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Leasing 

Tra le forme di finanziamento più comuni vi è il leasing, il quale sotto un profilo giuridico rappresenta un 
contratto atipico di natura anglosassone, estremamente complesso nella sua gestione ordinaria. 

La complessità di tale contratto è rappresentato da molteplici fattori (oltre la qualifica della natura 
stessa del contratto (leasing finanziario, operativo ecc.ecc.) e tecnicamente parlando esso consiste 
nel godimento di un bene dietro il corrispettivo di un canone con la facoltà di riscattarlo (opzione di 
riscatto). 

Prima di affrontare tematiche di natura giuridica, si ritiene il caso di approfondire un aspetto spesso 
trascurato nella prassi comune di tale operazione, ovvero l’aspetto economico finanziario. 

Infatti, parimenti con le altre tipologie di finanziamenti, anche il leasing presenta una forma tecnica di 
erogazione, e dopo aver approfondito le modalità di erogazione dei finanziamenti in conto corrente e 
dei mutui, possiamo affrontare con maggiore semplicità l’aspetto tecnico del leasing. 

Infatti alla stipula del contratto di leasing rimangono estremamente criptiche le formule applicate per 
il calcolo dei corrispettivi del finanziamento, in quanto nella maggior parte dei contratti stipulati vi sono 
numerose lacune informative. 

Nello studio dell’aspetto finanziario, si sottolinea che NON verrà considerata nei calcoli l’Iva da 
aggiungere alle voci di operazione. 

In prima istanza si sottolinea che i flussi finanziari nel leasing devono rispettare le leggi di equivalenza 
finanziaria*, ma a differenza dei conti correnti o dei mutui siamo in presenza di tre macro categorie di 
flussi finanziari, generati dalla dilazione del capitale finanziato in tre fasi: 

1)  la prima fase è quella relativa alla stipula del contratto e si caratterizza con la presenza di una 
quota di capitale (spesso pari al 20%) definito maxi canone iniziale, che viene anticipato e 
restituito contestualmente alla sottoscrizione, e non presenta maggiorazione di interessi; 

2) La seconda fase è la dilazione del capitale mediante il pagamento di canoni i quali svolgono di 
fatto la funzione di rate in quanto presentano quote di capitale e quote di interesse; 

3) La terza fase è la restituzione del capitale residuo con relativi interessi di dilazione e consiste 
nel pagamento dell’opzione di riscatto (acquisto) del bene. 

In tutte e tre le fasi indicate i flussi finanziari devono rispettare i principi di equivalenza finanziaria*, 
ovvero la sommatoria dei tre montanti attualizzati indicati devono eguagliare il capitale rateizzato 
mediante il tasso contrattuale indicato alla stipula. 

Tra le informazioni vitali che spesso non vengono indicate nei contratti di leasing c'è il capitale relativo 
all’opzione di riscatto, in quanto una errata interpretazione di tale elemento comporta una violazione 
del principio di equivalenza finanziaria. 

Per comprendere meglio i passaggi che si andranno ad analizzare si utilizza un esempio pratico per 
comprendere la funzione delle singole fasi contrattuali. 

Nell’esempio che riportiamo consideriamo un contratto di leasing dove l’importo finanziato risulta 
essere pari ad euro 10.000,00, con un maxi canone iniziale del 20% pari ad euro 2.000,00, con il 
pagamenti di n.60 canoni mensili di euro€ 132,10, al tasso nominale annuo del 5%, e un’opzione di 
riscatto pari al 10% del capitale finanziato. 

Generalmente nei contratti di leasing risulta non espresso il valore del capitale rateizzato, il quale va 
determinato mediante un procedimento inverso, utile sia per determinare il totale degli interessi da 
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corrispondere e sia per determinare la composizione dei canoni, sia per la sorta capitale e sia per la 
quota di interessi da corrispondere. 

