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NOTA INTRODUTTIVA

Leggere il rischio alberghiero
prima che diventi perdita
Un hotel non è soltanto un immobile, né un insieme di numeri previsionali. È un’impresa 
operativa il cui valore dipende dalla qualità del prodotto, dalla capacità gestionale, dal 
posizionamento e dalla cassa realmente generabile.

Questa guida offre a interlocutori qualificati una griglia essenziale: distinguere la tensione 
finanziaria dalla crisi industriale, verificare la robustezza del piano, misurare il recupero netto e 
confrontare continuità, ristrutturazione e vendita.

L’obiettivo non è sostituire la due diligence, ma anticipare le domande che determinano la 
qualità di una decisione.

Percorso di lettura
01  DSCR e business plan

02  Crisi finanziaria o industriale

03  Valore della garanzia

04  Segnali anticipatori UTP/NPL

05  Ristrutturare o vendere

Roberto Necci
Investimenti Alberghieri – Investhotel Capital Partners
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METODO DI ANALISI

Dalla metrica alla decisione
La lettura efficace di una special situation alberghiera integra quattro piani. Separarli produce 
una diagnosi incompleta; metterli in relazione consente di costruire scenari comparabili e 
difendibili.

01  Industriale
Prodotto, posizionamento, organizzazione, distribuzione e capacità di produrre margine.

02  Finanziario
Cassa, struttura del debito, scadenze, covenant, fabbisogni e sostenibilità del servizio.

03  Immobiliare
Valore in continuità, valore di mercato, liquidabilità, CapEx, vincoli e alternative d’uso.

04  Strategico
Confronto tra risanamento, nuovo operatore, vendita ordinata e liquidazione sulla base del recupero 
netto.

Principio guida  |  Il valore non coincide con la perizia: coincide con il risultato netto 
ottenibile, nei tempi e con i rischi dello scenario scelto.

Output atteso
Diagnosi sintetica, ipotesi sottoposte a stress test, scenari alternativi e raccomandazione supportata da dati 
industriali, finanziari e immobiliari.

investimentialberghieri.it  |  investhotel.it  |  robertonecci.it  |  3



INVESTIMENTI ALBERGHIERI  /  INVESTHOTEL CAPITAL PARTNERS

SCHEDA 01  /  CREDIT & SPECIAL SITUATIONS

DSCR alberghiero: perché il business plan può 
ingannare la banca

Un DSCR superiore a 1 non rende automaticamente finanziabile un hotel.

Nel credito alberghiero il problema raramente è la formula. Il vero rischio è la qualità delle ipotesi che 
alimentano il business plan: il rapporto può risultare corretto anche quando la cassa prospettica non è 
realisticamente generabile dall’hotel.

Cosa verificare
 Occupazione coerente con storico, stagionalità e competitive set.
 Incremento dell’ADR sostenuto da prodotto, reputazione e segmentazione.
 Costo del personale, commissioni OTA e costi di acquisizione completi.
 CapEx, capitale circolante, imposte e fabbisogni straordinari inclusi.
 Stress test su ricavi, margini, tassi e tempi di ramp-up.

Implicazione per la decisione
La banca non finanzia un foglio Excel: assume il rischio industriale dell’hotel. Il DSCR va letto dopo la verifica del 
modello operativo, del mercato e della reale capacità di produrre free cash flow.

La domanda decisiva
La cassa prevista dal piano può essere prodotta dall’hotel nelle condizioni reali di mercato?

APPROFONDIMENTO  Leggi l’articolo completo
https://www.investhotel.it/it/novita/4516/dscr-alberghiero-perche-il-business-plan-puo-ingannare-la-banca.html
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SCHEDA 02  /  CREDIT & SPECIAL SITUATIONS

Turnaround hotel: distinguere la crisi finanziaria dalla 
crisi industriale

Un problema di liquidità non coincide necessariamente con un modello alberghiero non 
sostenibile.

Una crisi finanziaria può nascere da scadenze concentrate, investimenti straordinari o da una struttura del 
debito incoerente con i tempi dell’attività. La crisi industriale, invece, riguarda la capacità stessa dell’hotel di 
competere, produrre margini e generare cassa.

