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A cura di prof. Pietro Marchetti 
 
I prestiti partecipativi: il quadro di riferimento  
 
§ 1.1. La natura dell’operazione 
 

Il prestito partecipativo1 è uno strumento finanziario2 di debito di media - 
lunga durata a carattere innovativo3che, per effetto di un processo di differenziazione 
riflesso nella determinazione di talune clausole operative attinenti la sua scheda tecnica, 
appare collocarsi, per il finanziatore,  in una posizione intermedia in termini di rischio 

 
1 I prestiti sono interventi volti a soddisfare la domanda di finanziamenti della clientela della 
banca. “Detti interventi possono originare obbligazioni finanziarie contrapposte e distanziate 
nel tempo, ossia impegni attuali della banca contro impegni futuri del cliente” cfr. G. Forestieri, 
C. Rossignoli, in “La gestione della banca”, pp. 211 e ss., (a cura di) R. Ruozi, Egea, 1990.       
 
2La definizione offerta dall’art.1, comma 2, del d.lgs. 28 febbraio 1998, n. 58 (Testo Unico sulla 
Finanza), non comprende i contratti finanziari non negoziabili. Sulla definizione di strumento 
finanziario si veda: G. Forestieri, P. Mottura, in “Il sistema finanziario. Istituzioni, mercati e 
modelli di intermediazione”, pp. 115 e ss., Egea, 1998: “Gli strumenti finanziari sono una 
particolare categoria di contratti aventi per oggetto diritti e prestazioni di natura finanziaria”; C. 
Demattè, “ Genesi  e caratteri funzionali del sistema finanziario” in “La gestione della banca” 
(a cura di) R. Ruozi, p. 32  Egea, 1990: “L’elemento primo, il mattone sul quale poi si 
costruiscono le altre parti, è lo strumento tecnico-giuridico attraverso il quale i fondi vengono 
trasferiti dalle unità in avanzo alle unità in disavanzo: questo strumento specifica le condizioni 
del trasferimento e precisa i diritti e i doveri delle controparti.”; M. Anolli, R. Locatelli, in “Le 
operazioni finanziarie”, p. 14, Il mulino, 1997: “I contratti finanziari consentono di trasferire 
potere di acquisto tra soggetti (nello spazio), nel tempo e tra stati di natura. Funzione dei 
contratti finanziari è dunque quella di trasferire potere di acquisto da un agente ad un altro e/o 
di ripartire un rischio dato  tra operatori. Si possono individuare tre archetipi di contratti 
finanziari : contratto assicurativo, contratto di debito e contratto azionario o di partecipazione. 
I contratti finanziari stipulati nella realtà possono essere tutti ricondotti ad una di queste tre 
categorie, di cui rappresentano varianti ”. Si veda, inoltre , P. Biffis,  in “L’industria del credito”, 
Giappichelli, 1998.  
  
3 Per approfondimenti sulle funzioni e sulle caratteristiche degli strumenti finanziari e sulle cause 
e sui riflessi dell’innovazione finanziari si rimanda a : G. Forestieri, P. Mottura (1998), op. cit., 
p.129, “…l’evoluzione degli strumenti finanziari, dialetticamente correlata con quella dei mercati 
e degli intermediari, è fattore di sviluppo e di perfezionamento dei sistemi finanziari”; I. Basile, 
“Le principali innovazioni nell’offerta di strumenti finanziari”, in Osservatorio sull’innovazione 
finanziaria 1999, Newfin, Bancaria Editrice, Roma 1999 “... si assiste in modo sistematico ad un 
processo di adattamento e di differenziazione sia dei profili tecnici sia dei profili giuridici degli 
strumenti finanziari già esistenti e solo raramente ad innovazioni di tipo radicale”; G. Forestieri 
(1997), op. cit., p. 20, “Le banche devono arricchire  l’offerta, ma non tanto nel senso di 
moltiplicare le forme tecniche, quanto in una più ampia flessibilità delle forme base e di 
combinazioni tra queste….”.      
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- rendimento, tra un contratto di debito puro a medio – lungo termine  e uno strumento 
di partecipazione al capitale di rischio. 
 

Esso prevede due  forme di “partecipazione”: 
 
i) la partecipazione dell’investitore ai risultati della gestione aziendale e  
 
ii) la partecipazione dei soci originari al potenziamento del capitale proprio o 

private  equity. 
 

Per quanto riguarda il primo aspetto, nel contratto di finanziamento è inserita 
una “clausola di partecipazione” per effetto della quale la remunerazione è dipendente 
in tutto oppure in parte dalla variazione positiva in valore assoluto di un parametro 
legato alla redditività aziendale. 
 

Sul secondo fronte, il rimborso delle rate in linea capitale è eseguito 
primariamente con mezzi messi a disposizione dai soci attraverso versamenti in conto 
futuro aumento di capitale, tanto da realizzare ex- post un incremento dei fondi propri 
aziendali.       
 
§ 1.2. Il profilo normativo  
 

I  prestiti partecipativi sono nati in Italia dall’esigenza fatta propria dal 
legislatore di diffondere nuovi strumenti per l’innovazione e lo sviluppo delle piccole e 
medie imprese. 
 

In particolare, la legge 28 novembre 1980 n.782 destinava risorse per la 
costituzione presso il Mediocredito Centrale di un fondo da utilizzare per la 
concessione, attraverso i Mediocrediti regionali, a piccole e medie imprese, di 
finanziamenti anche di natura partecipativa. 
 

L’art. 35 della L. 5 ottobre 1991 n.317 e successivamente il Decreto del Ministro 
del Tesoro 21 ottobre 1992 recante la disciplina dei prestiti partecipativi, definiva per 
la prima volta una struttura tecnico – giuridica dello strumento: 
 

Ø i soggetti finanziatori potevano essere esclusivamente gli istituti di credito 
mobiliare e le società finanziarie per l’innovazione di cui all’art. 2 della stessa 
L.317/91; 

 
Ø la tipologia finanziata era individuata esclusivamente tra le piccole imprese di 

cui all’art. 2 della menzionata legge;  
 

Ø la durata doveva essere non inferiore ai 4 anni; 
 

Ø la remunerazione del prestito era composta dalla sommatoria di: 
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- un interesse annuo non superiore al tasso ufficiale di sconto vigente nel 
periodo al quale si riferiscono le rate d’ammortamento del prestito;  

      - una somma commisurata al risultato economico positivo dell’esercizio 
dell’impresa   finanziata prima delle imposte, nella percentuale 
preventivamente concordata tra le parti; 

 
Ø Il prestito doveva essere accompagnato da garanzie personali individuali e 

collettive, con esclusione di garanzie reali.  
 
 

Il target di mercato s’identifica prevalentemente con soggetti di cultura aziendale  
medio - alta aventi forma giuridica di società di capitali con un ristretto numero di soci 
e piccole e medie dimensioni, che intendano indebitarsi, al fine di realizzare programmi 
di sviluppo, innovazione, ammodernamento o ristrutturazione in grado di migliorare 
sensibilmente i risultati economici e l’accrescimento di valore.9  
 

In tali casi il contratto di finanziamento partecipativo è caratterizzato dalla 
rilevanza dello scopo al quale la provvista è destinata; si parla, quindi, di “prestiti 
finalizzati”, il cui denominatore comune è costituito dalla presenza della clausola di 
destinazione, in forza della quale il finanziato è tenuto ad utilizzare la somma erogata 
per un fine stabilito nella convenzione.       
 

 
9 Nel corso della trattazione si vedrà che proprio le imprese in fase di sviluppo rappresentano 
di norma il target di mercato del  prestito partecipativo.   
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§ 1.3. La struttura tecnica  
 
La struttura tecnica del prestito può essere definita avendo riguardo alla sua 

collocazione rispetto alle altre forme di finanziamento dell’impresa, in termini di profilo 
di rischio-rendimento. Lo strumento partecipativo s’inserisce sulla curva di rischio-
rendimento esplicitata dall’investitore razionale, in posizione intermedia tra il capitale 
proprio e quello di debito10 (si veda la figura 1.1.): 
    
Figura 1.1.:- Il prestito partecipativo e la sua collocazione sulla curva rischio-
rendimento. 
 

 
 
Fonte: adattamento da G. Forestieri, P. Mottura  (1998), op. cit.,  pp.120-125. 
 

E’ intuitivo comprendere i fattori causali di una simile collocazione del prestito. 
Da una parte, il grado di rischio in esso incorporato è superiore a qualsiasi strumento 
di debito, giacché parte del rendimento è legato ad un parametro d’indicizzazione che 
dipende dall’esistenza di risultati aziendali positivi. Dall’altra parte, la rischiosità è 
minore rispetto a quella di un investimento azionario, poiché almeno parte della 
remunerazione è predeterminata dal contratto.   

 
La concessione di un simile prestito consente, dunque, all’intermediario di 

partecipare alle punte di redditività                                                                                     tipiche 
delle  fasi di favorevole andamento della gestione aziendale, senza con ciò assumere il 
ruolo ed il livello di rischio proprio dell’azionista. A fronte di un livello minimo di 
guadagno stabilito in sede contrattuale, nel caso di un significativo apprezzamento della 

 
10 Cfr. G. Forestieri, P. Mottura (1998) op. cit., pp. 115 ss. “.. i contratti finanziari possono 
essere classificati lungo una ideale curva del mercato in cui, per rischi crescenti , si hanno 
rendimenti attesi più elevati….così un contratto azionario è considerato più rischioso di un 
contratto di credito….” 
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redditività dell’impresa finanziata, l’utile per la banca potrebbe raggiungere livelli 
particolarmente rilevanti. 
 

Le caratteristiche tecniche del prestito partecipativo possono essere definite, 
in prima approssimazione, in termini di: 
 
i) meccanismi di remunerazione; 
ii) modalità di rimborso; 
iii) garanzie accessorie; 
iv) durata.  
 
a) Per quanto riguarda i meccanismi di remunerazione, la struttura del prestito partecipativo 
prevede l’inserimento di una “clausola di partecipazione”, per effetto della quale la 
remunerazione è dipendente in tutto oppure in parte dalla variazione positiva in valore 
assoluto di un parametro legato alla redditività aziendale. 

 
Tale forma di prestito può quindi essere assimilata ad uno strumento di 

finanziamento (term loan) caratterizzato da un processo di “stepped interest”, ossia ad una 
passività che paga interessi a tassi inferiori a quelli di mercato per un periodo iniziale, 
uguali ai tassi di mercato per un periodo successivo, superiori per un periodo residuo 
sino alla scadenza.11.       
 
b) Il pagamento delle rate in linea capitale è eseguito primariamente con mezzi messi a 
disposizione dai soci attraverso versamenti in conto futuro aumento di capitale, tanto 
da realizzare ex- post un incremento dei fondi propri aziendali. 
 
c) Rispetto alle garanzie che accompagnano l’operazione, si evidenzia che il prestito 
partecipativo può essere definito operazione di non recourse financing: i finanziatori 
dovrebbero essere garantiti esclusivamente dai flussi di cassa (cash flow lending) e dalle 
attività direttamente pertinenti al progetto12. Di conseguenza, il prestito accorda 
margini di discrezionalità più ristretti del consueto al mutuatario nell’utilizzo e nel 

 
11  Si rinvia a  A. Sironi “ Il Mezzanine Finance”  in Corporate & Investment Banking,     Egea, 
1999. 
 
12  E’ ampiamente noto che spesso la valutazione del merito di credito si basa su criteri statici 
riguardanti la consistenza del patrimonio netto e delle garanzie reali collaterali, che possono 
penalizzare le imprese che, pur avendo interessanti prospettive di sviluppo con la necessità di 
effettuare investimenti in capitale fisso, non hanno sviluppato assets sufficienti poiché “la 
presenza di garanzie reali contraddistingue un rapporto di credito in cui le informazioni relative 
all’andamento dell’impresa regrediscono a categoria secondaria nella formazione della decisione 
di finanziamento della banca; così che l’imprenditore presenti al banchiere bilanci poco fedeli, 
che il banchiere considererà quali -pezze d’appoggio - dovute, ma certamente non sostitutive 
delle garanzie reali, sulle quali l’affidamento veramente si fonda.” Cfr. M. De Cecco, G. Ferri, 
“Le banche d’Affari in Italia”, Il Mulino, 1996.  
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rimborso dei fondi, in relazione alla presenza di restrictive covenants che comportano 
forme di supervisione finanziaria ed aumentano l’efficacia del processo di monitoring, 
introducendo, nei casi stabiliti, la sanzione del recesso dell’intermediario finanziario dal 
contratto di finanziamento.13Tali clausole rappresentano, in ogni caso, restrizioni al 
comportamento del finanziato.   
 

I positive covenants  rappresentano “obblighi a compiere determinate azioni”. Il 
prenditore di fondi, ad esempio, dovrà produrre  la documentazione contabile, se 
richiesta dalla banca.  
 

I negative covenants rappresentano “obblighi a non compiere determinate azioni”, 
quali, ad esempio, prevedere limitazioni alla distribuzione di dividendi o ai 
disinvestimenti ovvero concedere a terzi estranei ai finanziatori garanzie dotate del 
medesimo livello di enforceability.   
 

I financial covenants, infine, prescrivono alcuni obblighi di natura finanziaria: essi 
impongono, ad esempio, un livello massimo del rapporto debiti/mezzi propri, oppure 
un obbligo di conferimento di capitale azionario entro un determinato periodo.14 
 

Pertanto è d’uso, nella prassi dei finanziamenti partecipativi, introdurre nel 
regolamento negoziale clausole che comminano, a danno del mutuatario, la decadenza 
dal beneficio del termine al verificarsi di altre particolari situazioni di fatto rispetto a 
quelle previste nell’art. 1186 del codice civile. 
 
d) La durata  dei finanziamenti partecipativi è solitamente compresa in un intervallo 
situato tra i 60 ed i 120 mesi, con un periodo di preammortamento, che spesso non 
supera i 24 mesi. In tale lasso  di tempo, com’è noto, il mutuatario esegue il servizio del 
debito versando unicamente gli interessi, lasciando inalterato il residuo debito. La 
scadenza potrebbe, in ogni modo, essere flessibile in funzione della conclusione del 

 
13 Il prenditore di fondi è esposto ad un rischio d’instabilità delle fonti di finanziamento  
dipendente dall’eventuale esistenza di clausole contrattuali, dette ‘covenants’, “che disciplinano 
il comportamento del prenditore e che possono, qualora da questo non rispettate, determinare 
il diritto del finanziatore di chiedere il rimborso prima della scadenza”. Cfr Forestieri G., 
Mottura P., (1998), op.cit., p.127.         
La funzione dei covenants “è quella di ridurre i costi attesi del fallimento e di agenzia (….) 
determinando per questa via anche la riduzione del premio per il rischio richiesto dai 
finanziatori; ciò comporta un duplice beneficio per l’impresa: la possibilità di allargare il cerchio 
dei potenziali finanziatori, coinvolgendo anche quelli con una minore tolleranza al rischio; la 
possibilità di ridurre notevolmente il costo dei finanziamenti”. Cfr  F. Momentè, “Finanza 
d’Affari e sviluppo di impresa. Logiche e strumenti”, p. 178, Egea,  2000.            
 
