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Disciplina, si 0 no?:
Ora bisogna
riflettere con attenzione

Nel periodo estivo taluni giornali, prendendo spunto
dall’agenda di lavori della Commissione Fracanzani (si
veda l’intervista al sottosegretario al Tesoro che pubbli-
chiamo a pag. 3) sugli intermediari finanziari non ban-
cari, hanno ripreso il tema — che sembrava ormai in
letargo — della necessita di una disciplina legislativa del-
Pattivitd di locazione finanziaria.

Si sa — al momento — che gli orientamenti della
Commissione Fracanzani possono essere classificati in
tre indirizzi. Un primo contrario ad ogni forma di in-
tervento legislativo, non ritenendosi sussistere un pub-
blico interesse da tutelare attraverso controlli all’entrata
(albo) o ispettivi; un secondo favorevole alla disciplina
delle societa di leasing solo se perd si disegna un «siste-
ma» pit ampio di regolamentazione anche degli altri ope-
ratori finanziari; un terzo, infine, favorevole ad un in-
tervento legislativo seppur limitato alla solo attivitad di
locazione finanziaria, dato il continuo ed incontrollato
proliferare di societd di leasing non sempre rispettose

di Renato Clarizia

di corretti canoni operativi.

Il problema non ¢ di poco momento e va affrontato
con attenzione, approfondimento e serenita, considerando
che il quadro normativo, istituzionale ed economico si
¢ ampiamente modificato rispetto al 1973, anno nel quale
veniva presentato un primo disegno di legge organico
di disciplina legislativa della locazione finanziaria.

Per tali ragioni si ¢ avviato uno studio sull’argomen-
to con il «Centro di ricerca applicata per il diritto del-
I’'impresa» presso la LUISS di Roma, volto soprattutto
a svolgere una completa ricognizione dello stato delle
esperienze maturate negli altri paesi comunitari e negli
Stati Uniti, nonché ad impostare una proposta concreta
di disciplina del settore, tenendo conto del vigente siste-
ma giuridico, economico e finanziario.

Siamo certi che a conclusione di questo studio, al qua-
le I’ Assilea partecipera in prima persona e non quale, sep-
pure attento, spettatore, sara pit semplice dare risposta ai
quesiti di fondo: legge si, legge no, quale legge.

Roma Capitale in leasing
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Ecco il modello ‘secondo’ Fracanzani

Intervista al sottosegretario al Tesoro, presidente del’lomonima commissione
di studi sugli intermediari non bancari / Lo sviluppo del leasing non deve
sorprendere / Non si registrano, almeno fino ad oggi, inconvenienti tali da porre
in modo urgente un’esigenza di normazione / Opportuna un’attenta riflessione
su una disciplina chiara nel prescrivere requisiti soggettivi ed oggettivi minimali e
regole di comportamento uniformi / Verso un modello aperto alla competizione e
capace di garantire condizioni di paritd contrattuale alle parti

imane aperto il dibattito sul leasing. Uno strumento, R. In rapporto con l'attivita delle istituzioni creditizie,
R osserva Carlo Fracanzani nell’intervista a Leasing no- il fenomeno leasing puo essere considerato sotto due di-
tizie, «particolarmente adatto alle condizioni del nostro si-  versi profili.
stema produttivo». Ma cosa pensano le autorita moneta-
rie dello sviluppo della locazione finanziaria? C’¢ bisogno | : A R g
di una disciplina specifica? E secondo quale modello giu- e
ridico? A queste e ad altre domande risponde il sottose- i
gretario al Tesoro Fracanzani. Un’intervista di grande at-
tualita proprio nel momento in cui si vanno concretizzan-
do i risultati della « Commissione di studio Fracanzani» su-
gli intermediari finanziari non bancari. Ecco qui di segui-
to il testo dell’intervista a Leasing notizie.

D. Cosa pensa del grande sviluppo — quantitativo e
qualitativo — del leasing in Italia e a che cosa attribui-
sce questo successo?

R. Lo sviluppo, che non accenna a fermarsi, di questa
forma di finanziamento, largamente sostitutiva di altre
piu classiche forme di credito all’investimento, non de-
ve sorprendere. Il leasing presenta caratteristiche di sem-
plicita operativa che riducono al minimo le formalita
per accedervi; inoltre ¢ un contratto che contiene in sé
stesso specifiche garanzie e presenta un elevato grado
di elasticita rispetto alle esigenze dell’utilizzatore, che
ha tempo e modo di assumere la decisione pill conve-
niente in relazione all’investimento, sulla base di una
concreta sperimentazione tecnico-gestionale, anziché at-
traverso un rischioso giudizio «a priori». Tutto cio, in-
sieme con altre caratteristiche che la pratica ha conferi-
to al contratto di leasing, ne fanno uno strumento par-
ticolarmente adatto ad operatori piccoli e medi e, in par-
ticolare, a quelli fra essi che si trovano in una fase di
crescita. Particolarmente adatto, quindi, alle condizioni
del nostro sistema produttivo nel quale sono presenti
molte imprese di questo tipo, contraddistinte da una
strutturale scarsitd di capitale di rischio e percid non
in condizione di finanziarsi agevolmente in forme alter-
native o attraverso ’autofinanziamento. Cid spiega l’in-
cremento superiore al 30% che si rileva nelle operazioni
eseguite nel 1985 rispetto al 1984.

Carlo Fracanzani

Sotto il profilo della concorrenza, non c’¢ dubbio

D. Come incide, a suo avviso, la crescita del leasing
sullo sviluppo e sul cambiamento dello stesso sistema
bancario?

che si pone una questione di relazioni con ’attivita de-
gli istituti. di credito mobiliare: una questione peraltro
non urgente almeno sino a quando il finanziamento del-
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I’attivita di leasing continuera a gravare essenzialmente
sul sistema creditizio. In ogni caso, si tratta solo di un
particolare aspetto, forse meglio visibile di altri, del pin
ampio e complesso problema, presente ormai in tutte
le economie evolute, della competizione tra banche e in-
termediari non bancari, che occupa da anni gli econo-
misti e gli esperti, non meno delle autorita.

Sotto un altro profilo, che pud apparire in un certo
senso antitetico al primo, viene in evidenza invece il le-
game tra le pit importanti ed attive societd di leasing
e il sistema creditizio: un legame che in molti casi &
addirittura originario, nel senso che sono state le stesse
banche ad assumere I’iniziativa della costituzione di molte
di quelle societa, delle quali hanno in seguito conserva-
to il controllo.

D. Vi é contraddizione, pare di capire, tra i due profili.

R. A ben guardare, tra i due profili cosi individuati,
non vi & alcuna contraddizione: insieme, essi registrano
infatti bene il modo di evolvere e¢ di aggiornarsi in un
sistema finanziario non privo di pecularieta come quello
italiano, che non rifiuta le novita, ed anzi sa accoglierle
prontamente e adattarle rapidamente, senza che la strut-
tura portante tradizionale, appunto le banche, crei al-
cun ostacolo. Il sistema anzi, con il suo appoggio e il
suo sostegno, del quale non beneficiano soltanto le ema-
nazioni bancarie ma anche i molti operatori non nati
in ambito creditizio, favorisce lo sviluppo di queste nuove
soluzioni operative, a tutto vantaggio degli utilizzatori.

D. Ritiene che il mercato della locazione si sia svilup-
pato correttamente, in assenza di una disciplina specifica?

R. La discreta capacita del nostro ordinamento civili-
stico di aprirsi all’innovazione, consentendole di presen-
tarsi e di svilupparsi per canali di tipo squisitamente con-
trattuale, e quindi su basi di autonomia privata, trova
un’ulteriore conferma in questa vicenda. Né¢, almeno fi-
no ad oggi, si registrano inconvenienti realmente seri
e lamentele tali da porre in modo urgente un’esigenza
di normazione. Tuttavia, sia le dimensioni che il feno-
meno va raggiungendo nel suo insieme, sia la presenza
di operatori che appaiono privi delle necessarie qualifi-
cazioni sotto il profilo professionale, patrimoniale e or-
ganizzativo, o che comunque non risultano riscuotere
generale apprezzamento, suggeriscono di intensificare una
riflessione, peraltro da tempo gia in atto, su una disci-
plina legislativa chiara nel prescrivere requisiti soggettivi
ed oggettivi minimali e regole di comportamento uni-
formi.

