
APPLICAZIONI SISTEMA CEBI®

Situazioni pro-forma e 
monitoraggio del rischio

Massimo Talone

15 giugno 2018, corso Europa 11 – Milano 

Commissione Finanza e Controllo di Gestione 



2

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

LA VALUTAZIONE DEL MERITO CREDITIZIO

GIUDIZIO MOTIVATO SUL RISCHIO D’IMPRESA

ANALISI E INTERPRETAZIONE DEI DATI4

3 DATA INPUT NEL PIANO DEI CONTI

5

6

ANALISI COMPARATIVA E PRICING RISK ADJUSTED

1 COSTRUZIONE DEL BILANCIO PRO-FORMA

2

7

IL PROTOCOLLO OPERATIVO PER LA REDAZIONE



3

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Costruzione del bilancio pro – forma

• Rappresenta la proiezione dei dati infrannuali al 31 dicembre dell’esercizio in

corso

• La proiezione è compliant con il principio di revisione non audit ISAE 3420

• Il calcolo si basa su hypothetical assumption che derivano dal confronto tra la

situazione contabile infrannuale dell’esercizio in corso e la situazione contabile

relativa allo stesso periodo dell’esercizio precedente

• Le finalità sono:

▪ Calcolare il rating atteso;

▪ Verificare l’esistenza della prospettiva di continuità aziendale;

▪ Monitorare proattivamente il rischio economico – finanziario dell’impresa.
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Il principio di revisione non audit ISAE 3420

Obiettivo: fornire uno standard per consentire al professionista di esprimere un
giudizio di «reasonable assurance» su un bilancio pro-forma relativo a informazioni
finanziarie da inserire in un prospetto informativo.

Tutti coloro che vogliono accedere ai mercati di capitali o rifinanziarsi con capitale di
debito devono includere, per prescrizione legale, informazioni finanziarie pro-forma,
affinché gli investitori possano valutare correttamente le opportunità di investimento
che si possono presentare. In generale, è una delle applicazioni più diffuse di assurance
sui dati. In base a questa norma, la responsabilità del professionista è quella di
verificare se le informazioni sono state compilate correttamente in tutti i loro aspetti
significativi.

La redazione del pro-forma implica che il professionista raccolga, classifichi, riepiloghi e
presenti le informazioni finanziarie pro-forma.

Costruzione del bilancio pro – forma
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OIC 11: Finalità e postulati di esercizio

Tra i postulati di bilancio, ai punti 21-24 del principio contabile OIC 11 viene disciplinata
la “Prospettiva della continuità aziendale” quale presupposto essenziale affinché possa
essere riconosciuta all’informativa finanziaria significatività sostanziale, nel rispetto del
principio generale della chiarezza, veridicità e correttezza (di cui all’art. 2423 del codice
civile).

La direzione aziendale deve effettuare una valutazione prospettica della capacità
dell’azienda di continuare a costituire un complesso economico funzionalmente
destinato alla produzione di reddito per un prevedibile arco temporale futuro, relativo ad
un periodo di almeno 12 mesi.
Emerge la necessità di attivare ad opera della direzione aziendale, quegli adeguati
assetti organizzativi, contabili ed amministrativi, tra cui sicuramente adeguate
procedure di allerta interna richiamate dalla Legge n. 155/2017 e dai decreti legislativi in
attesa di approvazione.

Costruzione del bilancio pro – forma
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Costruzione del bilancio pro – forma
La raccolta dei dati e organizzazione sistematica

Il primo passaggio per la redazione del bilancio pro – forma è la raccolta dei dati

da fonti interne ed esterne all’impresa:

Fonti esterne

• Visura camerale

• Visura della Centrale dei Rischi

• Dossier di settore

• Bilancio dell’esercizio precedente

• Situazioni contabili infrannuali

• Estratti conto

• Contratti relativi ai finanziamenti

• Questionario di adeguata verifica

Fonti interne
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Situazioni contabili infra - annuali

Si riferiscono al periodo infra - annuale dell’esercizio in corso e dell’esercizio precedente.
Quella dell’esercizio precedente è utile per correggere il trend in base alla stagionalità.

Bilancio dell’esercizio precedente

Si richiede quello relativo all’ultimo esercizio chiuso. Può trattarsi anche di bozza di
bilancio o situazione contabile al 31/12/n-1.

