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Premessa

Le piccole imprese in Italia presentano gravi
criticità nella loro gestione finanziaria. Sono
infatti caratterizzate da un ridotto livello di
capitalizzazione, da un’eccessiva dipendenza
dal canale bancario e da una forte incidenza
dell’indebitamento a breve termine.
Per poter superare queste criticità le PMI
italiane dovrebbero diversificare le fonti di
finanziamento e fare maggiore ricorso a:
– private equity; 
– obbligazioni; 
– strumenti finanziari partecipativi; 
– prestiti partecipativi; 
– debito mezzanino. 

Il private equity
La soluzione al problema della ricapitalizza-
zione potrebbe essere rappresentato dall’in-
gresso nel capitale di investitori istituzionali,
soci finanziatori «pazienti», il cui unico
obiettivo è quello di collaborare con discre-
zione con l’imprenditore al fine di contribui-
re alla crescita dell’impresa e, quindi, del va-
lore della partecipazione per poi rivenderla
(possibilmente allo stesso imprenditore) do-
po un periodo medio di 3/5 anni guadagnan-
do sulla plusvalenza. 
Si fa riferimento, in particolare a fondi chiu-
si, società finanziarie di partecipazione,
merchant bank, finanziarie regionali e so-

cietà pubbliche per la nascita e lo sviluppo
di attività imprenditoriali, la cui attività nel
capitale di rischio è definita nella sua gene-
ralità private equity. 
Avere come azionista di rilievo un investitore
istituzionale garantisce alle aziende ulteriori
vantaggi: 
– si accresce il potere contrattuale dell’im-
presa; 
– si facilita l’attrazione di manager esperti e
capaci; 
– le conoscenze possedute dall’investitore
istituzionale fanno scaturire nuove sinergie
con altri imprenditori del settore al fine di
realizzare possibili partnership; 
– migliora l’immagine e la visibilità dell’a-
zienda e dell’imprenditore nei confronti del-
le banche e del mercato finanziario; 
– si agevola il reperimento di ulteriori finan-
ziamenti per gli investimenti; 
– si concretizzano più rapidamente i progetti
di sviluppo. 
Attualmente in Italia operano 140 fondi chiusi
di cui 120 associati all’AIFI (marzo 2008) e di-
spongono di 6 miliardi di euro da investire
(dic. 2007). Sono alla ricerca di Pmi che ab-
biano un interessante progetto industriale e
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con potenziali di crescita. Sotto questo profilo,
nel 2007 il 34% delle operazioni private equity
in Italia ha riguardato imprese con meno di
20 dipendenti (il 52% imprese con meno di
100 dipendenti) e il 35% delle operazioni è sta-
to realizzato con imprese con meno di 2 milio-
ni di euro di fatturato (il 65% con imprese con
meno di 30 milioni di euro di fatturato). 
In base ad un’indagine empirica condotta
dall’Aifi su un campione di 33 aziende fami-
liari oggetto di investimento dei fondi priva-
te equity in Italia nel periodo 2000-2005, si
rileva che: 
– l’investimento medio in capitale di rischio
si attesta intorno ai 9,75 milioni di euro; 
– il valore medio delle partecipazioni risulta
essere pari al 19,74%; 
– il 54% delle partecipazioni è avvenuto nei
settori: industria, Ict e commercio; 
– per il 70% delle imprese, il fatturato è in-
crementato del 10%; per il 12% delle impre-
se del 90%; per il 18% ha registrato una fles-
sione; 
– l’utile netto è aumentato mediamente del
14,78%; tuttavia il 24% del campione ha re-
gistrato perdite (al riguardo, è opportuno
precisare che le perdite sono state determi-
nate soprattutto dagli ammortamenti); 
– il 73% registra un incremento degli addetti
mentre il restante 27% una diminuzione. 
Avere come socio un fondo private equity de-
termina vantaggi ma anche rischi. In parti-
colare, entra nella società un soggetto terzo
che richiede costantemente informazioni,
che partecipa al CdA e che genera timori di
perdita di controllo. Il capitale minimo di in-
gresso è troppo elevato per le piccole impre-
se e non tutte le società di private equity
mantengono ciò che promettono: bisogna sa-
perle selezionare. Inoltre, in alcuni casi i
fondi private equity impongono una cultura
aziendale in tempi non adeguati all’organiz-
zazione dell’azienda. Infine, esiste il proble-
ma di trovare le risorse per permettere l’usci-
ta del fondo (molto spesso si è costretti a in-
debitarsi).
Tuttavia, il principale ostacolo alla diffusio-
ne del private equity è la scarsa conoscenza
dell’operazione da parte degli imprenditori. 

