


Il	19	Novembre	2021	abbiamo	avviato	un	sondaggio:

Cosa	indica	un	rapporto	PFN	/EBITDA	=	5	
in	relazione	ad	una	impresa	manifatturiera?

Ripagherà	il	debito	in	5	anni.

Ha	liquidità	in	eccesso.

Non	è	possibile	rispondere.
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ARGOMENTI

Cosa	è	la	PFN	
e	come	si	calcola

Cosa	è	l’EBITDA	
e	come	si	calcola

Perché	si	usa	il	rapporto	PFN	/	EBITDA

A	cosa	fare	attenzione
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Il	Rapporto	PFN	/	EBITDA

PFN	=

La	PFN	può	essere	MAGGIORE,	UGUALE	o	MINORE	di	ZERO.

Se	la	PFN	>	0	vuole	dire	che	i	DEBITI	FINANZIARI	>	LIQUIDITA’.
Se	la	PFN	<	0	NON vuol	dire	che	i	Debiti	Finanziari	sono	nulli.

DEBITI	FINANZIARI	- Liquidità

EBITDA	=
+	Ricavi	della	Gestione	Caratteristica

- Costi	monetari della	Gestione	Caratteristica
Sono	esclusi	dalla	stessa	definizione:	Ammortamenti,	Accantonamenti	e	Svalutazioni



Attenzione!

Qual	è	la	definizione	di	PFN,	quali	voci	di	costo	vanno	incluse?

Qual	è	la	definizione	di	Ebitda,	quali	voci	di	Ricavi	e	Costi	vanno	incluse?

E’	corretto	ipotizzare	che	l’EBITDA:
• Sia	una	proxy della	cassa?
• Sia	stabile	negli	anni?

Se	PFN	/	EBITDA	=	5,	è	corretto	sostenere	che	si	tratta	di	una	impresa	
“underperforming”?



Scorrendo	il	documento	scoprirai	che,	
per	la	stessa	impresa,	sia	l’Ebitda che	la	PFN possono	essere	

calcolate	in	almeno	5	modi	diversi.

EBITDA

PFN

VALORE	MINIMO

Ø - €	3Milioni

Ø - €	5,6Milioni

OK*

VALORE MASSIMO

Ø €	3,3Milioni

Ø €	41,6	Milioni

25,5PFN/EBITDA

*	Se	la	PFN	è	negativa,	anche	in	presenza	di	Ebitda negativo	si	può	ipotizzare	che	l’impresa	ha	risorse	sufficienti	per	ripagare	interamente	il	
debito	essendo	la	liquidità	superiore	al	debito.	L’indice	in	questo	caso	ha	comunque	scarsa	rilevanza.



Il	calcolo	della	PFN	1

Riclassificazione PFN
Liquidità 8.510.111
Totale Debiti Finanziari
D.4 Debiti VS Banche 2.940.000
D.1 Obbligazioni 0
D.2 Obbligazioni convertibili 0

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

(PFN	(negativa)	=	- 5,6	Mio)



Il	calcolo	della	PFN	2

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

(PFN	(positiva)	=	6,3	Mio)

Riclassificazione PFN
Liquidità 8.510.111
Totale Debiti Finanziari
D.4 Debiti VS Banche 2.940.000
D.1 Obbligazioni 0
D.2 Obbligazioni convertibili 0
D.5 Debiti VS Altri finanziatori 11.873.080

“Nella	voce	D5	“Debiti	verso	altri	finanziatori”	sono	iscritti	i	
debiti	finanziari	contratti	con	finanziatori	diversi dagli	
obbligazionisti,	soci,	banche,	imprese	controllate,	collegate,	
controllanti	e	imprese	soggette	a	comune	controllo,	come	ad	
esempio:	- i	prestiti	da	terzi	(non	banche)	fruttiferi	ed	infruttiferi	-
i	prestiti	da	società	finanziarie	(ad	esempio	società	di	factoring)	-
le	polizze	di	credito	commerciale	(commercial	papers)”

Potrebbe	includere	il	factoring	pro-solvendo+



Il	calcolo	della	PFN	3

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

(PFN	(positiva)	=	34,7	Mio)