D. E per quanto riguarda il controllo dei flussi finan-
ziari globali? Quali problemi pone lo sviluppo del lea-
sing?

R. A questo riguardo, vi & un aspetto che non pud
essere sottaciuto, e cioé che la sostituibilita gia prima
rilevata tra il leasing e le forme tradizionali di credito
all’investimento prospetta alcuni problemi, al momento
non rilevanti ma da non sottovalutare in prospettiva,
sul terreno del controllo dei flussi finanziari globali da
parte della banca centrale. In altre e pit semplici paro-
le, avrebbe poco senso un sistema che, assicurato salda-
mente il pieno controllo dell’Autorita sull’attivita svolta
dagli istituti di credito a medio termine, trascurasse di
stabilire controlli su intermediari non bancari che svol-
gono attivitd sostanzialmente analoghe.

Cio vale per il leasing, come per qualunque altra at-
tivita relativamente alla quale possano eventualmente pro-
dursi effetti simili.

D. In sintesi: ritiene indispensabile una disciplina del
settore?

R. Sarebbe semplice, ma anche semplicistico, rispon-
dere richiamando la normativa contrattuale di uso co-
mune presso le societa pil accreditate. Forse & piu utile
indicare sin d’ora alcuni errori che vanno evitati. In-
nanzitutto non si deve pervenire a una chiusura di fatto
del settore, magari al di 14 di ogni buona intenzione,
a causa di un possibile «overshooting» nelle prescrizio-
ni: & giusto infatti lasciare la possibilita a nuovi opera-
tori effettivamente idonei, di entrare a pieno titolo nel
settore. Per contro, occorre evitare una normativa che
risulti eccessivamente garantista verso la situazione esi-
stente, poiché va fronteggiato anche I’inconveniente, che
sembra assumere consistenza crescente, dei microopera-
tori, che non giovano affatto al meccanismo della con-
correnza, ma ne distorcono il funzionamento sia sotto
il profilo dei prezzi praticati che per quanto riguarda
la qualitd delle prestazioni.

D. Quale modello giuridico ¢ auspicabile?
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R. Un modello, uno schema che resti aperto alla com-
petizione tra operatori e nello stesso tempo garantisca
condizioni di parita contrattuale alle parti, & I’obiettivo
al quale bisogna puntare. Un obiettivo non facile da
centrare, poiché talvolta pervengono istanze che, appa-
rentemente rivolte a consentirne il conseguimento, risul-

tano, se verificate con attenzione, connesse alla realizza-
zione di obiettivi particolari.

Peraltro, tale parziale «inquinamento», che si spiega fa-
cilmente con la portata degli interessi in gioco e in contra-
sto, deve indurre alla massima cautela, ma certamente non
giustificherebbe anacronistiche posizioni di immobilismo.

Ecco come la pensa Bankitalia

Il 23 settembre scorso, il vice direttore generale
della Banca d’Italia Antonio Fazio ha presentato
. una relazione alla Commissione di studio ministe-
riale coordinata dall’on. Carlo Fracanzani sugli
eventuali aggiornamenti dell’ordinamento creditizio.
Qui di seguito pubblichiamo la parte della relazio-
ne relativa allo sviluppo ed alle prospettive della
locazione finaziaria.

L, ultimo scorcio degli anni 70 e gli anni 80

hanno visto I’emergere, anche nel nostro Pae-
se, di nuove forme di attivita creditizia, svolte da
intermediari specializzati, dipendenti finora per gli
approvvigionamenti dei fondi principalmente dal si-
stema creditizio.

Si tratta dell’attivita di leasing e di quella di

factoring.

Secondo stime del Servizio Studi della Banca
d’Italia le societa di leasing avevano concesso a fi-
ne 1985 finanziamenti per 6.200 miliardi e quelle
di factoring per 5.200 miliardi. Per ambedue i grup-
pi di intermediari i fondi provenivano per circa 1’85
per cento da istituzioni creditizie; si rilevava una
quota consistente di finanziamenti a medio e lungo
termine, 37 per cento dei crediti erogati, per la so-
cietd di leasing, ¢ pressoché totalmente crediti a bre-
ve per le societd di factoring.

L’attivita di leasing, cresciuta a tassi del 20 per
cento nel 1984 e del 30 nel 1985, & svolta da alcune
decine di societa specializzate, facenti capo in pre-
valenza al settore bancario per quanto riguarda la
proprieta e il controllo del capitale.

L’attivitd si ¢ sviluppata in particolare in rela-
zione al tipo di investimenti, di importo limitato
e talora tecnologicamente molto avanzati, soggetti
altresi a rapido ammortamento economico e tecni-
co, effettuati nel corso degli ultimi anni da impre-
se medie e piccole per ristrutturare la loro attivita
produttiva.

In molti casi la giustificazione economica di ta-
li operazioni viene esaltata da favorevoli trattamenti
fiscali.

Da parte di questi intermediari, che dipendono,
come si é ricordato, principalmente dal finanziario
bancario, puo svilupparsi una tendenza ad effettua-

re una raccolta indipendente; in tal caso essi diven-
gono, a tutti gli effetti, enti creditizi. (...).
Leasing e factoring sono attivita largamente so-
stitutive e integrative di operazioni rispettivamente
effettuabili da istituti immobiliari ¢ da aziende di
credito. E, almeno sino a quando la loro attivita
sara finanziata da enti creditizi, il controllo degli
equilibri generali dei flussi pud venire indirettamente
dai controlli a monte sugli enti erogatori. Ma, con
il raggiungimento di dimensioni complessive rile-
vanti delle attivitd in questione, si pone evidente-

. mente il problema, indipendentemente dalla natura

delle operazioni, dall’impossibilita di eseguire in que-
sto comparto le stesse verifiche effettuate nel com-
parto bancario, con la conseguente impossibilita di
assicurare la stabilita complessiva del sistema.

Appare percid ragionevole prevedere, anche per
questi intermediari, forme di vigilanza specifiche,
a integrazione della vigilanza esercitata sugli istitu-
ti di credito; tale supervisione dovrd tener conto
delle caratteristiche tecniche delle operazioni, non-
ché dell’indipendenza patrimoniale degli intermediari
rispetto agli istituti di credito.

Il Governatore della Banca d'ltalia C.A. Ciampi
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Che dice il ministro Goria

1’8 ottobre scorso, il ministro del Tesoro Giovan-
ni Goria @ intervenuto alla Commissione Finanze
della Camera nel guadro delle audizioni avviate dalla
Commissione sul tema degli intermediari finanzia-
ri. Ecco, qui di seguito, la parte del discorso di
Goria dedicata all’attivitd parabancaria e al leasing
in particolare.

E stato autorevolmente rilevato che dimensioni
ragguardevoli hanno raggiunto, anzitutto, le attivi-
ta di leasing e di factoring, svolte da un nutrito
insieme di societd specializzate, facenti capo in pre-
valenza al settore bancario per quanto riguarda la
proprieta e il controllo del capitale. II leasing si
¢ sviluppato in particolare in relazione al tipo di
investimenti, di importo limitato e talora tecnolo-
gicamente molto avanzati, soggetti altresi a rapido
ammortamento economico e tecnico, effettuati nel
corso degli ultimi anni da imprese medie e piccole
per ristrutturare la loro attivita produttiva.

Il factoring, esercitato da imprese facenti capo
sia a istituti di credito sia a gruppi industriali e
commerciali, risponde invece all’esigenza delle im-
prese industriali e commerciali di ottenerc finan-
ziamenti su crediti da loro vantati nei confronti di
altri, indipendentemente dalla valutazione della si-
tuazione generale delle imprese stesse, € con speci-
fico riferimento alla validita e all’esigibilita dei cre-
diti ceduti.

Tali nuove forme di attivita creditizia, svolte da
intermediari specializzati, dipendono finora, per gli
approvvigionamenti dei fondi, principalmente dal
sistema creditizio, ma tendono a sviluppare una rac-
colta indipendente, con cid assumendo chiare assi-
milazioni con gli enti creditizi.

Infatti, poiché si tratta di attivitd largamente
sostitutive ed integrative di operazioni rispettiva-

Statuto Assilea:

1 24 marzo scorso, 1’Assemblea straordina-
I ria dell’Assilea ha modificato il testo dello
Statuto dell’Associazione Italiana Leasing. Le
principali innovazioni concernono la previsio-
ne di due nuove figure di soci: di diritto e
corrispondenti.

Sono soci di diritto (art. 1, ultimo com-
ma) le Associazioni di categoria che perseguano
le medesime finalita e chiedano I'iscrizione al-
I’ Assilea.