14 Tra gli altri si legga P. De Sury, “Il project finance” Egea, Milano, 1995 e S.A. Ross, R.W. 
Westerfield, J.F. Jaffe, Corporate Finance, Irvin 1996 (trad.it. Egea, 1997).  
Nel paragrafo 2.3 si effettua una approfondita disamina inerente i covenants tipici  di un  contratto 
di prestito partecipativo. 
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progetto di sviluppo aziendale rispetto ai tempi fissati al momento della conclusione 
del contratto di finanziamento. 
 

Al fine di delineare più compiutamente la struttura tecnica del finanziamento 
è possibile assimilare il prestito partecipativo ad un’operazione di mutuo15: si ravvisano, 
in effetti, tutti gli elementi propri di un prestito monetario a protratta durata, con il 
quale il prenditore dei fondi si obbliga al pagamento degli interessi e alla restituzione 
del tantundem con rimborsi periodici stabiliti al momento della stipulazione del 
contratto16. 

 
Atteso che il genoma del finanziamento prevede che la remunerazione 

provenga oltre dai normali interessi anche da una quota di utile ricavabile dall’attività 
d’impresa del mutuatario, è importante precisare che in un finanziamento partecipativo 
le più ricorrenti opzioni di determinazione degli interessi sono “indirettamente 
partecipative”, in quanto sono spesso disegnate con riferimento ad un sistema di 
incremento dei tassi di interesse riferiti alle variazioni contenute in una griglia di 
parametri reddituali e di capitalizzazione, mentre raramente si assiste all’inserimento nel 
contratto di opzioni di incremento della remunerazione fatte pari ad una percentuale 
del quantum di utili realizzati.17 

 
15 Cfr. L. Nivarra, G. Werther Romano, “Il Mutuo”, p. 94,  dott. A. Giuffrè, 2000. “Stando alla 
sistematica codicistica il mutuo sebbene sia un contatto di credito e trovi ampio impiego nella 
prassi bancaria (non pare contestabile infatti che le norme contemplate nel TU delle leggi in 
materia bancaria e creditizia si riferiscano anche al contratto di mutuo) non rientra tra i contratti 
bancari in senso stretto…..La funzione esplicata dal mutuo è funzione creditizia, vale a dire 
l’imprestito di capitali per un certo tempo, acciocchè con essi il mutuatario soddisfi i suoi 
interessi e poi li restituisca al mutuante a tempo debito”.     
 
16 Cfr. L. Nivarra, G. Werther Romagno, op. cit., pp. 273-4 “Nell’ordinamento giuridico vigente, 
dunque, il mutuo si considera normalmente oneroso, poiché il contratto genera ex-lege in capo 
al sovvenuto l’obbligo di corrispondere gli interessi al finanziatore (mutuo feneratizio). …..Nel 
contratto di mutuo gli interessi assolvono sostanzialmente ad una funzione remunerativa, in 
quanto costituiscono il compenso dovuto dal mutuatario in cambio del vantaggio derivante dalla 
disponibilità di una somma di denaro o di una quantità d’altre cose fungibili”.   
 
 
17 Cfr. L. Nivarra, G. Werther Romagno, op. cit., p. 313, “Stabilisce, l’art. 1815 del c.c. che il 
mutuatario “salva diversa volontà delle parti, debba corrispondere al mutuante gli interessi”. La 
riserva che la norma contiene circa l’eventuale patto contrario, non significa che quello 
dell’onerosità è carattere naturale e non essenziale del mutuo, ma sta altresì ad indicare che la 
stessa normale onerosità del contratto non deve necessariamente esprimersi nella tipica 
obbligazione degli interessi, … il corrispettivo del mutuo oneroso potrà ben essere costituito da 
una prestazione diversa……da una partecipazione agli utili, … da un provento aleatorio e di 
carattere straordinari…... In quest’ordine di idee i giudici di legittimità hanno giudicato valida la 
previsione negoziale con la quale il mutuatario s’impegna a corrispondere al mutuante una parte 
degli utili derivanti da una determinata operazione economica. Anche in queste ipotesi andranno 
applicate, per quanto possibile le regole generalmente valevoli in tema di interessi (pattuizione 
per iscritto degli interessi ultralegali, nullità della prestazione usuraria etc…)”.       
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In estrema sintesi, le caratteristiche tecniche distintive che da principio la 

normativa di riferimento ed attualmente anche la prassi bancaria consolidata ha 
individuato quali condicio sine qua non della struttura tipica del prestito partecipativo fanno 
riferimento ai seguenti aspetti: (si veda la figura 1.2.) 
 
i) la remunerazione, in termini di oneri finanziari, calcolata con formule dirette che 

qualificano il prestito partecipativo puro, nelle quali il tasso d’interesse è 
ancorato esclusivamente alla redditività aziendale, oppure con formule indirette, 
nelle quali il tasso d’interesse è scisso in una quota stabilita in misura 
predeterminata ed in una componente che varia in relazione ad un parametro 
d’indicizzazione interno all’impresa finanziata, collegato alle possibili differenti 
espressioni della redditività aziendale;  

 
ii) il servizio del debito in linea capitale effettuato primariamente mediante 

impegno dei soci, che figurano quali obbligati principali, ad eseguire 
determinati versamenti in conto futuro aumento di capitale sociale; la società 
partecipata ottiene, in tal guisa, i mezzi finanziari necessari ad eseguire il 
pagamento delle quote di capitale alle scadenze prestabilite; 

 
 
iii) la presenza di garanzie personali e collettive a tutela della concessione del 

prestito.  
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Figura 1.2. – La struttura tipica di un prestito partecipativo a formula indiretta.  
 
 
 
 

BANCA Quota capitale

              Finanziamento
Quota interessi tasso base 

+ tasso redditività

IMPRESA

          Garanzie individuali
Versamenti in c/fut. 

aumento di capitale sociale

SOCI

    Garanzie collettive

FONDO DI GARANZIA
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Le caratteristiche peculiari dei prestiti partecipativi 
 
§ 2.1. I meccanismi di remunerazione 
 
§ 2.1.1. Le componenti di costo del prestito 
 

Nell’analisi degli aspetti peculiari dei prestiti partecipativi riveste particolare interesse la verifica dei 
meccanismi di remunerazione: l’opportunità per il sistema bancario di ricorrere a tale forma tecnica è, infatti, in 
larga parte connessa alla remunerazione da essi garantita o prospettata.  
 

La formula indiretta rappresenta l'opzione più diffusa nella realtà dell'offerta domestica dei prestiti 
partecipativi. Essa prevede la determinazione del costo dell'operazione mediante la sommatoria di un tasso base e di un 
tasso supplementare, subordinato alla positività, in valore assoluto, di un parametro espressivo della redditività 
aziendale. Tale formula riflette, quindi, le modalità di determinazione della remunerazione tipiche del prestito 
partecipativo in forma pura.      
 

Per quanto riguarda il tasso base1, la normativa in materia e la prassi vigente consentono di identificare modalità 
di calcolo alternative: 
 
Ø la legge n. 317/91 disponeva  l'applicazione di un tasso di interesse annuo base non superiore al  tasso ufficiale 

di sconto pro tempore vigente; 
 
Ø il regolamento del fondo di garanzia, di cui all'art.2 della L. 8 agosto 1995 n.341, prevedeva  il tasso base fisso 

non superiore al 75% della media mensile dei rendimenti lordi dei titoli pubblici soggetti a tassazione 
(Rendistato2),  da riferire al 2° mese precedente a quello in cui era perfezionato il contratto; 

 
Ø la circolare del Mediocredito Centrale n.86 del 13 marzo 1996, che disponeva una linea di intervento per i 

prestiti partecipativi pari a lire 50 MLD,  regolava il tasso base  in corrispondenza al Rendint - 2%, oppure  in 
relazione ad un tasso  fisso contrattato con l'impresa. 

 
Attualmente il parametro più diffuso nella operatività bancaria, ai fini della determinazione del tasso base, 

è rappresentato dall'Euribor (Euro interbank offered rate), che come è noto ha sostituito dal 1 gennaio 1999 i tassi 
interbancari  nazionali dell’Euro-zone3. Ad esempio si rileva che il Mediocredito Trentino Alto Adige attua la 
copertura dei costi diretti ed indiretti ed ottiene un premio per il rischio adeguato, attraverso la fissazione del tasso 
base secondo l’Euribor a sei mesi aumentato dello 0,25%. 

 

 
1 Cfr. R. Corigliano, “Rischio di credito e pricing dei prestiti bancari”, Bancaria Editrice, Roma, 1998. 
A p.18, l’autore descrive le modalità di determinazione del tasso da applicare ai prestiti “Sono dapprima individuate le varie 
fasi che, consentono in astratto detta determinazione e che consistono :…nella determinazione del prezzo, che si ottiene 
sommando ad un adeguato premio per il rischio …i costi di provvista e quelli diretti ed indiretti non collegati alla provvista”. 
A p.27 l’autore precisa “alla fissazione del prezzo di un prestito si può sostanzialmente giungere per due vie:  
1. la prima prevede l’aggiunta a un tasso base, che deve rappresentare il costo di provvista per la banca (solitamente 

approssimabile con il tasso interbancario), di un mark up la cui elevatezza è lasciata alla negoziazione tra i contraenti e, 
dunque è legata alla loro forza contrattuale, oltre che alla loro abilità negoziale; detto mark up deve comprendere sia un 
premio per il rischio che l’operazione comporta ( non quantificato e, quindi, incerto), sia la copertura degli altri costi non 
direttamente collegati alla provvista. …; 

2. l’altra via della gestione consapevole del rischio di credito, richiede invece una precisa valutazione di tutte le componenti 
del prezzo di un prestito ed, in particolare, implica la quantificazione del rischio di credito che l’operazione comporta e 
l’individuazione del rendimento atteso che soddisfa le condizioni di equilibrio economico e finanziario della banca”.       

 
2  Si legga la definizione di rendistato  nell’art.1,comma 1, lett b) del decreto del Ministro del Tesoro del 21 dicembre 1994. 
 
3 L’Euribor rappresenta uno dei benchmark fondamentali nel mercato monetario e dei capitali dell’euro-zone. Cfr G. Baronchelli, 
“Nasce l’Euro”, in Banche e Banchieri n. 2/1999.   
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Per quanto concerne, invece, la componente di costo supplementare annualmente parametrata al risultato 
economico conseguito dall’azienda finanziata, poiché la norma non specifica cosa si debba intendere per risultato 
economico d'esercizio, occorre che sia il contratto stesso a definire con esattezza il parametro cui ancorare la 
componente variabile dell'interesse spettante al finanziatore.  
 

La varietà di soluzioni contrattuali proposte dal mercato ha reso la valutazione di tale componente assai 
complessa, in linea teorica, tanto da far auspicare una disciplina più specifica della stessa ai fini di una migliore 
tutela del creditore. Oltre a ciò, si rileva l’esigenza di regolare, a livello normativo o contrattuale, il livello di 
discrezionalità relativo alla determinazione di alcune poste di bilancio che concorrono alla formazione del risultato 
economico, al fine di evitare, da parte del soggetto affidato, l’adozione di comportamenti opportunistici tesi a 
minimizzare l’onere finanziario a proprio carico.4 
 

Di seguito si propone un’analisi delle modalità alternative di determinazione della componente variabile della 
remunerazione del prestito partecipativo e dei parametri economico-finanziari ad essa sottostanti per giungere alla 
formulazione di una proposta metodologica di sintesi, in merito alle modalità di calcolo della stessa. 
 
§ 2.1.2. La determinazione del tasso d’interesse supplementare: le metodologie alternative 
 

Le indagini effettuate nel corso del presente studio hanno evidenziato che le banche italiane, nella 
definizione delle condizioni contrattuali delle operazioni di prestito partecipativo, hanno determinato la parte 
variabile del tasso di remunerazione adottando metodologie non omogenee. Di seguito si presentano i metodi di 
calcolo più utilizzati, con particolare riferimento alla selezione dei parametri espressivi della redditività aziendale, 
cui la remunerazione del prestito va ancorata. I metodi esaminati sono i seguenti:  

 
i) metodo dei pre tax earnings; 
ii) metodo del Return on Equity (ROE); 
iii) metodo dell’utile netto; 
iv) metodo del rapporto cash flow/patrimonio netto; 
v) metodo del valore della produzione; 
vi) metodo del valore economico. 
 
 
i) Il metodo dei pre tax earnings 
 

L'index pre tax earnings parametra il calcolo della quota variabile del tasso d’interesse ad una percentuale del 
risultato economico netto al lordo dell'effetto fiscale. In altre parole, la parte variabile del rendimento del prestito 
è commisurata al risultato netto d’esercizio, determinato applicando le regole di valutazione civilistica e di pratica 
contabile e non tenendo conto del prelievo fiscale relativo a tale reddito. 
 

Tale criterio, ancorando la remunerazione del finanziamento partecipativo ai risultati complessivi di 
periodo, comporta un incremento del grado di rischiosità dell’operazione per la banca, poiché il parametro di 
riferimento è strettamente correlato ai risultati complessivi del processo economico aziendale e non, viceversa, al 
solo risultato della gestione caratteristica. 
 

Pertanto l’applicazione di una simile metodologia postula, per la banca, un’attenta e puntuale analisi della 
composizione della struttura finanziaria dell’impresa partecipata, allo scopo di evitare le conseguenze, derivanti da 
erosioni del risultato di gestione caratteristica, causate dall’andamento negativo dell’area finanziaria. 
 
ii) Il metodo del Return on Equity (ROE) 
 
A differenza del precedente, l'index ROE based lega il tasso di remunerazione del finanziamento al rapporto tra utile 
netto rettificato5 e mezzi propri dell'azienda, ossia assume quale parametro di riferimento il ROE. 

 
4 Si veda la parte dedicata alle cosiddette  “politiche di bilancio” ed ai possibili comportamenti elusivi dell’impresa finanziata 
ed alle reazioni dell’intermediario attraverso i restrictive covenants. 
 
 
5 Per utile netto rettificato si intende il risultato netto di esercizio al lordo della componente fiscale. 
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In tale modello, la parte variabile del tasso di remunerazione è legata alla redditività del processo 

economico-aziendale. Per stabilire il tasso si parte dalla determinazione della misura di remunerazione del capitale 
di “pieno rischio6” investito nell’impresa finanziata, per giungere successivamente alla valorizzazione del tasso 
percentuale da riconoscere a pagamento del servizio del prestito. 
 