Alcune	riclassificazioni,	soprattutto	in	ambito	
bancario	prevedono	l’inserimento	di	tale	voce	

in	PFN

Riclassificazione PFN
Liquidità 8.510.111
Totale Debiti Finanziari
D.4 Debiti VS Banche 2.940.000
D.1 Obbligazioni 0
D.2 Obbligazioni convertibili 0
D.5 Debiti VS Altri finanziatori 11.873.080
D.3 Debiti VS Soci per Finanziamenti 28.365.334+



Il	calcolo	della	PFN	4

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

(PFN	(positiva)	=	39,4	Mio)

Alcune	riclassificazioni	prevedono	
l’inserimento	di	tali	voci	in	PFN

Riclassificazione PFN
Liquidità 8.510.111
Totale Debiti Finanziari
D.4 Debiti VS Banche 2.940.000
D.1 Obbligazioni 0
D.2 Obbligazioni convertibili 0
D.5 Debiti VS Altri finanziatori 11.873.080
D.3 Debiti VS Soci per Finanziamenti 28.365.334
D.9 Debiti VS Controllate 1.493.216
D.10 Debiti VS Collegate 0
D.11 Debiti VS Controllanti 0
D.11.bis Debiti VS Imprese sottoposte al Controllo delle Controllanti 3250000

+



Il	calcolo	della	PFN	5

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

(PFN	(positiva)	=	41,6	Mio)

Benché	sia	raro,	alcune	riclassificazioni	
prevedono	l’inserimento	del	totale	debiti,	

fornitori	esclusi,	in	PFN

Riclassificazione PFN
Liquidità 8.510.111
Totale Debiti Finanziari
D.4 Debiti VS Banche 2.940.000
D.1 Obbligazioni 0
D.2 Obbligazioni convertibili 0
D.5 Debiti VS Altri finanziatori 11.873.080
D.3 Debiti VS Soci per Finanziamenti 28.365.334
D.9 Debiti VS Controllate 1.493.216
D.10 Debiti VS Collegate 0
D.11 Debiti VS Controllanti 0
D.11.bis Debiti VS Imprese sottoposte al Controllo delle Controllanti 3250000
D.14 Altri Debiti 2.190.613
D.15. DEBITI (non riconciliati) 0+



IMPORTANTE!	Nota	per	gli	utenti	Leanus

“Leanus	consente	di	personalizzare	il	modello	di	riclassificazione	
sulla	base	delle	proprie	esigenze	di	analisi	e	di	confrontare	i	diversi	risultati	ottenuti”



I	differenti	valori	di	PFN	ottenuti	sui	dati	della	medesima	impresa
(03765350966)



Il	Conto	Economico	gestionale



Il	calcolo	dell’EBITDA	1

A5	– Ricavi	diversi	e	A.4. Incrementi delle immobilizzazioni	
non	fanno	riferimento	alla	gestione	caratteristica

Riclassificazione EBITDA -3.086.483
Ricavi 44.392.488
Consumi -22.706.872
Costi Operativi -24.772.099
Ebitda % -7%
  A.1 Ricavi vendite e prestazioni 44.392.488            

  B.6 Acquisti di materie 23.408.706            

  B.11 Variazione materie 423.995                 

  B.7 Servizi 8.904.729              

  B.8 Godimento beni di terzi 677.796                 

  B.9 TOT Spese Personale 15.189.574            

  A.2 Variazione rimanenze prodotti 1.125.829              

  A.3 Variazione lavori -                         

(EBITDA	(Negativo)	=	- 3,1	Mio)

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

-7%



Il	calcolo	dell’EBITDA	2
(EBITDA	(Positivo)	=	1,6	Mio)

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

+3,3

Riclassificazione EBITDA 1.633.364
Ricavi 49.112.335
Consumi -22.706.872
Costi Operativi -24.772.099
Ebitda % 3,3%
  A.1 Ricavi vendite e prestazioni 44.392.488          

  B.6 Acquisti di materie 23.408.706          

  B.11 Variazione materie 423.995               

  B.7 Servizi 8.904.729            

  B.8 Godimento beni di terzi 677.796               

  B.9 TOT Spese Personale 15.189.574          

  A.2 Variazione rimanenze prodotti 1.125.829            

  A.3 Variazione lavori -                        

  A.5 Altri ricavi 4.719.847            

A.5. Altri	Ricavi	inclusi	nella	gestione	
caratteristica

+



Il	calcolo	dell’EBITDA	3
(EBITDA	(Positivo)	=	3,7	Mio)

