a del
rischio d’impresa
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Operativamente , gli strumento fondamentale per valutare
adeguatamente, in sede di Rating Advisory, le determinati d i rischio che
impattano su rating creditizio sono:

IL BUDGET O PIANO DI TESORERIA (12/24 mesi e comunque non
inferiore alla durata media del ciclo operativo caratteris tico)
IL PIANO ECONOMICO-FINANZIARIO (3/5 anni ovvero su un
orizzonte temporale almeno pari alla durate residuale del c iclo
economico)
LA MANOVRA ECONOMICO-FINANZIARIA ovvero le singole ipotesi
di simulazione che consentono di addivenire, in sede di pian o
industriale, alla definizione della struttura finanziaria ottimale in
funzione della massimizzazione del rating creditizio.
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Considerazioni finali
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1. I nuovi vincoli operativi imposti da Basilea 2 e più
ancora da Basilea 3, impongono un attenzione
costante su tutti i fattori del rischio credito che
impattano sulla gestione delle imprese soprattutto
PMI

2. Il problema delle asimmetrie informative tra banche e
imprese potrebbe essere fortemente ridimensionato
riconoscendo alla Categoria la firma legale di
asseverazione del merito creditizio per le imprese
(Rating Advisory) similmente a quanto accade nella
revisione contabile (D.Leg. 39/2010) e nella
ristrutturazione dei debiti (nuova L.F.)
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Grazie per l’attenzione 

e buon lavoro a tutti

Arrivederci
massimo.talone@studiotalone.it