Le obbligazioni per le Srl 
La Riforma del diritto societario (L.
366/2001) rende accessibile alle S.r.l. (forma

giuridica tipica delle imprese di piccole di-
mensioni) un nuovo canale di finanziamento
rappresentato dai titoli di debito. L’articolo
2483 dispone che se nell’atto costitutivo è
espressamente previsto, la società può pro-
cedere all’emissione di titoli di debito, la cui
sottoscrizione è riservata agli investitori pro-
fessionali. 
Tale disposizione, da un lato, offre l’opportu-
nità alle S.r.l. di diversificare le fonti di fi-
nanziamento e di accedere ai mercati finan-
ziari, dall’altro lato, mira a tutelare gli inte-
ressi dei sottoscrittori risparmiatori. Infatti,
la tutela di questi ultimi è garantita dal fatto
che, in caso di successiva circolazione del ti-
tolo, l’investitore professionale risponde del-
la solvibilità della società (2).
L’atto costitutivo definisce l’organo compe-
tente all’emissione dei titoli che può essere
l’assemblea o l’organo amministrativo e sta-
bilisce i limiti, le modalità e le maggioranze
necessarie per la decisione (3). Per quanto Fi
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Note:
(2) Questa garanzia non interviene quando, in caso di
successiva circolazione, gli acquirenti siano altri investitori
professionali oppure gli stessi soci della società emittente.
Inoltre, «con riferimento a questa disposizione non è chiaro
chi debba rispondere della solvibilità nel caso in cui il titolo
sia alienato più volte tra più investitori professionali. Il tema
è dibattuto dalla dottrina. Seppure il profilo presenta mar-
gini di opinabilità si può ritenere che, applicandosi alla cir-
colazione garantita di questi speciali titoli le norme in ma-
teria di cessione del credito, sussista una responsabilità so-
lidale del sottoscrittore con tutti i successivi acquirenti che
siano investitori professionali. In altri termini, a nostro avvi-
so, la garanzia sulla solvenza della società incombe su tutti
gli intermediari finanziari che abbiano successivamente
negoziato il titolo di debito emesso dalla S.r.l.» (Fondazione
Luca Pacioli, 2005). 
(3) La decisione di emissione dei titoli di debito deve indi-
care: a) il valore nominale di ciascun titolo; b) il rendimen-
to dei titoli o i criteri per la sua determinazione; c) il modo
o i tempi di pagamento degli interessi e di rimborso dei ti-
toli; d) se il diritto dei sottoscrittori alla restituzione del capi-
tale e agli interessi sia, in tutto o in parte, subordinato alla
soddisfazione dei diritti di altri creditori della società; e) se i
tempi e l’entità del pagamento degli interessi possono va-
riare in dipendenza di parametri oggettivi anche relativi
all’andamento economico della società. I titoli di debito
devono indicare: 1) la denominazione, l’oggetto e la sede
della società, con l’indicazione dell’ufficio del registro del-
le imprese presso il quale la società è iscritta; 2) il capitale
sociale e le riserve esistenti al momento dell’emissione; 3)
la data della deliberazione di emissione e della sua iscri-
zione nel registro delle imprese; 4) l’ammontare complessi-
vo dell’emissione, il valore nominale di ciascun titolo, i dirit-