Possono essere ammessi come soci corri-

mente effettuabili da istituti mobiliari e da aziende
di credito, il leasing e il factoring pongono proble-
mi di controllo degli equilibri generali dei flussi fi-
nanziari che possono essere risolti indirettamente
solo fino a quando la loro attivita sara finanziata
da enti creditizi attraverso i controlli a monte su
questi ultimi. Ma la forte crescita dimensionale pro-
spetta preoccupazioni indipendentemente dalla na-
tura delle operazioni, a causa dell’impossibilita di
eseguire in questo comparto le stesse verifiche ef-
fettuate nel comparto bancario.

queste le novita

spondenti (art. 3, ultimi tre commi) quelle so-
cieta che, non avendo uno o pil requisiti ri-
chiesti per l’iscrizione quali soci ordinari, ab-
biano interesse ai servizi offerti dall’Assilea
pagando una quota fissa annua.

Come pud rilevarsi, si tratta di due modi-
fiche che consentono all’Assilea di ampliare
maggiormente la rappresentativita del settore
e nel contempo il numero degli operatori ai
quali raccomandare il rispetto del codice di
comportamento.
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Roma Capitale. Tutta in leasing

Una propdsta di Giampaolo Sodano, deputato socialista

E aperto il dibattito su Roma Capitale. E lo
strumento della locazione finanziaria potrebbe con-
tribuire a risolvere non pochi dei problemi econo-
mici sul tappeto. Proprio su questo tema & interve-
nuto (Corriere della Sera del 19 luglio *86) il depu-
tato socialista Giampaolo Sodano. Qui di seguito,
pubblichiamo il testo integrale dell’articolo.

9 & in Parlamento la questione aperta di una
C legge per la spesa dei 450 miliardi stanziati
nella finanziaria °86 per gli interventi pubblici a
favore della Capitale.

Ma c’é soprattutto una comunitd, i cittadini in
Roma e la collettivita nazionale, che attende in de-
cisivo intervento in grado di arrestare il processo
di degrado della citta-capitale e di aprire una pos-
sibile fase di sviluppo.

Per far questo & necessario innanzitutto non at-
tendere i tempi lunghi imposti da un sistema politi-
co vecchio e da meccanismi decisionali ferraginosi.

Abbiamo, con una nuova metodologia, indivi-
duato un progetto, quello che va sotto il nome di
Roma-capitale: un complesso programma faito di
grandi opere, beni culturali e archeologici, teleco-
municazioni che per essere realizzato, ha bisogno
di un efficace intervento dello Stato e di una coor-
dinata iniziativa delle forze imprenditoriali, pub-
bliche e private e delle amministrazioni locall.

Lo stanziamento statale di 450 miliardi, che do-
vra essere speso per il migliore dei modi e nel ri-
spetto dei termini stabiliti (triennio 1986-1988), rap-
presenta solo una goccia nel mare delle risorse fi-
nangziarie necessario ad un progetto che, per trop-
po tempo rinviato, ha fretta di essere attuato. Si
avverte allora il bisogno di uno strumento finan-
zigrio che oltre ad assicurare ’enorme domanda di
credito a medio-lungo termine sia anche caratteriz-
zato da una collaudata versatilita ed adattabilita
a situazioni differenti che attengano tanito al setfo-
re privato quanto a quello pubblico e che, nell’am-
bito di quest’ultimo, sia compatibile con le vigenti
leggi che pongono dei limiti precisi all’indebitamento
degli enti locall.

Lo strumento «leasing» potra essere finalizzato
alla definizione di un complesso modello contrat-

di Giampaolo Sodano
(deputato del Psi)

tuale e finanziario, assumendo come riferimento
operazioni di locazione finanziaria recentemente con-
cluse da comuni del nord-Italia soprattutto (ma non
esclusivamente) in relazione ad immobili da costruire
con caratteristiche di strumentalita all’esercizio della
funzione dell’ente locale (centro congressi, impian-
ti sportivi, uffici, ecc.).

Ed ecco le proposte:

1) Costituzione di una societa di locazione fi-
nanziaria con sede a Roma ad iniziativa delle mag-
giori societa del settore detentrici del pit qualifica-
to «know-how» specifico, caratterizzata altresi da
un’elevata capitalizzazione.

2) Costituzione di un consorzio d’imprese espres-
sione delle piit ampie competenze professionali ed
organizzative (pubbliche, private, cooperative) che
nell’esecuzione dei lavori privilegi anche la piccola
imprenditoria locale.

3) Stipula di singoli contratti di locazione fi-
nanziaria tra la societa di locazione finanziaria ed
il consorzio d’imprese.

L’adozione di tale formula contrattuale e finan-
ziaria consentira anche una pit puntuale finalizza-
zione della spesa pubblica valorizzando tecniche ma-
nageriali di controllo di gestione e di analisi del
rapposto costi-benefici in relazione alle scelte del-
PAmministrazione.

Da ultimo lo strumento della locazione finan-
ziaria riferito ad opere pubbliche potrebbe consen-
tire adozione di vantaggiose forme di provvista
dei necessari fondi coinvolgendo sia le utenze mag-
giormente interessate ad investire proficuamente nel-
la realizzazione delle singole opere sia pin generi-
camente ['universo dei risparmiatori che potrebbe-
ro acquistare a condizioni vantaggiose e remunera-
tive parte dei crediti che la societa di leasing vante-
ra verso il Comuni o verso gii altri soggetti utiliz-
zatori delle opere da realizzarsi.

Un’ipotesi di questo tipo puo contribuire ad
avviare finalmente la realizzazione del progetio
Roma-capitale: e se da un lato i problemi finanzia-
ri possono trovare meccanismi di soluzione agevo-
li, dall’altro il personale politico-amministrativo deve
— a questo punto — mostrare la sua volonta di
agire.

E tempo di scelte e di decisioni: che ognuno
Jaccia la sua parte.
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E il leasing innesta la «quinta»

La locazione di autoveicoli non € ancora un mercato «maturo»:

ci sono aree geografiche e fasce di
ancora sostanzialmente inesplorate / Le due formule:

potenziali locatari
leasing classico

e full leasing / Chi ricorre allo strumento della locazione finanziaria / Velocita di
concessione e semplicitd procedurali i vantaggi del leasing finanziario

a qualche anno a questa parte si parla del leasing

di auto come di un mercato «maturo». Ebbene,
& un errore: i dati confermano l’espansione di questo
mercato in termini di numero di autoveicoli in misura
assai rilevante. Nel 1983 le auto locate sono state 94400,
I’anno successivo erano gia 118 mila, nel 1985 sono sta-
te 142500. Le statistiche testimoniano anche di una cer-
ta autonomia del mercato del leasing di autoveicoli ri-
spetto all’andamento del mercato degli autoveicoli tout
court. Nel 1982 per esempio le auto di nuova immatri-
colazione sono aumentate del 2 per cento, quelle in lea-
sing del 25 per cento. Nel 1983 le nuove immatricola-
zioni hanno addirittura registrato un crollo del 21 per
cento mentre quelle in leasing sono cresciute del 16 per
cento.

L’impressione in realtd ¢ che ci siano aree geografi-
che e fasce di potenziali locatari ancora sostanzialmente
inesplorate e che consentono di prevedere ancora spazi
di sviluppo per questo segmento della locazione finan-
ziaria. Si tratta peraltro di un segmento particolarmente
importante che ha favorito la nascita di numerosissime
piccole societa di leasing, spesso in cittd di provincia,
che svolgono in via esclusiva questo tipo di attivita.

Il settore tuttavia & seguito con cura da tutte le grandi
(a volte attraverso le loro controllate) societa di leasing
che sono emanazione delle case costruttrici di auto o
di reti di concessionari.

Nel caso dell’auto ci sono due formule di locazione
finanziaria che si caratterizzano ciascuna per le caratte-
ristiche contrattuali, per il tipo di utilizzatore e anche
per Porigine delle societa di leasing che le effettuano.
Si tratta del leasing classico e del full leasing.

Il leasing «classico»

Ci sono numerosi aspetti che sono tipici della loca-
zione finanziaria tradizionale e che non si ritrovano nel
full leasing mentre altri, pur non essendo esclusivi della
locazione finanziaria, sono spesso presenti. Innanzitutto
nella locazione finanziaria i canoni sono netti, prevedo-
no cioé solo i costi economici del veicolo e quelli finan-
ziari, non prevedono alcun servizio collaterale. Il valore
residuo & basso, molto raramente supera il 5 per cento
del costo del veicolo, mentre la somma tra i canoni pa-
gati e il prezzo di riscatto supera il prezzo di acquisto
dell’auto. Per questi ultimi due motivi e anche per il
fatto che il contratto non & risolvibile prima della sca-
denza (salvo inadempimento) oggetto possono esserc an-
che veicoli che non hanno largo mercato. Si presume
cioe, e di larghissima massima avviene, che la conclu-
sione sia ’esercizio della facoltd di riscattare la vettura
che passa cosi di proprieta al locatario.

