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1. Premessa.

L’art. 644, comma 3, c.p., in tema di reato di usura, dispone quanto
segue: «la legge stabilisce il limite oltre il quale gli interessi sono sempre
usurari. Sono altresì usurari gli interessi, anche se inferiori a tale limite, e
gli altri vantaggi o compensi che, avuto riguardo alle concrete modalità
del fatto e al tasso medio praticato per operazioni similari, risultano
comunque sproporzionati rispetto alla prestazione di denaro o di altra
utilità, ovvero all’opera di mediazione, quando chi li ha dati o promessi si
trova in condizioni di difficoltà economica o finanziaria».

In particolare, l’usura si manifesta in presenza di uno scambio di
prestazioni alternative – tipicamente realizzato mediante la conclusione di
contratti sinallagmatici – in cui il soggetto attivo presta denaro o altra
utilità, facendosi dare o promettere, sotto qualsiasi forma, per sé o per
altri, interessi o altri vantaggi usurari; laddove, nel concetto di “altri
vantaggi” rientra ogni ulteriore compenso versato, al pari degli interessi,
quale corrispettivo per il godimento di una somma di denaro ricevuta in
prestito.

Scopo del presente intervento è esplorare la questione dell’usurarietà
di tali altri vantaggi o compensi, avuto riguardo al caso della locazione
finanziaria. 2
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Al proposito, pare opportuno ricordare che l’art. 1, comma 136, della
Legge per il mercato e la concorrenza (legge 4 agosto 2017, n. 124),
definisce il leasing finanziario quale contratto: «con il quale la banca o
l’intermediario finanziario […] si obbliga ad acquistare o a far costruire
un bene su scelta e secondo le indicazioni dell’utilizzatore, che ne assume
tutti i rischi, anche di perimento, e lo fa mettere a disposizione per un
dato tempo verso un determinato corrispettivo che tiene conto del prezzo
di acquisto o di costruzione e della durata del contratto. Alla scadenza del
contratto l’utilizzatore ha diritto di acquistare la proprietà del bene ad un
prezzo prestabilito ovvero, in caso di mancato esercizio del diritto,
l’obbligo di restituirlo».

Alla luce di tale definizione, nel presente intervento, si procederà a
valutare l’effettiva onerosità del rapporto di leasing in considerazione
dell’esercizio o meno del diritto di acquistare la proprietà del bene oggetto
dell’operazione, tenuto debitamente conto dell’imputazione, nel tasso
interno di rendimento, delle somme a titolo di corrispettivo della
prestazione di denaro, diverse dagli interessi.

3

http://www.google.it/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjFp4uV-f3TAhUMbxQKHZ5yB1gQjRwIBw&url=http://www.internationalcareersfestival.org/partner/8/fair/exhibitors/55&psig=AFQjCNHQXfsIQSEJE5ZK3birFWb1JX_9AA&ust=1495351649447090


2. Considerazioni preliminari.

2.1. La nozione di sinallagma finanziario. Definizione di “operazione
finanziaria”.

Un’operazione finanziaria consiste nello scambio di somme scadenti
in epoche diverse, certe nella loro manifestazione e fisse o variabili (in
funzione di parametri di natura finanziaria) nel loro importo.

Nelle operazioni finanziarie deve essere verificato il rispetto della
condizione di “equivalenza finanziaria”; cioè, di indifferenza (finanziaria)
fra le somme – come si è detto certe nella loro manifestazione – scadenti
in epoca diversa. Come illustrato nei punti precedenti, l’indifferenza è
valutata sulla base di un procedimento finanziario indicato con
l’espressione “capitalizzazione” – attraverso il quale si trasferisce una
somma in avanti nel tempo – ovvero “attualizzazione” – mediante il quale
si trasferisce una somma in indietro nel tempo –; a tale fine si utilizza un
tasso di interesse detto, a seconda della “direzione”, “tasso di
capitalizzazione” o “tasso di attualizzazione”.
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L’operazione finanziaria più semplice è costituita dallo scambio di
una somma scadente in una certa epoca, con un’altra somma scadente in
epoca diversa.