E’ noto che, sovente, tale indice è utilizzato per l’analisi delle condizioni di economicità delle imprese; allo 
scopo, esso è scomposto nelle sue principali determinanti, costituite da: 
 
- l’indice di redditività operativa (Return on investment), che misura la redditività del capitale complessivamente 

investito in azienda, legata al processo di gestione caratteristica; 
 
- il grado di indebitamento della struttura finanziaria d’azienda, quale rapporto tra l’insieme delle fonti interne 

ed esterne, di cui l’azienda si è dotata, ed i mezzi propri, rappresentati dal patrimonio netto; 
 
- il rapporto fra reddito netto e risultato operativo, che misura l’incidenza dei risultati relativi all’area finanziaria 

ed extra-caratteristica rispetto al reddito generato dalla gestione ordinaria. 
 

La metodologia esaminata correla, quindi, la remunerazione del finanziamento partecipativo direttamente 
all’indice di redditività del capitale di rischio investito nell’azienda finanziata ed indirettamente comporta 
l’ancoraggio del tasso al grado d’indebitamento della struttura finanziaria aziendale, al margine di redditività 
operativa del capitale investito e all’onerosità della gestione finanziaria e straordinaria. 
 
iii) Il metodo dell’utile netto  
 
In alcuni contratti di finanziamento partecipativo elaborati dal San Paolo-Imi, in cui è stata richiesta la garanzia 
pubblica, erogata ai sensi dell'art. 2 della legge 8 agosto 1995, n. 341, la parte variabile è stata stabilita secondo due 
delle differenti modalità su accennate, l'una legata ad una determinata misura dell’utile netto dell'esercizio e l'altra 
parametrata al rapporto esistente fra cash flow e patrimonio netto. 
 

Nell'ipotesi in cui la remunerazione sia commisurata ai risultati netti di esercizio (index earn net), risultanti 
dai bilanci regolarmente approvati, si è, esplicitamente, evidenziato che il valore da prendere a riferimento per la 
determinazione del tasso di remunerazione del finanziamento partecipativo è strettamente legato ad un concetto 
di utile lordo ante imposte derivante dalla gestione caratteristica e comprensivo della somma algebrica dei proventi 
ed oneri finanziari; il dato di bilancio da considerare non deve cioè essere inficiato dal prelievo fiscale ed allo stesso 
tempo deve comprendere i soli ammortamenti operati sulla base delle aliquote fiscali ordinarie, senza  tenere conto, 
qualora fossero stati operati, degli ammortamenti anticipati, di eventuali compensi agli amministratori e sindaci per 
l'opera svolta ed ancora di tutti i componenti positivi e negativi aventi natura straordinaria.7 

 
La metodologia in esame, diverge dall’index pre tax earnings, descritto nelle note precedenti, poiché correla 

la remunerazione al risultato dell’area caratteristica e dell’area finanziaria, non considerando eventuali risultati 
positivi o negativi della gestione straordinaria, elementi questi che, viceversa, sono considerati nell’ipotesi di 
remunerazione ancorata ai risultati netti d’esercizio, al lordo dell’effetto fiscale. 
 
 

 
 
6 Cfr. G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu, “Le analisi di bilancio. Indici e flussi”, Giuffré, seconda edizione, 1998. 
 
7 Sulla base di quanto sopra affermato, il tasso di remunerazione, nell’ipotesi assunta, dovrebbe essere determinato in 
percentuale su: 

Risultato lordo da gestione caratteristica (Voci A) e B) del Conto Economico di cui all’art. 2425 del c.c.) 
 +/-      Risultato della gestione finanziaria 
+         Ammortamenti anticipati 
+         Compensi agli amministratori e sindaci  
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iv) Il metodo del rapporto cash  flow/patrimonio netto; 
 

Nell'ipotesi in cui l'integrazione del tasso base sia commisurata al rapporto esistente fra cash-flow e 
patrimonio netto, i due elementi di riferimento sono determinati nel modo seguente: 
 

a) Il cash-flow, che notoriamente assume il significato letterale di flusso monetario, in senso più ampio, è inteso 
dalla dottrina anglosassone ed italiana quale espressione di possibile autofinanziamento aziendale. In realtà, 
la definizione di cash flow quale flusso monetario o di cassa (net cash flow) è quella corretta, giacché indica le 
variazioni nelle disponibilità liquide di cassa e banca che si sono verificate in un determinato periodo e le 
operazioni aziendali che hanno concorso a determinarle. In tale accezione, si può pervenire alla 
formulazione del flusso di tesoreria attraverso due alternative configurazioni: 

 
Ø quale differenza fra entrate ed uscite monetarie; 

 
Ø quale sommatoria fra cash flow operazionale, generato dalle          operazioni di esercizio, e cash flow extra-

operazionale, generato dalle altre operazioni di gestione, che hanno determinato delle variazioni nelle 
disponibilità liquide aziendali. Nell’ipotesi in cui il termine cash-flow venga correlato al concetto di 
autofinanziamento aziendale, inteso in senso ampio, si fa riferimento ad esso quale somma del risultato di 
esercizio, degli ammortamenti e degli accantonamenti ai fondi rischi e svalutazioni, nonché 
dell'accantonamento al trattamento di fine rapporto (TFR).8  

 
La prassi bancaria summenzionata determina operativamente il cash-flow, nell’accezione impropria, quale 
sommatoria delle seguenti voci di Conto Economico, sulla base dello schema proposto dal legislatore nell’art. 2425 
del Codice Civile: 
 

§ Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (B.10.a). 
§ Ammortamento delle immobilizzazioni materiali (B.10.b). 
§ Trattamento di fine rapporto (B.9.c). 
§ Trattamento di quiescenza (B.9.d). 
§ Accantonamenti per rischi (B. 12). 
§ Altri accantonamenti (B.13). 
§ Utile di esercizio ( voce 26). 

 
Tale esemplificazione porta ad affermare che il concetto di cash flow espresso dalla prassi bancaria, quale 

parametro nelle operazioni di finanziamento partecipativo, ha lo scopo di pervenire ad un indice che esprima la 
capacità di autofinanziamento dell'impresa parametrata alla misura del capitale di rischio a disposizione della stessa. 
Si precisa, quindi, che la banca sceglie impropriamente una misura monetaria, quale dovrebbe essere il cash flow, 
inteso quale indicatore della liquidità aziendale, attribuendo ad essa un significato meramente economico, 
valorizzandolo, infatti, quale sommatoria del risultato netto di periodo e dei costi non monetari di esercizio 
(ammortamenti, accantonamenti a fondi svalutazioni e spese future e per TFR). 

 
b) La seconda componente del rapporto esaminato è costituita dal patrimonio netto formato dal capitale 

sociale e dalle riserve, come classificate nella voce A) del Passivo dello Stato Patrimoniale di cui all’art.2424 
del Codice Civile. 
 
Il rapporto fra cash-flow e patrimonio netto fornisce un'indicazione quantitativa nella misurazione della 

parte variabile del tasso di remunerazione, poiché nell'ipotesi in cui il rapporto sia pari o inferiore a 0,5, ovvero il 
valore del patrimonio netto sia pari o superiore al doppio del valore generato dal flusso della gestione corrente 
netta, è fissato un tasso variabile non inferiore ad un limite minimo pari all'1%, viceversa, nell'ipotesi in cui il 
rapporto in esame risulti superiore allo 0,5, l'integrazione del tasso base viene fissata in misura pari alla somma del 
limite minimo (1%) e dell'indice determinato dal rapporto C-F/P.N., con un massimo pari al 2%.9 

 
8   Cfr. Ferrero G., Finanza aziendale, p.65 e ss., Giuffrè Editore, Milano, 1981 
 
9 Si rammenta che la fonte delle tecniche qui prodotte è rappresentata dai contratti elaborati dal San Paolo-Imi, Ente gestore 
del fondo di garanzia di cui alla legge 8 agosto 1995 n.341. Di seguito si fornisce un esempio: un flusso di gestione corrente 
determinato extra – contabilmente in lire 20 mln rapportato ad un patrimonio netto di lire 30 mln, determina un indice pari a 
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L'ancoraggio del tasso variabile al rapporto esistente fra cash-flow, quale insieme di flussi monetari e non, 

generati dal processo economico aziendale, e patrimonio netto, quale insieme dei mezzi propri a disposizione 
dell'impresa, riflette la volontà dei finanziatori di legare la remunerazione del capitale investito a titolo di prestito 
partecipativo alla misura percentuale fra capacità di autofinanziamento latu sensu   e mezzi aziendali a disposizione. 
 
 
v)  Il metodo del valore della produzione 
 

Il Mediocredito Centrale ha elaborato, tra le altre, una modalità d’integrazione del tasso base, che si realizza 
commisurando la parte variabile all'incremento percentuale rilevato tra il valore della produzione, risultante dal 
bilancio d'esercizio approvato, ed il valore della produzione ipotetico, stabilito ex-ante dall'azienda, sulla base delle 
risultanze dei conti economici previsionali del periodo esaminato.  

 
La metodologia in esame prevede che la  percentuale di tasso supplementare sia pari al 10% dell'incremento 

del valore della produzione realizzato annualmente e misurato ex-post, che, comunque, in ciascun esercizio non 
dovrà superare i 2 punti percentuali10. 
 

Una tale formulazione del pricing commisura, quindi, la remunerazione variabile del prestito partecipativo 
all'entità dello scarto tra il quantum di valore della produzione ipotetico, che gli analisti aziendali hanno determinato 
ex ante, ed il valore della produzione effettiva ex post  di riferimento. 
 

Pertanto stime particolarmente favorevoli del valore della produzione rispetto al consuntivo incideranno 
in maggior misura sull'incremento del tasso base, rispetto ad ipotesi di una bassa previsione d’incremento del valore 
della produzione che, viceversa, comporteranno minori incrementi del tasso base. E’ ora evidente come il metodo 
descritto si possa prestare ad essere oggetto di manovre al ribasso da parte dell’impresa finanziata, che si 
manifesterebbero nel momento in cui la stessa è chiamata a valorizzare il fatturato ipotetico.  
 
Si veda una possibile ipotesi di pricing del prestito partecipativo riferita al metodo illustrato, nell’esempio riportato 
nella tabella 2.1. 

 
0,66 che sommato al limite minimo dell’1%, comporta un tasso di remunerazione integrativo dell’1,66% per l’operazione di 
finanziamento partecipativo.  
10Ad esempio, se nell’esercizio n il valore di produzione ipotetico è stato stimato in lire 100 mln, mentre il valore di produzione 
effettivo del periodo è pari a lire 120 mln e, di conseguenza, l’incremento percentuale è del 20%, l’integrazione del tasso base 
sarà pari al 2% (10% del 20%). 
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FONTE: Nostre elaborazioni su  dati Mediocredito Centrale.   
 
 
 
 
vi) Il metodo del valore economico 
 

Un’ulteriore metodologia adottata dall’Agenzia per il Credito e la Finanza determina la componente 
variabile di remunerazione di un prestito partecipativo avendo riguardo alla crescita del valore economico 
dell’azienda finanziata (VEA): si applica, così, al margine operativo lordo un coefficiente di correzione dello stesso 
(alfa), al fine di attenuare le oscillazioni della redditività connesse a fenomeni contingenti di natura aziendale. 
 

Il moltiplicatore alfa è determinato come media aritmetica semplice dei valori derivanti dal rapporto tra 
patrimonio netto e margine operativo lordo evidenziati, negli ultimi 5 anni, dal campione delle imprese di medie 
dimensioni rilevato annualmente da Mediobanca. 
 

Tabella 2.1.: Ipotesi di pricing di prestito partecipativo - metodo del valore della produzione.  

Tasso annuo composto di crescita del valore della produzione base 3,50%
Integrazione media 1,94%
Fatturato 1999 33.250      

Valore di n 1 2 3 4 5 6 7 8
Anno di pagamento 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Anno bilancio di riferimento 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Val. produzione effettivo 33.250      34.414      35.618      36.865      38.155      39.491      40.873      42.303      
Val. produzione ipotetico 38.500      40.960      43.350      46.900      50.700      54.800      59.200      63.900      
Delta % 15,79% 19,02% 21,71% 27,22% 32,88% 38,77% 44,84% 51,05%
Integrazione tasso base=delta*10% 1,58% 1,90% 2,17% 2,72% 3,29% 3,88% 4,48% 5,11%
valore integraz. tasso base max 2% 1,58% 1,90% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Fiura 2.1. DELTA TRA IL VALORE DELLA PRODUZIONE EFFETTIVO 
ED IL VALORE DELLA PRODUZIONE IPOTETICO
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Ottenuto il valore economico dell’azienda finanziata, la componente di tasso redditività è ottenuta come 
variazione percentuale annua dello stesso (delta % VEA)11.   

 
 

§ 2.1.3. La proposta: un modello di sintesi per la determinazione del tasso supplementare 
  

Al fine di superare l’eterogeneità e i limiti rilevati negli indicatori precedenti, si propone un possibile 
sistema di riferimento per l’elaborazione della parte supplementare del tasso applicato al prestito, che, riuscendo a 
cogliere gli elementi rilevanti per la determinazione della partecipazione agli utili dell’impresa finanziata, appare 
formalmente e sostanzialmente più equilibrato ed efficace, rispetto alle metodologie alternative descritte.12 

 
   

Il modello proposto intende, infatti, determinare il tasso di remunerazione variabile in funzione della 
combinazione di due indici aziendali: 
 
Ø l’indice di economicità delle vendite, conosciuto come Return on Sales (ROS13); 
Ø l’indice di indipendenza finanziaria. 
 
 

Il primo parametro di riferimento utilizzato ai fini della determinazione della parte variabile del tasso di 
remunerazione, ossia l’indice di redditività delle vendite (ROS), deriva dal rapporto tra il risultato operativo, conseguito 
dall'azienda nell'area di gestione caratteristica, e le vendite nette di periodo rappresentate dai ricavi derivanti dalla 
vendita di prodotti e merci e dalle prestazioni di servizio, al netto dei relativi resi o abbuoni. La determinazione del 
ROS presuppone la riclassificazione del Conto Economico.14 

 
Il ROS misura unicamente l'attività tipica dell'azienda: non si determina, infatti, la redditività aziendale con 

riferimento al complessivo risultato economico d'esercizio che deriva anche dalla gestione finanziaria, straordinaria 
ed accessoria, ma si rapporta la remunerazione del prestito partecipativo esclusivamente a quella che è la redditività 
derivante dal processo economico di gestione caratteristica dell’azienda finanziata.15. 
 

 
11 Cfr. S. Monferrà (2000),op. cit. p. 205.  
12 La  metodologia di determinazione del tasso supplementare analizzata nel presente paragrafo è stata elaborata dal 
Mediocredito Centrale ed è adottata dal Mediocredito Trentino Alto Adige. 
 
13 Il ROS >0 esprime la porzione di ricavo netto ancora disponibile dopo la copertura di tutti i costi attribuiti alla "gestione 
caratteristica"; il ROS=0 manifesta che la capacità remunerativa del flusso dei ricavi è limitata alla sola copertura dei "costi 
operativi"; il ROS<0 segnala l'inattitudine dei ricavi operativi a coprire tutti i costi della "gestione caratteristica". Cfr. G. 
Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu (1998).  
 
