
Traccia dell’intervento 

 

 

1. Sulla “vera” o “presunta” sottocapitalizzazione delle 

imprese cooperative 

 

2. Le tipicità dell’assetto finanziario delle cooperative di 

trasformazione nel contesto italiano 

 — I meccanismi di autofinanziamento lordo 

 — I prestiti da soci 

  

3. Un modello di interpretazione della struttura finanzia-

ria nelle cooperative di trasformazione 

 

4. Le “leve” per la ricerca di un assetto finanziario fun-

zionale allo sviluppo  
 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

Sulla “vera” o “presunta” 

sottocapitalizzazione delle cooperative 

 

 

� Dall’osservazione di valori di bilancio: 

 � Capitale proprio 

 � Riserve da utili netti (e di capitale) 

 estremamente esigui rispetto al capitale investito 

  

 

� Interpretazione del fenomeno: 

 — concezione radicata di cooperazione ( ? )  

 — assolvimento dei requisiti mutualistici per agevo-

lazioni tributarie ai fini delle imposte dirette  (si 

veda art. 14 DPR 601/73) 

— complesso sistema di agevolazioni tributarie, seb-

bene con normativa in forte evoluzione (da ulti-

mo, la riforma del diritto societario (v. lezione del 9.11) 

 



 

La tipicità dell’assetto finanziario 

 

� In mancanza di: 

 � Dotazione iniziale 

 � Processi di autofinanziamento netto  

 

ricorso a peculiare forma di 

“autofinanziamento lordo” 

 

 

Debito residuo per conferimenti 

 

 

 

� Si tratta di capitale: 

 � variabile 

 � di rischio 

 � a natura rotativa 

 



Liquidità

Disponibilità

Immobilizzaz.

Debiti v. soci 
per 

conferimenti

Passività 
Consolidate

Cap. proprio

Passività 
Correnti

Debiti v. soci 
per conf.

Passività 
Consolidate

Cap. proprio

Attività Passività e Netto Passività e Netto dopo 
il pagamento del saldo 

ai soci 

Evoluzione della struttura finanziaria in momenti tipici della gestione

Liquidità 
utilizzata Passività 

Correnti



Conferimenti

Continui
(coop. lattiero-casearie) 

Vendite

Continue
(con rete 

commerciale 
propria o di 

terzi)

Discontinue
(cessione   

intermittente a terzi)

1

Fabbisogni 
stabilizzati nel 

tempo

2

Fabbisogni 
tendenzialmente 

ciclici

3

Fabbisogni con 
punte stagionali 

accentuate

4

Fabbisogni con 
oscillazioni 
periodiche e 

punte stagionali

Discontinui
(coop. vitivinicole) 



 

Fisiologia 

del Debito residuo per conferimenti (D.r.c.) 

 

 

� Correlazione fra D.r.c. e ciclo di svolgimento della ge-

stione caratteristica (ovvero tipologia di fabbisogni di 

capitale originati dal Circolante - vedi schema) 

 

� Immediata partecipazione al rischio (nel suo stesso 

processo di formazione)  

 � il volume del capitale di rischio è direttamente col-

legato alla attività del socio, rafforzata da: 

  — vincolo di conferimento (per il socio) 

  — impegno di acquisizione (per la coop) 

 

� Si forma e si rinnova ex novo al succedersi: 

 � del ciclo operativo (conferimento continuo — 

unico conferimento); 

 � del pagamento del residuo ai soci. 

 



 

Patologia 

del Debito residuo per conferimenti (D.r.c.) 

 

 

� Ricorso prevalente al D.r.c. per sostenere processi di 

sviluppo fortemente capital intensive 

 

� Alibi per non stabilizzare la rete commerciale della 

cooperativa (si pagano i soci quando si vende) 

 

� Si trascura la possibilità di collegamenti e di legami 

aggregativi (inter-cooperativi) funzionali alla regola-

zione dell’assetto finanziario, trascurando la valenza 

strategica dei medesimi: 

 — acquisizione di attività con ciclo operativo finan-

ziariamente complementare; 

 — collegamenti con enti consortili e/o mutualistici 

 — accordi fra cooperative con cicli differenziati. 
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Modello di analisi dell'efficacia dell'azione cooperativa
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Gamma

n 31.958 = ( 38.109 - 10,80% * 67,35% * 83.903 ) * 0,9985 * 1,0000

6.103

n+1 33.186 = ( 39.702 - 7,38% * 78,71% * 152.567 ) * 1,0761 * 1,0000

8.862

n+2 39.985 = ( 51.714 - 9,26% * 66,90% * 195.710 ) * 1,0100 * 1,0000

12.124

Mdt Mo Of Ct Ci Mdb Mdt
Q Q Ct Ci Q Mlc Mdb

Alfa

n 49.017 = ( 54.749 - 13,85% * 57,97% * 67.687 ) * 1,0040 * 0,9900

5.434

n+1 52.413 = ( 58.431 - 13,28% * 60,48% * 71.007 ) * 1,0041 * 0,9900

5.703

n+2 53.036 = ( 57.867 - 11,04% * 58,33% * 68.145 ) * 1,0017 * 0,9900

4.388

Beta

n 50.243 = ( 53.100 - 10,72% * 66,15% * 40.246 ) * 0,9999 * 1,0000

2.854

n+1 50.302 = ( 53.357 - 11,46% * 62,58% * 42.610 ) * 1,0000 * 1,0000

3.056

n+2 50.332 = ( 52.421 - 14,74% * 69,58% * 51.836 ) * 1,0005 * 1,0680

5.316

* ) * *= ( - *



    

Le “leve” per la ricerca di un 

assetto finanziario funzionale allo sviluppo  

 

 

� Manovra temporale delle fonti  

 

� Forme di aggregazione cooperative (“cooperative a-

greement”) : 

 � finanziamenti e contributi da Enti centrali 

� bilanciamento di fabbisogni e copertura con pro-

cessi di congiunta estensione verticale-orizzontale: 

  — ridefinizione fabbisogni 

  — redistribuzione fabbisogni 

  — acquisizione risorse addizionali 

  — stabilizzazione coperture 

 — allocazione risorse monetarie pro tempore ec-

cedentarie 

 

 

 



 

� Collegamenti strutturali con società per azioni, ema-

nazione di coop o di centrali coop, votate al reperi-

mento di mezzi sul mercato finanziario o destinate ad 

acquisire gli asset del processo produttivo tipico della 

coop 

  

� Modelli esteri di riferimento 

 

Ø Ø Ø Ø Ø Ø Ø Ø 

 

 

 

Questi modelli mettono in crisi 

l’identità della cooperazione? 

 



Modelli irlandesi di evoluzione 
 
 
1° Modello (Kerry, Avonmore, Waterford) 
 
a. Scorporo asset e conferimento a PLC di nuova costitu-

zione 
 
b. Trasformazione della coop in holding che detiene il 

pacchetto di maggioranza della PLC (51%) — Le altre 
azioni PLC sono collocabili sul mercato 

 
c. L’attività operativa è decentrata a PLC che trasferisce 

gli utili a coop 
 
 
 
2° Modello (Golden Vale) 
 
a. Conversione azioni coop in azioni PLC, commerciabili 

sul mercato. La PLC detiene il 99% del capitale coop 
 
b. I soci coop conservano una delle vecchie azioni e lo 

0,1% del capitale, sufficiente per il controllo (1 testa = 
1 voto) 

 
c. Coop = attività di trasformazione 
 
d. PLC = marketing, distribuzione, acquisizioni, ecc. 










