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Criteri e modalità per il calcolo del rating delle imprese beneficiarie indicato dalla 
Comunicazione 2008/C14/02 della Commissione relativa alla revisione del metodo di 
fissazione dei tassi di riferimento e di attualizzazione. 

Si   specifica  quanto   segue   ai  fini   della   determinazione   del   margine   da   applicare  al  
tasso  base, pubblicato dalla Commissione europea nel sito 
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html, per fissare i tassi di 
riferimento e di attualizzazione tramite applicazione della matrice, indicata nella Comunicazione 
2008/C14/02 della Commissione europea, di seguito riportata. 

 
 

Costituzione di garanzie 

Ai fini della determinazione della perdita prevista in percentuale all’esposizione del debitore ed in 
caso di suo inadempimento (“Loss Given Default” – “LGD”) si considera che il privilegio generale, 
ai sensi dell’art. 24, comma 33, della legge 27 dicembre 1997 n.449, consenta di realizzare 
percentuali di LGD ricomprese nel seguente intervallo (31% ≤  LGD  ≤ 59%) a cui corrisponde una 
costituzione di garanzia definibile “normale”, ai sensi della Comunicazione 2008/C14/02. 
La perdita prevista in caso di inadempimento del debitore viene determinata, in valore assoluto, 
sottraendo all’importo finanziato il valore complessivo atteso di realizzo dei beni forniti in garanzia.  
L’ LGD è espresso come rapporto tra la perdita prevista in valore assoluto ed il finanziamento 
concesso. Il livello della garanzia viene a determinarsi sulla base della seguente griglia: 

LGD 

(%) 

Costituzione di 
garanzia   

LGD ≤  30% elevata 

31% ≤  LGD  ≤ 59% normale 

LGD  ≥  60% bassa 
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Categorie di rating  

Per le imprese per le quali non è possibile determinare il rating su un approccio di bilancio (imprese 
prive, alla data di presentazione della domanda, di almeno due bilanci), di seguito “newco”, si 
considera il rating “scarso”. 
Per le altre imprese la categoria di rating viene determinata sulla base della seguente griglia 
valutativa e tenendo in considerazione, ai fini della valutazione dei tassi di inadempimento, i dati 
messi a disposizione dalla Banca d’Italia sul tasso decadimento dei finanziamenti per cassa per aree 
geografiche, settori e attività economica della clientela. 

 
 
 
 
* In caso di indebitamento finanziario netto “negativo” (disponibilità maggiore dei debiti) il valore del 
punteggio è 3; se il margine operativo lordo è negativo il valore del punteggio è 0. 

Il punteggio (P) viene assegnato sulla base della media dei valori desumibili dagli ultimi due bilanci 
approvati alla data di presentazione della domanda, tramite applicazione dei seguenti indici di 
ponderazione: 

i. esercizio n          67% 

ii.  esercizio n-1      33% 

Per la valutazione dei tassi di inadempimento si calcola lo “scostamento” del tasso trimestrale di 
decadimento (numeri) dei finanziamenti per cassa per le “società non finanziarie e le famiglie 
produttrici” del settore e attività economica - definiti, in riferimento alla classificazione ATECO 
2007, per sezione, divisione o raggruppamenti di sezioni o divisioni a seconda del dettaglio 
disponibile nel sito in seguito indicato - e dell’area geografica (Italia nord occidentale, Italia nord 
orientale, Italia centrale, Italia meridionale, Italia insulare) di localizzazione degli investimenti 
ammessi alle agevolazioni di cui alla presente Circolare, vigente alla data di concessione delle 

A= (Mezzi Propri + debiti a M/l 

Termine)/Immobilizzazioni 
Punteggio

A ≥ 1,25 3 punti 

1 < A < 1,25 2 punti 

0,75 < A ≤ 1 1 punto

A ≤ 0,75 0 punti 

B= mezzi propri /totale passivo Punteggio

B ≥ 10% 3 punti 

6% < B < 10% 2 punti 

0 < B ≤ 6% 1 punto

B ≤ 0% 0 punti 

C= Indebitamento Finanziario Netto*/Margine 

Operativo Lordo 
Punteggio

C ≤ 4,5 3 punti 

4,5 < C ≤ 6,5 2 punti 

6,5 < C ≤ 8 1 punto

C > 8 0 punti 

D= MOL/Valore della Produzione Punteggio

D ≥ 15% 3 punti 

10% ≤ D < 15% 2 punti 

5% ≤ D < 10% 1 punto

D < 5% 0 punti 
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agevolazioni, dal “dato medio nazionale”, sempre vigente alla data di concessione delle 
agevolazioni, costituito dall’indice trimestrale di decadimento (numeri) dei finanziamenti per cassa 
per le “società non finanziarie e le famiglie produttrici” per l’Italia del “totale ATECO al netto della 
sezione U”, valori  pubblicati sul seguente sito della Banca d’Italia: 

https://infostat.bancaditalia.it/inquiry/#eNorSazIt3IOdXINdg2xDQh1cvKJNzCogTHiDQyR2WBk
giFiBEZmOp4hrr7Brj6uUbYhLk7GBqZG%0AJjr%2BAa5%2BtiVFpan6ZZmp5WCLPF2C4fL6A
C%2F8JAI%3D 