14 La dottrina economico-aziendale ha formulato due differenti schemi di riclassificazione dei ricavi e dei costi di esercizio al 
fine di effettuare l'analisi della redditività aziendale:  
1. uno schema perviene alla determinazione del risultato operativo per ciascuna area della gestione complessiva dell'azienda, 

per cui i costi sono raggruppati e rappresentati secondo l’area funzionale di riferimento attinente la gestione caratteristica 
(costi industriali, commerciali, amministrativi), per poi considerare l'apporto al risultato economico dato dalle altre aree 
gestionali (accessoria, finanziaria, straordinaria); 

2. un'altra formulazione dello schema di conto economico riclassificato fa riferimento al "costo della produzione" così come 
elaborato nello schema previsto dalla legislazione civilistica all'art. 2425 del C.C., per cui i costi sono raggruppati non per 
funzione e, quindi, in base alla loro destinazione, bensì per natura, ferma restando la differenziazione dei ricavi e dei costi 
a seconda che siano attinenti la gestione caratteristica dell'azienda ovvero le gestioni accessorie o extra - caratteristiche o 
estranee al processo economico tipico d'azienda. 

Per approfondimenti delle metodologie in discorso si vedano: R.N. Anthony, “Bilancio e analisi finanziaria”, ed. italiana, (a 
cura di) D.M. Macrì, McGraw-Hill 1998; O. Paganelli, “Analisi di bilancio- Indici e flussi”, UTET, 1988. 
 
15 E' doveroso, però, precisare che la stessa significatività dell'indice in questione, relativamente al valore da esso assunto, può 
variare a  seconda del campo nel quale l'azienda svolge la propria attività: vi sono cioè dei settori interessati da ridotti margini 
di redditività operativa (basti pensare alle imprese commerciali all'ingrosso), che però sono dotati di un elevato turn-over, 
misurato dal rapporto tra le vendite nette ed il capitale investito nell'attività aziendale.  
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Un secondo parametro di riferimento nella determinazione della quota variabile del tasso redditività è dato 
dal livello di capitalizzazione aziendale, ovvero dal rapporto esistente tra il patrimonio netto, visto come sommatoria 
del capitale sociale o del capitale proprio, delle riserve e degli eventuali utili o perdite portati a nuovo, e il capitale 
complessivamente investito in azienda, quale insieme delle attività immobilizzate e dell’attivo circolante. 
 

Tale indice, conosciuto dalla dottrina economico-aziendale quale quoziente d’autonomia finanziaria, 
esprime il peso percentuale assunto dai mezzi propri rispetto al complesso delle risorse di capitale investite nel 
processo economico aziendale alla chiusura di un dato periodo amministrativo. Il rapporto è indicativo della solidità 
patrimoniale di cui può godere l’impresa finanziata. 
 

Alla presenza di valori prossimi all’unità, tale quoziente indica una struttura finanziaria fortemente 
capitalizzata, tanto da permettere alla banca, ad incrementi di valore del rapporto considerato, l’eventuale 
applicazione di un tasso di interesse più contenuto per effetto della riduzione del premio per il rischio in 
corrispondenza ad un più limitato rischio di credito sopportato dall’intermediario.  

 
 

La metodologia adottata richiede, quindi, che il tasso redditività  sia determinato in funzione della 
combinazione tra il livello dell’indice di redditività delle vendite (return on sales) ed il livello del quoziente di 
autonomia finanziaria, secondo una griglia di incremento dello spread condizionato da livelli di redditività e di 
capitalizzazione crescenti.16 
 

E’ opportuno precisare che lo spread applicato dovrà variare tra un plancher  ed un  plafond:  il  plancher 
rappresenta la remunerazione minima che può coincidere con la componente cosiddetta fissa se la redditività risulta 
inferiore a zero oppure con la maggiorazione minima del tasso fisso per il primo intervallo di redditività con 
estremo inferiore maggiore o uguale a zero; il plafond rappresenta la maggiorazione massima del tasso base. 
 

 
16I contratti di finanziamento partecipativo elaborati dal Mediocredito Centrale assumono, quindi, la previsione secondo la 
quale lo spread varierà tra un minimo ed un massimo in conformità ai dati dell'ultimo bilancio approvato che deve pervenire 
all'intermediario  almeno un mese prima della decorrenza della rata. Pertanto , ogni anno, entro tale termine, l’intermediario 
procederà alla revisione dello spread, mentre sarà applicato l'ultimo spread utilizzato, salvo conguagli a favore della banca stessa 
in sede di determinazione definitiva, se l’adeguamento dello spread non sia possibile per cause non imputabili all’intermediario. 
Qualora il prestito partecipativo sia concesso ad un'azienda che inizia una nuova attività sarà applicato fino alla scadenza della 
prima rata uno spread predeterminato. Successivamente e fin tanto che non saranno disponibili bilanci consuntivi rispecchianti 
una reale operatività, lo spread sarà determinato sulla base dei bilanci di previsione presentati dall'azienda.  
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I valori del tasso base e della griglia di determinazione della quota del tasso redditività dipendono dalla 

composizione del trade–off esistente tra le contrapposte esigenze dell’impresa e della banca, che  possono essere 
risolte con riferimento alla forza contrattuale delle parti, ai rischi stimati ed alle attese di mercato.       
 

Nella tabella 2.2. si propone, a titolo di esempio, la scala di applicazione dell’integrazione del tasso base 
dei prestiti partecipativi formulata dal Mediocredito Centrale ed adottata dal Mediocredito Trentino Alto Adige in 
occasione della conclusione di alcuni finanziamenti partecipativi. 
 

Come si può osservare dalla lettura del grafico, si determina una possibile scala di applicazione 
dell'integrazione del tasso base dei prestiti partecipativi, formulata partendo dalla duplice considerazione del ROS 
e del quoziente di autonomia finanziaria, come sopra descritti. 
 

PN/CI

% <0 0-5 5-7,5 7,5-10 10-12,5 12,5-15 >15

>25 0,00% 1,40% 1,65% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%

25-30 0,00% 1,15% 1,40% 1,65% 1,90% 1,90% 1,90%

30-35 0,00% 0,90% 1,15% 1,40% 1,65% 1,90% 1,90%

35-40 0,00% 0,90% 0,90% 1,15% 1,40% 1,65% 1,90%

>40 0,00% 0,90% 0,90% 0,90% 1,15% 1,40% 1,90%

PN = Patrimonio netto

CI = Capitale investito = Totale attivo

ROS = redditività operativa del valore della produzione =
 [(Valore della produzione - Costi della produzione) / Valore della produzione] x 100

ROS %

Tabella 2.2. - Integrazione tasso base prestiti partecipativi

Fonte: Mediocredito Centrale - Linea di intervento 1994

Figura 2.4. INCREMENTO DEL TASSO BASE IN RELAZIONE AL 
ROS ED AL PN/CI
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Sono stati determinati gli intervalli di ROS, con estremo inferiore minore allo zero ed estremo superiore 
maggiore o uguale al 15%, a ciascuno dei quali corrisponde uno spread crescente, in funzione del principio 
partecipativo del prestito, quindi a tassi di redditività operativa crescenti sono commisurati tassi di interesse sul 
prestito partecipativo crescenti. 
 

La tabella evidenzia, inoltre, un secondo parametro, il livello di capitalizzazione aziendale, al fine di 
considerare strutture finanziarie che presentano livelli di capitalizzazione differenti. La finalità dell'inserimento di 
una  variabile incidente sulla qualità del capitale investito nell'azienda è quella di garantire un trattamento di spread 
diverso tra imprese che, a parità di redditività, si presentano capitalizzate in diversa misura. 
 

In altre parole l'aumento del rapporto di capitalizzazione si riflette per la banca in una riduzione del livello 
del rischio di credito dell'operazione di finanziamento, il che produce conseguentemente una riduzione 
dell'incremento dello spread di tasso di interesse. 
 

E' agevole considerare che il livello di determinazione dello spread sia funzione della combinazione tra la 
misura raggiunta dalla redditività e dalla capitalizzazione pro tempore considerata, tenuto presente che sono stati 
comunque fissati spread non inferiori  allo zero e non superiori all'1,90%, rispettivamente in caso di ROS negativo 
e di ROS superiore o uguale al 15%. Si evidenzia che la remunerazione del prestito partecipativo non deve, 
comunque, superare il “tasso soglia  pro-tempore vigente”,  determinato ai sensi dell’art. 2,  della legge 7 marzo 1996 
n.108.17 

 
In sintesi la metodologia proposta appare preferibile rispetto a quelle in precedenza analizzate, poiché essa 

non ancora la remunerazione del finanziamento partecipativo ai risultati aziendali di gestione complessiva, bensì 
prende a riferimento un parametro strettamente legato alla redditività operativa (ciclo economico della gestione 
caratteristica) e lo rapporta al grado di indipendenza finanziaria. Pertanto tale correlazione, esulando dai risultati 
attinenti l’area finanziaria, postula un minor grado di rischiosità dell’operazione per la banca, in quanto il tasso di 
remunerazione del finanziamento non risente di eventuali risultati negativi connaturati a strutture di impresa 
fortemente indebitate. 

 
§ 2.2. Politiche di bilancio e comportamenti elusivi delle imprese affidate 
 

L’azienda finanziata potrebbe agire sui valori di bilancio, soggetti a stime e congetture, per influenzare una 
riduzione del parametro di redditività prescelto. In altre parole, alcune “politiche di bilancio” costruite ad arte 
potrebbero alterare la misura dei parametri della griglia di determinazione della parte variabile del tasso base.18  
 

Ai fini dell’esatta determinazione della convenienza dell’operazione per la banca, occorre, quindi, 
evidenziare i più rilevanti “accorgimenti” elusivi di natura contabile, che potrebbero essere adottati dalle imprese 
al fine di contenere la redditività operativa e, di conseguenza, il tasso di interesse applicato ai prestiti partecipativi.19 

 
17 L’art. 2 della legge n. 108 del 1996 dispone che il limite oltre il quale gli interessi sono considerati usurari si determina 
aumentando della metà il tasso medio trimestrale relativo alla categoria di  operazioni in cui il credito è compreso. L’intervento 
del legislatore del 1996 ha posto un delicato problema interpretativo riguardante l’ambito di applicazione temporale della 
nuova disciplina. Infatti, il problema riguarda i mutui contratti ad un tasso fisso legittimo che in seguito alle variazioni del 
mercato finanziario assume valori superiori al tasso soglia pro-tempore vigente. In questa  ipotesi, all’originaria correttezza e 
liceità della determinazione contrattuale, sopravviene un divieto di richiedere una somma superiore al tasso soglia. Cfr B. 
Inzitari, “Il mutuo con riguardo al tasso soglia della disciplina antiusura, allo jus variandi ed al divieto dell’anatocismo”, in 
“Mutui ipotecari. Riflessioni giuridiche e tecniche contrattuali”, pp. 99-132, Giuffrè, 1999. Nell’ipotesi del prestito 
partecipativo l’intermediario avrà l’onere di verificare il livello del tasso –soglia vigente alla data di scadenza delle singole rate 
del prestito, avendo cura di applicare il tasso dato dalla somma delle due componenti fisso + redditività  nel limite massimo  
del tasso – soglia.          
 
18 Cfr.  N. Di Cagno, “ Il bilancio di esercizio”, seconda edizione,  Cacucci Editore, 1995. L’autore sostiene che alcune politiche 
di bilancio sono espressamente vietate dalle disposizioni civilistiche in materia di normativa sul bilancio di esercizio, le quali, 
infatti, impongono il rispetto di principi di redazione  nella formulazione dei documenti di fine esercizio e l’adozione di criteri 
di valutazione, contenuti nell’art. 2426 C.C., integrati dai corretti Principi Contabili, così come formulati dal C.N.D.C., e 
sovraordinati alla clausola generale di bilancio, che riconosce in tale documento la finalità precipua di rappresentazione chiara, 
veritiera e corretta della situazione finanziaria e patrimoniale, nonché del risultato economico d’esercizio. 
 
19 Il contratto di finanziamento partecipativo potrebbe prevedere la seguente clausola: 
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Le politiche di bilancio adottate incidono, peraltro, in misura differente sul tasso di remunerazione, a  seconda della 
metodologia di calcolo dello stesso. Pertanto, per alcune di esse, gli accorgimenti evidenziati di seguito potrebbero 
non avere alcun rilievo, se riferite a voci di bilancio che non inficiano il calcolo del tasso variabile. 
 

Le principali manovre di bilancio potenzialmente elusive dei meccanismi di remunerazione dei prestiti 
partecipativi sono le seguenti: 
 
i) Adozione di politiche di ammortamento anticipato nella determinazione della quota di costo da imputare al risultato di 

esercizio, inerente l’utilizzo dei fattori produttivi a fecondità ripetuta. Si sottolinea come il calcolo e l’imputazione a 
conto economico di maggiori quote di ammortamento per effetto di sole politiche di bilancio, che non 
riflettono quello che è il calcolo sistematico delle quote di ammortamento, effettuato secondo piani 
predisposti per ciascun fattore produttivo impiegato nel processo d’azienda, o l’effettivo utilizzo dei beni, 
aumentando il valore del costo di produzione, determinano una contrazione del risultato operativo e, 
quindi, del ROS, parametro al quale puo essere ancorata l’oscillazione del tasso di interesse sul 
finanziamento. 

 
ii) Determinazione di compensi ad amministratori. L’imputazione a conto economico di  eventuali compensi 

riconosciuti agli amministratori per l’attività svolta in misura superiore a quelli spettanti incide nella stessa 
direzione di eventuali ammortamenti anticipati. 

 
iii) Utilizzo di beni strumentali, acquisiti in leasing. Il ricorso a fattori produttivi a fecondità ripetuta non acquisiti 

a titolo di proprietà incide sia sul tasso di redditività, poiché il peso dei canoni di leasing, comprendendo 
anche una quota di interessi, è certamente superiore rispetto alle eventuali quote di ammortamento da 
determinarsi in ipotesi di acquisizione in proprietà dei beni, sia sul rapporto di composizione del capitale 
impiegato.20 

 
iv) Valutazione delle rimanenze di magazzino. L’adozione di metodi valutativi che sottostimano le scorte di 

magazzino di fine esercizio incide negativamente sulla misura del risultato operativo lordo di gestione 
caratteristica e, di conseguenza, sul risultato netto di periodo. 

 
v) Eventuali politiche di accantonamento a fondi rischi e spese future. Tali politiche comprimendo il risultato operativo, 

riducono la redditività delle vendite e, di conseguenza, il tasso ad essa ancorato. 
 
vi) Politiche di gruppo miranti a trasferire artificiosamente gli utili ad altre società appartenenti al gruppo. Il 

risultato economico della singola società può un indicatore artificiosamente contenuto, qualora la stessa 
operi attraverso società controllate, nelle quali si concentra l’utile operativo del gruppo. Una tale manovra 
elusiva può, però, essere superata dalla banca finanziatrice ancorando il tasso di remunerazione del prestito 
ai risultati consolidati di gruppo. 