Estratti conto bancari 

Si richiedono quelli relativi all’ultimo esercizio chiuso e al trimestre in corso.

Fogli informativi di tutti i fidi e finanziamenti bancari

Si riferiscono alle condizioni contrattuali applicate ai fidi bancari (per cassa e
autoliquidanti), mutui e finanziamenti a medio/lungo termine, leasing e factoring.

Copia di tutti i contratti relativi ai finanziamenti bancari 

Per ottenere informazioni su mutui, prestiti, leasing e finanziamenti bancari in corso, con i
relativi piani di ammortamento. Solitamente, si richiedono anche le ultime 3 quietanze di
pagamento.
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Questionario di adeguata verifica 

Per individuare i segnali di allerta tramite elementi segnaletici ed agire proattivamente
prima del manifestarsi di eventi pregiudizievoli per la continuità aziendale.

Visura camerale storica aggiornata

Per ottenere informazioni sull’anagrafica dell’impresa, sui membri degli organi aziendali,
eventuali operazioni straordinarie ed eventualmente, con la visura del gruppo, sul
perimetro di consolidamento del gruppo societario.

Visura della Centrale dei Rischi

Fornisce informazioni sull’indebitamento dell’impresa tramite le segnalazioni degli
intermediari finanziari alla Banca d’Italia, da confrontare con i dati di bilancio. Si
richiedono, solitamente, le ultime 48 segnalazioni.

Dossier del settore di riferimento

Per ottenere informazioni sull’andamento del settore e quindi sul rischio esogeno
dell’impresa.
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Il protocollo operativo per la redazione 

Ipotizzando di avere una situazione infra - annuale al 31/03/2018, il 

protocollo prevede il calcolo delle principali voci da imputare nel 

piano dei conti del bilancio pro – forma al 31/12/2018.

Nelle tabelle delle slides seguenti, sono riportati gli step da seguire 

per il calcolo delle singole voci dello Stato Patrimoniale e del Conto 

Economico da inserire nel Piano dei Conti CEBI. 
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STEP CONTO PROSPETTO FORMULA

1
Ricavi di 
vendita 

Conto 
Economico

Proporzionali all’incidenza dei ricavi nello stesso periodo sul totale dei ricavi
al 31/12. In questo modo, si tiene conto della stagionalità.

𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 =
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2017
× 𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2018

2
Rimanenze 
iniziali

Stato 
Patrimoniale 

𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑖𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑖2018 = 𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙𝑖2017

3
Rimanenze 
finali 
Prodotti finiti

Stato 
Patrimoniale

𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙𝑖 𝑑𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 =

𝐺𝑖𝑜𝑟𝑛𝑖 𝑚𝑒𝑑𝑖 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑡𝑎𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017 × 𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

360
+ 𝐴𝑐𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

i giorni medi di scorta sono reperibili nel report CEBI «Analisi di bilancio»

4
Rimanenze 
finali 
Materie prime 

Stato 
Patrimoniale

𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙𝑖 𝑑𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 =

𝐺𝑖𝑜𝑟𝑛𝑖 𝑚𝑒𝑑𝑖 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑡𝑎𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017 × 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

360
+ 𝐴𝑐𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

i giorni medi di scorta sono reperibili nel report CEBI «Analisi di bilancio»

5 Acconti
Stato 
Patrimoniale

𝐴𝑐𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 = 
𝐴𝑐𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝐴𝑐𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2017
× 𝐴𝑐𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2018



11

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

STEP CONTO PROSPETTO FORMULA

6
Variazione 
rimanenze 
prodotti finiti

Conto 
Economico

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 𝑟𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑜𝑡𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖 2018
= 𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙𝑖 𝑝𝑟𝑜𝑑. 𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖2018 − 𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑖𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑖 𝑝𝑟𝑜𝑑. 𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖2018

7
Variazione 
rimanenze 
materie prime 

Conto 
Economico 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 𝑟𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 2018
= 𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙𝑖 𝑚𝑎𝑡. 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒 2018 − 𝑅𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒 𝑖𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑖 𝑚𝑎𝑡. 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒2018

8
Costi variabili  
operativi

Conto 
Economico 

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

=
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017
× 𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

9
Costi fissi 
operativi

Conto 
Economico 

Si calcolano considerandoli costanti (fissi) nei due esercizi. Nel caso non siano
disponibili i dati per utilizzare la formula, essi sono pari al valore maggiore tra
quello infrannuale e quello iscritto nell’esercizio precedente.