Tra le caratteristiche tipiche ma non esclusive di que-
sto tipo di leasing c’¢ il canone iniziale elevato, a volte
nella forma del maxicanone, altre volte di una serie di
canoni anticipati. Le scadenze dei canoni possono esse-
re costruite quasi su misura per le esigenze del locatario.

La domanda di leasing di automobili proviene sia
da persone fisiche che da societa ed ha motivazioni di
vario ordine: soprattutto finanziaria e fiscale.

I vantaggi finanziari del leasing di auto non si diffe-
renziano di molto da quelli del leasing di altri beni: la
possibilita di non impegnare il capitale, di non fornire
garanzie particolari, di non ridurre la possibilita di cre-
dito. In fasi di tassi crescenti tutela, essendo a canoni
fissi, dalle variazioni del costo del denaro ed inoltre &
generalmente assai pit semplice la procedura di un con-
tratto di leasing rispetto a una richiesta di finanziamen-
to di altro tipo. In realta, tuttavia, analizzando gli uten-
ti del leasing di auto, il tipo di auto locate e il costo
delle stesse, si pud dedurre che la motivazione finanzia-
ria non & quella prevalente. A ricorrere al leasing sono
infatti soprattutto commercianti, professionisti € impren-
ditori i quali scelgono vetture di classe medio alta; se
ne potrebbe dedurre che non ¢ la carenza di mezzi a
spingerli a preferire il leasing. :

La questione fiscale

Per converso dall’analisi delle caratteristiche dei lo-
catari sembra possibile arguire che una grossa rilevanza
ha il vantaggio fiscale. I locatari infatti sono prevalen-
temente soggetti che possono dedurre i canoni dal red-
dito imponibile. Le principali case inoltre notano una
vivacizzazione del mercato nell’ultimo trimestre dell’an-
no, momento generalmente considerato inopportuno per
’acquisto di una vettura (che al momento della rivendi-
ta sara valutata come se avesse un anno intero in piu
e non solo poche settimane), ma che & il periodo in
cui professionisti, commercianti ¢ imprenditori appre-
standosi a versare I’anticipo per I’Irpef si accorgono che
& opportuno contenere I'imponibile.

I vantaggi fiscali consistono nella maggiore riduzio-
ne dell’imponibile nei primi anni di vita dell’autovettu-
ra, nella corresponsione dell’ITVA sulle quote del canone
e non sul prezzo di acquisto dell’autovettura, nella ridu-
zione degli elementi patrimoniali (soprattutto nel caso
di auto di grossa cilindrata) sui quali si basa l'accer-
tamento induttivo del reddito. E poi diffusa la prassi
di cedere il veicolo prima dell’esercizio del riscatto, il
che consente di incassare, «fuori bilancio», la differen-
za tra il prezzo di cessione dell’auto usata e quello di
riscatto che, come abbiamo detto, & generalmente assai
basso.
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In sintesi, dal complesso dei vantaggi finanziari e fi-
scali, che coprono il maggior costo del leasing rispetto
all’acquisto diretto, nasce la convenienza del leasing e
la sua continua diffusione.

Il full leasing

E cosa assai diversa rispetto al leasing finanziario
e'si differenzia notevolmente anche rispetto alla locazio-
ne pura e semplice. Le societd di noleggio auto dispon-
gono di un parco macchine tra le quali il cliente pud
scegliere, possono fare contratti di durata estremamente
variabile ed anche brevissimi, devono disporre di una
rete commerciale dislocata nei punti nevralgici del traf-
fico passeggeri, come stazioni, porti e aeroporti. Questo
esclude la possibilitd di confondere il noleggio con il
full leasing.

Ugualmente rilevanti sono le differenze con il lea-
sing finanziario. Innanzitutto nel canone sono compresi
una serie di servizi accessori che vanno dal pagamento
del bollo, del superbollo diesel e dell’assicurazione, alla
manutenzione ordinaria e straordinaria del veicolo, alla
sostituzione in caso di fermo per motivi meccanici o di
furto. Da tutto cid deriva che il contratto non tende
a coprire l'intera vita dell’autoveicolo né per la parte
di canone netto, l'intero prezzo di acquisto, e che il con-
tratto & rescindibile anche prima della scadenza. La du-
rata in genere non ¢ superiore a due anni e il prezzo
di riscatto piuttosto elevato: tra il 40 e il 60 per cento
del prezzo di acquisto del veicolo. Spesso si tratta di
auto di media cilindrata, frequentemente diesel e in molti
casi il contratto non riguarda singoli veicoli ma flotte.

In ogni caso & previsto un chilometraggio massimo an-
nuo che se viene superato da luogo a una tariffazione
piu elevata.

I vantaggi

Nel full leasing i locatari sono pressoché esclusiva-
mente persone giuridiche che possono trarre da questa
formula di «finanziamento pill servizio» vantaggi note-
voli. Tanto che se oggi il full leasing copre poco pil
del 10 per cento del leasing d’auto, questa quota sta
salendo perché le societa sempre pill tendono a preferire
il full leasing al leasing finanziario.

Nel caso del full leasing ai vantaggi economici (fi-
nanziari pitt fiscali) si aggiungono quelli di gestione di
un autoparco. La gestione di un autoparco di proprieta
comporta infatti la spesa di acquisto, la manutenzione
ordinaria e straordinaria, i costi di sostituzione dei vei-
coli fermi, il pagamento di bolli e assicurazioni, il costo
del personale amministrativo addetto all’autoparco e, se
il numero delle vetture & elevato, quelli di un’officina
interna. Con il full leasing gli oneri amministrativi si
limitano al pagamento del canone periodico, a tutto il
resto pensa la societa locatrice. Ovviamente I’insieme dei
servizi che vengono forniti richiede nel locatore caratte-
ristiche particolari, cosi il full leasing ¢ appannaggio pres-
soché esclusivo di societa di leasing che sono emanazio-
ne di case produttrici di autoveicoli o di reti di conces-
sionari, che possono disporre di un sistema di officine,
di magazzini di pezzi di ricambio, di vetture sostitutive,
con notevoli garanzie di efficienza e qualitd negli inter-
venti nonché di contenimento dei costi sui pezzi di ri-
cambio e su tutto quanto occorre per ’ordinaria manu-
tenzione (olio, filtri, gomme ecc.).
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Chi paga la super

Dalla distribuzione di questo risparmio tra locatario e
locatore oltre che dalle semplificazioni gestionali per il lo-
catario nasce la convenienza e la diffusione sempre mag-
giore del full leasing. Ovviamente fuori dal contratto so-
no le spese per il carburante che sono sempre a carico del
locatario.

Non finisce qui. Al momento dell’acquisto e al momen-
to della sostituzione del parco auto ci sono due grossi van-
taggi: in questo caso, al contrario dell’auto singola, al mo-
mento di creare una flotta ’impegno finanziario ¢ note-
vole ed evitare di distogliere risorse ad altri settori di atti-
vitd pud essere una carta importante. Cosi al momento del-
la cessione dell’usato spesso le aziende proprietarie di un
parco auto non sono in condizione di spuntare condizioni
favorevoli (anche perché spesso le vetture curate all’inter-
no non giungono alla vendita in condizioni ottimali).

Cosa si guarda al momento del contratto

Nel leasing finanziario gli aspetti che giocano maggior-
mente a favore della locazione rispetto alle altre for-

me sono la velocita di concessione e la semplicita proce-
durale. I rischi di insolvenza sono infatti considerati piut-
tosto bassi e le sogietd locatrici non espletano indagini
del tipo di quelle praticate per la concessione del fido.
La tipologia di locatari (soprattutto nel caso dei profes-
sionisti), la prevalente motivazione fiscale, la scelta di
vetture di classe elevata fanno presumere, in genere a
ragione, che non vi siano problemi patrimoniali sotto-
stanti. Lo stesso livello dell’investimento, unitariamente
piuttosto contenuto, spinge in questa direzione.

Non pesa molto invece il fattore costo del leasing,
anche per la complessita di calcolare il costo reale in
confronto con altre forme di finanziamento, nonché della
difficolta di valutare il costo economico, cioe il costo
finanziario al netto del vantaggio fiscale.