 
 

 
Ø l’azienda si impegna, quindi, a fornire alla banca tutte le informazioni aggiuntive necessarie alla verifica dei dati di 

bilancio. Qualora si realizzassero  variazioni strutturali nei criteri di determinazione delle poste (es. cessione o acquisto 
di ramo di azienda, cambiamento della compagine sociale, rilevanti dismissioni di partecipazioni, ecc.) la azienda si 
impegna ad accettare lo spread unilateralmente pattuito nell'ambito dell’importo massimo fissato (ad esempio 
utilizzando per il calcolo il bilancio consolidato del gruppo o di quello di altra società interessata all’attività operativa 
dell'azienda originariamente affidata), senza pregiudizio della facoltà della banca  di richiedere il rimborso anticipato 
del finanziamento. (Si veda nel par. 2.3 il riquadro relativo ai positive e negative covenants).    

  
 
20 E’ doveroso precisare che la dottrina aziendale riconosce due differenti modalità di contabilizzazione delle operazioni di 
leasing finanziario; infatti, a seconda che si adotti il metodo finanziario o il metodo patrimoniale, si avrà una differente 
rappresentazione in bilancio dei fattori acquisiti in leasing, poiché nel caso di contabilizzazione con il criterio finanziario il bene 
strumentale appare in bilancio fra le immobilizzazioni materiali, viceversa, in ipotesi di adozione del metodo patrimoniale il 
valore del bene apparirà nei conti d’ordine in calce allo Stato Patrimoniale, e solo al momento del riscatto sarà compreso nel 
capitale investito. Pertanto, la stessa metodologia di contabilizzazione adottata potrà comportare un differente effetto nella 
determinazione del tasso variabile di remunerazione. 
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§  2.3. La risposta del finanziatore: i restrictive covenants   
  

Le banche possono ridurre il rischio di elusione dei risultati economici inserendo nel contratto di 
finanziamento clausole che  prevedano la richiesta immediata di rimborso del capitale mutuato, in caso di mancato 
rispetto di determinati comportamenti statuiti nel contratto di finanziamento21. 
 

E’, però, noto che i contratti di finanziamento a medio termine presentano la possibilità di un’opzione di 
riscatto anticipato esclusivamente in favore del mutuatario.   
 

Alla luce delle considerazioni riportate diviene necessario un intervento innovativo da realizzare sugli 
schemi di contratto, mediante l’inserimento di clausole denominate restrictive covenants, che richiedono appunto 
all’impresa finanziata, l’adempimento di taluni comportamenti. 
 

I covenants, già in uso nei contratti di finanziamento partecipativo stipulati da talune banche prevedono 
che, per tutta la durata del contratto sino alla completa estinzione di tutte le obbligazioni assunte, l’impresa si 
impegni a rispettare determinate norme di comportamento, che possono essere qualificate come  “positive”(positive 
covenants) o negative (negative covenants) o ancora di tipo finanziario (financial covenants),come specificato nei  riquadri 2.1. 
e 2.2.. 
 
Riquadro n. 2.1. -  Positive e negative covenants 
 
 

 
La società finanziata s’impegna a:  
   
Ø Inviare, in determinati intervalli di tempo, specifiche informazioni circa la 
destinazione del finanziamento e la redditività  dell’investimento, interessato 
dall’operazione di prestito partecipativo. 
Ø Inviare il bilancio annuale, almeno 30 giorni prima che sia sottoposto 
all'esame dell'assemblea dei soci e, successivamente, una copia del bilancio 
approvato, corredato dalle  relazioni degli amministratori e dei sindaci e dalla 
relazione eventuale della società di revisione, entro un termine congruo dalla data 
di approvazione da parte dell’assemblea e, comunque, non oltre il 30 giugno di 
ogni anno.  
Ø Fornire ogni anno, entro il mese di dicembre, il budget relativo all'anno 
successivo. 
Ø Fornire su base semestrale, entro 60 giorni dalla fine del semestre, estratti 
delle scritture contabili e bilanci di periodo, nonché tutte le informazioni 
aggiuntive necessarie alla verifica dei dati contabili presentati.  
Ø Produrre, entro il termine di 15 giorni successivi al pagamento di ogni rata, 
un estratto autentico del libro giornale, comprovante l’avvenuto versamento dei 
soci in conto futuro aumento di capitale sociale. 
Ø Produrre, dopo la conclusione dell’ammortamento del prestito, la 
documentazione comprovante l’omologazione da parte del Tribunale 

 
21 Si legga De Laurentis G. (1997), op. cit.. L’approccio tipico dell’attività di screening e monitoring dell’intermediario 
creditizio potrebbe innovarsi nel senso auspicato da V. De Bustis, in “Corporate governance e sistema creditizio”, p. 121, 
Cacucci, 1999: “L’analisi creditizia tradizionale che perviene alla decisione sulla singola controparte attraverso il giudizio 
personale e l’esperienza del corporate banker, si avvale di metodologie standard tese a verificare la capacità di ripagare il prestito 
da parte del cliente. Oltre al normale flusso di lavorazione ed all’analisi per indici, secondo prassi accettate a livello 
internazionale va posta particolare attenzione ai seguenti elementi: 
1. valutazione approfondita delle politiche di bilancio dell’impresa e degli attivi immateriali; 
2. valutazione delle scorte, politiche di ammortamento degli impianti, partecipazioni e crediti commerciali e finanziari, 

utilizzo dei fondi; 
3. diagnosi strategica dell’azienda, posizionamento sul mercato, adeguatezza tecnologica e manageriale eventuali business 

plan  e budget”.  
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competente della delibera di assemblea straordinaria relativa all’avvenuto 
passaggio dei versamenti in conto futuro aumento di capitale in capitale sociale. 
Ø Comunicare immediatamente e, comunque, entro 48 ore, ogni cambiamento 
o evento di carattere tecnico, amministrativo, giuridico, in grado di modificare 
sostanzialmente in senso negativo la situazione patrimoniale, economica o 
finanziaria della Società o pregiudicarne la capacità operativa. 
Ø Non cessare  e  non variare la propria attività principale, né trasformare la 
propria forma giuridica, la propria ragione o denominazione sociale o trasferire 
la sede sociale in altro Paese, senza il preventivo accordo scritto.  
Ø Dare immediata comunicazione scritta, qualora la società dovesse sciogliersi, 
fondersi, concentrarsi, scindersi, o qualora  il controllo della società dovesse 
passare a persone o gruppi diversi  dalla Controllante- Garante o dovesse mutare 
la compagine sociale. 
Ø Consentire l'accesso a tutta la documentazione contabile e amministrativa, 
nonché ai libri sociali della società e fornire, entro 15 giorni dalla relativa richiesta, 
ogni informazione, dato o notizia inerente all'attività sociale. 
Ø Rispettare l’onere di effettuare l’aumento di capitale sociale, in mancanza del 
quale la banca finanziatrice non procederà a liberare le garanzie prestate dai soci, 
se non quando avrà notizia della puntuale e regolare conclusione del 
finanziamento. 
Ø Versare alla banca, nell’ipotesi  di mancato aumento del capitale sociale, una 
somma pari alla differenza tra gli interessi calcolati sulla base della clausola di 
partecipazione e quelli risultanti dall’applicazione, sin dall’origine, all’importo del 
finanziamento, in proporzione al mancato aumento del capitale sociale, del tasso 
di interesse variabile praticato pro tempore dalla banca per le operazioni di 
finanziamento ordinarie, per tutta la durata del finanziamento. 
 

 
Fonte: Nostre elaborazioni su contratti di finanziamento utilizzati dal Mediocredito Centrale e dal San Paolo- Imi. 
 
 
Riquadro 2.2. – Financial covenants  
 
 
    La società finanziata si impegna, altresì, a: 
 
Ø Non concedere garanzie reali sui propri beni immobili per finanziamenti ed 
affidamenti in genere concessi da banche se non previo consenso scritto dei 
finanziatori. 
Ø Mantenere un livello di onerosità dell’indebitamento finanziario non 
superiore ad una determinata percentuale del fatturato annuo risultante dall'ultimo 
bilancio regolamentare approvato.  
Ø Non accendere finanziamenti presso banche e/o società finanziarie nazionali 
ed estere per un ammontare prefissato in lire o in valuta estera e, singolarmente, 
non superiore ad un certo massimo, senza preventivo assenso dei finanziatori.22 
Ø Rispettare un limite massimo di indebitamento oneroso, pari ad una certa 
percentuale del capitale netto, comprensivo del finanziamento dei soci a titolo 
subordinato. Se tale valore dovesse essere stabilmente superato per un periodo 
superiore al mese, la società dovrà darne comunicazione ai finanziatori con le 
relative motivazioni, corredate da un piano finanziario di copertura nei termini di 
scadenza del prestito. 

 
Fonte: Nostre elaborazioni su contratti di finanziamento utilizzati dal Mediocredito Centrale e dal San Paolo- Imi. 

 
22 I limiti di importo potranno essere oggetto di contrattazione tra le parti, considerando il grado di indebitamento e la misura 
del capitale di rischio investito in azienda. 
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In aggiunta ai restrictive covenants appena delineati potrebbe essere esplicitamente richiamata nei contratti di 

finanziamento la responsabilità del Collegio Sindacale, prevista dal Codice Civile, in termini di regolare tenuta della 
contabilità sociale, di corrispondenza del bilancio e del conto economico alle risultanze dei libri e delle scritture 
contabili e di controllo sul generale operato degli amministratori. 
 

Tale espresso richiamo avrebbe la funzione di responsabilizzare in modo esplicito l’organo di controllo 
sulla congruità del parametro economico preso a riferimento per il calcolo della parte variabile di remunerazione 
del prestito partecipativo e ciò al fine di contenere le artificiose politiche di bilancio, che –come analizzato- mirano 
ad un contenimento del risultato di gestione, attraverso l’occultamento di ricavi di esercizio, il calcolo di 
ammortamenti anticipati, il riconoscimento di compensi agli organi amministrativi e di controllo non ancorati alle 
tariffe professionali, la valutazione erronea delle scorte di magazzino.  
 

Al riguardo, occorre sottolineare che, qualora la società finanziata sia esonerata dall'obbligo di nominare il 
collegio sindacale (ART. 2488 C.C.), occorrerà inserire nel  contratto clausole più restrittive volte a fronteggiare la 
mancanza dell'organo preposto al controllo dell'operato degli amministratori e della congruità del risultato di 
bilancio. 
 

In particolare, ancora, qualora non sia stabilito dall'atto costitutivo, il contratto dovrebbe prevedere i criteri 
per la determinazione degli emolumenti di amministratori e sindaci che stabiliscano un livello massimo degli stessi  
conforme con le tariffe medie in vigore per prestazioni equivalenti. 
 

Il contratto di finanziamento dovrà, infine, prevedere, che l’intermediario e l’impresa convengono 
espressamente che gli obblighi derivanti dai  positive, negative e financial covenants siano considerati essenziali e che, 
pertanto, il mancato puntuale adempimento di uno qualsiasi degli stessi possa comportare la risoluzione di diritto 
dello stesso.   
 

Le banche potrebbero così cercare di intervenire nella direzione di un’attesa riduzione delle asimmetrie 
informative e dei potenziali comportamenti opportunistici, in virtù della migliore qualità delle comunicazioni 
ottenute dalle imprese, nel tentativo di invalidare l’assioma secondo il quale l’imprenditore che  non è soggetto al 
pagamento di una quota fissa, bensì ad una somma legata ai profitti realizzati, avrebbe un incentivo, qualsiasi fosse 
il profitto, a comunicare al finanziatore un reddito inferiore a quello effettivamente ottenuto.23 
 
§ 2.4. Le modalità di rimborso  
 

Il meccanismo di servizio del debito rappresenta l’altro fondamentale elemento di qualificazione della 
struttura tecnica del prestito: infatti, il rimborso delle quote capitale dovrà essere effettuato con il ricorso a risorse 
finanziarie che i soci si impegnano a mettere a disposizione della società partecipata attraverso appositi versamenti 
in conto futuro aumento di capitale sociale.24 

 
23 Cfr. R. De Bonis, “La riscoperta del debito delle banche: progressi e questioni irrisolte”, p. 23, in Temi di discussione del 
servizio Studi Banca D’Italia, n.279 Ottobre 1996. 
 
24 L’aumento del capitale può essere effettuato in due modi: mediante un incremento dei conferimenti iniziali oppure mediante 
l’incremento della posta “capitale” e contestuale riduzione delle altre voci di patrimonio netto. I versamenti  in conto futuro 
aumento di capitale o versamenti in conto capitale sono diretti a mettere a disposizione della società nuovi mezzi sottoforma 
di capitale di rischio, con la preclusione, per il socio, di chiedere  la restituzione di somme entrate, per tale via, definitivamente 
nel patrimonio della società, se non dopo lo scioglimento della società e una volta soddisfatti tutti i creditori. 
Per quanto concerne i versamenti finalizzati a costituire patrimonio di rischio, si è operato un distinguo tra quelli a fondo 
perduto, quelli in esecuzione di un aumento di capitale già deliberato ma non  ancora omologato e quelli in conto futuro 
aumento di capitale sociale. 
Il fondamento causale dei versamenti in conto futuro aumento di capitale deve essere individuato in un contratto atipico con 
il quale il socio effettua anticipatamente in favore della società la  prestazione oggetto del futuro ed eventuale contratto di 
sottoscrizione del capitale. 
E’ da sottolineare che la legge vuole che la stipulazione di detto contratto spetti all’Assemblea, salva l’ipotesi in cui agli 
amministratori sia stata delegata la facoltà di aumentare il capitale ex art. 2443 c.c. 
La proposta di sottoscrizione del capitale a pagamento potrebbe essere fatta da un unico socio, da più soci o dalla totalità dalla 
compagine sociale. 
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Le clausole contenute nei contratti di finanziamento partecipativo contemplano, di norma, l'obbligo di 
rimborso del capitale finanziato primariamente in capo ai soci e, in via subordinata, in capo alla società, sulla quale, 
viceversa, gravano in via esclusiva gli oneri relativi alla corresponsione dell’interesse sul capitale finanziato. 
 