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑠𝑠𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑠𝑠𝑖𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2018 ∗ 12/3

10 Ammortamenti
Conto 
Economico 

Si calcolano, applicando al valore lordo dei diversi cespiti, il coefficiente di
ammortamento specificato nella Nota Integrativa.

11 Immobilizzazioni
Stato 
Patrimoniale

𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 =

𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017 − 𝐴𝑚𝑚𝑜𝑟𝑡𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖 + 𝐸𝑣𝑒𝑛𝑡𝑢𝑎𝑙𝑖 𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖
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STEP CONTO PROSPETTO FORMULA

12
Canoni di 
leasing 

Conto 
Economico

Si calcolano dall’analisi dei finanziamenti:

• Nella voce «quote di ammortamento immobilizzazioni prese in leasing» va
inserita la somma delle «quote capitale» da versare nel corso dell’esercizio
oggetto di analisi

• Nella voce «Oneri finanziari sui debiti finanziari per immobilizzazioni prese in
leasing» va inserita la somma della quota interessi desumibile dai contratti.

13
Partecipazioni 
e immobiliz. 
Finanziarie 

Stato 
Patrimoniale 

Si presumono costanti rispetto all’esercizio precedente.

14
Crediti verso 
clienti 

Stato 
Patrimoniale

Si calcolano, considerando la dinamica delle dilazioni concesse, costanti rispetto
all’esercizio precedente.

𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖 𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜 𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 =
𝐺𝑖𝑜𝑟𝑛𝑖 𝑚𝑒𝑑𝑖 𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖 2017 × 𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖2018

360

i giorni medi clienti sono reperibili nel report CEBI «Analisi di bilancio»

15
Ratei e risconti 
attivi 

Stato 
Patrimoniale 

Si utilizza il valore minore risultante dalle formule:
𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

=
𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2017
× 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2018

𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

=
𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017
× 𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018
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STEP CONTO PROSPETTO FORMULA

16
Debiti verso 
fornitori 

Stato 
Patrimoniale 

Si calcolano, considerando la dinamica delle dilazioni ricevute, costanti rispetto
all’esercizio precedente.

𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜 𝑓𝑜𝑟𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

=
𝐺𝑖𝑜𝑟𝑛𝑖 𝑚𝑒𝑑𝑖 𝑓𝑜𝑟𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖 2017 × 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖 2018

360
i giorni medi fornitori sono reperibili nel report CEBI «Analisi di bilancio»

17 Altri debiti
Stato 
Patrimoniale 

Si ritengono costanti rispetto alla proporzione degli «altri debiti» sui costi
dell’esercizio precedente:

𝐴𝑙𝑡𝑟𝑖 𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 =
𝐴𝑙𝑡𝑟𝑖 𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017
× 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

18
Fondi per rischi 
e oneri 

Stato 
Patrimoniale

Si calcolano alternativamente come:

• 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖 2018 = 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖 2017 + 𝐴𝑐𝑐𝑎𝑛𝑡𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑖 2018

• 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 =
𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖 𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2017
× 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2018

• 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018 =
𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017
× 𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

19
Patrimonio 
netto

Stato 
Patrimoniale

• Il capitale sociale rimane costante;
• L’ammontare delle riserve rimane costante;
• Il risultato d’esercizio impatta sulla riserva straordinaria.

20
Debiti 
finanziari a m/l 
termine

Stato 
Patrimoniale

Si ricavano dall’analisi dei contratti dei finanziamenti e corrispondono alla
somma dei debiti residui alla chiusura dell’esercizio.
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STEP CONTO PROSPETTO FORMULA

21 Interessi passivi 
Conto 
Economico

• Sui finanziamenti a medio/lungo termine: rappresentano la somma
delle quote interessi per tutti i finanziamenti in essere nell’esercizio

• Sui debiti a breve termine:

𝑂𝑛𝑒𝑟𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 𝑎 𝑏𝑡2018

=
𝑂𝑛𝑒𝑟𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 𝑎 𝑏𝑡2017

𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 𝑎 𝑏𝑡2017
× 𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 𝑎 𝑏𝑡2018

