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A cosa serve davvero il debito?



Il ruolo degli intermediari finanziari…

Quale è il vero ruolo degli intermediari finanziari? Perché sono così
importanti per il sistema?
Si osservi il seguente esempio:
Un soggetto possiede un’idea caratterizzata dal seguente profilo di
business planning:

Anno 0 Anno 1 Anno 2 Anno 3
Flussi di cassa: -10.000 +4.500 +4.500 +4.500
Costo del capitale: 10%
VAN: +1.190

Il soggetto non possiede i 10.000 iniziali ma senza di essi non
potrebbe produrre i 4.500 annui che gli consentirebbero di ripagarsi i
10.000 e produrre un’eccedenza di 1.190… il soggetto entra un
“loop” irrisolvibile!
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Il vero ruolo del denaro nell’economia
Solo l’intervento dell’intermediario finanziario, ovvero della banca,
consente di risolvere il «loop» appena visto. Ma così facendo, la banca ci
sta solo dando i 10.000 o ci sta anticipando i 4.500 dei tre anni del piano?

E’ quindi questo l’unico ed importantissimo ruolo dell’intermediario
finanziario:

TRASFORMARE LE SCADENZE

Cosa presuppone quest’attività?
Presuppone di possedere le capacità necessarie ad amministrare e gestire
il rischio che rappresenta il fattore produttivo dell’intermediario finanziario:
competenze nella valutazione dei business e delle potenzialità di
creazione di cash flow.
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Lo «snow effect» del debito

• Il denaro, così come anticipa i flussi finanziari futuri, può 
essere utilizzato per posticipare i problemi.

• Il denaro raccolto tramite debito o altre forma ha un difetto: 
copre tutti i problemi e quindi le tensioni di liquidità. Se il 
problema alla base delle tensioni di liquidità non è stato 
affrontato poi si ripresenterà in dimensioni accresciute.

• E’ chiaro che i principi su cui si basa una sana politica
finanziaria di un’impresa sono diversi.

• Il principio fondamentale alla base della gestione del 
debito è solo uno: La finanza d’azienda si fa con gli attivi e 
non con i passivi…
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• Da questi due principi derivano 4 regole che sono 
fondamentali per una sana gestione del debito:

1. Cash flow matching
2. Amount matching
3. Duration matching
4. Quality matching

• Le regole del debito sono le linee guida per:
o gestire il debito quando c’è o devo sottoscriverne uno nuovo
o gestire un debito non più sostenibile

Le regole del debito
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1° REGOLA 
Cash Flow Matching

• La prima regola è che gli impegni finanziari assunti a servizio del
debito (quote capitale + interessi) devono corrispondere al
massimo al Flusso di Cassa operativo al netto delle imposte
producibile dall’impresa.

• In caso contrario creerei i presupposti per far attingere l’impresa
da altri finanziatori “impropri” quali fisco, fornitori, istituti
previdenziali…

C.I.N. = 1.500
(1.350 Inv. + 
150 Liquidità 

(Cash Flow Op. –
Interessi))

Cash Flow Operativo 
Netto = 200

Servizio debito Capitale = 200

Servizio debito Interessi = 50

Debito 
Bancario = 600

Altri 
Finanziatori = 750

CIN = 1.350

+
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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.

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐷𝐷𝐸𝐸 ± ∆𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐷𝐷 − 𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐶𝐶𝑓𝑓𝐶𝐶𝐹𝐹𝑓𝑓

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝐹𝐹 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐶𝐶𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐶𝐶𝑓𝑓𝑓𝑓𝐹𝐹 𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑓𝑓𝑓𝑓𝑠𝑠𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐹𝐹 𝑑𝑑𝑓𝑓𝐹𝐹 𝑑𝑑𝑓𝑓𝑑𝑑𝑓𝑓𝑑𝑑𝐹𝐹 (𝑓𝑓𝐶𝐶𝑐𝑐𝑓𝑓𝑑𝑑𝐶𝐶𝐹𝐹𝑓𝑓 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑑𝑑𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐶𝐶𝐶𝐶𝑓𝑓)

• “𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐷𝐷𝐸𝐸 ± ∆𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐷𝐷 − 𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐶𝐶𝑓𝑓𝐶𝐶𝐹𝐹𝑓𝑓” = 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.