(segue)



riguarda i limiti è interessante rilevare che, a
differenza di quanto previsto per le S.p.a.,
per le S.r.l. la legge non prevede alcun limite
all’emissione ma rimanda all’atto costitutivo
l’eventuale loro determinazione. Questa cir-
costanza è giustificata dal fatto che i titoli di
debito emessi dalle S.r.l. possono essere sot-
toscritti solo da investitori professionali, in
grado di valutare effettivamente il livello di
rischio sopportato, tanto da garantire, in ca-
so di successiva circolazione dei titoli, il loro
rimborso.
Tuttavia, alla luce di queste considerazioni è
legittimo prevedere un limitato successo di
questa forma di finanziamento a causa delle
difficoltà a trovare investitori professionali
disposti a garantire per tutta la scadenza del
debito, generalmente di medio o lungo pe-
riodo, la solvibilità dell’emittente.

Le obbligazioni per le Spa 
In considerazione del fatto che neppure le
obbligazioni emesse da SpA hanno mai ri-
scontrato grosso interesse da parte dei ri-
sparmiatori, soprattutto quelle emesse dalle
società non quotate, al fine di agevolarne la
diffusione il legislatore ha cercato di appor-
tare significative modifiche in alcune carat-
teristiche peculiari.
In primo luogo, se la legge o lo statuto non
dispongono diversamente, l’emissione delle
obbligazioni (non convertibili) può essere
deliberata dall’organo amministrativo, senza
quindi il ricorso all’assemblea.
In secondo luogo, i limiti all’emissione sono
divenuti più ampi e pertanto l’art. 2412 (mo-
dificando il precedente art. 2410 comma 1)
dispone che «la società può emettere obbli-
gazioni per somma complessivamente non
eccedente il doppio del capitale sociale, della
riserva legale e delle riserve disponibili risul-
tanti dall’ultimo bilancio approvato». Tale li-
mite può essere superato quando le obbliga-
zioni sono garantite da ipoteca su immobili
di proprietà della società, sino a due terzi del
valore dei medesimi (eccezione già prevista
nella precedente disciplina) e «se le obbliga-
zioni emesse in eccedenza sono destinate al-
la sottoscrizione da parte di investitori pro-
fessionali soggetti a vigilanza prudenziale a
norma delle leggi speciali» (4). Sotto questo
profilo, occorre considerare che la Riforma,
pur ampliando sensibilmente i limiti all’e-

missione, si preoccupa comunque di tutelare
i sottoscrittori e pertanto dispone che sia co-
stante il rapporto tra patrimonio netto e ob-
bligazioni emesse: in base all’art. 2413 è vie-
tato infatti ridurre il capitale sociale o distri-
buire riserve se il limite previsto dall’art.
2412 non è più rispettato; inoltre, qualora la
riduzione del capitale sia obbligatoria, ovve-
ro le riserve si riducono per perdite, è vietata
la distribuzione degli utili fino a quando
l’ammontare del capitale e delle riserve non
sia pari al valore delle obbligazioni in circo-
lazione. Per le società quotate in mercati re-
golamentati non è previsto alcun limite alle
emissioni di obbligazioni destinate alla quo-
tazione.
Infine, l’art. 2411 c.c. introduce le obbliga-
zioni «subordinate» e quelle «a rendimento
variabile». Per le prime il rimborso e il paga-
mento degli interessi può essere, in tutto o in
parte, subordinato alla soddisfazione dei di-
ritti di altri creditori della società, mentre
per le seconde i tempi e le modalità del rim-
borso del capitale e del pagamento degli in-
teressi possono variare in funzione di para-
metri oggettivi anche relativi all’andamento
economico della società. 