In tale caso, il rispetto della condizione di equivalenza finanziaria
presuppone l’esistenza di un tasso di interesse sottostante, di
capitalizzazione o di attualizzazione – detto tasso interno di rendimento –
che rende indifferente le due somme scadenti in epoche diverse.
Ovviamente, in tale caso, il tasso di interesse – pur costituendo il “costo
finanziario” dell’operazione – viene calcolato attraverso un procedimento
complesso.
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In tale caso, il rispetto della condizione di equivalenza finanziaria
presuppone l’esistenza di un tasso di interesse sottostante, di
capitalizzazione o di attualizzazione – detto tasso interno di rendimento –
che rende indifferente le due somme scadenti in epoche diverse.
Ovviamente, in tale caso, il tasso di interesse – pur costituendo il “costo
finanziario” dell’operazione – viene calcolato attraverso un procedimento
complesso.

Un’operazione finanziaria più articolata – che, per semplicità,
indichiamo con l’espressione “operazione finanziaria complessa” – è
quella costituita dallo scambio di una somma scadente in una certa epoca
con una serie di somme scadenti in epoche diverse, che si realizza – ad
esempio – nel caso di finanziamento con rimborso rateale, ovvero
nell’ipotesi di costituzione di un capitale.
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Il finanziamento con rimborso rateale può essere come di seguito
rappresentato:
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La costituzione immediata di un capitale, a fronte di una rendita
periodica limitata nel tempo, può avere la seguente rappresentazione:

Il concetto di equivalenza finanziaria, nelle operazioni finanziarie più
complesse sopra rappresentate, non muta: si tratta sempre di indifferenza
(finanziaria) fra somme – in questo caso più numerose – scadenti in epoca
diversa.
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2.2. Il Tasso Interno di Rendimento (T.I.R.).

Il Tasso Interno di Rendimento è il tasso che garantisce l’equivalenza
finanziaria fra flussi con scadenza in epoche diverse e, dal punto di vista
matematico, è una “media funzionale”.

La formula di calcolo è la seguente:

Dove:
Uk = Flussi in entrata
Eh = Flussi in uscita.
Nel caso di operazione finanziaria semplice (v. supra), esso esprime

correttamente il rendimento per il finanziatore e il costo per l’utilizzatore;
pertanto, costituisce una misura corretta del “corrispettivo” di una
prestazione di denaro, calcolato in misura percentuale e, cioè, sotto forma
di tasso di interesse.
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Per contro, nel caso di operazione finanziaria complessa, il Tasso
Interno di Rendimento esprime il rendimento per il finanziatore e il costo
per l’utilizzatore – e, dunque, il “corrispettivo” –, soltanto ove sia
soddisfatta la condizione che i flussi di cassa vengano reinvestiti dal
finanziatore – o vengano pagati dall’utilizzatore attingendo a fonti di
finanziamento – al medesimo Tasso Interno di Rendimento: ciò discende
dal fatto che l’operazione finanziaria complessa non si esaurisce in
un’unica datio da parte del finanziatore e da parte dell’utilizzatore, ma in
una serie di dationes che riducono via via il capitale di riferimento.

D’altronde, nelle operazioni finanziarie complesse, la misura corretta
da assumere a riferimento per la valutazione dell’eventuale usurarietà
dell’operazione finanziaria complessa sia il T.I.R., il quale – come si è
detto – costituisce una “media funzionale” (sul piano cronologico) degli
interessi e delle altre componenti di costo.
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E la conferma che la misura corretta da prendere in considerazione
per la verifica dell’usurarietà è il T.I.R. è stata data dalla Suprema Corte
(Cass. n. 39334 del 22 settembre 2016), la quale ha affermato che la
verifica dell’usurarietà del saggio di interessi richiede un’indagine
complessa: occorre, anzitutto, accertare il valore totale delle somme
riscosse dal mutuante; poi, sottraendo da tale importo la sorte capitale
(ossia il denaro dato in prestito), si ricava il profitto; quest’ultimo deve
essere, infine, rapportato all’intera durata del prestito, in modo da
accertare in via deduttiva l’incidenza percentuale del profitto stesso nel
corso del tempo, cioè il saggio di interessi in concreto riscosso.
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3. L’applicazione al caso concreto.