Lo schema tipico del prestito partecipativo, adottato nei contratti di finanziamento, prevede la possibilità 
di “capitalizzare” il debito, convertendolo in capitale sociale, alla scadenza delle singole rate di ammortamento del 
prestito o, successivamente,  al termine della procedura di rimborso del prestito.La sostanziale previsione di una 
conversione futura del prestito partecipativo in mezzi propri implica conseguentemente un alleggerimento del 
passivo di bilancio derivante dai mezzi di terzi.25 
 

Vieppiù, è possibile affermare che il prestito partecipativo realizza uno spostamento soggettivo nella 
titolarità del debito, poiché la controparte sostanziale del finanziatore non è la società, bensì divengono i singoli 
soci. Si attua, pertanto, un’inversione nelle logiche di finanziamento del capitale di debito, caratterizzate, sovente, 
da relazioni contrattuali in cui la società finanziata assume il ruolo di debitore principale, mentre i soci garantiscono 
l’onorabilità delle posizioni di debito aziendali, quali terzi datori di garanzia. 
 

Ciò esprime l’essenza precipua dell’operazione di finanziamento del fabbisogno aziendale con il ricorso al 
prestito partecipativo, che risiede nella volontà delle banche di contenere l’esposizione debitoria del sistema 
economico-aziendale, favorendo allo stesso tempo una maggiore presenza, in termini di capitali finanziati, dei 
singoli soci nella compagine sociale. 
 

Dal punto di vista giuridico, affinché la società si doti dei mezzi finanziari necessari ad effettuare il 
pagamento delle rate in linea capitale alle scadenze stabilite, è necessaria una delibera assembleare, da adottare in 
seduta ordinaria, al fine di prevedere la copertura del prestito partecipativo con versamenti in conto futuro aumento 
di capitale sociale, formalizzando, inoltre, l’impegno assunto da ciascun socio nel rimborso del prestito 
partecipativo attraverso dei contratti parasociali di conferimento, che potranno concludersi anche con atti di 
impegno separati.  
 

La società si dota, in tal modo, dei mezzi finanziari necessari ad effettuare il pagamento delle rate in linea 
capitale alle scadenze prestabilite; il finanziamento è, infatti, inscindibilmente connesso con l’operazione di 
aumento del capitale sociale, da realizzare al termine dell’ammortamento dell’operazione di finanziamento. 
 

Non dovrebbe costituire, poi, condicio sine qua non l’unanimità nella delibera di previsione del finanziamento 
con ricorso alla formula del prestito partecipativo, poiché l’operazione appare fattibile, anche, allorquando 
l’impegno al rimborso del capitale finanziato sia assunto solo da alcuni soci. 
 

Eventuali inconvenienti potrebbero sorgere al momento della conversione dei versamenti in conto futuro 
aumento di capitale in capitale sociale, quando gli stessi versamenti sono stati effettuati non proporzionalmente 
alle quote o azioni possedute da ogni singolo socio. 
 

 
Potrebbe avere un contenuto minimo, la semplice indicazione della somma che s’ intende conferire, o, viceversa, potrebbe 
contenere la previsione dell’importo totale dell’aumento da deliberare, dell’eventuale scindibilità dello stesso, l’indicazione del 
termine per l’accettazione della proposta da realizzarsi con deliberazione assembleare, il numero delle azioni che ciascun socio 
proponente potrebbe sottoscrivere in base al diritto di opzione ed eventualmente la dichiarazione del diritto di prelazione sui 
titoli non optati dagli altri soci. Cfr. C.A. Busi, nota a sentenza,  in Notariato n.6/1999. 
 
25 I restrictive covenants inseriti nei contratti di finanziamento partecipativo possono prevedere, fra l’altro, l’obbligo per la 
società finanziata di produrre, dopo la conclusione dell’ammortamento del prestito, la documentazione comprovante 
l’omologazione da parte del Tribunale competente della delibera di assemblea straordinaria relativa all’avvenuto passaggio dei 
versamenti in conto futuro aumento di capitale in capitale sociale. E’ opportuno precisare che si possono disincentivare 
eventuali inadempimenti dell’onere di effettuare l’aumento del capitale sociale attraverso la previsione della liberazione delle 
eventuali garanzie  prestate dai soci  solo quando, previa la conclusione  regolare e puntuale del finanziamento,  l’impresa  
provvederà a documentare alla banca l’avvenuta conversione in capitale sociale dei versamenti effettuati. 
E’ già stato rilevato che la sanzione estrema per l’inadempienza dei citati obblighi è quella della risoluzione del contratto per 
colpa del debitore.  
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Si ritiene, però, posto che una tale operazione dovrà, comunque, essere oggetto di delibera dell’assemblea 
in seduta straordinaria, che sarà la stessa adunanza a deliberare tenendo conto del rispetto dei rapporti 
proporzionali preesistenti fra i soci, al fine di mantenere inalterata la compagine sociale e garantire la tutela di 
coloro che, al momento della stipulazione del contratto di prestito partecipativo, non avevano assunto l’impegno 
al rimborso dello stesso. 
 

Si rammenta che nel contratto, quale restrictive covenants, si potrà prevedere che l’impresa finanziata si 
impegni a produrre all’intermediario finanziario, entro il termine di 15 giorni successivi al pagamento di ogni rata, 
un estratto autentico del libro giornale comprovante l’avvenuto versamento dei soci in conto futuro aumento di 
capitale sociale. 
 

In concreto la procedura di rimborso26 prevede le seguenti fasi ordinate in modo cronologico: 
 
i) l’assemblea ordinaria dei soci della società delibera, secondo le maggioranze prescritte, l’effettuazione dei 

versamenti in conto futuro aumento di capitale sociale per un importo equivalente al  finanziamento 
richiesto, con l’esplicita previsione della cadenza con la quale i soci dovranno provvedere ad effettuare i 
versamenti in conto capitale presso le casse sociali, in coincidenza al rimborso della quota capitale di ogni 
singola rata di ammortamento del prestito; 

 
ii) i soci eseguono ad ogni singola scadenza i versamenti in conto capitale per quote pari alle rate da 

rimborsare; 
 
iii) la società con le disponibilità liquide ottenute dai soci effettua il pagamento della quota capitale del prestito 

da rimborsare; 
 
iv) alla scadenza delle singole rate di ammortamento o, successivamente, quando il rimborso del prestito è 

completato, a seconda della previsione contenuta nella precedente delibera di assemblea ordinaria, la 
società provvede ad effettuare il passaggio a capitale sociale delle somme relative al totale dei versamenti 
in conto capitale, con conseguente aumento del valore nominale dello stesso, attraverso o l’emissione di 
nuove azioni o l’incremento del valore nominale delle azioni già in circolazione, nell’ipotesi di impegno 
assunto dai tutti i soci proporzionalmente alle quote di capitale posseduto, oppure nel caso di società a 
responsabilità limitata attraverso l’aumento delle quote sociali.Tale ultima fase dovrà essere preceduta da 
una delibera dell’assemblea in seduta straordinaria, la quale autorizza il passaggio a capitale sociale delle 
somme versate in conto futuro aumento di capitale; delibera che dovrà essere adottata con gli accorgimenti 
descritti in precedenza. 

 
Alla conclusione dell’operazione di finanziamento partecipativo, la società realizza un effettivo incremento 

dei mezzi propri a disposizione, poiché l’iniziale operazione di finanziamento con il ricorso a capitale di terzi ha 
dato luogo nel tempo ad un’operazione d’incremento dei mezzi patrimoniali propri dell’azienda. 

  
Infine, per completezza di esposizione, si richiamano nel riquadro 2.3. le clausole che il contratto di 

finanziamento dovrebbe prevedere nella sua formulazione, al fine di garantire il puntuale rimborso del capitale 
finanziato.  

 
Riquadro 2.3. - Clausole tipiche di rimborso inserite  in un contratto di finanziamento partecipativo. 

   
i) Assunzioni delle obbligazioni di restituzione del capitale finanziato da 
parte dei soci. “I soci dichiarano di assumere a proprio carico in via solidale ed 
indivisibile tutte le obbligazioni della parte finanziata nei confronti della banca x , 
nascenti dal presente finanziamento partecipativo, quali obbligati solidali ai sensi degli 

 
26 Si precisa che con riferimento alle modalità di rimborso del prestito partecipativo si è analizzata l’ipotesi di prestito concesso 
ad una società di capitali, tralasciando, quindi, l’ipotesi di prestito erogato a favore di un’impresa individuale o di una società 
di persone, le cui formalità giuridiche e tecnico-contabili sono più semplici. 
 
 
 



 
 

26 

artt. 1292 e seguenti del codice civile tenuti in via primaria rispetto alla parte finanziata 
per il rimborso del capitale ed in via sussidiaria per il pagamento degli interessi”.  
ii) Modalità di restituzione del finanziamento. “I soci si obbligano  in via 
principale a rimborsare il presente finanziamento di lire …entro il termine di .. anni, 
con un periodo di pre-ammortamento non superiore a … anni, mediante rate … 
costanti per capitale, secondo le scadenze e per gli importi risultanti dal piano che, 
approvato e firmato dalle parti, si allegherà all'atto di erogazione finale. In relazione alla 
suindicata obbligazione dei soci resta inteso che la società invierà prima di ogni 
scadenza di cui al suindicato piano dei pagamenti, un avviso di pagamento per l'intera 
rata di capitale collettivamente indirizzato ai soci. Resta convenuto che tale avviso di 
pagamento sarà recapitato presso il domicilio della parte finanziata. In caso di mancata 
corresponsione di tali rate in linea capitale da parte dei soci, la banca x potrà richiederne 
il pagamento alla parte finanziata solo dopo aver escusso il patrimonio dei soci stessi,  
garanti in solido del  finanziamento, e limitatamente agli importi rimasti eventualmente 
insoluti dopo il realizzo delle garanzie medesime”.  
iii) Previsione del conferimento dei crediti di regresso dei soci al capitale 
della parte finanziata. “Tutti i crediti di regresso spettanti ai soci nei confronti della 
parte finanziata, per l’avvenuto pagamento da essi fatto quali debitori solidali e primari 
a rimborso del finanziamento, s’intendono fin da  ora destinati ad essere conferiti al 
capitale sociale della parte finanziata stessa e fino a tale momento andranno impostati 
nei bilanci della parte finanziata al passivo come anticipazioni dei soci in conto aumento 
di capitale. Ai fini di quanto sopra i soci e/o la parte  finanziata si obbligano sin d’ora 
fra di loro e nei confronti della banca x a compiere tutti gli atti che consentano 
l’aumento di capitale in questione”. 

 
Fonte: Nostre elaborazioni su contratti formalizzati dal San Paolo IMI.    
 
Le funzioni economiche dei prestiti partecipativi 
  
§ 3.1 Struttura finanziaria d’impresa e valore economico: l’impatto dei sistemi d’agevolazioni  
 

Questa parte del lavoro è dedicata ad  un approfondimento delle funzioni economiche dei prestiti 
partecipativi ed all’analisi del ruolo che essi svolgono nell’ambito del processo di riconfigurazione della struttura 
finanziaria dell’impresa, ai fini della creazione del valore economico aziendale. 

 
I fondamenti della funzione economica dei prestiti partecipativi possono essere ricercati nella ‘Teoria 

dell’ordine della scelta’ (pecking order hypothesis) di Myers (1984). Tale teoria postula la preferenza delle imprese per 
le forme di finanziamento di natura interna, rispetto a quelle di natura esterna e, nell’ambito di queste ultime, la 
preferenza verso il finanziamento a titolo di debito, piuttosto che verso il capitale di rischio.  

 
I prestiti partecipativi, per la loro specifica natura, si posizionano in una zona intermedia del predetto 

“ordine della scelta” delle opportunità di finanziamento a disposizione dell’imprenditore. Proprio da tale 
“posizione ibrida” rispetto alle preferenze delle imprese potrebbe derivare il maggior appeal del prestito 
partecipativo ed il più valido motivo per la sua affermazione quale strumento finanziario, in grado di contemperare 
i diversi profili che caratterizzano le forme di finanziamento a titolo di debito e di capitale di rischio. 

 
Come è noto, la tradizionale problematica legata alla configurazione della struttura finanziaria ottimale 

dell’impresa non può essere esclusivamente correlata, in ossequio alla metodologia tradizionale della leva 
finanziaria, al solo costo delle fonti di finanziamento, dal momento che l’analisi dei flussi reddituali e finanziari 
conduce lo studioso di finanza aziendale alla considerazione non solo del quantum, ma anche degli aspetti 
meramente qualitativi dei mezzi finanziari di cui ciascuna impresa necessita.  

 
Peraltro, è oramai accettato a livello teorico, che non esiste un rapporto ottimale tra capitale di rischio e 

capitale di credito, ma solo situazioni di equilibrio pro tempore. Ne consegue che la struttura del fabbisogno 
finanziario deve essere la risultante di una combinazione dinamica delle due tipologie di fonti di finanziamento. 
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In tale ambito, il ricorso al prestito partecipativo produce una serie di effetti positivi sulla struttura 
finanziaria dell’impresa, che scaturiscono proprio dalle principali funzioni economiche espresse dal finanziamento 
stesso. In particolare, tali effetti riguardano: 
 
i) l’ottimizzazione del costo del capitale ed il contenimento del rischio della struttura di indebitamento 

correlata alla copertura della componente rigida del fabbisogno aziendale, con le conseguenti positive 
implicazioni sul valore economico aziendale; 

 
ii) il riequilibrio della struttura finanziaria, a seguito dell’incremento dei mezzi propri rispetto alle passività di 

bilancio,  mantenendo inalterati  gli originari equilibri della compagine sociale; 
 
iii) la riduzione delle imposte dell’esercizio, atteso che i versamenti effettuati dai soci in conto aumento di 

capitale sociale, operati in occasione delle scadenze delle rate di ammortamento del prestito partecipativo, 
legittima - ai sensi dell’art. 1 del D. Lgs. 18 dicembre 1997 n. 466 - il diritto alla tassazione con aliquota 
agevolata del 19% per la parte di utile corrispondente alla remunerazione ordinaria dei nuovi mezzi 
finanziari investiti.  

 
§ 3.1.1. La determinazione della struttura finanziaria ottimale 
 

Il prestito partecipativo dovrebbe trovare adeguata sistemazione nell’alveo delle possibili fonti di 
finanziamento a struttura perfettamente definita1, che hanno la finalità di coprire la componente rigida del 
fabbisogno finanziario, in linea all’obiettivo primario di ottimizzare il costo e contenere il rischio della struttura 
d’indebitamento dell’impresa.2 

 
La progettazione di una struttura di indebitamento nella quale convivano finanziamenti a tasso fisso e 

prestiti partecipativi a costo eventualmente più elevato, in quanto correlati alla performance reddituale, consente 
all’impresa di spingere la leva finanziaria oltre il livello di indebitamento ottimale calcolato nell’ipotesi di soli 
finanziamenti di tipo tradizionale. Infatti, gli investitori, a parità di tasso di indebitamento dei prenditori di risorse, 
potrebbero ritenere meno rischiosa una struttura finanziaria in grado di modificare il proprio costo in relazione ai 
risultati operativi, in quanto ciò ridurrebbe il rischio di dissesto.3 
 

 
1 Per quanto concerne il profilo finanziario delle operazioni di finanziamento, Brugger distingue i finanziamenti a struttura 
perfettamente definita da quelli a struttura parzialmente definita: nei primi “ .. la successione dei flussi può essere precisata ex-
ante,… si prescinde dall’eventuale variabilità del tasso contrattuale che darebbe luogo ad un comune problema di stima in 
condizioni di incertezza”,  mentre i secondi sono quelli in cui “….. non vi è la possibilità di rappresentare a priori l’operazione 
con una serie definita di movimenti di diverso segno. L’entità dei flussi, la loro scadenza e la durata complessiva del 
finanziamento possono essere indeterminati”. Cfr G. Brugger, “Le decisioni finanziarie”, in “Trattato di Finanza aziendale”, 
p 814, (a cura di) G. Pivato,  Franco Angeli, 1986. 
 