Il punteggio (P), conseguito a seguito della applicazione della sopra esposta griglia valutativa, viene 
incrementato/decrementato, con applicazione dei valori espressi nella successiva tabella, in ragione 
dell’incidenza percentuale (I) dello “scostamento”, di cui sopra, sul “dato medio nazionale”  

I (%) Incremento (%) 

0%  ≤  I < 15% + 3% 

15% ≤  I < 30% + 6% 

30%  ≤ I < 50% + 9% 

I ≥ 50% +12% 

 

I (%) Decremento (%) 

0 % > I > - 15% - 3% 

- 15% ≥  I  > - 30% - 6% 

- 30% ≥ I > -50% - 9% 

I ≤  - 50% - 12% 

La categoria di rating viene assegnata, sulla base del punteggio finale così conseguito, in ragione 
dei valori indicati nella seguente griglia.  

 Punteggio Categoria di rating 

P > 11 ottimo 

9 < P ≤ 11 buono 

5 < P ≤ 9 soddisfacente 

2 < P ≤ 5 scarso 
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P ≤ 2  negativo* 

* L’eventuale finanziamento di aziende con rating 
negativo dovrà essere attentamente valutato e 
giustificato. 

Si specifica altresì che: 

- se la newco è partecipata in maggioranza (per una quota maggiore del 50%),  da una persona 
giuridica, in ragione delle sinergie produttive, economiche e finanziarie attivabili con detto 
socio di riferimento, per il calcolo del rating si utilizzano i dati desunti dagli ultimi due 
bilanci consolidati approvati alla data di presentazione della domanda (se disponibili) ovvero 
dagli ultimi due bilanci di esercizio della controllante approvati alla data di presentazione 
della domanda (se disponibili); il valore di ciascun parametro calcolato per la controllante 
sarà ponderato sulla base della percentuale di partecipazione di tale società;  

- se la newco risulta controllata pariteticamente da due persone giuridiche, si utilizzano i dati 
degli ultimi due bilanci d’esercizio delle due società, approvati alla data di presentazione 
della domanda, ponderati al 50%; 

Il tasso di riferimento, calcolato sommando al tasso base succitato i margini determinati come sopra 
esposto, viene utilizzato per il calcolo: 

- del tasso agevolato da applicare al finanziamento concesso dal Soggetto gestore, così come 
indicato al punto 7.3 della presente circolare; 

- dell’ESL relativo al finanziamento agevolato.    

Come riportato nella comunicazione della Commissione, infine, per il calcolo del valore attuale 
netto (tasso di attualizzazione) verrà utilizzato il tasso base maggiorato di un margine fisso di 100 
punti base. 

---------------------------- 
I sopraesposti criteri e modalità per il calcolo del rating delle imprese beneficiarie potranno essere 
oggetto di successiva revisione per renderli coerenti con eventuali nuovi sistemi di rating nazionali 
in ottemperanza alla Comunicazione 2008/C14/02. 

---------------------------- 
 



    

5/5 

 

Legenda 

Mezzi propri:  Patrimonio netto (art. 2424 c.c., PASSIVO, lettera A)) ridotto della somma dei 
Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti (art. 2424 c.c., ATTIVO, lettera A)). 

Debiti a m/l termine: somma dei Fondi per rischi e oneri (art. 2424 c.c., PASSIVO, lettera B)), del 
Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (art. 2424 c.c., PASSIVO, lettera C)) e dei Debiti 
oltre l’esercizio successivo (art. 2424 c.c., PASSIVO, lettera D)); 

Immobilizzazioni:  somma dei valori relativi alla voce Immobilizzazioni (art. 2424 c.c., ATTIVO, 
lettera B)). 

Totale Passivo: somma dei valori delle lettere A,B,C,D,E della sezione passivo dell’art. 2424 c.c 

Fatturato:  somma dei ricavi delle vendite e delle prestazioni (art. 2425 c.c., lettera A), punto 1)). 
 
Margine Operativo Lordo (MOL):  somma tra: 

- differenza tra valore e costi della produzione A – B art. 2425 c.c.  e  
- ammortamenti e svalutazioni lettera B, punto 10) art. 2425 c.c. 

 
Indebitamento Finanziario Netto: somma algebrica tra: 

- Debiti lettera D) punto 1) obbligazioni, 2) obbligazioni convertibili, 4) debiti verso banche, 
5) debiti verso altri finanziatori art. 2424 c.c.; 

- Attivo Circolante lettera C (III attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni, 
6) altri titoli  + IV Disponibilità liquide) art. 2424 c.c. 

 
 