Cosa verificare
 GOP normalizzato e sua evoluzione nel tempo.
 ADR e RevPAR rispetto al competitive set.
 Adeguatezza del prodotto e CapEx non più rinviabili.
 Sostenibilità di costi, canoni e servizio del debito.
 Qualità del posizionamento, della distribuzione e dell’organizzazione.

Implicazione per la decisione
La crisi finanziaria può richiedere tempo e nuova finanza. La crisi industriale richiede una discontinuità nel modello 
operativo. Moratorie e allungamenti, senza interventi sul business, rischiano soltanto di rinviare la perdita di valore.

La domanda decisiva
Esiste ancora un’impresa alberghiera competitiva dietro la tensione finanziaria?

APPROFONDIMENTO  Leggi l’articolo completo
https://investimentialberghieri.it/blog/turnaround-hotel-come-distinguere-una-crisi-finanziaria-da-una-crisi-industriale
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SCHEDA 03  /  CREDIT & SPECIAL SITUATIONS

Quanto vale davvero la garanzia immobiliare di un 
hotel in difficoltà

Valore dell’immobile, valore di realizzo e valore netto recuperabile non sono la stessa 
grandezza.

La perizia può offrire una sicurezza apparente se non considera liquidità del mercato, continuità gestionale, 
tempi di vendita, costi, privilegi e investimenti necessari. Un hotel è un immobile operativo: il suo valore dipende 
anche dalla capacità di produrre reddito.

Cosa verificare
 Valore in continuità, valore di mercato e valore di liquidazione.
 Tempi realistici di vendita e profondità della domanda.
 CapEx arretrati, vincoli urbanistici e alternative d’uso.
 Effetti dell’interruzione gestionale su personale e reputazione.
 Ricavato netto dopo costi, imposte, privilegi e tempi procedurali.

Implicazione per la decisione
Una garanzia apparentemente capiente può produrre un recupero insufficiente. La strategia deve confrontare vendita 
ordinata, continuità, nuovo operatore e liquidazione, misurando il valore netto e non soltanto quello periziato.

La domanda decisiva
Quanto sarà effettivamente recuperabile, in quali tempi e attraverso quale strategia?

APPROFONDIMENTO  Leggi l’articolo completo
https://www.investhotel.it/it/novita/4506/quanto-vale-davvero-la-garanzia-immobiliare-di-un-hotel-in-difficolta.html
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SCHEDA 04  /  CREDIT & SPECIAL SITUATIONS

Hotel in crisi: i 7 segnali che anticipano UTP, NPL e 
perdita dell’asset

Un hotel non diventa UTP il giorno in cui smette di pagare la banca.

L’insolvenza è spesso l’ultimo passaggio visibile di un deterioramento iniziato molto prima. L’analisi congiunta 
degli indicatori industriali, commerciali e finanziari consente di intervenire quando esistono ancora più 
alternative.

Cosa verificare
 GOP in riduzione anche con ricavi apparentemente stabili.
 ADR e RevPAR inferiori al competitive set.
 Dipendenza crescente dalle OTA e costo di acquisizione in aumento.
 CapEx rinviati, prodotto fuori mercato e reputazione in calo.
 Fornitori pagati più tardi e utilizzo sistematico degli affidamenti.
 Debiti fiscali e previdenziali utilizzati per finanziare la gestione.
 Canone o servizio del debito incompatibili con la cassa prodotta.

Implicazione per la decisione
Un singolo segnale può essere temporaneo; più indicatori simultanei e strutturali descrivono un rischio per continuità e 
valore dell’asset. La tempestività amplia le opzioni di workout e riduce la distruzione di valore.

La domanda decisiva
Quanti segnali sono già presenti e da quanto tempo sono diventati strutturali?

APPROFONDIMENTO  Leggi l’articolo completo
https://investimentialberghieri.it/blog/hotel-crisi-i-7-segnali-che-anticipano-utp-npl-e-perdita-dellasset
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SCHEDA 05  /  CREDIT & SPECIAL SITUATIONS

UTP alberghieri: quando ristrutturare il debito crea più 
valore della vendita

Vendere rapidamente non significa necessariamente massimizzare il recupero.