Le forme miste di finanziamento
Le forme miste di finanziamento sono stru-
menti che per natura si collocano in una po-
sizione intermedia tra il capitale di rischio e
il debito senior, cioè il debito primario assi-
stito da garanzie, e che per questo sono an-
che definiti semi-equity.
In generale, questi strumenti di finanzia-
mento sono affini al capitale di debito per
quanto riguarda gli aspetti giuridico-contrat-
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Note:
(segue nota 3)
ti con essi attribuiti,il rendimento o i criteri per la sua deter-
minazione e il modo di pagamento e di rimborso, l’even-
tuale subordinazione dei diritti dei sottoscrittori a quelli di
altri creditori della società; 5) le eventuali garanzie da cui
sono assistiti; 6) se emessi al portatore, l’investitore profes-
sionale che ha sottoscritto i titoli stessi. Per ulteriori ap-
profondimenti Romanelli E. (2004). 
(4) «Il richiamo alla natura professionale dell’investitore si
comprende in quanto la qualifica soggettiva di questi ulti-
mi garantisce l’accorta ponderazione circa i rischi dell’in-
vestimento, con responsabilità del sottoscrittore per la sol-
venza della società nei confronti degli acquirenti che non
siano investitori professionali, nel caso di successiva circo-
lazione delle obbligazioni» (De Rosa e Russo, 2004). 



tuali, e vicini al capitale proprio per l’elevato
grado di esposizione al rischio di impresa a
cui sono soggetti, essendo quasi totalmente
sprovvisti di garanzie. 
Si tratta dunque di forme di finanziamento
adatte a costituire, per l’impresa che vi ricor-
re, una fonte di capitale per lo
sviluppo, beneficiando sia dei
vantaggi fiscali del capitale di
debito sia della tolleranza al ri-
schio e della pazienza nella re-
munerazione del capitale pro-
prio. 
In Italia, a differenza di quanto
avviene in contesti finanziari più
evoluti, il ricorso a queste forme
di finanziamento, soprattutto da
parte delle Pmi, è ancora piutto-
sto limitato. La ristretta articolazione delle
fonti di finanziamento utilizzate dalle impre-
se di piccola e media dimensione nel nostro
Paese, limitata per lo più ai mezzi propri e al
debito bancario tradizionale, rende quindi
innovativi questi strumenti. 
Le forme miste di finanziamento a disposi-
zione delle imprese si articolano in tre fon-
damentali tipologie:
1) gli strumenti finanziari partecipativi; 
2) i prestiti partecipativi;
3) il debito mezzanino. 

Gli strumenti finanziari partecipativi
Gli strumenti finanziari partecipativi intro-
dotti con la riforma del diritto societario (L.
366/2001), rappresentano strumenti «ibridi»,
cioè assimilano caratteristiche economiche e
giuridiche a metà strada tra azioni e obbliga-
zioni. Come le obbligazioni danno diritto al
rimborso del capitale e al pagamento degli
interessi: il rimborso è postergato e la remu-
nerazione è variabile in funzione dei risultati
conseguiti dall’azienda. Come le azioni dan-
no diritto a partecipare, ma senza diritto di
voto, all’assemblea, nominare un membro
del CdA e del Collegio sindacale, impugnare
le delibere. 
Di fatto, secondo alcuni autori, rappresenta-
no un tertium genus di strumento di finan-
ziamento, una fattispecie intermedia tra gli
strumenti di debito (obbligazioni) e gli stru-
menti di partecipazione al rischio di impresa
(azioni) a disposizione delle società di capi-
tali. L’atipicità dello strumento si rileva so-

prattutto nel rapporto che lega la società
emittente e il sottoscrittore che, pur avendo
realizzato un investimento a titolo di capita-
le di rischio, non assume la qualifica di so-
cio, in quanto il conferimento connesso alla
sua sottoscrizione in nessun caso può essere

imputato al capitale sociale. Per
quanto riguarda il contenuto pa-
trimoniale di tali strumenti, lo
Statuto può prevedere la remu-
nerazione del capitale investito
assimilabile agli interessi su ti-
toli obbligazionari oppure la
partecipazione agli utili derivan-
ti sia dall’esercizio dell’impresa
sociale sia da una particolare at-
tività o da uno specifico affare.
Affinché i titolari di strumenti fi-

