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Gli effetti della Finanziaria. Le aziende fanno i conti con l'indeducibilita degli oneri passivi

Interessi, Pmi in cerca di rimedi

Nuovi soci o piti capitali propri per aggirare la stretta fiscale

Emanuele Scarci

s Mettere mano al portafo-
gliooaprirelaportaadaltrisoci,
privatio finanziari: sonole alter-
native per gli azionisti delle im-
prese pit1 "colpite” dalla norma
sull'indeducibilitd degli oneri
passivi (contenuta nella Finan-
ziaria2008) e che dovrannorica-
pitalizzare. Ingenerale perdil si-
stema delle imprese rimane sot-
tolasoglia d’allarme del 309 nel

QUESTIONE MERIDIONALE
Molte realta del Mezzogiorno
oltre all’elevata esposizione
devono affrontare

anche il problema del costo
del denaro pii alto

rapporto oneri/Mol e anche le
societd quotate, mediamente
piti capitalizzate, rimangono, da
una simulazione sui bilanci del

indebitate od operanti al Sud, le
aziende che hanno effettuato in-
vestimenti consistentio cheope-
ranonel project financing.

«Un problema in pil1 per le
Pmi - esordisce Federica Voz-
zella, co-titolare della societa
campana Desmon (frigoriferi
industriali) -, in particolare per
quelle operanti nel Mezzogior-
no, meno capitalizzate e conun
costo del denaro pilt elevato.
Per queste aziende, con il pro-
blema dell'indeducibilita ci so-
no poche alternative: I'azioni-
stadeve mettere mano al porta-
foglioericapitalizzare nella mi-
sura giusta se vuole evitare di
farsi "mangiare” la redditivita
da fisco e banche. Oppure deve
aprire a terzi: privati o private
equity». Desmon & sotto il limi-

‘te del 30% «e meno male - dice

I'imprenditrice- altrimentil'in-
deducibiliti si sommerebbe a
un tax rate pesantissimo: il 65%
nel 2006».
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nel rinnovo tecnologico o
nell'espansione commerciale si
ritroveranno con un costo in
piti: indubbiamente & un disin-
centivo all'investimento».
Paolo Preti, direttore del ma-
ster Pmi della Sda Bocconi, cita
Padagio "imprese povere e fami-
glie ricche" per sottolineare
chegliimprenditori hannole ri-
sorse per patrimonializzare le.
aziende anche se «il patto tra
Stato e aziende dovrebbe preve-
dereladefiscalizzazione in cam-
biodiinvestimentie capitalizza-
zione». La Borsa € un’alternati-
va? «Noncredo- conclude Pre-
ti - troppo burocratica e costo-
sa. Credo che le Pmi andranno
avanti come hanno sempre fat-
to. In qualche caso faranno ri-
corso aisoldi delle banche, sem-
pre a caccia di societa che fun-
zionano, oall'ingresso, per qual-
che anno, di un private equity».
Anche Luigi Prosperetti, ordi-

nario di economia industriale

possibile: chi ha studiato pro-
grammi di rientro finanziario
pluriennali potrebbe ritrovarsi
conil cerino accesso inmano».
Stefano Verna, commerciali-
sta esperto di Pmi, evidenzia
che «si penalizzano le piccole
Srl, contro la logica della rifor-
ma societaria, anche perché ¢
pit probabile lo sforamento del
309%: gli emolumenti di soci e
amministratori contraggono il
risultato operativo. Ma si puni-
sconoanchele societa che ricor-
rono al leasing (vedi i servizi a
pagina37ndr) oleholding indu-
striali che hanno un Rol struttu-
ralmente negativo: i dividendi
sono inseriti sotto questo para-
metro. L'univaviadifuganel ca-
so di partecipazioni di control-
lo sta nel consolidato fiscale: si
recuperaalivellodigruppol'ec-
cedenza non deducibile».
Dall'indagine di Medioban-
casuidati cumulatividizois so-
cietdh emerge che nel 2006 oli
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dio delle aziende & stato 'anno
scorso del 31,19 (vedi grafico a
destra), maa pagare dazio sono
soprattutto le medie aziende,
quasi il 449% di imposizione
sullutile prima delle tasse.

Tra le societd pii a rischio
per Anna Gervasoni, direttore
dell’Aifi, I'Associazione del pri-
vate equity, ‘ci sono perd le
aziende . in ristrutturazione
«che hanno oneri finanziari al-
tissimi». Nel mirino entrano an-
che le operazioni di leverage by
out, dove si puntamoltosullale-
va finanziaria e sulla capacita
delle aziende diripagareil debi-
to. Senza escludere le Societa

‘che lavorano in project finan-

cing: «Queste operazioni - ag-
giunge Gervasoni - si costrui-
scono sul debito e hanno oneri
finanziari piti elevati». Infine
I'Aifi pone I'asticella della con-
venienza al 42% del rapporto
oneri finanziari/Mol. «Conside-

randnaindi - conchide Cerva.
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