Assai rilevante & invece il fattore prezzo nel caso del
full leasing. Le aziende che si devono dotare di auto-
parchi vanno incontro ad oneri rilevanti e spesso hanno
il loro interno (o attraverso consulenti) di professionali-
ta in grado di valutare e confrontare i costi di varie
proposte di full leasing oppure il full leasing rispetto
ad altre forme di finanziamento dell’operazione.
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E la Borsa ringrazia il leasing

Il grande boom ha scosso le strutture del mercato / La spinta innovativa della
Consob intesa a trasformare la borsa italiana / Terminali e sistema di elaborazioni
dati: I'investimento sara finanziato per gran parte con la locazione
finanziaria /| Come funzionera il nuovo meccanismo

I n Italia sembra spesso che i fatti accadano per caso.
Il mercato mobiliare, per esempio, dopo aver langui-
to per molti anni, ¢ diventato improvvisamente vivace
protagonista delle vicende del paese a partire dalla se-
conda meta del 1984. Il boom ha compiuto ora due an-
ni. In questo periodo le variazioni avvenute vanno mol-
to al di 1a dell’aumento dell’indice, salito notevolmente,
della capitalizzazione del listino, o anche dei guadagni
e delle perdite che in questo periodo sono state di volta
in volta pit accentuate e clamorose. In questi 24 mesi
in realta «si e fatto» il mercato, quella che prima era
una piccola Borsa alla periferia dei grandi flussi interna-
zionali, ¢ diventata invece una Borsa competitiva con
Londra, Parigi e Francoforte; quanto vi accade viene se-
guito con attenzione da Tokyo e da Wall Street, finan-
zieri e operatori di tutto il mondo si sono abituati a leg-
gerne spesso sulle pagine del Financial Times o del Wall
Street Journal. Il primo effetto importante & stata quin-
di ’internazionalizzazione. 11 secondo, altrettanto impor-
tante, & stato ’aver conquistato I’attenzione di moltissi-
mi risparmiatori che fino a 24 mesi fa non avrebbero mai
pensato di andare al di Ia dei Bot e dei Cet.

Il mercato si allarga

La grande fiera borsistica del 1985 e del 1986 ha atti-
rato molti curiosi e una buona parte di questi curiosi si
sta trasformando in clientela affezionata. Questo vuol dire
che il mercato si allarga, che si pongono i presupposti
perché anche il listino si ampli e perché il tutto diventi
pit serio e affidabile. Il terzo accadimento importante
riguarda 1’offerta.

La media impresa italiana ha da sempre la tendenza
a vivere molto proiettata all’esterno per quanto riguarda
i mercati di sbocco dei prodotti e comunque la vita del-
I’azienda. Di restare invece assai chiusa in se stessa per -
quanto riguarda ’assetto proprietario.

Ebbene, questi due anni di Borsa in prima pagina han-
no solleticato anche I’onore e il portafoglio di molti im-
prenditori che finalmente sono disposti a portare sul mer-
cato il capitale delle loro aziende. Una trentina circa so-
no gia approdate al listino, altrettante sono gia a meta
dell’itinerario, un altro centinaio infine ha cominciato a
pensarci o a muovere i primi passi in questa direzione.

Tutto questo perd non € accaduto per caso. Dieci an-
ni di debito pubblico molto elevato e di ampia diffusio-
ne di titoli del Tesoro, hanno creato nel paese ’aspetta-
tiva di una possibilita di investimenti alternativi. I rispar-
miatori insomma hanno cominciato a guardarsi intorno.
Prima hanno trovato i titoli atipici, la spontanea e spes-
so approssimativa risposta del mercato della domanda,
di diversificazione. Poi sono arrivati i Fondi comuni mo-
biliari di diritto italiano e quindi la Borsa. In un mo-
mento per di pill in cui molte aziende si presentavano
risanate e con i conti in ordine. Che ci sia un nesso pre-
ciso, quasi statistico per la diffusione dei titoli del Teso-

ro e la tendenza alla diversificazione lo ha dimostrato
il premio Nobel per I’economia Franco Modigliani.

Uno scossone per le strutture

Tutto questo ha comportato che le strutture della Bor-
sa, abituate a trattare titoli per 30 miliardi al giorno so-
no state spinte al massimo fino a dover assorbire anche
500 miliardi di scambi al giorno. Invece di 20 aumenti
di capitale [’anno, si ¢ arrivati a farne anche 20 al mese,
che ogni settimana o quasi ¢ stato necessario aggiornare
il listino aggiungendo qualche nuovo arrivo. Il diverso
volume di affari ha messo in crisi anche la tecnica tradi-
zionalmente adottata per la fissazione dei prezzi al listi-
no e per la trasmissione di informazioni. Fino ad oggi
ciascun titolo quotato viene chiamato in un dato momento
della mattinata e sulla base della domanda e dell’offerta
del titolo che in quel momento si incontra alla grida, si
fissa il prezzo, appunto, di listino. Ovviamente quel tito-
lo viene scambiato per titta la mattinata dentro e fuori
la Borsa, ma il prezzo ufficiale ¢ quello che viene fatto
al momento della chiamata. E un sistema questo che trae
origine dalla necessita di concentrare in un solo momen-
to tutta I’attivita, perché gli scambi erano assai scarsi.
Ora la situazione & completamente ribaltata. Nello stesso
tempo P’allargamento del numero dei risparmiatori che
accedono al mercato mobiliare rende necessario un sup-
porto informativo che metta tutti nelle stesse condizioni
di conoscere e di operare. Esigenza che non si sentiva
finché il mercato era piccolo, chiuso in se stesso, fatto
prevalentemente all’interno. Ora da Lucca a Merano co-
me da Catania o Ancona vogliono giustamente saperne
quanto si pud sapere sul parterre di Piazza degli Affari,
e la telematica lo consente.

La spinta della Consob

Cosi sulla base di queste due esigenze la Consob (la
Commissione nazionale per le societa e la Borsa) per la
parte progettuale e il Centro elaborazione dati della Bor-
sa di Milano per il supporto telematico e di elaborazione
dati, stanno trasformando la Borsa italiana, fino a due
anni fa bottega artigiana, in una delle piti avanzate bor-
se del mondo. Gli interventi fondamentali sono due: I’a-
sta a chiamata & sostituita dall’asta continua, viene rea-
lizzato un sistema informativo che consente a tutti in qua-
lunque parte dell’Italia di conoscere in tempo reale quanto
sta accadendo sul mercato. Con 1’asta continua il prezzo
ufficiale non ¢ piu fatto in un solo momento ma sara
la media dei prezzi della giornata. Ciascun titolo di con-
seguenza puod essere scambiato in qualsiasi momento della
giornata in maniera palese e a un prezzo trasparente e
verificabile. Per le offerte e le richieste di titoli che non
trovano immediatamente contropartita ¢ a disposizione
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un «libro elettronico» dove tutte le domande e le offerte
saranno iscritti e che ognuno pud consultare per vedere
se ¢’é quello che cerca. Una volta che la quantita offerta
(o richiesta) trova a quel prezzo la sua contropartita, viene
cancellata. Con questo sistema del «libro elettronico» gli
agenti di cambio di Napoli potranno accettare un’offer-
ta fatta a Milano o a Torino o in qualunque punto dove
¢’e un terminale abilitato a questo compito. Con il siste-
ma informativo tutti potranno conoscere per ciascun ti-
tolo la quantitd scambiata e il prezzo, il prezzo medio
sull’ultimo 10%, la quantita di titoli e il prezzo della mi-
gliore domanda e della migliore offerta. In sostanza si
arriva a un sistema moderno.

Ormai il complesso meccanismo & pronto, e pud a
regime entro poco tempo.

Finanziamento in leasing

Tutto questo ovviamente passa attraverso una rete di
terminali e un sistema di elaboratori sofisticato e com-
plesso, oltre che costoso: l’investimento necessario sard
finanziato per gran parte in leasing.

11 sistema che costituisce il supporto tecnologico per
tutto cido & stato messo a punto dal Ced Borsa, guidato
dall’ingegner Alfredo Recine. Insieme ai suoi collabora-
tori Recine ha progettato una struttura di grande elasti-
cita che potra crescere insieme agli operatori e al merca-
to. B stato elaborato anche un software che garantisce
una serie di prestazioni a valido supporto dell’attivita degli
operatori.

1l meccanismo funzionera cosi: il committente (ban-
ca, finanziaria, commissionaria) immette ordini e li invia
all’agente di cambio che li riceve in tempo reale. L’agen-
te di cambio ha la possibilita di fare un riepilogo di tutti
gli ordini relativi a ciascun titolo e di trasmettere a sua
volta l’ordine al «floor» (il salone della Banca) dove i
suoi procuratori potranno eseguirlo alla grida o inserirlo
nel «libro elettronico». Una volta eseguito ’ordine, par-
te il processo inverso. L’eseguito dal floor va allo studio
dell’agente di cambio e da questo al committente che
quindi nel giro di pochi minuti pud sapere s€ le mille
Fiat che aveva chiesto sono state acquistate e a che
prezzo.