22
Spese bancarie 
e interessi di 
mora

Conto 
Economico

𝑆𝑝𝑒𝑠𝑒 𝑏𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑒2018

=
𝑆𝑝𝑒𝑠𝑒 𝑏𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑒 2017

𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐ℎ𝑒 2017
× 𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐ℎ𝑒 2018

23
Imposte 
dell’esercizio

Conto 
Economico

• IRPEF: si calcola utilizzando la percentuale di incidenza di tale imposta
sull’utile dell’esercizio

𝐼𝑅𝑃𝐸𝐹 𝑑𝑒𝑙𝑙′𝑒𝑠𝑒𝑟𝑐𝑖𝑧𝑖𝑜2018 =
𝐼𝑅𝑃𝐸𝐹2017

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑒 𝑑′𝑒𝑠𝑒𝑟𝑐𝑖𝑧𝑖𝑜 2017
× 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑒 𝑑′𝑒𝑠𝑒𝑟𝑐𝑖𝑧𝑖𝑜2018

• IRAP: si calcola utilizzando al percentuale di incidenza di tale imposta sul
valore aggiunto. Il valore aggiunto è calcolato come 𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖 −
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖 (quindi esclusi ammortamenti e costo del lavoro)

𝐼𝑅𝐴𝑃 𝑑𝑒𝑙𝑙′𝑒𝑠𝑒𝑟𝑐𝑖𝑧𝑖𝑜2018 =
𝐼𝑅𝐴𝑃 2017

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒 𝑎𝑔𝑔𝑖𝑢𝑛𝑡𝑜 2017
× 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒 𝑎𝑔𝑔𝑖𝑢𝑛𝑡𝑜2018
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STEP CONTO PROSPETTO FORMULA

24 Debiti tributari
Stato 
Patrimoniale

Sono pari all’ammontare delle imposte correnti.

25
Ratei e risconti 
passivi 

Stato 
Patrimoniale 

Si utilizza il valore minore risultante dalle formule:
𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

=
𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2017
× 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑀𝑎𝑟𝑧𝑜 2018

𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

=
𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017

𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2017
× 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝐷𝑖𝑐𝑒𝑚𝑏𝑟𝑒 2018

26
Giorni medi 
scorta

Analisi di 
bilancio

𝑆𝑐𝑜𝑟𝑡𝑒2018 = 𝑔𝑔 𝑚𝑒𝑑𝑖2017×
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖2018

360
× 2 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑡𝑒2017

27
Giorni medi 
clienti

Analisi di 
bilancio

𝐶𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖2018 = 𝑔𝑔 𝑚𝑒𝑑𝑖2017×
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖2018

360
× 2 − 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖2017

28
Giorni medi 
fornitori

Analisi di 
bilancio

𝐹𝑜𝑟𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖2018

= 𝑔𝑔 𝑚𝑒𝑑𝑖2017 ×
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑡𝑖&𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖𝑧𝑖2018

360
× 2 − 𝐹𝑜𝑟𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖2017
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Data input nel piano dei conti

Diverse 
modalità di 
inserimento 
bilanci

Contenuto nel «Manuale Utente» di 
CEBI
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Data input nel piano dei conti

Per eliminare 
interamente il 
bilancio

Scegliere 
sempre 08
come bilancio 
ordinario
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Data input nel piano dei conti

Piano 
dei 
conti 
CeBi

Importi inseriti 
dal 
professionista

Confronto 
tra i due anni

Salva e 
Espandi per 
vedere una 
maggiore 

granularità
delle voci

Attenzione 
alle 

quadrature!
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Si procede quindi alla «riclassificazione» 

Prima della riclassificazione tenere in considerazione:
• segnalazioni validabili: devono essere giustificate;
• segnali di attenzione (warning)
• segnalazioni bloccanti: non consentono la riclassificazione e costringono a tornare

indietro per correggere l’anomalia.
Controllare il manuale dei controlli CEBI per maggiori informazioni

Data input nel piano dei conti
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Data input nel piano dei conti

Documenti 
scaricabili
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Controllo consuntivo
contabilità

Controllo preventivo
Rating tendenziale

01/01 30/06 30/09 31/1231/03

Outlook Score

Rolling trimestrale

Data input nel piano dei conti
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Analisi ed interpretazione dei dati: i riclassificati

