Allo sportello pesa anche la variabile fisco

Guida allo scelta dello strumento pit1 adatto ad alleviare i costi dei prestiti, con un occhio alla deducibilita

Cristiano Dell’Oste per importi tra smila ¢ ioomila  Le opzioni disponibili
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= Aognunoilsuocredito. Piu
facile dirlo che tradurlo in real-
ta. Primadi tutto perchéil costo
deifinanziamentinon ¢ sempre
uguale. Lultimarilevazione del-
la Banca d'Italia, riferita al se-
condo trimestre 2010, mostra
tassi effettivi globali che varia-
no-intermini dimediaannua-
dal 3.45% nel factoring oltre
somila curo al 796 nel leasing di
autoveicolioltre 2smilacuro, fi-
no ad arrivare al 12,3206 rilevato
alla voce «altri finanziamenti a
famiglic eimpreses.

Sul fronte dei costi, peraltro,
non ¢ solo una questione di
commissionibancarie. Ancheil
fisco pud risultare vantaggioso
o penalizzante. In particolar
modo per le imprese che non
hanno risultati di bilancio bril-
lanti:in questi casi scattaillimi-
te alla possibilita di struttare le

PRIVATE EQUITY
L'alternativa

ancora poco praticata
¢ilricorso al capitale
tramite l'ingressa
dinuovi soci

deduzioni pergli interessi passi-
vi(solo entro il 300 del risulta-
to operativo lordo). Cisono poi
finanziamenti che possono na-
scondere costi fiscali che van-
no valutati prima di scegliere
uno strumento finanziario., Per
alcune forme dianticipo eroga-
te dalla banca si applica un’im-
posta di bollo che pesa sulla
SOMM CONCEsSa.

11 problema di fondo, pero, ¢
che il catalogo degli strumenti
creditizi non ¢ nelle mani
dellimprenditore, ma  della
controparte bancaria. E quindi
le soluzioni migliori possono
essere - semplicemente - pre-
cluse achinon soddisfairequi-
sitiminimi di merito creditizio,
Inoltre, 'estrema fragilita patri-
moniale dimolte imprese ne ri-
duce il potere contrattuale. Di
fatto, sc un cliente ha urgente-
mente bisogno di una somma
didenaro, ¢ labancaadecidere
lospread, e laminacciadirivol-
gersiaun altro istituto sirivela
un'armascarica.

Nella prassi quotidiana, i so-
noaziende che finanzianolapro-
pria attivitd ordinaria ricorren-

do in modo sistematico all’anti-

ciposu fattura. Euno degli eftet-
tidellacrisi: alcuni soggetti eco-
nomici finiscono per restare in-
dietro nel circuito traincassi ed
esborsi, ¢ quindi devono usare
entrate future per far fronte alle
uscite attuall.

Lo svantaggio pilt evidente ¢
in termini di costi. Secondo la
Banca d'Ttalia, il tasso medio su
base annua, per le operazioni di
anticipo e sconto, ¢ del 5,950

euro e del 3,78¢ per importi su-
periori. [l gap pit pericoloso, pe-
1o, ¢ strategicorun'impresa che
hal'acquaallagolanon puo pro-
grammare la crescita. La stessa
congiuntura che amplifica il ri-
corso all'anticipo sulle fatture
neriducel'efficacia. Tuttigliim-
prenditori sanno che crisi non
vuol dire solo "meno clienti,
ma anche "meno pagamenti™:
aumentano gliinsoluti, le richie-
stedidilazione, le ricevute ban-
cariea 9o ¢ 120 giorni.

Valga per tutti un caso reale
(e forse neppure troppo raro).
Un imprenditore opera con
due banche, Alfae Beta, elapri-
ma gli chiede il rientro imme-
diato dal fido. Per lui si apre un
dilemma di difficile soluzione:
se fosse in grado di rivolgersi a
unaterzabanca, potrebbe rime-
diare senza troppe difficoltd;
ma il suo merito creditizio ¢
troppo basso, ¢ un espediente
temporanco diventa presenta-
re a Beta una o piu fatture "fitti-
zie" grazie alle quali ottenere le
risorse da girare ad Alfa. Dopo-
diché, quandole fatture andran-
no insolute, si cercherd una so-
luzione con Beta,