nanziari partecipativi possano partecipare
agli utili è necessario, a norma dell’art. 2433
c.c., che questi ultimi siano presenti in bi-
lancio e che la società ne deliberi la distribu-
zione. Tuttavia, è possibile prevedere, così
come avviene per le azioni di risparmio, una
distribuzione privilegiata: sarà sufficiente, in
questo caso, l’approvazione di un bilancio da
cui risulti il conseguimento di utile e non oc-
correrà la deliberazione dell’assemblea dei
soci per procedere alla sua distribuzione. Il
rimborso può essere previsto ad una data
prefissata, solitamente diversa da quella di
scadenza della società (Ricciardi 2005-a).
I sottoscrittori di strumenti finanziari parte-
cipativi (soci, dipendenti o terzi), salvo di-
versa disposizione, possono vedere liquidato
il loro investimento solo prima o addirittura
in maniera equiparata rispetto agli azionisti
e in ogni caso in maniera postergata rispetto
ai creditori sociali. I capitali che le imprese
ottengono attraverso l’emissione di strumen-
ti finanziari partecipativi sono, pertanto, de-
stinati a restare stabilmente vincolati allo
svolgimento dell’attività imprenditoriale, alla
stregua del capitale sociale. È proprio per
questa ragione che il legislatore non ha pre-
visto alcun limite all’emissione di questo
speciale strumento di finanziamento, come
avviene invece per le obbligazioni. 
L’apporto può essere costituito sia da beni
conferibili quali denaro, beni in natura e cre-
diti sia da altre prestazioni non conferibili
quali le opere ed i servizi. 
Relativamente ai diritti amministrativi, il
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legislatore fa esplicito divieto ai sottoscrit-
tori di strumenti finanziari partecipativi del
diritto di voto nell’assemblea generale degli
azionisti. Tuttavia, secondo quanto disposto
dall’art. 2351 comma 5 c.c., è possibile ri-
servare ai sottoscrittori il diritto di voto su
argomenti specificamente indicati dallo sta-
tuto. Agli stessi sottoscrittori
spetta la facoltà di nominare in
particolare un componente in-
dipendente del consiglio di am-
ministrazione o del consiglio di
sorveglianza o un sindaco.
Gli strumenti finanziari parteci-
pativi possono rappresentare an-
che una soluzione al problema
dell’ingresso di fondi private
equity, in quanto tendono a sod-
disfare sia le esigenze delle
aziende sia quelle dei sottoscrit-
tori. I vantaggi per le imprese
sono legati ai tempi di permanenza dei fi-
nanziatori, stabiliti per contratto dalla sca-
denza degli strumenti finanziari partecipati-
vi (così come la loro remunerazione) ed inol-
tre, non c’è rischio di scalate e l’ingerenza
nella gestione è piuttosto circoscritta. Per
quanto riguarda i sottoscrittori, sia la remu-
nerazione che la liquidazione della parteci-
pazione sono garantite dal contratto. Inoltre,
è possibile influenzare la gestione in quanto
vi sono alcune clausole che permettono la
nomina e revoca di una componente minori-
taria del CDA e/o di un sindaco, l’obbligo
dell’assenso su operazioni societarie di parti-
colare rilevanza, il diritto di partecipare ed
intervenire all’assemblea generale dei soci, la
possibilità di ispezionare i dati contabili e di
ricevere il rendiconto di periodo.
Queste caratteristiche fanno degli strumenti
finanziari partecipativi uno strumento ideale
per i fondi private equity: i fondi partecipa-
no alla gestione senza essere soci (vantaggio
per le aziende) e sono garantiti da un con-
tratto per quanto riguarda il rimborso e la
remunerazione della partecipazione (vantag-
gio per i fondi). Per l’azienda, la remunera-
zione rappresenta un costo ed è quindi dedu-
cibile. 