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

+7,3

Riclassificazione EBITDA 3.723.499
Ricavi 51.202.470
Consumi -22.706.872
Costi Operativi -24.772.099
Ebitda % 7,3%
  A.1 Ricavi vendite e prestazioni 44.392.488            

  B.6 Acquisti di materie 23.408.706            

  B.11 Variazione materie 423.995                 

  B.7 Servizi 8.904.729              

  B.8 Godimento beni di terzi 677.796                 

  B.9 TOT Spese Personale 15.189.574            

  A.2 Variazione rimanenze prodotti 1.125.829              

  A.3 Variazione lavori -                         

  A.5 Altri ricavi 4.719.847              

  A.4 Incrementi di immobilizzazioni 2.090.135              

A.4. Incrementi delle immobilizzazioni	
inclusi	nella	gestione	caratteristica

+



Il	calcolo	dell’EBITDA	4
(EBITDA	(Positivo)	=	3,7	Mio)

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

+7,1

Riclassificazione EBITDA 3.723.499
Ricavi 52.328.299
Consumi -23.832.701
Costi Operativi -24.772.099
Ebitda % 7,1%
  A.1 Ricavi vendite e prestazioni 44.392.488            

  B.6 Acquisti di materie 23.408.706            

  B.11 Variazione materie 423.995                 

  B.7 Servizi 8.904.729              

  B.8 Godimento beni di terzi 677.796                 

  B.9 TOT Spese Personale 15.189.574            

  A.2 Variazione rimanenze prodotti 1.125.829              

  A.3 Variazione lavori -                         

  A.5 Altri ricavi 4.719.847              

  A.4 Incrementi di immobilizzazioni 2.090.135              

    A.6 Altro valore della produzione (non riconciliato) -                         

I	Ricavi	coincidono	
con	il	Valore	della	Produzione	

dello	schema	civilistico

+



Il	calcolo	dell’EBITDA	5
(EBITDA	(Positivo)	=	3,3	Mio)

Dati	riferiti	al	bilancio	2020	dell’impresa	con	CF:	03765350966

Gli	oneri	diversi	di	gestione	
sono	inclusi	tra	i	costi	operativi

Riclassificazione EBITDA 3.320.516
Ricavi 52.328.299
Consumi -23.832.701
Costi Operativi -25.175.082
Ebitda % 6,3%
  A.1 Ricavi vendite e prestazioni 44.392.488          

  B.6 Acquisti di materie 23.408.706          

  B.11 Variazione materie 423.995               

  B.7 Servizi 8.904.729            

  B.8 Godimento beni di terzi 677.796               

  B.9 TOT Spese Personale 15.189.574          

  A.2 Variazione rimanenze prodotti 1.125.829            

  A.3 Variazione lavori -                        

  A.5 Altri ricavi 4.719.847            

  A.4 Incrementi di immobilizzazioni 2.090.135            

    A.6 Altro valore della produzione (non riconciliato) -                        

  B.14 Oneri diversi di gestione 402.983               

+6,3



I	differenti	valori	di	EBITDA	ottenuti	sui	dati	della	medesima	impresa

EBITDA 1 EBITDA 2 EBITDA 3 EBITDA 4 EBITDA 5
Riclassificazione EBITDA -3.086.483 1.633.364 3.723.499 3.723.499 3.320.516
Ricavi 44.392.488 49.112.335 51.202.470 52.328.299 52.328.299
Consumi -22.706.872 -22.706.872 -22.706.872 -23.832.701 -23.832.701
Costi Operativi -24.772.099 -24.772.099 -24.772.099 -24.772.099 -25.175.082
Ebitda % -7,0% 3,3% 7,3% 7,1% 6,3%
  A.1 Ricavi vendite e prestazioni 44.392.488            44.392.488   44.392.488   44.392.488   44.392.488   44.392.488					
  B.6 Acquisti di materie 23.408.706            23.408.706 -  23.408.706 -  23.408.706 -  23.408.706 -  23.408.706	-				
  B.11 Variazione materie 423.995                 423.995 -       423.995 -       423.995 -       423.995 -       423.995	-									
  B.7 Servizi 8.904.729              8.904.729 -    8.904.729 -    8.904.729 -    8.904.729 -    8.904.729	-						
  B.8 Godimento beni di terzi 677.796                 677.796 -       677.796 -       677.796 -       677.796 -       677.796	-									
  B.9 TOT Spese Personale 15.189.574            15.189.574 -  15.189.574 -  15.189.574 -  15.189.574 -  15.189.574	-				
  A.2 Variazione rimanenze prodotti 1.125.829              1.125.829     1.125.829     1.125.829     1.125.829     1.125.829							
  A.3 Variazione lavori -                         -                 -                 -                 -                 - 																		
  A.5 Altri ricavi 4.719.847              4.719.847     4.719.847     4.719.847     4.719.847							
  A.4 Incrementi di immobilizzazioni 2.090.135              2.090.135     2.090.135     2.090.135							
    A.6 Altro valore della produzione (non riconciliato) -                         -                 -                   
  B.14 Oneri diversi di gestione 402.983                 402.983	-									
A. TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 52.328.299            