Ecco che cosa vuol dire, con
unametafora un po’logora, na-
vigare a vista. In situazioni co-
me queste ¢ difficile pensare a
pianificazione ¢ ottimizzazio-
ne del eredito. Eppure, questo ¢
il passaggio decisivo. Le impre-
s¢ abbastanza grandi da avere
un direttore finanziario sanno
gidtcome muoversi. Le altre de-
vono imparare ad attrezzarsi,
individuando gli strumenti pitt
adattitra quelli disponibili (una
prima sclezione ¢ nella scheda
a destra, la versione ampia ¢
online). Approfittando dei van-
tagei che il fisco puo offrire ¢
magari individuando la via giu-
staperrattorzare il capitale.

Sotto questo profilo, il priva-
te equity puo esserce una chan-
ce soltanto per le imprese pit
strutturate, Senza trascurare
che il fondo si attende rendi-
menti elevati ¢ che Papporto
delle competenze manageriali
significa anche partecipazione
alle scelte strategiche dell'im-
presa. Anche Pemissione diob-
bligazioni ¢ uno strumento se-
lettivo: al mercato non hanno
accesso tutte le imprese e co-
mungque, a fronte dei vantaggi,
cisono elevati costi fissi e vin-
coli fiscali di deducibilita se il
rendimento dei titoli supera
un certo livello.

L'extrema ratio ¢ Fautofinan-
ziamento o 'aumento di capita-
le sottoscritto daisoci, La solidi-
ta patrimoniale ne guadagna,
macerto presuppone ladisponi-
bilitadelle risorse.

ANTICIPI SU FATTURE

CARATTERISTICHE

La banca concede un anticipo delle fat-
ture emesse. L'impresa puo incassare
crediticommercialinel casoincuiabbia
regolato il pagamento tramite bonifico.
[lcreditoviene ceduto allabancao le vie-
ne conferito un mandato all'incasso
FUNZIONE

Finanzia l'attivo circolante

Cinque strumenti di credito a confronto sotto il profilo bancario e fiscale

ASPETTIBANCARI

O 1ASSI
I

(U Loperazione beneficia di tassi infe- !

@ ANTICIPO
(O L'anticipo erogato non riguarda piil
O del 70-80% dell'importo delle fatture

@ rioririspetto all'affidamento in conto

APERTURA DI CREDITO IN CONTO CORRENTE

CARATTERISTICHE

Labanca mette adisposizione una som-
ma per un periodo prefissato. Puo esse-
re assistita da garanzie reali (ipoteca e
pegno) o personali (fideiussioni)
FUNZIONE

Finanzia esigenze di liquidita saltuarie

FACTORING

CARATTERISTICHE

L'impresa cede i propri crediti a una so-
cieta specializzata che ne cura l'incas-
so0. Pug essere ad accredito anticipato
(l'impresa riceve subito '80-85% dei
crediti ceduti) o ad accredito a scaden-
za (I'impresa riceve il denaro solo dopo
chelasocieta l'hariscosso)

FUNZIONE

Finanzial'attivo circolante

FINANZIAMENTO A UTILIZZO FISSO

CARATTERISTICHE

Linea di credito - anche a scadenza inde-
terminata - utilizzabile tramite anticipa-
zionididurata prestabilita (fino a 18 mesi)
FUNZIONE

Usataal postodelle operazionidismobiliz-
zo crediti (come lanticipo fatture). Finan-
zial'attivocircolante, le preduzionistagio-
nali o il magazzino

LEASING FINANZIARIO

CARATTERISTICHE

L'intermediario concede all'impresa
['uso diun bene perun periodo prefissa-
toincambio diuncanone e con la possi-
bilita di riscattare il bene a un prezzo
prestabilito

FUNZIONE

Finanzia gli investimenti in beni stru-

mentali, inclusi gli immobili
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corrente
COSTI

Impatto limitato dei costi accessori (le
commissioni sono in mediatrai2ei4 |

euro per documento)