Il primo passaggio da verificare è quindi determinare il montante generato dal maxi canone iniziale, il 
quale, intuitivamente, coincide col capitale versato pari al 20% del capitale finanziato, ovvero ad euro 
2.000,00: 

Valore del montante del maxi canone: 

C= 2.000,00 

Tasso=TAN=5% 

iint= 0,004167 

Numero di rate=0 

M=C(1+i)^n  

M=2000*(1+0,004167)^0=>2000(1,004167)^0=>2000*1=2000 

Come possiamo notare il valore del montante è pari al valore del maxi canone in quanto la restituzione 
avviene istantaneamente, quindi non maturano interessi di dilazione. 

Per la determinazione del capitale rateizzato si procede prima a determinare il valore del capitale del 
diritto di opzione, il quale dovrà essere esercitato alla fine dei pagamenti dei canoni, i quali, come già 
accennato in precedenza, svolgono una funzione di rata ed in termini di mensilità verrà esercitato alla 
61 mensilità. 

Il capitale del valore di opzione sarà pari alla somma del 10% del capitale finanziato, pari ad euro 
1000,00, con gli interessi di dilazione. 

Il valore di tali interessi verranno generati dalla funzione matematica della capitalizzazione composta, 
con un valore dell’esponente n pari 61 (61 mensilità) al tasso contrattuale TAN 5% (con un TAE del 
5,116% e con un valore del tasso interperiodale i= 0.004167): 

C=1000 

Tasso=TAN=5% -TAE=5,116 

iint= 0,004167 

n=61 

M=C(1+i)^n  

M=1000(1+0,004167)^61=>1000*(1,288706006)=> 1288,706006 

Il diritto di opzione sarà costituito da un capitale di euro 1000,00, maggiorato dagli interessi di dilazione 
di euro 288,706006, il tutto pari ad un montante di euro 1288.706006. 

Tale passaggio permette di evidenziare un elemento di estrema importanza, ovvero il valore del capitale 
dell’opzione di riscatto, in quanto spesso non viene ben espresso nei contratti di leasing, il che può 
comportare un errata interpretazione di tutta l’operazione. 

Infatti se si considerasse in maniera errata come montante il valore di euro 1000,00 o come capitale il 
valore di euro 1288,706006, ciò porterebbe ad una violazione delle leggi di equivalenza finanziaria, con 
un errata valutazione degli interessi da corrispondere. 
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Una volta determinato il valore del capitale del diritto di opzione, risulta facile determinare il valore del 
capitale rateizzato, il quale nel nostro caso corrisponde ad euro 7000,00 (euro 10.000,00 il capitale 
finanziato meno il Maxi canone di euro 2000,00 e meno il capitale del diritto di opzione di euro 1.000,00). 

Una volta determinato tale importo costruiamo un piano di rateizzo simile a quello già visto per la 
costruzione di un mutuo alla francese (nota importante in presenza di un rateizzo alla francese si deve 
indicate anche TAE che in tale circostanza è del 5,116%): 
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La costruzione del piano di finanziamento del leasing è estremamente complessa, e spesso si possono 
commettere errori grossolani derivanti dalla errata interpretazione del diritto di opzione in termini di 
valore assoluto. 

Uno degli errori comuni che possono capitare è far coincidere il valore del diritto di opzione con il debito 
residuo del piano di rateizzo. 

In sostanza spesso si costruiscono piani di ratizzo nei quali si considera come capitale da rateizzare la 
differenza tra il quello finanziato ed il maxi canone iniziale, e nel nostro caso, per far comprendere 
l’errore, si considera il capitale da rateizzare il valore di euro 8.000,00. 

A tale grossolana interpretazione si considera come capitale del diritto di opzione il valore di euro 
1000,00 pari al debito residuo alla fine del 60 canone, commettendo ben tre errori tecnico finanziari: 

1) Partendo da un capitale più alto (euro 8.000,00 invece di euro 7.000,00) si generano un maggior 
volume di interessi nella fase di rateizzo e si perdono interessi nella fase della capitalizzazione 
del diritto di opzione; 