2 Il principio base di finanza, secondo il quale investimenti in fattori produttivi a fecondità ripetuta debbano trovare copertura 
in finanziamenti duraturi, potrebbe trovare  attenuazione in un mercato efficiente in grado di rinnovare o sostituire facilmente 
i finanziamenti ottenuti (Cfr, A. Dessy, 2000 op. cit.).  Si rinvia a G. Brugger ( 1986, op. cit.), il quale precisa a p. 967 che “In 
conclusione sembra a noi che la prudente norma secondo la quale i fabbisogni durevoli devono essere fronteggiati con 
finanziamenti a medio - lungo termine possa in qualche misura essere attenuata , … purché siano rispettate talune condizioni. 
La prima è che i prestiti bancari a breve scadenza o a tempo indeterminato non superino, anche in prossimità della punta 
stagionale, il livello di circolante. Ciò significa che il quoziente di disponibilità deve risultare superiore ad 1, come di regola le 
banche chiedono…..Infine è necessario che l’azienda goda, in generale, di una certa elasticità finanziaria.“ 
 
3 Il concetto di leva finanziaria prevede che il rapporto utile netto /capitale proprio  (ROE) debba aumentare nel caso in cui il 
tasso dei finanziamenti (i) si mantenga al di sotto del rapporto reddito operativo /capitale investito (ROI): l’ipotesi è facilmente 
verificabile dal momento che  il capitale è preso in prestito ad un tasso inferiore a quello in cui è reinvestito. 
Viceversa l’effetto positivo si tramuta in moltiplicatore di compressione del ROE, con inversione dell’effetto leva, se il prezzo 
del credito diviene superiore al ROI. Una delle principali critiche ai meccanismi suggeriti dalla leva finanziaria riguarda 
l’esistenza di una maggiore rischiosità di strutture finanziarie caratterizzate da un forte rapporto di leverage, soprattutto in 
relazione alla comparsa  dei  cosiddetti costi di dissesto  e di fallimento. L’attenzione degli studiosi è attualmente puntata sul 
concetto di struttura  finanziaria ottimale che nel mix capitale proprio - capitale di debito minimizza il costo medio ponderato 
del capitale.  
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L’utilizzo del prestito partecipativo consente all’impresa di  migliorare la propria struttura finanziaria ed il 
relativo onere grazie alla possibilità sia di incrementare ex post il  capitale proprio, che di correlare il costo del 
capitale di terzi alla redditività aziendale.4   

 
Difatti il ricorso al prestito partecipativo  riduce  il costo  medio ponderato del capitale, contenendo la 

volatilità dei risultati reddituali e dei flussi di cassa attesi. Ad un minore risultato operativo della società finanziata 
corrisponde, quindi, un minore costo del finanziamento e, conseguentemente, a parità di condizioni, una maggiore 
stabilità del reddito netto e del cash flow aziendale. 

 
La stessa solvibilità aziendale beneficia del minor costo dell’indebitamento, in quanto l’incremento dei 

flussi di cassa attesi, derivante da un minor esborso monetario per la remunerazione del capitale preso a prestito, 
si riflette favorevolmente sull’indice di autonomia finanziaria dell’azienda e, quindi, sulla capacità aziendale di far 
fronte agli impegni di breve termine. 

 
Con particolare riferimento agli effetti che il ricorso al prestito partecipativo produce sul valore economico 

dell’impresa è opportuno formulare alcune preliminari considerazioni di ordine teorico.5 
 

Modigliani e Miller (d’ora in poi M&M), in un articolo del 1958,  elaborarono una teoria in cui sostenevano 
che, in ipotesi di mercati perfetti, condizione lontana dalla realtà che implica tra l’altro l’inesistenza di costi di 

 
4 Cfr. A. Dessy, “Politiche finanziarie e indebitamento nelle piccole e medie aziende”, Egea, 1995. “Le banche hanno sovente 
assunto rischi non dovuti concedendo finanziamenti che avevano una funzione surrogatoria dei mezzi propri in circostanze 
nelle quali si sarebbero rilevati ben più efficaci ed opportuni interventi dotati di una filosofia differente, basati non 
sull’ottenimento  delle garanzie non sempre disponibili, bensì sulla spartizione di opportunità e rischi con un soggetto 
economico considerato capace ed affidabile.  Alla presenza di investimenti durevoli è necessario reperire risorse finanziarie a 
durata protratta che costituiscono un   surrogato pur se solo temporaneo del capitale di rischio. Il ricorso al credito a medio 
termine costituisce una soluzione temporanea, non si deve infatti dimenticare che anche tali risorse finanziarie si basano su un 
rapporto di debito e che i capitali ottenuti dovranno comunque essere restituiti.”  
 
5 Al riguardo, la presente tabella riporta cronologicamente le teorie che hanno interessato lo studio della struttura finanziaria 
delle piccole e medie imprese – Fonte: T. Peccarelli, L. Dini (1995). 
 
1) Modigliani e Miller 
(1958). 

La scelta del leverage è irrilevante in assenza di imposte. 

2) Modigliani e Miller 
(1963). 

La presenza delle imposte societarie riduce il costo dell’indebitamento. Diviene 
conveniente massimizzare il leverage. 

3) Miller (1977) Anche in presenza di imposte personali il valore dell’impresa non è modificato dal suo 
grado di leverage. Il rapporto ottimo di indebitamento esiste solo a livello dell’intero 
sistema di imprese. 

4) De Angelo e Masulis 
(1980). 

Esistono imprese per le quali lo scudo fiscale è meno importante che per altre. Per queste 
il leverage ottimale è inferiore. 

5) Altman (1984); Warner 
(1977);   
    Chen, Kim  (1979); 
Bradley, Jarrel, Kim (1984); 
Kane,  Marcus, McDonald 
(1984); De Angelo e 
Masulis (1980).    

Esiste un rapporto ottimale di indebitamento per ogni impresa che si ottiene bilanciando 
da un lato i vantaggi fiscali (che continuano a sussistere anche in presenza di imposte 
personali) derivanti da un aumento del leverage e dall’altro considerando i costi associati 
al dissesto (e i costi di agenzia). 

6) Jensen e Meckling 
(1976). 

La struttura finanziaria ottimale è quella che minimizza i costi di agenzia associati 
all’indebitamento e ai mezzi propri. 

7) Ross (1977); Leland e 
Pyle (1977); Myers e Majluf 
(1984). 

La struttura finanziaria e le modalità di copertura degli investimenti costituiscono un 
segnale sulla situazione dell’impresa e sulla qualità degli investimenti da finanziare. 

8) Myers (1984); Myers, 
Majluf     (1984);  

Nel finanziarsi le imprese seguono un ordine di scelta 

9) Harris, Ravivi (1988). La scelta del grado di leverage è influenzata dalle esigenze di controllo (del capitale 
azionario) della società. 

10) Williamson (1988). La scelta della struttura finanziaria dell’impresa dipende dalla “specificità” degli 
investimenti  aziendali e dai costi di transazione connessi all’uso dell’indebitamento e del 
capitale netto.  

11) Brandel, Lewis (1988); 
Sarig (1988) (entrambi) 
citati in Harris, Raviv 
1981); Cornel, Shapiro 
(1987). 
 

Esistono delle relazioni tra il leverage e i mercati non finanziari in cui l’impresa opera. 
Imprese  con capitale organizzativo netto elevato e che sopportano pretese e 
rivendicazioni da parte di stakeholders non finanziari devono fare un minor uso dei 
debiti. 
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transazione e l’assenza di imposizione fiscale, il valore economico di un’impresa, dato dalla attualizzazione dei  
flussi di cassa attesi al tasso appropriato per la sua classe di rischio, dipendesse dalla qualità dei suoi investimenti. 
Questa teoria, quindi, postulava la totale irrilevanza della struttura finanziaria adottata dall’impresa ai fini del valore 
della stessa. 

 
La teoria di M&M fu modificata dopo alcuni anni, allorquando nel 1963 M&M considerarono che il 

cosiddetto “vantaggio fiscale dell’indebitamento” potesse implicare il superamento della teoria del 19586. Essi 
dimostrarono che il valore dell’azienda poteva dipendere dal grado di leverage, ed, in particolare, che in 
corrispondenza del massimo livello di indebitamento dell’impresa si registrava il più alto valore aziendale.7 

 
Successivamente, altri autori fecero rilevare che una siffatta struttura finanziaria di impresa, tesa a 

massimizzare l’indebitamento, invece che accrescere in realtà diminuiva il valore economico dell’impresa 
‘indebitata’. Il maggior indebitamento, infatti, produceva un rialzo nel grado di rischio di insolvenza del prenditore 
e conseguentemente un incremento del costo medio ponderato del capitale, correlato proprio alla più alta 
rischiosità dell’investimento. L’azione congiunta di tali forze, a cui erano associati altresì più elevati costi di dissesto 
e di agenzia, produceva come risultato una riduzione nel valore economico dell’impresa fortemente indebitata.  

 
Queste teorie, che sono alla base della moderna finanza d’azienda, sono state oggetto successivamente di  

approfondimenti e dibattiti. Attualmente la dottrina è concorde nel sostenere che, in generale, per ogni struttura 
finanziaria, l’esistenza di un punto di equilibrio dipende dalla possibilità dell’impresa di utilizzare un rapporto di 
indebitamento ottimale, “la cui individuazione – se ci si limita agli effetti sul costo del capitale – è determinata dal 
trade-off tra il vantaggio fiscale del debito – conseguente alla deducibilità degli oneri finanziari - da un lato e 
l’andamento crescente del costo del capitale proprio e di quello di debito dall’altro”.8 

 
La struttura finanziaria ottimale è racchiusa, pertanto, nel mix capitale proprio/ capitale di credito in grado 

di minimizzare il costo medio ponderato del capitale.9 Ne consegue che il nodo centrale di tutte le questioni 
teoriche e operative finora analizzate consiste nella ricerca del mix ottimale delle fonti di finanziamento, che 
consenta l’obiettivo di massimizzare il valore economico dell’impresa. 

 
Tra i diversi metodi elaborati per la stima dei valori di mercato delle aziende s’individuano in modo 

particolare quelli incentrati sull’attualizzazione dei flussi finanziari, considerati dagli studiosi tra i più razionali ed 
obiettivi. 

 La  dottrina aziendale italiana10  non è concorde nel ritenere che l’adozione di metodi finanziari nella 
valutazione del valore economico aziendale sia la metodologia preferibile rispetto alle altre esistenti. Secondo questa 

 
6 Si fa rilevare che la assoluta convenienza fiscale del debito rispetto alla sottoscrizione del capitale di rischio diventa relativa 
a partire dal 1998, in quanto occorre tener  conto dell’introduzione dell’IRAP da un lato e della DIT dall’altro. Dessy chiarisce: 
“Nel sistema fiscale in vigore in Italia sino a tutto il 1997, anche le persone fisiche posizionate su aliquote marginali molto 
modeste non avevano convenienza a preferire l’alternativa del finanziamento tramite azioni.” Cfr A. Dessy, “Sistema fiscale e 
leverage aziendale: esperienze a confronto”, pp. 67 e ss., Egea, 2000. 
  
 
7 Si veda M. Belcredi  “L’effetto della struttura finanziaria sul valore dell’impresa: i modelli alla Modigliani-Miller” in “Manuale 
di Finanza aziendale” (a cura di) M. Cattaneo, Il Mulino, 1999.    
  
8 Cfr A. Dessy (2000), op. cit., p. 20. 
 
 
9 “Occorre pervenire ad una struttura finanziaria consona alle peculiarità di ciascuna impresa, nella consapevolezza tuttavia 
che non esiste una composizione di mezzi propri e di terzi valida in ogni connotazione di spazio e di tempo, ma che comunque 
esiste, tenuto conto degli ostacoli che la singola azienda può incontrare nel ricorso alle diverse fonti, una struttura di capitali 
ottima a cui la stessa deve tendere per massimizzare il suo valore e realizzare gestioni equilibrate dal punto di vista non solo 
lucrativo, ma anche finanziario e patrimoniale”. Del Prete S. “Le problematiche concernenti l’individuazione e l’attuazione 
della struttura finanziaria ottima d’impresa” pp. 353-381,  in Banche e Banchieri n. 4 / 1999 .    
  
10 Cfr. L. Guatri, “Trattato sulla valutazione delle aziende”, Egea, 1998. 
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parte della dottrina, infatti, il valore dell’impresa dipende in ogni tempo ed in qualsiasi situazione dalla misura dei 
risultati attesi.11 

 
Di seguito sono proposte alcune considerazioni relative ai riflessi che una determinata struttura finanziaria di 

impresa, composta da fonti acquisite a titolo di capitale di rischio e a titolo di capitale di debito, in  presenza di 
prestiti partecipativi, può avere sul valore economico dell’aggregato aziendale, con particolare riferimento 
all’andamento del costo del capitale. 

 
Sovente, la stima del valore aziendale, ancorata al concetto di Debt Free Approach12 di matrice anglosassone, 

viene basata su una valutazione del complesso aziendale strettamente correlata alla struttura finanziaria, per cui si 
perviene alla determinazione del valore economico dell’impresa quale sommatoria dei flussi di cassa attualizzati 
resi disponibili dalle attività aziendali. Il tasso di interesse che la dottrina suggerisce di adottare ai fini del calcolo di 
attualizzazione dei flussi di cassa dovrebbe riflettere la rischiosità dell’attività aziendale. 

 
Esistono due diverse stime del valore sulla base dei metodi finanziari: la prima basata sulla determinazione 

dei flussi di cassa ‘levered’, che consiste nell’attualizzazione, ad un tasso pari al costo del capitale proprio, dei flussi 
monetari netti disponibili per gli azionisti, depurati delle remunerazioni spettanti ai creditori d’impresa; la seconda 
stima del valore è fondata sulla configurazione dei flussi di cassa ‘unlevered’, che determina, invece, il valore 
dell’impresa attraverso l’attualizzazione, al costo medio ponderato del capitale, del cosiddetto flusso di cassa 
operativo (debt free cash flow), da cui va dedotto il valore di mercato dell’indebitamento per giungere, appunto, alla 
ricchezza economica degli azionisti. 