(03765350966)



PFN/EBITDA

Qual	è	il	valore	corretto	del	rapporto	PFN	/	EBITDA?

(03765350966)
?



PFN	1 PFN	2 PFN	3 PFN	4 PFN	5

Attenzione.	L’analisi	del	CASH	FLOW

Il	cash	flow	Capitale	Circolante	Operativo	pari	a	6,9	Mio	
NON	varia	qualunque	sia	la	riclassificazione

(utile	+	ammortamenti,	largamente	utilizzato	come	proxy della	cassa,	=	2,6	Mio,)

Interessante	notare	
l’impatto	delle	
rivalutazioni	
effettuate	nel	2020



Sintesi	Analisi	PFN/EBITDA	2020



Il	confronto	con	alcune	riclassificazioni	standard	utilizzate	in	ambito	bancario

Due	dei	tre	schemi	utilizzati	in	ambito	bancario	
utilizzano	il	valori	di	Ebitda 5;

il	calcolo	della	PFN	è	significativamente	diverso

CEDACRI

EBITDA	5

PFN	3

Banca	CORPORATE

PFN	2

EBITDA	5



Sintesi	Analisi	PFN/EBITDA	2020

AQR	
Cedacri*

Corporate	
BANCA*

EBITDA	Cebi:	-996.348*
*	Al	netto	di	riclassificazioni	specifiche	per	il	caso	in	oggetto	operate	dal	fornitore



Esistono	svariate	altre	modalità	di	calcolo…



Inoltre	vanno	considerati	i	seguenti	aspetti!

Contratti	di	Leasing

Factoring	prosoluto

Politiche	di	Magazzino	(hanno	impatto	sul	valore	dell’EBITDA)

….



Le	diverse	modalità	di	calcolo	modificano	indicatori	e	Leanus	
Score	(ma	non	il	rating	– es	Fascia	MCC)

PFN	1/EBITDA	1

PFN	5/EBITDA	5



E	non	è	finita	qui!

L’impresa	opera	per	Commessa.	L’andamento	futuro	del	
Business	dipende	dalle	nuove	commesse	e	dai	progetti	in	
corso	e	pertanto	è	meno	prevedibile	rispetto	a	quello	delle	
imprese	che	producono	per	il	magazzino.

L’impresa	ha	omologato	un	accordo	di	ristrutturazione	ex	
art	182	BIS	Legge	Fallimentare.

L’impresa	deposita	anche	il	Consolidato.



Il	ruolo	del	Professionista	
è	centrale	in	tutti	i	processi	di	valutazione

Gli	algoritmi	e	l’informatica	sono	supporti	imprescindibili	
ma	solo	la	capacità	di	analisi	umane	e	le	competenze	organizzative	possono	

portare	a	decisioni	in	grado	di	controllare	(non	azzerare)	il	rischio.



Una	riflessione	sugli	indicatori	LOM

L’analisi	sul	totale	imprese	Italia	dei	principali	indicatori	LOM	mostra	
problematiche	simili	a	quelle	descritte	in	relazione	al	rapporto	PFN	/EBITDA



Le	risposte	al	sondaggio

Cosa	indica	un	rapporto	PFN	/EBITDA	=	5	
in	relazione	ad	una	impresa	manifatturiera?



Le	risposte	al	sondaggio

È uno dei parametri base dei Covenant.

A	domanda	secca,	la	risposta	è	la	prima,	tuttavia	un	indicatore	da	solo	e	in	
assenza	di	contesto,	è	senz'altro	poco	significativo.