L’indice finanziario per antonomasia: il DSCR
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L’indice finanziario per antonomasia: il DSCR

• Le formule sono svariate… ma il concetto alla 
base è sempre il medesimo. 

• Se :
onumeratore > denominatore: c’è cash flow matching
onumeratore < denominatore: assenza di cash flow 

matching
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• Il debito di lungo periodo deve corrisponde al massimo 
all’ammortare degli investimenti di lungo periodo in essere.

• Se così non fosse di fatto finanzierei perdite!

CIN = 1.000
Debito = 1.200

Perdite = 200

2° REGOLA  
Amount Matching: Quanto debito?
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• Guardando al bilancio, il debito in generale non può superare
il valore dell’attivo (se no il dare e l’avere non sarebbero
rispettati).

• Se ci pensiamo, in qualunque bilancio il passivo (al netto del
Patrimonio Netto) è inferiore all’attivo…

• Ma se volgessimo uno sguardo all’attivo?
• Il magazzino è reale o sovrastimato?
• I crediti sono tutti incassabili?
• Le partecipazioni sono espresse al loro valore reale?

...qual è dunque il vero valore dell’attivo? E’ ancora superiore
al passivo?

2° REGOLA  
Amount Matching: Quanto debito?
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Amount Matching: Chiudere? 
Assumiamo per un attimo la c.d.  “Ottica Liquidatoria”

Ai fini della valutazione dell’Amount matching occorre
procedere a simulare la capacità dell’azienda di “chiudere”
in un qualsiasi momento con un attivo maggiore del
passivo.

• Gli attivi di bilancio hanno un difetto:
Gli effettivi valori di realizzo sono sempre incerti
(magazzini gonfiati, crediti inesigibili, partecipazioni che non
valgono più nulla).

• I passivi di bilancio hanno un altro e peggiore difetto:
I valori da saldare sono sempre certi (e tendono a
crescere)!
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• Allungare il debito è sempre corretto? Come faccio a capirlo? Chi ci dice 
qual è la corretta durata del debito: l’attivo o il passivo?

• E’ giocoforza che la durata del passivo debba essere inferiore alla 
durata degli attivi che producono flusso di cassa.

• Si pensi ad un impresa che possegga un solo macchinario e un solo 
debito e che presenti problemi di sostenibilità del leasing sul 
macchinario; fatti i conti si potrebbe sostenere il leasing allungandolo di 
3 anni. Si osservi la situazione seguente:

Durata economica del macchinario = 7 anni

Durata originaria leasing = 5 anniDurata rinegoziata leasing = 8 anni

Il macchinario all’anno 7 
non esiste più ma il 
relativo debito sì; come si 
possono produrre i redditi 
per chiudere l’operazione? 

Gap

3° REGOLA  = Duration Matching
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• Tale regola permette di rispondere ai seguenti quesiti:
o Qual è il prodotto finanziario più «corretto e adeguato»?
o Quali sono i criteri di selezione?

• La “qualità” degli attivi è il driver della scelta della tipologia
dei passivi: il contratto «al passivo» dovrebbe essere studiato
per rispecchiare perfettamente le caratteristiche dell’attivo
che finanzia…

• L’attivo si svaluta o si rivaluta nel tempo? Leasing o
finanziamento?

• Se un attivo si svaluta nel tempo, non c’è problema a
spogliarsi della proprietà dello stesso, al contrario, se si
rivaluta, è importante che rimanga nella mia sfera giuridica!