2) Imponendo nel piano di rateizzare il debito residuo  pari al capitale del diritto di opzione ( ad 
euro 1.000,00  nel caso dell’esempio al 60 canone) si impone un piano di finanziamento errato, 
in quanto in realtà  per ottenere un debito residuo all’ultimo canone diverso da zero si deve 
procedere ad un ammortamento del capitale rateizzato più lento, motivo per il quale si deve 
modificare i termini dell’equazione originaria, o aumentando il tasso interperiodale delle quote 
di capitale dei canoni, o aumentando il numero stesso dei canoni o modificando qualche altro 
termine dell’equazione del montante. (vedi gli articoli sul mutuo); 

3) Il tutto rappresenta una palese violazione del principio dell’equivalenza finanziaria* in quanto 
effettuando la valutazione del TEG secondo il metodo di Banca di Italia* i valori emergenti 
risultano difformi dal tasso contrattuale. 

A prova di ciò si procede con la costruzione di un piano di leasing con le stesse condizioni contrattuali 
dell’esempio precedente ma con una errata interpretazione del capitale del diritto di opzione e con 
valore dei canoni diversi: 
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 Mettendo a paragone i due esempi riportati possiamo notare le differenze tra i due piani di leasing: 

1) Interessi di rateazione: la differenza tra i due piani è ovviamente notevole in quanto gli interessi 
del primo piano di rateizzo ammontano ad euro € 925,92 mentre nel secondo ammontano ad 
euro € 1.175,94. 

2) Il valore del diritto di opzione: il valore del diritto di opzione sembra essere uguale per entrambi 
i piani di rateizzo (euro 1000,00) ma hanno una natura sostanziale completamente diversa. 
Infatti nel primo il valore di euro 1000,00 rappresenta il capitale puro al quale vanno aggiunti gli 
interessi di dilazione, mentre nel secondo esso è un valore lordo comprensivo di capitale ed 
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interessi, ma è un valore in conflitto con la genesi stessa dell’importo derivante dal debito 
residuo del piano di rateizzo. 
Infatti è impossibile assistere ad una alchimia finanziaria che trasformi capitale puro in capitale 
ed interessi; tale aspetto emerge nel momento in cui si verifica il TEG di tutto il piano finanziario, 
in quanto comporta l’attualizzazione del valore di opzione al tasso contrattuale, e l’operazione 
di attualizzazione gioco forza comporta una mutazione dell’importo in capitale ed interessi. 

3) Applicando il metodo della verifica del TEG indicato nelle istruzioni di Banca D'Italia per la 
verifica dell’usura, ci permette di verificare quale dei due piani di finanziamento rispetta tale 
principio di calcolo:  

Infatti nel caso in cui il diritto di opzione venga considerato come capitale puro da restituire alla fine del 
pagamento dei canoni si verifica una violazione dell’equivalenza finanziaria. 

Il criterio usato è quello della verifica del TEG indicato nelle istruzioni di Banca d'Italia per la verifica del 
superamento del tasso soglia :

 

Il significato concreto di tale formula è la verifica del tasso di interesse il quale deve eguagliare i flussi 
dei canoni attualizzati con il capitale erogato. 

In sostanza il capitale erogato/finanziato deve corrispondere all’attualizzazione della sommatoria dei 
flussi finanziari comprensivi di interessi. 

Nella fattispecie concreta si deve verificare che il tasso di interesse applicato (TAN) permetta 
l’eguaglianza tra il capitale finanziato ed il totale dei canoni attualizzati. 
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Andando nel concreto possiamo effettuare tale verifica per entrambi i piani di leasing rappresentati: 

Esempio 1) 

Capitale finanziato: euro 10.000,00; 

TAN:5% 

Maxi canone: euro 2000,00 

Opzione di riscatto: 

Capitale riscattato al 61 canone =euro 1.000,00 

Montante opzione di riscatto= 1288,706006 

Interessi opzione di riscatto: euro 288,706006 

Capitale rateizzato: euro 7.000,00 

Totale canoni da corrispondere: n.60 

Importo canoni: euro € 132,10 

Montante rateizzo: euro € 7.925,92 

 Interessi di rateazione: euro 925,92 

Come possiamo notare il totale degli interessi da corrispondere tra quelli di rateizzo e quelli 
dell’opzione di riscatto sono pari ad euro € 1.214,62. 