ELASTICITA

Flessibilita diutilizzo all'interno deilimi-
ti di fido: & possibile alternare utilizzi e -

rientri
INTERESSI

Gli interessi debitori sono calcolati
sullimporto delfinanziamento effettiva-

mente utilizzato

TASSI

conto correntq
OPERATIVITA

Non si disperdono risorse nella gestione
dei creditie l'operativita pud essere segui-

tain home hanking
CERTEZZA

Nell'opzione pro soluto si ha certezza -
dell'incasso, perché la societa finanziaria

assumeil rischio diinsolvenza

FLESSIBILITA

E una fonte flessibile di approvvigiona-
mento diliquidita. Gli utilizzi della linea :

possono essere anche parziali
ECONOMIA

Uno dei punti di forza é rappresentato

dall’assenza di costiaccessori

> QUOTA

(O Consentedifinanziare unaquotapitiele-
@ vata del mutuo, teoricamente fino al
100% delcosto del bene comprensivo di -
Iva(anche se la presenza diun maxicano-

ne iniziale riduce la quota effettivamen-
tefinanziata)
TEMPI

[struttoria mediamente pii rapida di :

quella perilmutuo

Tassi inferiori rispetto allaffidamento in

INTERESSI
Interessisututtala sommaanticipata
SPESE E COMMISSIONI

Commissionidigestione sulvalore nomi-
nale dei crediti (0,5%) e di handling sul
numero di documenti (trai2 edi 4 euro :
perfattura). Spese perinsoluti (3-5euro)

@ TASSI ;
O Itassidiinteresse sonosuperioriadaltre
(O forme difinanziamento. Laragionevari-
cercata nell'assenza di fonti di rientro
predeterminate, che rende l'operazione :

pitirischiosa per l'istituto
dicredito

@ PORTAFOGLIO :
(O Soloincondizioniidealié possibile cede-
O re lintero portafoglio: i crediti peggiori

restano all'impresa
SPESE FISSE

I costifissisono elevati (istruttoria, valu-

tazione del cliente, affidamento)

@ INTERESSI !
(O Disolito gliinteressimaturanosututtala
(O somma anticipata, a prescindere dall’ef-

fettivo utilizzo. Altrimenti, se sono legat
all'uso effettivo, & prevista una commis-
sione di mancato utilizzo

MERITO

Per ottenerla é richiesto un elevato gra- :
do di soliditd economico-patrimaniale

{merito creditizio)

@ TASSI |
O Itassisono pitelevati che in altre forme :
C difinanziamento g

BILANCIO

I canoni disolito sono superiori alla guo-
ta di ammortamento (effetto negativo |

nel conto economico)
SPESE

Assicurazione obbligatoria. Spese acces-
sorie elevate (circa mille euro diistrutto- :

ria e perizia, dieci euro incasso canoni)

ASPETTI FISCALI

VANTAGGI

Impatto limitate delle imposte indirette,
imposta di registro in misura fissa (168
euro)sull'atto di cessione di creditose re-
gistrato

SVANTAGGI

Interessi passivi deducibiliin misura pari
al 30% del reddito operativo lordo (Rol):
penalizzato chi ha un bilancio negativo

VANTAGGI

Nonc'é imposta di registro né altri oneri
SVANTAGGI

Imposta di registro dello 0,5% sulle ga-
ranzie rilasciate da terzi (es. fideiussio-
nedelsocic perlasocieta). Interessipas-
sivi deducibili nei limiti del 30% del Rol

VANTAGGI

Nonc'eé imposta diregistro proporziona-
le sulla cessione dei crediti. In caso di
cessione pro solute, la differenza tra il
valore attualizzato del credito e il valore
di cessione pud essere dedotta fiscal-
mente

SVANTAGGI

Gli interessi passivi sono deducibili nei
limiti del 30% del Rol

VANTAGGI

Non c'& imposta di registro né altri oneri
fiscali .

SVANTAGGI

Imposta sostitutiva dello 0,25% in caso di
finanziamento didurataoltrei18 mesiero-
gato da banche o imposta di registro sulle
garanzierilasciate daterzi(0,5%). Interes-
si passivi deducibili fino al 30% del Rol

VANTAGGI

Nor ¢’@ imposta sostitutiva e le imposte
ipocatastalisono diluite lungo il contratto.
Accelerazione del recupero del costo fisca-
le del bene (2/3 del periode di ammorta-
mento). Il pagamento dell'Iva & addebita-
toall'impresatramite i canoni
SVANTAGGI

Gli interessi impliciti nel canone sono de-
ducibilientro il 30% del Rol