Analisi di bilancio
Stato patrimoniale

Riclassificazione finanziaria
Analisi del capitale investito
Posizione verso il gruppo

Conto economico
Riclassificazione a Valore Aggiunto
Composizione costi operativi

Flussi finanziari
Saldi finanziari
Variazioni del capitale circolante
Prospetto Fonti e Impieghi

Indicatori economico-finanziari
Analisi dello sviluppo
Redditività
Produttività
Gestione del circolante e liquidità
Struttura finanziaria
Sostenibilità del debito

Standard o 
personalizzata 
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Analisi ed interpretazione dei dati: i riclassificati

Distribuzione di 
frequenza per le 
imprese nel 
settore

CEBI Score 4

3 
annualità

PD A 1 
ANNO
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Analisi e interpretazione dei dati
Analisi esperta

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

L’Analisi 
esperta non è 
disponibile 
per l’anno del 
pro-forma

Modulo integrato in Sistema CEBI, fornisce rapidamente
un quadro sintetico della situazione e dell’evoluzione
dell’impresa sotto il profilo economico-finanziario,
attraverso l’analisi dei dati contenuti nei bilanci ed il
confronto con i parametri standard di riferimento.
L’analisi è attualmente disponibile per le società che
operano nei comparti: industria, commercio, produzione
pluriennale e servizi.

Fondo centrale di garanzia



25

MOL/FATTURATO

ONERI FINANZIARI/MOL

AUTOFINANZIAMENTO, SALDO NETTO GESTIONE

PFN/CAPITALE NETTO TANGIBILE RETTIFICATO

ANALISI CENTRALE DEI RISCHI

DEBT SERVICE COVERAGE RATIO

Analisi e interpretazione dei dati

I principali KPIs di riferimento

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)
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MOL/FATTURATO

E’ un indicatore di redditività del fatturato, con riferimento alla redditività netta dei costi
di produzione e dei costi del personale. Anche in questo caso appare utile un confronto
con il settore ed un’analisi storica, poiché qualsiasi valore (purché positivo)
dell’indicatore virtualmente potrebbe evidenziare una situazione fisiologica. In termini
generali è auspicabile un valore positivo più elevato possibile. Il fatturato è condizionato
fortemente dalle variabili strutturali del settore di appartenenza e dalla sua dinamica
congiunturale.

La variazione del reddito operativo causata dal variare dei volumi di vendita è detta
rischio operativo ed è legata al concetto di costi variabili e fissi. L'analisi del rischio
operativo presuppone alcune ipotesi di costanza di prezzi di vendita, dei costi variabili e
fissi.

RISCHIO OPERATIVO
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Evidenzia il grado di assorbimento delle risorse economiche generate dalla gestione
caratteristica da parte degli oneri finanziari. Un valore elevato è sintomo di una tensione
finanziaria con conseguente rischio per l’impresa di dover ricorrere ad ulteriore
indebitamento per far fronte alle esigenze di copertura degli oneri finanziari, peggiorando
lo squilibrio attuale.

Oneri Finanziari/MOL

E’ quel rischio che incide sulla capacità dell’azienda di generare flussi sufficienti per il
servizio del debito nelle sue due componenti rappresentate da quota capitale e quota
interessi.

RISCHIO FINANZIARIO
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DEBT SERVICE COVERAGE

La capacità di rimborso, vincolo di breve periodo, può essere verificata con il calcolo del Debt Service
Coverage

Il Debt Service Coverage viene calcolato in condizione di certezza: si prevede il calcolo sulla capacità
dell’azienda di generare flussi sufficienti per il servizio del debito nelle sue due componenti
rappresentate da quota capitale e quota interessi.
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RISCHIO DI LIQUIDITA’
Rischio che l’impresa non sia in grado di far fronte in modo efficiente senza mettere a
repentaglio la propria ordinaria operatività e il proprio equilibrio finanziario a deflussi di
cassa attesi e inattesi.

Variabile contabile che misura la capacità dell’impresa di “assorbire” o “generare” liquidità
in rapporto alla capacità (endogena) di autofinanziamento netto derivante dalla gestione
reddituale.

Saldo Netto di Gestione/Autofinanziamento netto

RISCHIO PATRIMONIALE
Tipicamente legato alla struttura finanziaria, vale a dire alla composizione delle fonti di
finanziamento rispetto al capitale investito.

