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ALTERNATIVE, CANALI, MODALITA’ 
E FORME DI SODDISFACIMENTO 
DELLE ESIGENZE FINANZIARIE 

DELLE IMPRESE 
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RICORDIAMO CHE: 

• ESIGENZE: finanziamento, gestione dei 
rischi, servizi finanziari 

• CANALI DI SODDISFACIMENTO: 
– RICORSO AL CAPITALE DI CREDITO 

(TRAMITE INTERMEDIARI O MERCATO) 
– RICORSO AL CAPITALE DI RISCHIO (SUL 

MERCATO O CON INTERVENTO DI 
INVESTITORI ISTITUZIONALI) 

– SERVIZI DI GESTIONE DEI RISCHI 
– SERVIZI DI CONSULENZA E ASSISTENZA 

FINANZIARIA 
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Le alternative di 
finanziamento 

Le aziende a fronte dell’emersione di un 
fabbisogno finanziario, devono 
risolvere alcuni importanti quesiti: 
– come coprire il fabbisogno ? 
– quali sono gli effetti sul profilo di rischio 

indotti dalla scelta di copertura? 
– qual è l’impatto sul valore dell’azienda e 

cioè rispetto la minimizzazione del costo 
complessivo del capitale?  
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Le alternative di 
finanziamento 

Per poter individuare delle soluzioni in ordine 
alla diverse possibili alternative occorre: 

 
1. conoscere il periodo di tempo del fabbisogno 

finanziario; questo ci serve per tentare di far 
coincidere le scadenze delle forme di 
finanziamento con quelle di investimento; 

2. tenere sotto controllo il rapporto tra capitale 
di debito e capitale proprio. 
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Esiste un fabbisogno di X euro 
Come coprirlo ? 

Il rapporto OF / Mol 
è in zona di sicurezza ? 

Assolutamente squilibrato No Si Eccessivo 

Crisi 
finanziaria 

Crisi 
reale 

Procedura 
concorsuale 

Risanamento 
-Swap debt-equity 

-Allungamento scadenze 
-Riduzione tassi 

Dividendo 
straordinario 

Capitale di credito 

Capitale di rischio 

Modalità di copertura di un fabbisogno finanziario 

Fonte: Università di Parma 
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Capitale di debito 

Esistono forme agevolate disponibili ? 
Si, le uso 

Posso sfruttare la garanzia di qualche 
voce dell’attivo circolante ? 

E’ un fabbisogno che dura  
tutto l’anno ? 

Posso dare qualche garanzia  
forte sul capitale fisso ? 

Posso dare qualche 
garanzia personale ? 

Ho un cash flow sicuro ? 

Esiste il mercato del debito subordinato ? 

NO: Problema senza soluzione 
(verifico la disponibilità di capitale di rischio) 

NO 
Crediti - sconto-anticipi-factoring 

Merci - anticipi su pegno 
Titoli - riporto-prestito titoli 

Si - Il fabbisogno è rilevante ? 

Si - ABS Asset Baked Securities 

No - Scoperto c/c 
sovvenzione 

se cash flow relativamente sicuri 

Si 
leasing 

lease back 
mutuo 

Si 
scoperto c/c garantito 

Si, lo uso 

Il capitale di debito 

Fonte: Università di Parma 
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Capitale di rischio 

Il rendimento del capitale è sufficientemente alto in 
relazione al sistema dei rischi aziendali ? 

NO Problema senza soluzione 
L’azienda, in realtà, vale poco 

Si - I soci possono sostenere un aumento di capitale ? 

Si - Interessa comunque un partner finanziario ? 

Il fabbisogno è relativamente elevato ? 

No - cerco comunque un partner 

SI - I potenziali dell’idea imprenditoriale 
richiedono un grosso sforzo di  

elaborazione da parte dell’azionista ? 

No - Mercato azionario: 
scelgo il mercato ideale 

Si - formula imprenditoriale innovativa 

Quanti anni servono per 
stabilizzare il business X 

Quale % devo cedere per raccogliere il necessario? Y 

X/Y 10% 40% 60% 
1 banca MB MB 
5 FCI VC VC 
10 FCI VC Angel 

Il capitale di rischio 

Fonte: Università di Parma 

NO, dal notaio 
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Debito subordinato 

Il fabbisogno è elevato e l’azienda sicura ? 

No - Il fabbisogno è elevato e l’azienda è mediamente sicura ? 

L’azienda non è sicura e il fabbisogno è relativamente 

Ridotto -> mezzanine finance Elevato -> junk bonds 

Si - Mercato 
Il fabbisogno è a 

lungo termine -> obbligazioni 
breve termine -> commercial paper, accettazioni bancarie 

brevissimo -> denaro caldo 

Si - securitization 
Il fabbisogno è a  

lungo termine -> CP program, Ruf, Nif 
medio termine -> stand buy, evergreen 

breve termine -> bid line 

I debiti subordinati 

Fonte: Università di Parma 



L05 - Finanziamenti di Aziende Prof. C. Schena - Università dell'Insubria 9 

MODALITA’ DI 
SODDISFACIMENTO 

PROGRAMMA DEL CORSO: 
1 . Finanziamento (tramite intermediari e 

mercati) 
2. Gestione dei rischi 
3. Servizi di assistenza e consulenza 

finanziaria 
4. Interventi sul capitale di rischio e finanza 

strutturata 
5. Ruolo delle banche nella risoluzione delle 

crisi di impresa 
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MODALITA’ DI FINANZIAMENTO DELLE 
IMPRESE 

1. Finanziamenti da intermediari: qualche esempio… 
 FINANZIAMENTI DI BANCHE COMMERCIALI 

CREDITI SINDACATI 
FORME DI COFINANCING CON ISTITUZIONI 
FINANZIARIE NAZIONALI / INTERNAZIONALI 
FORME DI EXPORT FINANCING 

2. Finanziamenti di mercato: qualche esempio…  
STRUMENTI FINANZIARI A BREVE TERMINE 
COMMERCIAL PAPER 
PROGRAMMI ROLLOVER 
STRUTTURE RUF 
MERCATO OBBLIGAZIONARIO 
EUROBONDS 
COLLOCAMENTI PRIVATI 
OBBLIGAZIONI STRUTTURATE 
MEDIUM TERM NOTES 
ABSs E COLLATERALIZED BONDS 
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Le alternative di finanziamento per cassa 
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