Il meccanismo perd non si ferma qui. Appena ese-
guito ’ordine infatti, il dato relativo viene inserito nel
sistema informativo (cosi il committente pud riscontrare
direttamente la rispondenza tra I’eseguito del suo ordine
e quanto avvenuto sul floor) e viene inviato a un altro
claboratore che riscontra le operazioni e fa tutto il lavo-
ro di preparazione alle liquidazioni. Questo il funziona-
mento.

Dalla periferia al centro

Vediamo ora di tratteggiare la struttura che lo con-
sente. Partendo dall’estrema periferia del sistema trovia-
mo le stazioni di lavoro, composte ciascuna da una ta-
stiera, un terminale ¢ una stampante. Immediatamente
dietro la stazione di lavoro ¢’¢ un elaboratore locale (un
personal potenziato a 32 bit), dal quale dipendono da
tre a sei stazioni di lavoro. E probabile che ogni agente
di cambio avra di qui a breve almeno un elaboratore con
le sue work station, ma gli studi piu importanti anche
pitt di una. Un elaboratore con le work station, ciascun
agente dovra averlo anche al suo banchetto in Piazza de-

gli Affari. Il calcolo che al Ced Borsa fanno & che ini-
zialmente si potrebbere arrivare a 500 elaboratori locali
con da 1.500 a 3.000 work station annesse. Il primo punto
di raccordo degli elaboratori locali sono i nodi locali, che
sono in sostanza degli scambiatori di dati tra gli elabora-
tori ad essi collegati. Inizialmente ci saranno nodi locali
a Milano, Torino e Roma ¢ successivamente anche altro-
ve. I nodi locali sono a loro volta collegati con un nodo
centrale che consente di scambiare informazioni tra gli
utenti di nodi locali diversi. Un agente di cambio di Mi-
lano per esempio potra colloquiare con un suo collega
di Roma invece il flusso di dati passera dal suo elabora-
tore al nodo locale di Milano, da questo al nodo centra-
le, quindi al nodo locale di Roma per giungere infine al
destinatario. Il tutto nel giro di pochissimi secondi.

Sistema elastico

Con questo meccanismo a grappolo si da al sistema
la massima elasticitd e non si impegna un hardware trop-
po imponente. La componente di telecomunicazioni in
questo caso & quasi preponderante rispetto a quello rela-
tivo al back office, ovvero alla preparazione di tutto il
materiale per le liquidazioni. Li ¢ ’hardware che domi-
na dovendo svolgere un’enorme mole di lavoro.

Ecco il nuovo sistema

ROMA

NAPOLI
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Cresce il leasing artigiano

L’Artingiancassa segnala un incremento del 60% per il primo semestre '86
nei confronti dello stesso periodo del 1985 / Creati 6.600 posti di lavoro
Presto uno studio sul rapporto tra le varie societa di leasing e l'utenza artigiana

La cassa per il credito alle imprese artigiane (Arti-
giancassa), attraverso i propri Comitati tecnici regionali,
ha ammesso al contribuito in conto canoni (leasing), nel
primo semestre '86, n. 9.684 operazioni per 406,825 mi-
liardi di lire.

Nei confronti dello stesso periodo dell’85 (n. 6.187
operazioni per 258,495 miliardi di lire) sono stati regi-
strati incrementi del 56,52 per cento in quantita e del
57,38 per cento in valore.

Le operazioni di leasing — la tabella che riportiamo
fa riferimento, sezione, regione, agli enti quadrimestrali
— hanno consentito, sempre nei primi sei mesi dell’86,

Operazioni di leasing agevolato

(in miliardi di lire)

investimenti per circa 450 miliardi di lire e la creazione
di oltre 6.600 posti di lavoro.

I risultati conseguiti — ha rilevato la stessa Ammini-
strazione — dimostrano chiaramente che le imprese arti-
giane «trovano opportuno avvalersi in .misura sempre
maggiore dello strumento suaccennato nel quadro dei lo-
ro programmi di attivita e quindi nel processo di svilup-
po del settore».

Il Consiglio di Amministrazione dell’Artigiancassa,
presieduto da Giovanni Borello, considerata 1’ecceziona-
le fase espansiva, promuovera uno studio sul rapporto
tra le varie societd di leasing e 1'utenza artigiana.

Repiois Presentate Ammesse
N. Importo N. Importo Nul(; ‘:IiOFOOSti Investimenti

Piemonte .....c..ovvvuvinninnns 685 30,1 575 23,1 251 24,7
Valle d’Aosta .....covvvvennnns 22 1,0 13 0,5 8 0,5
Lombardia ..................... 1.536 67,9 1.439 58,4 568 63,1
Liguria ....oocoviveivannnnnnnns 115 4,0 118 4,4 71 4,5
Veneto iviveeeivivnvininiinnnnnn. 1.074 50,5 402 18,6 382 19,8
Fiuli V. Giulia ............... 36 2,0 38 2,0 24 ‘ 2,1
Emilia-Romagna ............. 612 27,2 656 29,0 311 32,2
Toscana ......oveeeevvveenennnn, 1.114 48,4 855 37,9 416 40,2
Marche ivvocomimminmisiom, 339 11,4 284 9,2 252 9,2
Umbtis sewmewvorsamsms 220 8,9 183 6,4 113 7,0
Lazie s wmamnmesiss 326 15,6 87 4,0 105 4,4
Abruzzo ...ooveiviiviiiiiininn, 112 4,0 136 4,8 155 5,1
Molise: couivimmiaisse 38 1,8 31 1,6 24 1,7
Campania; ...cssmssvomams 255 11,0 246 9,8 330 10,3
Puglia ...ocoveeeniiiiiinninnnn, 336 18,7 287 14,5 385 14,7
Basilicata .....ocovvvevnvniinnns, 46 1,7 41 1,6 38 1,6
Calabria ........cccooeenennnnnn. 74 3,0 70 3,0 100 3,1
Sicilia  tevvivvinrieiii, 179 8,6 164 7,3 222 7,6
Sardegna ..............ceeee.n.. 97 2.7 62 2,0 70 2,1
Totale: eiwmensrmnanmsa 7.216 318,5 5.687 238,1 3.825 254,2
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Il nuovo testo unico
dell’imposta di registro

Tra le novita introdotte, ne figurano alcune di immediato interesse per le societa
di leasing: & il caso del principio di alternativita tra lva ed imposta di registro

N el supplemento ordinario della Gazzetta uffi-
ciale n. 99 del 30 aprile 1986 & stato pubblica-
to il DPR 26 aprile 1986, n. 131 che ha approvato
il testo unico delle disposizioni concernenti I'impo-
sta di registro.

Fra le novita introdotte meritano, in particola-
re, d’essere segnalate le innovazioni concernenti il
principio di alternativita che regola [’applicazione
delle imposte del valore aggiunto e di registro in-
trodotte con gli artt. 5 e 40 (gia artt. 5 e 38 del
DPR 634/72).

Le ricordate disposizioni, nel confermare il prin-
cipio per cui Uapplicazione dell’Iva esclude gli atti
da cui derivano operazioni soggette a tale tributo
dell’applicazione dell’imposta proporzionale di re-
gistro nonché dell’obbligo di registrazione in ter-
mine fisso quando assumano la forma di scritture
private non autenticate, precisano che tale discipli-
na opera solo quando tutte le disposizioni conte-
nute in dette scritture prevedono operazioni sog-
gette all’Iva.

Registrazione obbligatoria

Ne consegue che quando lo stesso atto conten-
ga disposizioni la cui esecuzione dia luogo (o possa
dar luogo) sia ad operazioni imponibili agli effetti
dell’imposta di registro, sia ad operazioni non rien-
tranti nella sfera applicativa di tale tributo, si ren-
dera applicabile, relativamente a queste ultime, I'im-
posta proporzionale di registro (salva, ovviamente,
diversa previsione della tariffa allegata al T.U.) e
si rendera obbligatoria la registrazione in termine
fisso (e non in caso d’uso) dell’aito che contiene
le disposizioni anzidette ancorché si tratti di scrit-
tura privata non autenticata.

L’innovazione & di immediato interesse per le
societa di leasing, giacché nei contratti di locazione
finanziaria & ugualmente inserite almeno una di-
sposizione negoziale — quella concernente la clau-
sola penale di cui all’articolo 1382 cod. civ. — che
¢ del tutto estranea alla sfera applicativa dell’Iva
e che, non essendo «necessariamente» COnnessa per
sua «intrinseca natura» alle disposizioni che rego-
lano il rapporto di locazione finanziaria (v. art. 21
T.U.), deve essere considerata alla stregua di un
atto soggetto ad autonoma tassazione agli effetti
dell’imposta di registro. La presenza di una tale
clausola rende, per cio stesso, il contratto soggetto

all’obbligo della registrazione in termine fisso quan-
tunque i canoni di locazione finanziaria siano sog-
getti ad Iva e atto medesimo sia stipulato per scrit-
tura privata non autenticata. L’unica forma con-
trattuale praticamente disponibile per fruire del be-
neficio della registrazione in caso d’uso resta, per-
tanto, a seguito delle ricordate innovazioni, quella
della corrispondenza commerciale.