I prestiti partecipativi 
I prestiti partecipativi sono una forma inter-
media di finanziamento tra il prestito tradi-

zionale ed il capitale proprio. Rappresentano
uno strumento particolarmente adatto a sod-
disfare i bisogni finanziari delle imprese che,
a fronte di programmi di investimento e/o di
sviluppo, vogliono diversificare le fonti di fi-
nanziamento, procedendo ad una «graduale
ricapitalizzazione aziendale» senza diminui-

re la propria autonomia di ge-
stione derivante dall’entrata di
nuovi soci. I tratti fondamentali
di questo strumento, che ne co-
stituiscono anche l’aspetto inno-
vativo, sono essenzialmente tre:
remunerazione, rimborso, ga-
ranzie. 
Il pagamento degli interessi è le-
gato in parte alle performance
dell’impresa, in quanto l’am-
montare complessivo da corri-
spondere a titolo di interesse è
dato dalla somma di due compo-

nenti: la prima ha natura fissa (importo mi-
nimo garantito) ed è calcolata con riferimen-
to a un tasso base (che generalmente è l’Eu-
ribor) maggiorato di qualche punto in rela-
zione al rischio d’impresa; la seconda, inve-
ce, è assolutamente variabile e legata appun-
to ai risultati economici raggiunti dall’im-
presa.
Il rimborso delle quote di capitale del presti-
to compete in via principale ai soci e solo in
via subordinata alla società finanziata, che è
obbligata in via diretta solo per il pagamento
degli interessi. 
Il meccanismo usato per il servizio del debi-
to prevede che siano i soci, attraverso versa-
menti periodici in «conto futuro aumento di
capitale sociale», a fornire alla società le ri-
sorse necessarie per provvedere al rimborso
delle rate del prestito. Il credito che i soci
maturano in tal modo viene trasformato in
capitale sociale alla fine dell’ammortamento
del prestito partecipativo, il quale si configu-
ra come un’anticipazione del capitale di ri-
schio. In sostanza tale strumento assume la
forma di un rapporto triangolare tra l’ente fi-
nanziatore, l’impresa finanziata e i suoi soci,
come raffigurato in Tavola 1.
Di norma non sono previste garanzie reali a
favore del soggetto finanziatore. L’unica for-
ma di garanzia che accompagna il prestito è
di tipo personale e di natura individuale o
collettiva (generalmente fidejussioni solidali
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da parte dei soci o di altri soggetti coobbli-
gati: garanzia integrativa del Confidi per al-
meno il 45% del prestito). Tuttavia spesso il
finanziatore si assicura una tutela indiretta
sul buon esito del suo investimento facendo
sottoscrivere all’impresa richiedente delle
clausole contrattuali (dette covenants), che
obbligano l’impresa a tenere certi comporta-
menti quali la non distribuzione degli utili
per tutta la durata del finanziamento, piut-
tosto che l’impegno a non modificare la
compagine societaria senza previa autoriz-
zazione. 
La durata del finanziamento varia general-
mente tra i 5 e i 10 anni. Il piano di rimbor-
so è strutturato in base a rate trimestrali o
semestrali e spesso prevede un periodo di
preammortamento (durante il quale vengono
pagati gli interessi sulla somma ricevuta,
senza rimborsi di capitale) che può andare
da 1 a 3 anni. 
Il vantaggio principale offerto da questo
strumento è rappresentato dalla progressi-
vità del suo costo complessivo. Infatti in
virtù dell’elemento partecipativo, che rappre-
senta la principale attrattiva per il finanzia-
tore, il costo base (fisso) è piuttosto contenu-
to, e permette anche ad aziende giovani di
sostenere l’onere del finanziamento. In tal
modo l’impresa può ottenere sin dall’inizio
le risorse necessarie per la sua operatività e
indebitarsi, anche per importi consistenti,
senza irrigidire eccessivamente la sua strut-
tura finanziaria, ovvero senza immobilizzare
una parte troppo consistente dei risultati
operativi al servizio del debito. 