4° REGOLA  
Quality Matching: Quale debito?
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Gli strumenti tradizionali di maggior diffusione 
per la gestione della finanza d’impresa



Le fonti di finanziamento tradizionali

Fonti di finanziamento 
tradizionali

A Breve 
Termine

Aperture di credito 
in c/c

Affidamento di 
portafoglio

Anticipo fatture

Factoring

A Medio-Lungo 
Termine

Mutuo

Finanziamento

Leasing
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I finanziamenti tradizionali di breve periodo
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Le aperture di credito in conto corrente

• È un contratto con cui la Banca si obbliga a tenere a disposizione
dei propri clienti una somma di denaro per un dato periodo di tempo
oppure «a revoca».

• Consente alle aziende di far fronte a “temporanee” esigenze di
liquidità.

• Il beneficiario viene quindi autorizzato a effettuare prelevamenti
variamente ripartiti nel tempo, a condizione però che la sua
posizione debitoria globale (saldo del conto) non superi il limite
concesso.

• Il cliente ha la facoltà di diminuire il proprio debito mediante
successivi versamenti e accreditamenti in conto.

• Le aperture di credito in c/c sono in genere concesse a tassi di
interesse superiori a quelli applicati nelle altre operazioni di credito
bancario a fronte dei vantaggi concessi ai clienti, ai maggiori rischi
sopportati dalla banca.
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L’affidamento di portafoglio e anticipo sbf

• L’operazione di anticipazione al salvo buon fine consente al cliente di
trasformare immediatamente in denaro un credito vantato verso un terzo,
con l’incasso del quale la banca ottiene il rimborso delle somme anticipate.

• La banca che cura l’incasso, una volta ricevuto l’effetto, invia al debitore un
avviso nel quale è specificato lo sportello di pagamento,

• In caso di mancata riscossione, la banca restituisce al proprio cliente la
ricevuta bancaria insoluta e procede ad addebitare gli importi in precedenza
accreditati maggiorati delle spese.

A livello operativo:

1. CONTO UNICO: consiste nel mettere a disposizione sul c/c del cliente
l’importo nominale degli effetti e delle ricevute bancarie nel momento
stesso in cui vengono presentati per l’incasso.

2. CONTO CORRENTE TRANSITORIO: viene aperto un c/c aggiuntivo: il
conto anticipo fruttifero. Tale conto:

o si accredita con valuta successiva alla data di presentazione degli effetti;

o viene stornato e accreditato il c/c di corrispondenza.
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L’anticipo di fatture commerciali in presenza e in 
assenza della cessione del credito

• L’anticipo fatture funziona come lo sconto di ricevute
bancarie ma si differenzia in quanto:
oLa banca si limita a ricevere la fattura emessa da cui

evince importo, scadenze del credito e domiciliazione
presso la banca stessa del pagamento.

oLa banca normalmente non anticipa il 100% della
fattura ma l’80% (o percentuali minori) per maggiore
tutela.

oSi tratta di credito salvo buon fine e quindi pro-
solvendo.

oLa banca, invece che essere mera mandataria
all’incasso, può richiedere di ottenere la cessione del
credito a suo favore.
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Il Factoring

• Il factoring è un contratto con cui l’impresa cede a una società
specializzata i propri crediti esistenti o futuri, al fine di ottenere
subito liquidità e una serie di servizi correlati alla gestione del
credito ceduto, ovvero la loro gestione e la loro amministrazione,
l’incasso e l’anticipazione dei crediti prima della loro scadenza.

• La società di factoring si assume l’onere di riscuotere l’importo dei
crediti dietro pagamento di una commissione, e spesso fornisce
anche finanziamenti all’impresa cliente sotto forma di anticipazioni
sui crediti non ancora scaduti.

• Il Factoring prevede sempre la cessione del credito e può essere
pro-soluto o pro-solvendo.

• Esiste anche il factoring indiretto (o reverse factoring). Una grande
azienda o un ente pubblico con tanti fornitori può utilizzare un
factor per agevolare il ciclo finanziario dei fornitori.
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I finanziamenti tradizionali di medio e lungo 
periodo



Il Mutuo
Art. 1813 c.c. 
Contratto con il quale il mutuante, consegna al mutuatario una determinata
quantità di denaro o di altre cose fungibili, il quale si obbliga a restituire
altrettante cose della stessa specie e qualità.
Oggetto del contratto di mutuo possono essere esclusivamente denaro ed
altre cose fungibili.