Procediamo alla verifica del TEG, mediante la sommatoria di tutti i canoni attualizzati al tasso 
contrattuale TAN del 5%: 

Attualizzazione del Maxicanone: il valore in tal caso combacia con euro 2000,00 in quanto il capitale 
del maxi canone non subisce capitalizzazioni. 
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Attualizzazione (Valore attuale) dei canoni di rateizzo: 
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Come possiamo notare la sommatoria dei VA dei singoli canoni combacia con il valore del capitale 
rateizzato, motivo per il quale il TEG del 5% usato per l’attualizzazione combacia con il tasso 
contrattuale del TAN 5%. 

Attualizzazione opzione di riscatto: 

 

A tal punto possiamo affermare che il tasso contrattuale TAN del 5% combacia con il TEG del piano 
applicato in quanto soddisfa l'uguaglianza indicata da banca d'Italia, ovvero la somma dei capitali 
finanziati combacia con la somma dei canoni attualizzati. 

Adesso procediamo con il secondo esempio: 

Esempio 2) 

Capitale finanziato: euro 10.000,00; 

TAN:5% 

Maxi canone: euro 2000,00 

Opzione di riscatto: 

   Capitale riscattato al 61 canone =euro 1.000,00 

   Montante opzione di riscatto= 1000,00 

   Interessi opzione di riscatto:0 

Capitale rateizzato: euro 8.000,00 

Totale canoni da corrispondere: n.60 

Importo canoni: euro € € 136,26 

Montante rateizzo: euro € € 8.175,78 

 Interessi di rateazione: euro € 1.175,94 

Come possiamo notare il totale degli interessi da corrispondere tra quelli di rateizzo e quelli 
dell’opzione di riscatto sono pari ad euro € 1.175,94. 

Procediamo alla verifica del TEG, partendo dalla premessa che il piano di rateizzo dell’esempio 2 è 
costruito in maniera errata, possiamo verificare come il criterio del calcolo del TEG evidenzi tale 
anomalia: 

Attualizzazione del Maxicanone: il valore in tal caso combacia con euro 2000,00 in quanto il capitale 
del maxi canone non subisce capitalizzazioni. 

Prima di passare alla attualizzazione dei canoni verifichiamo subito il primo elemento che ci permette 
di evidenziare la criticità del piano di rateizzo applicato, ovvero il capitale dell’opzione di riscatto. 

Infatti secondo il criterio del calcolo del TEG possiamo affermare che il valore dell’opzione di riscatto 
deve essere anch’esso attualizzato, in quanto viene pagato alla fine del piano di rateizzo:  
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Come possiamo notare il VA dell'opzione di riscatto non combacia con il capitale di riscatto indicato 
nel piano di ammortamento, evidenziando come esso sia impostato in maniera errata. 

Attualizzazione (Valore attuale) dei canoni di rateizzo: 
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L’errata costruzione del piano di ammortamento si manifesta nella divergenza tra il Va di euro 7220.672 
dei canoni e sia con il capitale rateizzato di euro 8.000,00 e sia con quello ammortizzato di euro 
7000,00.  

La correttezza del metodo del TEG evidenzia come l’errata costruzione del piano, fatto in violazione 
delle leggi di equivalenza finanziaria, abbia come conseguenza la differenza di valori sia per il piano di 
rateazione sia per il diritto di opzioni, facendo emergere notevoli incongruenze. 

Secondo lo scrivente la più importante incongruenza è quella relativa al diritto di opzione, in quanto 
considerandolo come capitale puro, esso subisce una commutazione della natura giuridica dello 
stesso. 

I leasing a tasso variabile 

Anche per i leasing esiste la possibilità di applicare dei tassi variabili, ma a differenza dei mutui la prassi 
comune è mantenere fissi i canoni ed emettere delle note credito e/o note debito a secondo 
dell’andamento del tasso. 

Tale metodologia si ritiene più corretta rispetto a quella dei mutui a tasso variabile in quanto lascia di 
fatto immutato il piano di ammortamento del finanziamento, evitando distorsioni sull’ammortamento 
del capitale.    

 

   