Il debito mezzanino
Il debito mezzanino non indica un singolo
strumento di finanziamento, bensì una strut-
tura finanziaria articolata nella quale si fa ri-
corso contemporaneamente all’utilizzo di
più strumenti aventi caratteristiche tecniche
differenti.
In generale è possibile identificare due com-
ponenti distinte all’interno di un finanzia-
mento mezzanino:
– il debito subordinato, che generalmente ha
la forma di un vero e proprio prestito; 
– l’equity kicker, che rappresenta, invece, la
parte avente natura di capitale di rischio.
Il debito subordinato ha una durata general-
mente compresa tra 7 e 10 anni e prevede

spesso un periodo di preammortamento (du-
rante il quale vengono pagati gli interessi
sulla somma ricevuta, senza rimborsi di ca-
pitale), che può raggiungere i 5 anni. Il rim-
borso è postergato rispetto a un finanzia-
mento primario e la remunerazione avviene
o secondo un saggio di interesse, fisso o va-
riabile, calcolato in base ad un tasso di rife-
rimento (quasi sempre l’Euribor) aumentato
di 3-4 punti per tenere conto della maggiore
durata e del maggior rischio insito nell’ope-
razione. I tassi applicati nel debito subordi-
nato sono quindi più elevati rispetto al nor-
male costo del capitale di debito primario.
Il debito subordinato in genere non prevede
alcuna garanzia né di tipo reale né di tipo
personale. Come nel caso del prestito parteci-
pativo la società finanziatrice si tutela indi-
rettamente tramite clausole contrattuali ac-
cessorie (covenants) che impediscano l’incre-
mento del livello di rischio, vietando ad
esempio l’accensione di nuovi crediti a breve,
la vendita di asset profittevoli o il mutamen-
to nella struttura finanziaria dell’azienda. 
L’equity kicker dà al finanziatore la possibi-
lità di acquisire quote del capitale di rischio
dell’impresa partecipata, al fine di consen-
tirgli di beneficiare dei suoi eventuali ap-
prezzamenti di valore. Si dà infatti al finan-
ziatore la possibilità di sottoscrivere una de-
terminata quantità di azioni o quote della
società oggetto del finanziamento. La quan-
tità di azioni o quote sottoscritte dall’ente fi-
nanziatore viene appunto definita equity
kicker. In questo modo i finanziatori, poten-
do ottenere un rendimento vicino al ROE
della società, sono compensati dell’elevato
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rischio che sostengono finanziando un’im-
presa a titolo di debito subordinato. Tecni-
camente questa componente è rappresenta-
ta da warrant call o da opzioni call su titoli
rappresentativi del capitale di rischio del-
l’impresa finanziata (5).
I soggetti erogatori di debito mezzanino so-
no rappresentati da venture capitalist, da
fondi di investimento specializzati o da in-
termediari finanziari che privilegiano gli alti
rendimenti potenziali che tali forme di fi-
nanziamento potrebbero offrire. 
Sulla stessa scia dei precedenti strumenti fi-
nanziari descritti rientrano le recenti propo-
ste di numerose banche che prevedono l’ero-
gazione di prestiti a media-lunga scadenza
(cinque anni) in assenza di garanzie ma a
patto che l’azienda si impegni ad una sua ri-
capitalizzazione, mediante apporti dei soci
(o in alternativa, mediante destinazione a ri-
serve di utili non distribuibili) in misura pre-
definita (dal 50% al 100% del finanziamen-
to), da effettuarsi anche in più soluzioni.
Se, normalmente, per una banca erogare
credito senza garanzie comporta un incre-
mento dei rischi, tuttavia, anche secondo i
nuovi criteri di Basilea 2, il contestuale au-
mento dei mezzi propri da parte dell’azienda
(associato ad un sistema di rating evoluto)
consente che l’impatto sul capitale di rischio
della banca resti invariato.

Conclusioni 
Nell’attuale scenario, caratterizzato da una
profonda crisi strutturale, dalla globalizza-
zione dei mercati e dall’innovazione tecno-
logica, la competitività delle Pmi italiane di-
pende dalla loro capacità di introdurre in-
novazioni nei processi organizzativi e di ri-
solvere le gravi criticità della gestione finan-
ziaria. 
In primo luogo, occorre modificare i rappor-
ti tra banche e imprese impostandoli su stra-
tegie di cooperazione. Sotto questo profilo,
le banche, attraverso il potenziamento del-
l’offerta di servizi finanziari innovativi, do-
vrebbero guidare le Pmi ad un rafforzamen-
to del patrimonio, ad un allungamento delle
scadenze del debito e ad ampliare la loro
scelta tra diverse fonti di finanziamento. Le
stesse aziende di credito dovrebbero, in fase
di istruttoria, concentrare gli sforzi per valu-