3.1. Premessa. Profili di carattere tecnico-finanziario.

Al fine di valutare l’effettiva onerosità di un’operazione di leasing, si
è ipotizzato la stipula di un contratto alle condizioni di seguito indicate,
avente ad oggetto un’unità immobiliare ad uso magazzino.
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Alla luce delle condizioni economiche sopra ipotizzate, si è
provveduto ad elaborare il piano di ammortamento del rapporto, dal quale
si può agevolmente desumere la verifica della condizione di chiusura c.d.
“elementare”.

In particolare, indicando con la lettera D il debito iniziale, la
condizione di chiusura elementare richiede che la somma delle quote
capitale coincida con il debito iniziale; e cioè

D = C1 + C2 + … Cn

13
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3.2. Primo scenario: T.E.G. esercizio del diritto di acquisto della
proprietà del bene.

Al fine di valutare l’effettiva onerosità del rapporto in oggetto, si è
provveduto a verificare l’eventuale superamento del “tasso soglia” in
un’ottica ex ante, assumendo che alle scadenze pattuite venissero onorati i
canoni composti dalle quote capitale e dalle quote di interessi, come
previsto nel piano di ammortamento.

Nella valutazione ex ante del tasso effettivo globale applicato, si è
tenuto conto di tutte le competenze (interessi, commissioni, spese e
remunerazioni a qualsiasi titolo, fatta eccezione per le imposte e tasse
previste per legge), ipotizzando che alla scadenza del contratto
l’utilizzatore acquisti la proprietà del bene al prezzo prestabilito.

Si riportano di seguito le grandezze rilevanti ai fini della suddetta
analisi.
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Come è agevole constatare, il T.E.G. risultante – valutato ipotizzando
il naturale svolgimento del contratto e l’esercizio del diritto di riscatto del
bene al termine del rapporto – è al di sotto della soglia usuraria al
momento della conclusione del contratto.
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3.3. Secondo scenario: T.E.G. restituzione del bene.

3.3.1. Flussi di cassa.

Si è ipotizzato che il locatario, dopo aver onorato i canoni come da
piano di ammortamento, non eserciti il diritto di riscatto e, quindi,
restituisca il bene oggetto di locazione.
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Dalla tabella sottostante è possibile constatare come il tasso effettivo
globale calcolato secondo gli assunti esposti nel paragrafo, ovvero
tenendo conto del mancato flusso finanziario del riscatto al termine del
rapporto, non supera il tasso soglia calcolato a partire dal tasso effettivo
globale medio rilevato trimestralmente dalla Banca d’Italia e incrementato
ai sensi della legge 108/1996 al momento della sottoscrizione.
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3.3.2. Altri vantaggi o compensi usurari.

Al fine di valutare l’ipotesi di usura di cui al comma 3 dell’art. 644
c.p., nel presente paragrafo, si è mantenuta ferma l’ipotesi di restituzione
al locatore del bene oggetto di contratto, includendo – tuttavia – gli “altri
vantaggi o compensi”.

In particolare, l’“arricchimento” del locatore è pari al valore effettivo
del bene al netto del mancato introito (in termini di flussi di cassa)
derivante dalla restituzione del bene da parte del locatario. In tale
prospettiva, si è condotto uno stress test al fine di determinare il valore
massimo del bene compatibile con il tasso soglia di riferimento.