Indice di bilancio attraverso il quale viene misurata l'incidenza del capitale di debito sul
capitale netto tangibile rettificato di un'impresa.

Posizione Finanziaria Netta/Capitale Netto Tangibile Rettificato
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Valutazione della 
dinamica del rischio:
- Stabile
- Tendenzialmente 

in diminuzione
- Tendenzialmente 

in aumento

Valutazione del 
rischio in modo 
statico, tra basso, 
moderato ed alto.

Valutazione della 
capacità di credito e 
di rimborso;

Giudizio motivato sul rischio d’impresa
Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)
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Valutazione del merito creditizio prospettica 

Il rating è un giudizio prospettico sul merito di credito di un soggetto: in altri
termini, è un’opinione o una previsione sulla capacità di questi soggetti di onorare
puntualmente i propri impegni finanziari.

Giudizio motivato sul rischio d’impresa
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RISCHIO
SPECIFICO

RISCHIO
SISTEMICO

Imputabile alle variabili che 
condizionano l’andamento 

dell’Economia, ossia i fattori 
macro-economici che 

impattano sul ciclo economico

Imputabile ai fattori strutturali e 
competitivi del settore 

merceologico di appartenenza e 
alle caratteristiche intrinseche

(strategiche, operative, 
tecnologiche) e strutturali
(reddituali, finanziarie e 

patrimoniali) delle singole 
imprese.

L’identificazione, stima e valutazione dei fattori di rischio specifico devono quindi
riguardare quelle variabili economico-finanziarie che condizionano nel medio-lungo
periodo la dinamica del valore economico

Merito Creditizio

Giudizio motivato sul rischio d’impresa
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𝐸𝑉 = σ𝑡=1
𝑛 𝑆𝑁𝐺𝑡 1−𝑃𝐷𝑙𝑖𝑓𝑒𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡

1+ 𝑟𝑒
𝑡 +TV

𝑻𝑽 = Terminal Value =
𝑆𝑁𝐺𝑛+1 1 − 𝑃𝐷𝑙𝑖𝑓𝑒𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑛+1

𝑟𝑒
1 + 𝑟𝑒

−(𝑛+1)

Dove: re= rmkt + 𝛽𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑(rmkt – irfree)  secondo la formula del CAPM; 

𝛽𝑢𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 =
)𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑠𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑒, 𝑟𝑚𝑘𝑡

δ )(𝑟𝑚𝑘𝑡
;     

𝛽𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 = 𝛽𝑢𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 +
𝐷

𝐸
𝛽𝑢𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 (1 − 𝑇)

Data una certa struttura finanziaria attesa
(PFN/CRTR) è necessario che l’EV sia
strettamente maggiore di 0 affinché sia
garantita la continuità aziendale e ci sia
Capacità di Credito

• 𝑃𝐷𝑙𝑖𝑓𝑒𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡 intercetta il rischio idiosincratico dell’azienda

• 𝑟𝑒 è calcolato attraverso la formula del CAPM quindi identifica sia il rischio settoriale che sistemico
• Il Terminal Value (TV), è l’elemento riassuntivo dei flussi di cassa dell’azienda successivi

all’orizzonte esplicito di valutazione.

L’enterprise value
La valutazione del merito creditizio
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𝑪𝑪 =

𝑡=1

𝑛
𝑆𝑁𝐺𝑡 1 − 𝑃𝐷𝑙𝑖𝑓𝑒𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡

1 + 𝑟𝑒
𝑡

+ 𝐺𝐴 + 𝐺𝑇

GA = 𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 𝐺𝑎𝑟𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑧𝑖𝑒𝑛𝑑𝑎𝑙𝑒 =
൯𝑆𝑁𝐺𝒏+1 1−𝑷𝑫𝒍𝒊𝒇𝒆𝒕𝒊𝒎𝒆 𝒏+1 (1−𝐾

𝑟𝒆
1 + 𝑟𝒆

−(𝑛+1)

GT = 𝐺𝑎𝑟𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙𝑒 𝑑𝑖 𝑡𝑒𝑟𝑧𝑖

Rappresenta il livello massimo di indebitamento che può essere affidato all’azienda a
livello di sistema.

La capacità di credito

La valutazione del merito creditizio
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La capacità di rimborso, vincolo di breve periodo, può essere verificata con il calcolo del Debt Service
Coverage Ratio (DSCR).