tare gli investimenti piuttosto che le garan-
zie e premiare soprattutto quelle iniziative
imprenditoriali orientate alla ricerca e svi-
luppo.
Da parte loro gli imprenditori devono con-
vincersi che la finanza è una funzione fonda-
mentale e non accessoria per l’efficienza
complessiva dell’impresa e pertanto ad essa
vanno dedicate gli stessi sforzi e le stesse ri-
sorse impiegate per la produzione e la com-
mercializzazione dei prodotti. Inoltre, una
fattiva collaborazione da parte delle banche
può realizzarsi solo migliorando la traspa-
renza delle informazioni, puntando in primo
luogo alla chiarezza del bilancio.
In secondo luogo, la criticità della sottocapi-
talizzazione potrebbe essere risolta mediante
l’ingresso nel capitale di investitori istituzio-
nali, soci finanziatori «pazienti», il cui unico
obiettivo è quello di rivendere la partecipa-
zione, molto frequentemente agli stessi im-
prenditori, guadagnando sulla plusvalenza. I
vantaggi di avere come azionista questi inve-
stitori sono molteplici: non c’è il rischio di
eventuali scalate; migliora l’immagine dell’a-
zienda nei confronti delle banche e degli al-
tri finanziatori; si agevola il reperimento di
ulteriori finanziamenti; le conoscenze posse-
dute da questi operatori fanno scaturire nuo-
ve sinergie con altri imprenditori al fine di
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Note:
(5) Il warrant call è uno strumento finanziario che conferi-
sce al detentore la facoltà di acquistare, alla scadenza o
entro la data di scadenza, un quantitativo di azioni presta-
bilito (azioni di compendio) ad un prezzo prefissato (strike
price). Se il prezzo dell’attività sottostante supera il prezzo
di esercizio (strike price), all’investitore conviene esercitare
il proprio diritto; il punto di pareggio (break even) viene
raggiunto quando la differenza (positiva) fra prezzo del
sottostante e prezzo d’esercizio è pari al premio corrispo-
sto per acquisire il warrant. Naturalmente, a partire dal
punto di break even, il profitto realizzato dall’investitore
sarà tanto più grande quanto maggiore è l’ampiezza di
tale differenza. 
L’opzione call (opzione d’acquisto) è uno strumento finan-
ziario derivato che conferisce al possessore il diritto di ac-
quistare una determinata attività sottostante ad un prezzo
prefissato (detto prezzo di esercizio o strike price), alla sca-
denza o prima della scadenza dell’opzione stessa. Poiché
quello concesso al possessore è una facoltà e non un ob-
bligo, egli può liberamente decidere di esercitare l’opzio-
ne o lasciarla scadere senza aver esercitato il diritto. L’ac-
quisto della facoltà connessa a un contratto di opzione
avviene a un prezzo - denominato premio - che l’acqui-
rente riconosce al venditore. 



realizzare nuove partnership. L’ingresso nel
capitale sociale delle imprese di fondi private
equity potrebbe rappresentare la fase prope-
deutica per la quotazione in Borsa che at-
tualmente non risulta una soluzione percor-
ribile. È ancora elevata, infatti, la diffidenza
degli imprenditori legata sia ai costi eccessi-
vi ma soprattutto alla complessità organizza-
tiva della quotazione e agli eccessivi vincoli
imposti.
Infine, la diversificazione delle fonti di fi-
nanziamento potrebbe essere realizzata me-
diante l’emissione, diretta o indiretta, di ob-
bligazioni e il ricorso a forme miste di finan-
ziamento. 
Queste ultime, per le loro caratteristiche
ibride di strumenti di debito e di capitale, ri-
sultano essere opportunità interessanti an-
che dal punto di vista fiscale. 
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