Quanto al regime applicabile alla disposizione
recante la clausola penale va precisato che, secon-
do la pitl recente giurisprudenza tributaria (Comm.
Centr., Sez. 21°, dec. 14.10.-3.11/83 n. 3369), essa
va considerata come una disposizione soggetta a
condizione sospensiva in quanto lefficacia della re-
lativa obbligazione non discende dal solo accordo
delle parti, ma anche dall’ulteriore evento dell’ina-
dempimento dell’obbligazione principale. Ne con-
segue che in sede di registrazione del contratto di
locazione finanziaria sara comunque applicabile la
sola tassa fissa di registro, salva "applicabilita del-
Iimposta proporzionale (del 3%) sull’ importo del-
la penale in base a denuncia di avversamento dalla
condizione da presentarsi entro 20 gg. dall’inadem-
pimento dell’utilizzatore.

Sempre in tema di alternativita tra Iva ed im-
posta di registro va poi segnalata Iinnovazione per
effetto della quale, ai fini anzidetti, sono state ri-
comprese tra le operazioni soggeite ad Iva anche
le operazioni per le quali tale attribuito non & do-
vuto per difetto del presupposto di territorialita ri-
chiesto dall’art. 7 del DPR 633/72. Ne consegue
che, a differenza di quanto previsto dalle norme
anteriori, i contratti di locazione finanziaria aventi
per oggetto beni destinati ad essere utilizzati all’e-
stero (esclusi dalla sfera territoriale di applicazione
dell’Iva) ai sensi dell’art. 7, 4° comma, lett. d) del
DPR 633/72) potranno essere registrati col paga-
mento della sola tassa fissa di registro (in termine
fisso, come detto, se stipulati in Italia, ed in caso
d’uso se stipulati all’estero).

Tassa fissa

Va inoltre osservato che la nuova disposizione
recata dall’art. 8, lett. €), della tariffa allegata al
T.U. prevede I’applicazione della tassa fissa di re-
gistro, per i provvedimenti giudiziari «che dichia-
rano la nullita o pronunciano ’annullamento di un
atto, ancorché portanti condanna alla restituzione
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di denaro o beni, o la risoluzione di un contratto»
e che tale previsione sembra aver risolto in modo
esplicito il problema della registrazione dei decreti
ingiuntivi recanti ordine di restituzione di beni og-
getto di contratti di locazione finanziaria risoltisi
di diritto per Uinadempimento dell’utilizzatore, nel
senso dell’applicabilita della sola tassa fissa.

A qualche perplessita potrebbe, invero, indurre
la collocazione dell’inciso «ancorché portanti con-
danna...», che sembra essere riferito ai soli prov-
vedimenti che dichiarano la nullita o dispongono
Pannullamento di un atto con esclusione delle ipo-
tesi di risoluzione contrattuale. Non sembra, tutta-
via, che siffatio elemento formale sia sufficiente
ad escludere applicazione della tassa fissa ai de-
creti ingiuntivi coi quali, a seguito dell’intervenuta
risoluzione di diritto del contratto, venga ordinata
la restituzione del bene locato alla societa conce-
dente. Tanto piu ove si consideri che la fattispecie
qui considerata resta palesemente estranea ad en-
trambe le ipotesi normativa per le quali I’art. 8 della
tariffa prevede 'applicazione dell’imposta propor-
zionale: da un lato, perché non pud ritenersi che
i decreti ingiuntivi di cui trattasi rechino «condan-
na ...alla consegna di beni... (lett. b), trattandosi
nella specie, piit propriamente di «restituzioney; dal-

laltro, perché i decreti ingiuntivi in parola non pos-
sono certamente annoverarsi tra [ provvedimenti «di
accertamento» di diritti a contenuto patrimoniale»
(lett. c).

Rimborso

Da ultimo, sembra opportuno ricordare che, ai
sensi dell’art. 9 della tabella allegata al T.U. e del-
lart. 11 della relativa Tariffa, parte prima, le deli-
bere di nomina ed accettazione degli organi di am-
ministrazione e controllo delle societa rientrano ora
nel novero degli atti non soggetti a registrazione,
ovvero soggetti a pagamento della sola tassa fissa
se formati per atto pubblico o scrittura autentica-
ta. Poiché la nuova disciplina consente di ritenere
superato il recente diverso orientamento interpreta-
tivo accolto in materia dall’Amministrazione finan-
ziaria, ne discende che, nei casi in cui le delibere
di cui trattasi siano state assoggettate all’imposta
proporzionale di registro, potra essere legittimarnente
richiesto il rimborso della differenza tra I’imposta
proporzionale gia assolta e quella fissa dovuta in
base alle nuove norme in caso di registrazione del-
la delibera.

¥
-
1
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E si gioca ancora d’anticipo

Confermata (con i dati di giugno) la caratteristica del mercato del leasing, la cui
dinamica generalmente anticipa le fasi evolutive del ciclo congiunturale / Nei
primi sei mesi del 1986 il leasing mobiliare ha fatto registrare la stipula di
58.000 contratti per un valore totale di 2400 miliardi (+ 18% rispetto allo stesso
periodo dello scorso anno)

1 mercato monetario e finanziario nel terzo trime-
stre del 1986 & stato caratterizzato, da un lato,
dall’introduzione, a margine della legge finanziaria
per il 1987, di una tassazione anche per le persone
fisiche dei redditi derivanti dai titoli del Tesoro e,

dall’altro, da un apprezzabile aumento del tasso di
crescita dei finanziamenti destinati al settore pro-
duttivo.

A prescindere da considerazioni riguardanti gli
aspetti congiunturali del provvedimento (dall’esito
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delle piu recenti aste dei BOT ¢ impossibile ancora
decifrare ’effettiva reazione dei risparmiatori a ta-
le provvedimento), sotto il profilo strutturale ¢ fuor
di dubbio che esso introduce ulteriori segmentazio-
ni nel nostro mercato finanziario con prevedibili
effetti distorsivi nell’allocazione e nella circolare dei
titoli del Tesoro. ‘

Per uno stesso tipo di titolo si avranno, infatti,
diversi mercati a seconda della data di emissione (I’im-
posizione & nulla per i titoli emessi prima del provve-
dimento, assume'il valore del 6,25% per i titoli emessi
entro settembre 1987 e raggiungera il livello del
12,50% a partire dal 1° ottobre 1987) e della natura
del sottoscrittore (persona fisica o persona giuridica).
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LEASING IMMOBILIARE — NUOYI CONTRATTI STIPULATI
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Si deve aggiungere che gia circolano sul merca-
to circa venti tipi di titoli del Tesoro i quali si dif-
ferenziano per modalitd di emissione e caratteristi-
che tecniche; cio, tuttavia, a testimonianza della pre-
senza di indubbi impulsi innovativi nell’ambito de-
gli strumenti di risparmio offerti dal settore pub-
blico.

Per quanto concerne, pit in particolare, 1’an-
damento dei finanziamenti concessi al settore pri-
vato gli ultimi dati disponibili mostrano un sensi-
bile aumento del loro tasso di crescita nel bimestre
luglio-agosto. Come & noto i finanziamenti conces-
si al settore privato che fanno parte dell’aggregato
Credito totale interno, comprendono i prestiti ero-
gati dalle aziende di credito e dagli istituti di credi-
to speciale, nonché le emissioni dirette di obbliga-
zioni da parte delle imprese.

Non figurano in questo aggregato i finanziamenti
concessi dalle societa di leasing e dagli intermediari fi-
nanziari non bancari in genere. Cid, almeno per il mo-
mento, non ha creato problemi di controllo dei flussi
monetari e creditizi per le Autorita, in quanto gran par-
te dei mezzi finanziari attraverso i quali operano que-
sti intermediari sono attinti’ presso il sistema crediti-
zio, sicché il loro inserimento si tradurrebbe in larga
misura in una duplicazione di finanziamenti.

Cid premesso ¢ da osservare che a fine agosto i

finanziamenti al settore privato (quello che nelle sta-
tistiche ufficiali viene definito «settore non statale»)
hanno segnato un tasso di crescita dell’8,8% che su-
pera di circa 2 punti percentuali I’obiettivo del 7% pre-
fissato per il 1986. '

Il superamento di questo obiettivo appare soprat-
tutto in relazione alla accelerazione che sta presentan-
do Pattivita economica che ha portato a rivedere ver-
so I’alto le previsioni circa il tasso di sviluppo del Pro-
dotto interno lordo, che dovrebbe bel 1986 sfiorare il
3% in termini reali.