La dismissione di un hotel sotto pressione può incorporare uno sconto per urgenza, CapEx arretrati, risultati 
deteriorati e una platea ridotta di compratori. Se l’impresa conserva fondamentali validi, un workout industriale 
e finanziario può proteggere più valore.

Cosa verificare
 GOP normalizzato e free cash flow dopo i CapEx indispensabili.
 Valore dell’asset in continuità rispetto alla liquidazione.
 Capitale necessario e tempo richiesto dal turnaround.
 Qualità dell’operatore e credibilità delle azioni industriali.
 Rischi, tempi e recupero netto di ciascuno scenario alternativo.

Implicazione per la decisione
Ristrutturare non significa prolungare le scadenze. Significa costruire un nuovo equilibrio operativo, economico e 
finanziario e confrontarne il valore atteso con una vendita immediata, ordinata o forzata.

La domanda decisiva
Quanto valore può essere preservato dal risanamento, con quale capitale, in quanto tempo e con quali 
rischi?

APPROFONDIMENTO  Leggi l’articolo completo
https://investimentialberghieri.it/blog/utp-alberghieri-quando-ristrutturare-il-debito-crea-piu-valore-della-vendita
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SINTESI OPERATIVA

Segnale, rischio, verifica, intervento
Una matrice di orientamento per impostare la prima lettura del dossier. Non sostituisce l’analisi: individua 
il punto da cui iniziare.

SEGNALE RISCHIO VERIFICA INTERVENTO

DSCR robusto solo sulla 
carta

Cassa non replicabile Assunzioni e stress test Revisione del piano

Liquidità tesa, GOP 
difendibile

Diagnosi errata della crisi Cassa e struttura del debito Riequilibrio mirato

Perizia capiente, mercato 
sottile

Recupero netto 
insufficiente

Tempi, CapEx e costi Vendita ordinata o continuità

Più segnali di 
deterioramento

Ingresso tardivo in 
UTP/NPL

Trend industriali e 
finanziari

Early intervention

Vendita sotto pressione Distruzione di valore Valore atteso degli scenari Workout industriale e 
finanziario

Decisione di qualità = diagnosi corretta + scenari comparabili + tempestività di intervento
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CONFRONTO RISERVATO

Quando il dossier richiede
una lettura alberghiera
Investimenti Alberghieri e Investhotel Capital Partners affiancano interlocutori qualificati 
nell’analisi di asset e imprese alberghiere, con una prospettiva integrata su gestione, debito, 
immobile e opzioni strategiche.

DIAGNOSI

Lettura industriale e finanziaria, qualità del piano e principali driver di rischio.

SCENARI

Confronto tra continuità, turnaround, ristrutturazione, nuovo operatore e dismissione.

VALORE

Valutazione della capacità di preservare o recuperare valore attraverso un percorso eseguibile.

Per sottoporre un’operazione o richiedere un confronto riservato

info@investimentialberghieri.it
www.investimentialberghieri.it   |   www.investhotel.it

Nota
Documento informativo riservato a contatti professionali qualificati. I contenuti non costituiscono parere legale, fiscale, 
finanziario o proposta contrattuale. Ogni operazione richiede verifiche specifiche e il coinvolgimento dei relativi professionisti.

investimentialberghieri.it  |  investhotel.it  |  robertonecci.it  |  10

https://www.investhotel.it/
https://www.investimentialberghieri.it/
mailto:info@investimentialberghieri.it

	Percorso di lettura
	Output atteso
	DSCR alberghiero: perché il business plan può ingannare la banca
	Cosa verificare
	Implicazione per la decisione
	La domanda decisiva

	Turnaround hotel: distinguere la crisi finanziaria dalla crisi industriale
	Cosa verificare
	Implicazione per la decisione
	La domanda decisiva

	Quanto vale davvero la garanzia immobiliare di un hotel in difficoltà
	Cosa verificare
	Implicazione per la decisione
	La domanda decisiva

	Hotel in crisi: i 7 segnali che anticipano UTP, NPL e perdita dell’asset
	Cosa verificare
	Implicazione per la decisione
	La domanda decisiva

	UTP alberghieri: quando ristrutturare il debito crea più valore della vendita
	Cosa verificare
	Implicazione per la decisione
	La domanda decisiva
	Nota