Caratteristiche:
- Onerosità
- Durata determinata
Il mutuo può essere:
- Chirografo, se non è assistito da alcuna garanzia;
- Pignoratizio, se assistito da garanzie personali (pegno o fidejussione)
- Ipotecario o fondiario se assistito da garanzie reali di ipoteca.
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Il Leasing

• Il leasing è un contratto con cui il concedente concede
all’utilizzatore il godimento di un bene su indicazione e scelta
dell’utilizzatore medesimo con facoltà, per quest’ultimo, di
acquistarne la proprietà alla scadenza del contratto contro il
versamento di un prezzo.

• La Società di Leasing (Concedente) acquisisce
materialmente il bene, lo cede in locazione pagando il
Fornitore e conservandone la proprietà sino al momento del
riscatto finale.

• Il soggetto che utilizza il cespite (e quindi l’utilizzatore)
corrisponde al concedente dei canoni periodici.

• Il leasing non prevede il rilascio di garanzie ipotecarie.
• È prevista la deducibilità dei canoni di leasing e la detraibilità

dell’IVA (secondo regole fiscali e nei limiti stabiliti).
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Perché spesso viene preferito il leasing al 
tradizionale mutuo immobiliare?

• Finanzia una % dell’immobile (80%
solitamente).

• Non copre l’uscita per IVA o
imposte di registro, catastali e
ipotecarie.

• La proprietà dell’immobile è diretta.
• Ha un costo per interessi medio-

basso.
• La deducibilità fiscale delle quota

capitali segue le tabelle di
ammortamento del bene.

MUTUO LEASING
• Finanzia il 100%, imposte indirette

incluse, e anche le spese notarili.
• Il maxicanone può ridurre all’80% o

70% l’importo effettivamente
finanziato.

• Copre l’uscita per IVA o imposte di
registro, catastali ed ipotecarie.

• La proprietà dell’immobile è
indiretta.

• Ha un costo per interessi maggiore
rispetto al mutuo.

• Consente la deducibilità della quota
capitale in media più rapida.
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Gli strumenti Fintech per la gestione della 
finanza d’impresa



Il Fin.Tech

• Peer to peer lending

• Invoice trading

• Dynamic discounting

• Crowdfunding

• Insurtech
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Il Fin.Tech: peer to peer lending
• Peer to peer lending: Il P2P Lending è un sistema che permette di prestare il 

denaro ad altre persone o aziende nel mondo attraverso l’utilizzo di una 
piattaforma web e in cambio di un certo tasso di interesse.

Le piattaforme mettono in contatto due soggetti: i prestatori e i richiedenti.
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Esempi Peer to peer lending
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October – peer to peer lending
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Monitoraggio e tempi certi
• La logistica oggi offre servizi di monitoraggio delle spedizioni e tempi pre-dichiarati di consegna 

quale elemento distintivo e di successo.

• Anche il mondo del credito deve lavorare sui tempi e sulla possibilità di essere informati in tempo 
reale sullo stato avanzamento dei lavori di affidamento. 

• Il costo spesso non è un problema se si ottiene il servizio!
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Smart CFO with lending facilities: un esempio dalla vita 
reale
• Un’impresa molto sana ha acquisito un ramo di azienda da una 

procedura concorsuale per 400.000 €.
• Il pagamento deve avvenire entro 60 giorni dall’aggiudicazione.
• La banca dell’acquirente contattata per tempo si rese disponibile a 

finanziare 300.000 € dei 400.000 € necessari. 
• Appena disponibili i documenti dell’aggiudicazione sono stati trasferiti 

alla banca che ha altresì chiesto:
• Business plan post acquisizione.
• Bilanci dell’acquirente e della società acquisita
• Report della due diligence effettuata
• Dettaglio banche ed affidamenti di entrambe le società 
• Dichiarazioni dei redditi di entrambe le società.