Dalle tabelle sotto riprodotte, è agevole desumere che il valore del
bene corrispondente al tasso soglia di riferimento è pari a circa
240.000,00.
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Alla luce di quanto sopra, è possibile svolgere le seguenti
considerazioni:

• qualora il locatore venda il bene ad un prezzo non superiore al valore
massimo sopra determinato, qualunque sia lo scenario, il rapporto non
è mai usurario;

• per contro, se il bene è venduto ad un prezzo superiore al valore
massimo conteggiato, il rapporto potrebbe essere usurario. Occorre
tuttavia rilevare che si tratta di un’ipotesi nella maggior parte dei casi
irrealistica, giacché al termine del contratto, il valore residuo del bene
è inferiore al valore massimo così come sopra calcolato.
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In particolare, come è agevole desumere dalle tabelle di seguito
riprodotte, ipotizzando un ammortamento lineare del bene in 50 anni, al
termine del contratto (15 anni), il valore residuo del bene è
significativamente inferiore al valore massimo corrispondente al tasso
soglia.
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3.3.3. Valore del bene superiore al valore massimo corrispondente al
tasso soglia.

Fermo quanto sopra, qualora si ritenesse di determinare il T.E.G.
ipotizzando un valore del bene superiore al valore massimo sopra
individuato, si perverrebbe ai risultati di seguito riprodotti.
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Naturalmente, includendo nel calcolo del tasso interno di rendimento
un valore del bene superiore al valore massimo compatibile con il tasso
soglia, il T.E.G. supera la soglia usuraria di riferimento.
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4. Valutazione del T.E.G. atteso sulla base della probabilità.

Fermo quanto sopra illustrato circa il valore massimo del bene
oggetto di leasing compatibile con il tasso soglia di riferimento, non si
può affermare che al suo superamento si configuri necessariamente il
reato di usura, giacché si tratterebbe di una fra le due possibili alternative
offerte al sottoscrittore del contratto di leasing: l’esercizio del diritto di
riscatto o il suo mancato esercizio. Occorre, quindi, ponderare le due
ipotesi sulla base di una percentuale di probabilità.

In tale prospettiva, si è provveduto ad attribuire un grado di
probabilità all’avveramento dei due casi possibili: l’esercizio del diritto di
riscatto ovvero la restituzione del bene.

Ferme le ipotesi assunte circa il valore del bene superiore al valore
massimo corrispondente alla soglia ai fini usura, si è attribuita una
probabilità crescente all’esercizio del diritto di acquisto della proprietà del
bene (per ipotesi, 10% - 20% - 30% - 40% - 50% - 60% - 70% - 80% -
90%), pesando il T.E.G. per tale probabilità.
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Variando la probabilità di riscatto nel modello di calcolo predisposto,
si ottengono i seguenti risultati.
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5. Considerazioni conclusive.

Alla luce dell’analisi sopra condotta, si possono trarre le seguenti
conclusioni:

• la valutazione dell’usura nell’ipotesi in cui il locatario non eserciti il
diritto di riscatto e, quindi restituisca il bene, è influenzato dal
mancato incasso da parte del locatore del flusso di cassa
corrispondente al prezzo di riscatto;

• al fine di valutare l’ipotesi di usura ex art. 644, co. 3 c.p., occorre
tenere conto degli “altri vantaggi o compensi”, consistenti
nell’“arricchimento” del locatore derivante dalla differenza fra il
valore effettivo del bene e il prezzo di riscatto;

• la valutazione ai fini usura deve, in ogni caso, essere condotta sulla
base di scenari probabilistici;
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• il bene può essere soggetto ad usura e logorio fisico e il valore
effettivo risente – in misura crescente, nel corso del tempo – di tali
elementi, con la conseguenza che l’ipotesi che il locatore venda il
bene ad un prezzo superiore al valore effettivo che comporta il
superamento del tasso soglia è – nella maggior parte dei casi –
irrealistica;

• l’usura assume rilevanza soltanto nel caso di contratti di locazione
finanziaria di breve durata ed importo modesto.
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