Guardando	solo	l'indice	la	risposta	è	la	prima	ovvero	che	l'azienda	ripaga	i	debiti	
in	5	anni	considerando	solo	la	gestione	caratteristica	ma	bisognerebbe	controllare	
anche	dati	storici	e	prospettici	ma	non	solo,	anche	i	valori	che	compongono	PFN	
ed	Ebitda.

...	e	se	entrambi	i	valori	fossero	negativi	?	Cosi' ...

Un	altro	motivo	per	cui	Andrebbe	contestualizzata,	é che	se	facciamo	riferimento	
ad	esempio	al	2020,	anno	in	cui	molto	realtà	hanno	beneficiato	di	agevolazioni	
COVID,	l’EBITDA	non	rappresenta	la	reale	capacità	di	generare	valore	di	
un’azienda	in	condizioni	normali.



Le	risposte	al	sondaggio

La seconda risposta è corretta se il valore del rapporto è = + 5, il che significa 
un’eccedenza delle disponibilità finanziarie (PFN >0).
Se, invece, il valore del rapporto è pari a -5 (PFN<0) allora la risposta corretta 
(ma superficiale) è la prima: il rapporto potrebbe significare che quell'impresa 
ripaghi i suoi debiti (sintetizzati nel valore negativo della PFN) in 5 anni. 
Occorre, tuttavia, un'analisi delle singole voci della PFN e dell'EBITDA per 
qualificare meglio la situazione debitoria e, soprattutto, un’occhiata ai flussi di 
cassa previsti (cash-flow prospettico).
Molto più interessante, a mio avviso, è la valutazione dell’andamento del 
rapporto negli ultimi tre anni, e di quello previsto per i prossimi tre, per 
capire come la gestione caratteristica (sintetizzata in un EBITDA “normalizzato”, 
cioè depurato da componenti straordinari) si sta evolvendo nel tempo.

Significa che la posizione finanziaria netta è 5 volte il risultato operativo 
caratteristico EBITDA. Vuol dire che ha tanta cassa al netto di oneri finanziari



Le	risposte	al	sondaggio

Senza contesto questa domanda ha poco / nessun senso....

È la prima perché indica nel caso quell' EBITDA diviene tutta "cassa pura" quanto 
in termini di anni ci impiego a ripagarmi la mia esposizione debitoria netta.
Quindi è un indicazione del tempo necessario a ripagarmi il debito in condizione 
di forzare l'EBITDA a completa disposizione del rimborso del debito.
Poi essendo sotto la soglia 6 quindi sotto il trigger definito nel AQR della BCE 
non scatta l'allerta ma comunque si trova nella fascia degli under performing.

Forse se diciamo che l’Ebitda mi può dire se si coprono gli oneri finanziari, ma 
non può dirmi in quanti anni ripagherò il debito, non saremmo più precisi?



Vuoi	vedere	gli	impatti	delle	diverse	riclassificazioni?

www.leanus.it

Attiva	il	profilo	Leanus Demo	gratuitamente!



www.leanus.it

Vuoi	vedere	gli	impatti	delle	diverse	riclassificazioni?

Completa	il	profilo	di	registrazione	(non	è	previsto	l’inserimento	di	dati	di	pagamento)

Registrati	e	attiva	subito	Leanus Free1



Effettua	il	primo	accesso	e	ricerca	l’impresa	con	Codice	fiscale	
03765350966

2

Vuoi	vedere	gli	impatti	delle	diverse	riclassificazioni?

www.leanus.it



3

Vuoi	vedere	gli	impatti	delle	diverse	riclassificazioni?

Trasferisci	l’analisi	all’AREA	RISERVATA

www.leanus.it



4

www.leanus.it

Vuoi	vedere	gli	impatti	delle	diverse	riclassificazioni?

Clicca	su	approfondisci	o	Analisi	di	Bilancio/Conto	Economico/	
Analisi	Numerica



5

Vuoi	vedere	gli	impatti	delle	diverse	riclassificazioni?

Clicca	sulle	voci	che	intendi	riclassificare	e	AGGIORNA

www.leanus.it



Se	preferisci,	richiedi	una	DEMO

Un	consulente	di	seguirà	in	tutte	le	fasi	di	analisi	
e	potrà	rispondere	alle	due	domande

www.leanus.it





Cos’è	Leanus?



I	nostri	Partner



www.leanus.it

Alessandro	Fischetti- Amministratore	
alessandro.fischetti@leanus.it