 
Dalle precedenti considerazioni si evince che esiste una relazione tra il costo del capitale, comprensivo della 

remunerazione di un finanziamento partecipativo, ed il valore del capitale aziendale. L’approccio valutativo basato 
sui metodi finanziari postula la definizione del tasso di attualizzazione dei flussi di cassa attesi, poiché lo scopo è 
di determinare “l’equivalente certo di un flusso futuro di risultati incerti”(Guatri, 1998) . 

 
In linea generale è possibile affermare che il costo medio del capitale investito in azienda (Weighthed Average 

Cost of Capital, d’ora in poi WACC) è influenzato da due componenti di costo: 
 

Ø Il costo del capitale proprio, che esprime la remunerazione da riconoscere a coloro che hanno vincolato le 
proprie disponibilità in azienda a titolo di pieno rischio. 

 
Ø Il costo del capitale di credito, che esprime la remunerazione spettante a coloro che hanno finanziato l’azienda 

con vincolo di credito. 
 
Una volta stimato il costo di ogni singola fonte, è possibile determinare il costo medio ponderato del capitale 

aziendale, tenendo conto del differente peso delle diverse fonti di finanziamento.  
 
Questo calcolo serve a determinare il  costo-opportunità del capitale, che sta ad indicare il rendimento minimo 

atteso, al di sotto del quale nessun capitale sarebbe vincolato a quell’impresa. 
 
 Infine, da qui si perviene alla definizione di struttura finanziaria ottimale in termini di “valore”, quale insieme 

di finanziamenti, ricorrendo ai quali si massimizza il valore degli investimenti attuati.  
 
Quest’ultimo è esprimibile quale valore attuale dei flussi di cassa generati dagli investimenti stessi e può essere 

espresso con la presente formula: 
 

V = F/WACC 
 
dove: 

 
11 Cfr. L. Guatri L., (1998), op. cit., p. 47: “Il capitale, scrive Gino Zappa, “è un valore unico, risultante dalla capitalizzazione 
dei redditi futuri”; “il capitale varia in conseguenza del presunto variare dei  redditi attesi ed anche varia per il variare dei saggi 
di capitalizzazione”.” 
 
12 Cfr M. Massari, Finanza aziendale. Valutazione, pp. 103 e ss., Mc Graw-Hill, 1998.  
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v F rappresenta i flussi di cassa attesi degli investimenti finanziati ricorrendo ad un’ipotizzata struttura 

finanziaria; 
 
v WACC è il costo medio del capitale investito, che risulta a sua volta dalla presente formula:  

 
D/I * r(d) + E/I * r(e) 

 
 
 
dove: 
 

q D è il capitale di debito; 
q E corrisponde ai mezzi propri investiti nell’impresa; 
q I è il capitale investito; 
q r(d) è il tasso di interesse del capitale investito con vincolo di credito; 
q r(e) è il tasso di rendimento del capitale investito a titolo di pieno rischio.  
 

Da queste formule può derivare che al diminuire del costo medio ponderato del capitale corrisponde un 
incremento del valore attuale dei flussi di cassa attesi. 
 

Quanto sin qui sviluppato ricorrendo al modello valutativo di natura finanziaria induce alla considerazione 
che, data una struttura finanziaria caratterizzata da un determinato grado di indebitamento, il valore economico 
aziendale tenderà a crescere al diminuire del costo medio del capitale investito. Si può, pertanto, sostenere che una 
struttura finanziaria in cui sono presenti oltre alle classiche fonti di finanziamento rappresentate dal capitale di 
rischio e di credito, anche i prestiti partecipativi, consentirà all’impresa di contenere il costo del capitale, e, in 
particolare, gli oneri finanziari delle fonti di finanziamento a titolo di debito, nell’ipotesi che la remunerazione del 
prestito partecipativo si mantenga su livelli inferiori al costo medio del capitale di debito. 
 

È proprio la composizione variabile e dinamica del tasso di remunerazione del finanziamento partecipativo 
che rende l’adozione di tale strumento finanziario auspicabile per le imprese che necessitano di risorse finanziarie 
per alimentare il processo economico-produttivo, soprattutto nelle fasi di sviluppo dell’attività aziendale. Per questa 
specifica configurazione operativa ed economica, il prestito partecipativo è particolarmente adatto, così come 
meglio descritto in seguito, alle società di capitali a ristretta base societaria in fase di espansione.13 
 

L’impatto del finanziamento partecipativo sul valore economico-aziendale può essere verificato anche 
attraverso il confronto ex post fra il costo medio ponderato del capitale investito (WACC) ed il tasso di 
remunerazione del capitale investito (ROI). 
 

Ad esempio, nell’ipotesi in cui il tasso di remunerazione del capitale investito nella gestione caratteristica 
di impresa sia superiore al costo medio del capitale investito (ROI >WACC) si avrebbe un incremento del valore 
economico aziendale, poiché il rendimento derivante dal processo caratteristico di impresa assumerebbe un valore 
tale non solo da coprire il costo delle risorse finanziarie necessarie alla gestione ordinaria, ma anche da remunerare 
il livello di rischio connesso all’attività aziendale. 
 

Viceversa, qualora il ROI fosse inferiore al costo medio del capitale, la redditività operativa non sarebbe 
in grado di remunerare il capitale investito, provocando un decremento del valore economico aziendale, in  quanto 
gli stessi flussi di cassa attesi (F), ed il loro valore attuale, si ridurrebbero per effetto di un peggioramento nel livello 
di redditività operativa. 
 

Vieppiù, l’adozione dei prestiti partecipativo nel finanziamento dell’attività aziendale contribuisce ad 
accrescere in maggiore misura, rispetto alle tradizionali forme di indebitamento, la redditività del capitale proprio, 
misurata dal ROE. Ciò è dimostrabile, analizzando le componenti dell’indice di redditività del capitale proprio: 
 

ROE = RO/CI * CI/CN *RN/RO 

 
13 Si veda il paragrafo 4.1. dedicato al target di mercato. 
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dove: 
 
q RO/CI rappresenta il quoziente di redditività operativa, dato dal rapporto tra reddito operativo e capitale 

investito; 
 
q CI/CN rappresenta il grado di indebitamento, dato dal rapporto tra il capitale investito ed il patrimonio netto; 
 
q RN/RO rappresenta l’indice di incidenza del reddito netto globale  sul risultato operativo di gestione . 
 

È noto che l’effetto leverage comporta un incremento della redditività del capitale proprio all’aumentare del 
ROI, in presenza di determinati livelli di indebitamento e di un dato livello del costo del capitale di credito. 
Nell’ipotesi di risorse finanziarie attinte attraverso il ricorso al finanziamento partecipativo si ha un miglioramento 
della misura del ROE per effetto di un incremento del rapporto tra capitale investito e mezzi propri ed un 
miglioramento nel rapporto tra reddito netto e risultato operativo, derivante dalla minore incidenza degli oneri 
finanziari.  
 

In conclusione, applicando il concetto di creazione di valore ad una struttura finanziaria che prevede il 
ricorso al prestito partecipativo, si fa rilevare che esso potrà consentire all’azionista di attualizzare i redditi netti 
/flussi attesi ad un tasso k inferiore rispetto all’ipotesi di finanziamento, attraverso tradizionali strumenti di debito 
a tasso fisso, in quanto ad un minor risultato operativo della società finanziata corrisponderà un minore costo del 
finanziamento, e, quindi, a parità di condizioni un maggior livello del reddito netto ed un conseguente incremento  
del cash-flow.14 
 

 
14 Cfr. S. Santucci, “Teoria e pratica delle scelte di finanziamento. Il  mercato dei prestiti partecipativi.”, in Economia & 
Management n.3/1998  
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§ 3.1.2. La valutazione delle operazioni di ricapitalizzazione 
 

Attraverso la sostanziale capitalizzazione del debito, il prestito partecipativo si candida a rappresentare un 
valido strumento capace di riequilibrare la struttura del passivo delle PMI mediante l’apporto di nuove risorse 
finanziarie da parte dei soci a titolo di capitale di rischio.  

In tal modo il prestito partecipativo contribuisce a ricapitalizzare le PMI caratterizzate tradizionalmente 
da una scarsa dotazione di mezzi propri, situazione che determina una bassa capacità di fronteggiare gli eventuali 
fabbisogni incrementali di fondi da acquisire tramite il ricorso ad ulteriori passività, per quelle PMI per cui sono 
già stati raggiunti i limiti fisiologici di finanziamento e di affidamento accordati dal sistema bancario.15  

 
Tale forma di facilitazione creditizia  rappresenta, quindi, uno strumento in grado di  riequilibrare  la 

struttura finanziaria dell’azienda  in termini di aumento dei mezzi propri sul totale del passivo di bilancio: 
l’intervento della banca nella concessione di credito dovrebbe così tornare ad  essere residuale e condizionato ad 
un’adeguata immissione di mezzi propri, tale da mantenere un rapporto di indebitamento pro tempore considerato 
soddisfacente.  

 
Nell’esempio riportato nella tabella 3.1. è illustrato il meccanismo del prestito partecipativo che comporta 

la graduale estinzione del debito, a fronte del corrispondente graduale incremento dei mezzi propri dell’impresa. 
All’incremento dei mezzi propri corrisponde ovviamente una riduzione del livello di indebitamento o leverage, 
misurato dal rapporto tra il totale dei debiti ed il totale del capitale investito.16 
 
 
Tabella  3.1. -  Il prestito partecipativo e la dinamica della struttura  
patrimoniale di impresa 
 

Struttura patrimoniale Anno 
0 

Anno 
1 

Anno 
2 

Anno 
 3 
 

Anno 
 4 

Anno 
5 

Immobilizzazioni nette 600 800 750 700 650 600 
Rimanenze 250 300 250 250 250 250 
Crediti v/clienti e diversi 180 200 200 200 200 200 
Disponibilità liquide  70  50  50  40  50  40 
CAPITALE INVESTITO 1100 1350 1250 1190 1150 1090 
 
Patrimonio Netto 300 320 370 420 470 520 
Prestiti Partecipativi - 200 150 100 50   - 
Debiti Fin. M.L. 300 300 250 225 200 175 
Debiti Fin. B.T. 300 300 250 225 200 175 
Debiti di fornitura 200 230 230 220 230 220 
PASSIVO   NETTO  1100 1350 1250 1190 1150 1090 
Leverage (Debiti 
Totali/C.I.) 

0.72 0.76 0.70 0.64 0.59 0.52 

  
 

Si rileva, inoltre, che il prestito partecipativo permette, attraverso il contenimento degli oneri finanziari e 
delle imposte sul reddito, di rafforzare la struttura patrimoniale dell’impresa senza eventualmente modificare il 
peso della partecipazione al capitale di rischio dei  soggetti proprietari. Il meccanismo consente, dunque, ai soci 
che potrebbero non disporre al momento di tutte le necessarie disponibilità, di capitalizzare l’impresa gradualmente 
in relazione al pagamento delle rate in linea capitale. La valenza di tale opportunità è forte in un contesto in cui è 
noto che la maggior parte delle PMI presentano una struttura proprietaria a carattere familiare in cui è spiccata la 

 
15 Cfr F. Minuetti, “L’istituzione del Nuovo Mercato nel contesto del sistema economico e finanziario italiano. Opportunità 
ed implicazioni per le piccole e medie imprese”, in Banche e Banchieri n.6, 1999.  
 
16 Con il termine di leverage si può intendere, altresì, il quoziente tra i finanziamenti passivi a medio-lungo termine e il capitale 
proprio, allo scopo di evidenziare il grado di solidità patrimoniale, che aumenta al tendere a zero del rapporto.   
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reticenza dell’imprenditore a favorire l’ingresso nel capitale di altri soggetti, in un’ottica di salvaguardia e 
conservazione del rapporto in essere tra proprietà e controllo.17 
 

In tal modo si potrebbe recuperare, attraverso il mutamento genetico del prestito in capitale di rischio, 
tipico del prestito partecipativo, una naturale evoluzione dalla finanza del debito verso quella del capitale di rischio, 
senza alterare gli equilibri interni alla compagine sociale. Si eviterebbe, infatti, di ricorrere al mercato finanziario 
per riequilibrare strutture finanziarie troppo sbilanciate rispetto ai mezzi di terzi, che il più delle volte sono 
rappresentati da forme tecniche caratterizzate da clausole del tipo “sino a revoca”.18  

 
In conclusione, i prestiti partecipativi costituiscono validi strumenti di finanziamento, in quanto l’impegno 

diretto dei soci al pagamento delle quote in linea capitale del prestito produce una sicura salvaguardia degli equilibri 
aziendali preesistenti, alternativi all’emissione diretta sul mercato di azioni di nuova emissione. Ovviamente, il 
prestito partecipativo si configura come un investimento per i soci dell’impresa, e, pertanto, esso deve essere 
assoggettato a quel processo decisionale che caratterizza tutti gli investimenti, con la logica conseguenza che i soci 
dovranno confrontare il rendimento atteso dell’iniziativa con altri rendimenti alternativi in termini di costo – 
opportunità.19  
 
 

 
17 A tal proposito si rimanda per un approfondimento  sull’argomento e per un’ampia bibliografia a Caselli (1999) op. cit., 
pp.32-35, il quale evidenzia che “con riferimento alle caratteristiche proprietarie e manageriali, l’elemento di maggiore rilievo 
delle PMI è costituito dal ruolo centrale occupato dalla famiglia proprietaria nel corso di tutto il ciclo di vita dell’impresa. 
…..Le ricadute del “modello familiare ” sul comportamento finanziario dell’impresa sono forti: 

i. il rapporto con il sistema finanziario è fondato su un patto implicito di stabilità e di non ingerenza tra 
imprese e banche.  La finanza orientata al debito bancario, da un lato protegge l’assetto proprietario 
dell’impresa in quanto il capitale di rischio non subisce modificazioni e attacchi esterni se non 
all’interno della famiglia proprietaria e, dall’altro lato, le banche conservano le proprie quote di mercato 
senza esporsi a processi di disintermediazione degli attiv…..”. 

(…..) 
Difatti nella maggior parte delle imprese minori prevale la figura del proprietario dell’azienda  che coincide con quella del 
manager, o si esaurisce all’interno della famiglia. A causa di una forte identificazione nella propria impresa, nella maggior parte 
dei casi, il proprietario è  estremamente  riluttante ad accettare forme di finanziamento che possano sminuire il controllo che 
egli ha su di essa. Cfr L. Cappellani, G.B. Pittaluga, “I problemi finanziari delle PMI nell’età dell’Euro”, in Credito Popolare 
n. 4/1998.       
 
18 E’ ben  nota la preminenza dei finanziamenti a breve termine, nella forma del contratto di apertura di credito in conto 
corrente, sul totale del passivo  di bilancio delle piccole e medie imprese italiane. 
  
19 Cfr R.A. Brealey, S.C. Myers, S. Sandri, “Principi di finanza aziendale”, p.137 e ss., McGraw-Hill,1999. 
 