Questa accelerazione si osserva anche dal lato dei
finanziamenti concessi dalle societa di leasing. Nel mese
di giugno, infatti, I’ammontare dei nuovi contratti sti-
pulati ha presentato un notevole «salto» rispetto ai va-
lori segnati nei primi mesi dell’anno in corso. Ancora
una volta, pertanto, sembra confermata la caratteri-
stica del mercato del leasing, la cui dinamica general-
mente «anticipa» le fasi evolutive del ciclo congiuntu-
rale.

I1 valore dei contratti stipulati in giugno nel solo
settore mobiliare ha raggiunto, infatti, quasi i 500 mi-
liardi, un record assoluto se si tiene conto del fatto che
un importo superiore € stato registrato solo nel dicem-
bre 1985 (510 miliardi) e che, tradizionalmente, I’ulti-
mo mese dell’anno presenta valori particolarmente ele-
vati.
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Nel periodo gennaio-giugno 1986 complessivamen-
te il settore del leasing mobiliare ha fatto registrare
la stipula di 58.000 contratti per un valore totale di
2.400 miliardi: cio significa un incremento del 18%
dell’importo relativo allo stesso periodo dello scorso
anno. Questa percentuale appare invero assai soddi-
sfacente e ci0 in quanto se € vero che non si toccano
i livelli eccezionalmente elevati registrati nel 1985 ¢
altrettanto vero che il ritmo di sviluppo si colloca circa
10 punti al di sopra del tasso di crescita dell’8,8% che

si sta avendo, come sopra accennato, nei finanzia-
menti complessivi concessi al settore privato.
Meno soddisfacente appare certamente l’anda-
mento del settore immobiliare, per il quale nel me-
se di giugno 'importo dei contratti stipulati & stato
di poco inferiore ai 20 miliardi: da gennaio a giu-
gno i contratti stipulati nel comparto immobiliare
sono stati oltre 200 per un importo di quasi 100
miliardi, con un decremento, rispetto ai valori del-
lo stesso periodo dello scorso anno, di quasi il 30%.

Statistiche mensili leasing 1986

Domande Pervenute Operazioni Approvate Contratti Stipulati Invest. F.P.
Mobil. Immobil. Mobil. Immobil. Mobil. Immobil. Mobil. Imm.
N. V.B. N. V.B. N. V.B. N. V.B. N. V.B. N. V.B. Imp. Imp.
Vecchia
serie 27
Gen. (*) 9.447  606,3 62 184,3 7.767 353,5 44 95,3 8.634 2748 20 7,0 232,1 10,5
Feb. (*) 7.419 414,7 64 35,6  7.263 406,5 26 12,9 6.837 2574 28 13,3 240,7 7.9
Mar. (*) 7.617 5464 55 91,0 7.529 477,1 42 78,9 7.106 308,0 25 10,5 238,6 11,1
Apr. (¥) 7.495 476,8 92 72,5 6.611 364,6 41 27,9 8709 3355 31 17,3 260,8 7,2
Mag. (*) 8.489 490,5 81 167,1 7.897 351,2 49 51,4 8.228 333,5 21 15,5 2652 17,4
Giu. (*) 9.080 555,0 90 69,4 7.507 428,6 68 165,1 8.600 399,7 38 11,5 300,0 11,1
Lug.
Ago.
Set.
Ott.
Nov.
Dic.
Totale (27) 49,547 3.089,7 444  619,9 44,574 2.381,6 270 431,5 48.114 1.908,9 163 75,1 1.537,4 65,2
1985 (1) 42,130 2.382,4 325  366,5 38.591 1.895,0 207  266,1 46.834 1.681,3 115 128,2 1.417,5 165,44
Variaz. % 17,6 29,7 36,6 69,1 15,5 25,7 30,4 62,2 2.9 13,5 41,7 —414 8,5 —60,6
Nuova
serie 52
Gen. (*) 11.118 7149 70  186,7 9.328 428,8 50 96,4 9.968 3459 25 9,8 279,8 14,3
Feb. (*) 9.014 514,7 76 43,0 8.717 478,1 37 17,0 8.339 343,5 32 14,6 2989 9,2
Mar. (*) 9.346 648,3 64 92,9 9.073 546,2 48 79,5 8.630 391,1 32 12,9 300,1 13,0
Apr. (*) 9.355 589,1 111 93,3 8.365 452,3 58 32,5 10.465 414,8 47 19,3 321,7 8,8
Mag. (¥) 10.534 614,9 94 177,2 9.799 446,9 57 58,5 10.092 413,7 32 21,6 329,5 20,3
Giu. (*) 11.079 673,5 105 79,2  9.326 518,1 76 170,9 10.383 488,6 47 19,4 372,7 144
Lug.
Ago.
Set.
Ott. -
Nov.
Dic.
Totale (52) 60.446 3.755,4 520 672,3 54.608 2.870,4 326 454,8 57.877 2.397,6 215 97,6 1.902,7 80,0
1985 (2) 51.001 2.898,5 381 389,8 46.847 2.272,4 236 272,6 54.292 2.031,9 139 137,1 1.686,9 175,6
Variaz. % 18,5 29,6 36,5 72,5 16,6 26,3 38,1 66,8 6,6 18,0 54,7 —28,8 12,8 —54,4

Abbreviazioni usate:

N. = numero

V.B. = Valori Beni in miliardi di lire

F.P. = Fatture Pervenute in miliardi di lire
Imp. = Importo in miliardi di lire

Note

(1) = 30 Societa

(2) = 43 Societa

(*) =Dati provvisori
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ASSILEA

Che cos’é I’ASSILEA

L’ASSILEA é I’Associazione di categoria delle societa di locazione finanziaria italiane, che si propone,
tra I'altro: di svolgere attivita di informazione, assistenza tecnica e consulenza a favore degli associati,
favorendone lo spirito di coesione e il coordinamento, di compiere e promuovere attivita di studio e di
ricerca riguardanti la locazione finanziaria; di formulare indirizzi di comportamento al fine di una autore-
golamentazione della professione.

Chi aderisce al’ASSILEA

Sono soci dell’Assilea:

1) AGRILEASING S.p.A. 26) LEASINDUSTRIA S.p.A.

2) ALFA ROMEO LEASING S.p.A. 27) LEASING LEVANTE S.p.A.

3) ASSOLEASING S.p.A. 28) LEASINT S.p.A.

4) B.A.l. LEASING S.p.A. 29) LOCAFIT S.p.A.

5) BARCLAYS CIMINO LEASING S.p.A. 30) LOCAFIT CENTRO S.p.A.

6) BARCLAYS LEASING S.p.A. 31) LOCAT S.p.A.

7) BIELLA LEASING S.p.A. 32) MERCANTILE LEASING S.p.A.
8) BNB MERIDIONALE LEASING S.p.A. 33) MICRO LEASING S.p.A

9) CENTRO LEASING S.p.A. 34) OLIVETTI LEASING S.p.A.

10) COMIT LEASING S.p.A. 35) P. LEASING S.p.A.

11) COOPERLEASING S.p.A. 36) PRIME INDUSTRIA LEASING S.p.A.
12) CREDIOLEASE S.p.A. ‘ 37) PROFESSIONAL LEASING S.p.A
13) CREDIT LEASING S.p.A. 38) REGGIO LEASING S.p.A.

14) DESIO E BRIANZIA LEASING S.p.A. 39) ROLOLEASING S.p.A.

15) FEDERLEASING S.p.A. 40) ROMA LEASING S.p.A.

16) FILEA S.p.A. 41) SARDA LEASING S.p.A.

17) FIME LEASING S.p.A. ' 42) SAVA LEASING S.p.A.

) FINDATA LEASING S.p.A. 43)
19) FIN-ECO LEASING S.p.A. 44) SERLEASING S.p.A.
) FINLOMBARDA LEASING S.p.A. 45) SIAM LEASING S.p.A.
) FISCAMBI LEASING S.p.A. 46) S.ILL. S.p.A.
22) ITAL DISCOUNT LEASING S.p.A. 47) SPEILEASING S.p.A.
) 48)
) 49)
) 50)

S.ELLM.A. S.p.A.

ITALEASE S.p.A. SUD LEASING S.p.A.
TECHNOLEASING ITALIANA S.p.A.
VALLEASING S.p.A.

LAZIO LIS S.p.A.
LEASIMPRESA S.p.A.
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