• Risultato: 
• a 15 giorni dal pagamento la banca non aveva ancora risposto.
• Un operatore del Fin.Tech ha finanziato in 12 giorni con un bridge financing 

(tasso 7,5% annuo) l’operazione per 6 mesi in attesa della delibera della 
banca tradizionale (tasso proposto 2,9%).
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Crowdfunding
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Crowdfunding
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lnvoice trading: come funziona?

1. L’azienda interessata all’anticipo di una fattura presenta la propria
richiesta ad una piattaforma di invoice trading.

2. Il portale valuta le proposte ricevute sulla base di alcuni indicatori e
attribuisce un rating incrociando i dati a disposizione con quelli presenti
nelle banche dati di alcuni provider.

3. Una volta accettata, la fattura viene pubblicata sulla piattaforma di invoice
trading.

4. A questo punto, gli investitori hanno a disposizione vari modi di acquisto
della fattura:

• asta al rialzo;
• offerta competitiva o acquisto diretto da parte delle piattaforma.

5. L’investitore che compra la fattura anticipa all’azienda un importo pari a
circa l’85-90% del corrispettivo, mentre il saldo sarà liquidato alla scadenza.
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Invoice Trading
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Perché non la banca?

1. La clientela target di queste soluzioni possiede solitamente le
seguenti caratteristiche:

• accede con difficoltà al credito tradizionale (ad es. imprese in forte
crescita);

• è una piccola media impresa con fatture unitarie al di sotto di una
soglia minima (che va dai 1.000 ai 10.000€);

• è una piccola media impresa con pochi clienti grossi (la banca non
vuole concentrazione del rischio).

2. Sono disposti ad acquisire anche una sola fattura.
3. Acquistano con la formula della cessione pro soluto.

Attenzione! Le grandi aziende tendono ad evitare che il loro credito possa
essere ceduto a terzi inserendo apposite clausole!
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Il trattamento fiscale della cessione
Dal punto di vista contabile i riflessi per l’impresa cedente sono
differenti nell’ipotesi del pro-soluto e del pro-solvendo (principio
contabile OIC 15):
• Pro-soluto il credito viene cancellato dal bilancio (OIC 15 par. 75)

e la differenza fra il corrispettivo ricevuto e il valore contabile (al
netto del fondo svalutazione) è generalmente rilevata come
perdita su crediti nella voce B 14 (oneri diversi di gestione) del
conto economico. Dal punto di vista fiscale la perdita in ipotesi di
cancellazione del credito dal bilancio, calcolata come sopra
individuato, soddisfa la condizione della sussistenza degli
elementi certi e precisi richiesti dall’articolo 101, comma 5 del Tuir
per la sua deducibilità (circolare agenzia Entrate 14E/14).

• Pro-solvendo, invece, il credito viene mantenuto in bilancio
mentre i costi dell’operazione (interessi passivi e commissioni)
trovano allocazione nella voce C 17 dell’area finanziaria del conto
economico.
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Cessione al pro-soluto: vantaggi fiscali

Conseguenze della cessione?
• Lo sconto non incassato in caso di cessione non

rientra negli interessi passivi, ma rientra tra gli altri
oneri di gestione (senza necessità di passare al
vaglio della regola del 30% del ROL).

• Peggiora la redditività (EBITDA), ma si ha il grande
vantaggio che non si incontra il problema della
deducibilità degli oneri passivi entro il limite
scardinando il problema fiscale.
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I vantaggi in bilancio della cessione del credito.

Attivo Fisso

Crediti e 
Magazzino

Denaro in Cassa

Fornitori

Banche

Equity

Attivo Fisso

Crediti e 
Magazzino

Denaro in Cassa

Fornitori

Banche

Equity

Cessione del 
Credito

Crediti e 
Magazzino

Denaro in Cassa

Banche

Equity

La cessione del credito (anche solo relativa al periodo di chiusura dell’esercizio) consente di presentare un bilancio 
con:

- Minori crediti verso clienti (se ceduti pro-soluto sono eliminabili dal bilancio ai sensi dei principi contabili) 
e quindi miglior indice di rotazione dei crediti. Ergo minor capitale investito e quindi migliore ROI.