Il DSCR può essere calcolato in due modi:

• in condizione di certezza: in questo caso si avrà: DSCR > 1,10 ∀ t ∊ [0,n]; dove [0,n] è il periodo di
rimborso del finanziamento;

• in condizione di incertezza ovvero secondo un approccio stocastico con la seguente formula:



t=1

𝑛
(FCOt − IFIt)(1 − PDlifetime t)

1 + re
t

> 1

IFI = impegni finanziari inderogabili = oneri finanziari + rate/rientri in linea capitale dei debiti finanziari + imposte sul reddito (IRES e IRAP)

La capacità di rimborso

La valutazione del merito creditizio
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Per il calcolo dell’EV
con metodo Levered
utilizziamo il Saldo
Netto della Gestione,
esplicitato nel rapporto
CEBI Analisi di bilancio.
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Per calcolare l’ Enterprise Value 
utilizziamo la PD lifetime a 5 anni 
associata ad una specifica classe di 
rischio.  
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La necessità di identificare il livello adeguato di capitale di debito è soddisfatta attraverso
l’analisi andamentale e l’analisi della struttura degli affidamenti.

L’analisi andamentale 
corrisponde all’analisi della 
Centrale Rischi il cui output
finale è una istantanea della 
dinamica dei rapporti tra le 
banche e l’azienda. 
Fornisce informazioni rilevanti 
riguardo l’evoluzione del 
fabbisogno finanziario, eventuali 
stagionalità nel core business
aziendale e situazioni di criticità. 

Analisi comparativa 
fabbisogni finanziari - fonti di finanziamento
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È conveniente effettuare un’analisi comparativa tra fabbisogni finanziari e struttura
finanziaria seguendo due direttrici.

ANALISI PER STOCK ANALISI PER FLUSSI  

STOCK FLUSSI

- Si confronta l’attivo 
immobilizzato con l’accordato  
dei debiti finanziari a M/L 
termine per identificare coerenza 
della struttura finanziaria a lungo 
termine nel tempo.

- Si confronta il capitale circolante 
con il totale dell’accordato dei 
rischi autoliquidanti presente in 
C.R.

- Si confronta la variazione del 
capitale circolante operativo 
con l’utilizzato dei rischi 
autoliquidanti al fine di 
accertarsi della coerenza tra 
le due grandezze. 

- Si confronta l’utilizzato dei 
rischi a M/L termine con il 
valore degli investimenti 
immobiliari. 

Analisi comparativa 
fabbisogni finanziari - fonti di finanziamento
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Pricing Risk Adjusted
Un modello di pricing risk-adjusted è un modello che fornisce un prezzo rettificato per il
livello di rischio del cliente. Tale approccio di pricing consente di formulare un giudizio
più obiettivo e omogeneo utilizzando un prezzo che tiene conto del rischio specifico del
cliente e della necessità di remunerare il capitale necessario. L’indicatore sintetico della
rischiosità del cliente è lo spread risk-adjusted.



41

Analytic della Centrale dei Bilanci (CEBI® e SINTESI®)

Pricing Risk Adjusted

I modelli di «pricing risk
adjusted» forniscono un valore
del tasso di interesse, rispetto al
credito del cliente, coerente con
il livello di rischio dello stesso,
sintetizzato nella PD (lifetime 5
anni).
Il vantaggio di questo modello è
insito nell’utilizzo della PD
specifica del cliente, che
ricaviamo dal CEBI Score 4.
Ciò consente di confrontare il
tasso di interesse equo con
quello applicato dalla banca per
lo stesso credito, al fine di
evidenziare eventuali anomalie.
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CLASSE DI RISCHIO PERIODICITA’ TIPOLOGIA GESTIONE

SICUREZZA annua a consuntivo nessun vincolo

SOLVIBILITA’ annua a consuntivo nessun vincolo

VULNERABILITA’ trimestrale tendenziale maggiori info

RISCHIO trimestrale tendenziale misure proattive

Classificazioni per classi di rischio 
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Una distribuzione maggiormente polarizzata forte svuotamento dell’area
di vulnerabilità

Downgrade
Verso l’area 
di rischio

le imprese si muovono verso profili molto sicuri o molto rischiosi.