- Minor utilizzo del credito tradizionale (utilizzabile in qualsiasi momento per mettere in competizione le 
banche tradizionali)

- Possibilità di evitare «breach of covenants» quali PFN/EQUITY o PFN/EBITDA
- Migliore Centrale Rischi
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I requisiti richiesti nel mondo del credito digitale!
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Solo circolante attivo?
Come sfruttare il circolante passivo!



Il Fin.Tech: dynamic discounting

• Il dynamic discounting consiste nell’anticipare i pagamenti ai
propri fornitori in cambio di uno «sconto dinamico» sulla
fattura che viene pagata anticipatamente.

• Perché «dinamico»? Perché il fornitore può chiedere il
pagamento anticipato quando vuole!

• Il dynamic discounting interessa imprese liquide che vogliono
realizzare due obiettivi:

• Massimizzare la redditività delle disponibilità liquide
• Offrire un canale di finanziamento alternativo ai propri fornitori anche in

un più ampio contesto di corporate social responsability.
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Il Fin.Tech: dynamic discounting

Gli step del dynamic discounting:
1. L’azienda carica sulla piattaforma le fatture passive e le

anagrafiche dei fornitori;
2. L’azienda seleziona le fatture che è disposta ad anticipare e

propone un tasso di sconto;
3. Il fornitore riceve la proposta e sceglie se e quando

accettare la proposta di anticipo del pagamento;
4. Il fornitore accetta la proposta dell’azienda e riceve il

pagamento anticipato al netto dello sconto concordato.
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Piattaforme

Fare finanza con la 
finanza…
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Quali i vantaggi?

• L’impresa che consente lo sconto dinamico trasformerà in
interessi attivi i minori costi di acquisto.

• Lo sconto su una fattura infatti è considerato un provento
finanziario e non un minore costo operativo.

• L’EBITDA e il ROI dell’impresa che adotta il dynamic
discounting non aumenterà (lo sconto è considerato
interesse attivo).

• Le disponibilità liquide in eccesso sono parte dell’attivo.
Utilizzarle migliora il Return on Assets.

• Il fornitore che accorda lo sconto avrà il medesimo beneficio
delle cessione pro-soluto. Lo sconto non costituirà interessi
passivi ma altri oneri di gestione immediatamente
deducibili.
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Le nuove frontiere del mondo del credito 
digitale



Il Banking-as-a-Service (BAAS)

• Il Banking-as-a-Service (BaaS) consente alle banche
autorizzate di integrare i loro servizi bancari direttamente
nei prodotti di altre aziende non bancarie.

• In tal senso, un’impresa non bancaria può offrire ai propri
clienti servizi bancari digitali, come carte di debito, prestiti e
servizi di pagamento, senza dover acquisire una propria
licenza bancaria.

• Il server della banca comunica con gli applicativi
dell’impresa tramite interfacce di programmazione (APIs)
permettendo al cliente di accedere direttamente ai servizi
bancari attraverso il sito web o l'app dell’impresa
(esperienza seamless).
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Il Banking-as-a-Service (BAAS): un esempio

49



Bank as a service lending: ma chi si prende il rischio di credito?
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Anche l’italiana Opyn!!
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I dettagli:
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E se una volta che il credito è mio il cliente non dovesse 
più pagare?



Le challenger banks



Aidexa di Roberto Nicastro…

• Come funziona?

55

• Nessun obbligo di apertura di 
un C/C

• Nessuna garanzia richiesta
• Nessun vincolo di utilizzo 

delle liquidità.



Perché accesso ad altre banche?
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Challenger banks: talmente evolute da offrire servizi di lending-
as-a-Service (LAAS) alle banche tradizionali: un esempio del 
c.d. «open banking»
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