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La proposta. Utilizzo incompensazione dei crediti acquisiti daimprese edili

EnelX:

un parcheggio
pericrediti da
usare col fisco

In campo Artigiancassa. Debito e requisiti
prudenziali bloccano gli acquisti. Venturini:
«Modello replicabile per sostenere la transizione»

Laura Serafini

Unasodietacon licenzabancaria, nel
cuicapitale possano entrarebanche
maanchealtriinvestitori, per rilevare
crediti fiscali (nonlegatia bonus edi-
lizi)dalleimprese edilie poirivender-

loro capacita dicompensare neltempo
alivello fiscale quei crediti - chiosa
Venturini-.Quandomiriferiscoalla
nostraesperienza intendo parlare di
questo aspetto. Come Enel, con il
supportodialcune banche,abbiamo
gia stipulato contratti per acquistare
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liadaltre imprese, inquestocasoin-
dustriali,che invecedipagare letasse
acquistinoil creditofiscale percom-
pensare leimposte.In questo modo
l'impresaindustriale potrebbe bene-
fidarediunmarginediguadagnoac-
quistandoil creditoalieve sconto (I'1
oil2%ailivelliattuali dimercato) ari-
dossodellascadenza peril pagamen-
todelle imposte eavrebbe unaridu-
zione del cuneo fiscale. L'impresa
edileavrebbe un interlocutore cheri-
levaicreditia prezzi pitiragionevoli
rispetto ai maxi scontirichiesti oggi
da chicompra(finoal 50%)percheil
mercato ésostanzialmente illiquido.
Tralasocietaeil veicolocisarebbero
ulteriori soggetti: aziende che sioc-
cupano di efficienza energetica (le
cosiddette Esco) che hanno la rela-
zione conleimprese e possono ope-
rarecome primocessionario checer-
tificalaqualitadel credito, il qualede-
ve essere certo, liquido ed esigibile.
Ma le Esco sonoanche soggetti che si
relazionano con le imprese indu-
strialiinteressatead acquistareicre-
diti fiscali. 1l ruolo di EnelX, che ha
proposto questainiziativa,nonsolo
per smobilitare circa 40 miliardi di
crediti fiscali ediliziincagliatimaan-
che perdarevitaaunostrumentopiu
strutturale, si colloca proprio qui.
«L'ideanascedallanostraesperienza
- racconta Francesco Venturini, ceodi
EnelX -. 1l problema che la societa
bancariadovrebberisolveree quello
dipoter detenere nel medio termine
il creditofiscale senzalanecessitadi
consolidarlo. Facciol'esempio della
nostraazienda: dal puntodi vista fi-
scaleavremmo la potenzialita diac-
quistare molti crediti, mapoisalireb-
be il debito in modo importante e
questolimiterebbe la capacita diin-
vestimento». Anche gliistitutidi cre-
dito hanno vincoli: noné chiarocome
ponderarei crediti fiscali in terminidi
accantonamenti patrimoniali. Alcuni
istituti li considerano arischio zero,
molti altricalcolanoil rischio contro-
parte, ma in quel caso devono con-
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nel tempo, man mano che maturail
nostro debito fiscale, creditifiscalia
compensazione,valutandolanostra
capacita di pagareleimposteeanche
tenendo conto dell'eventualita che
perunannoirisultatieconomici, ad
esempio, lo consentano in misura
minore. Il sistema funziona. Il van-
taggio, nell'ampliare la portata di
questo meccanismo, énella possibili-
tadiavvalersidelle Escoper raggiun-
gereunelevatocontrollosulla certez-
zadel credito, perché il primo cessio-
nario puo guidare le imprese nella
produzione della documentazionee
nei processidi asseverazione».Illde-
creto superbonus, in fase di appro-
vazione, introducenovita normative
che consentono anche alle societa
quotate di condurre controlli antiri-
claggio. «Lasocieta bancariaavreb-
beil compito di reperire liquiditasul
mercato a rendimenti contenuti e
consentire I'acquisto dei crediti fi-
scalidalleimprese aprezzi fair», ag-
giunge Venturini.

Soggetticome Cdp, cheha confer-
mato l'interesse, potrebbero sotto-
scrivere emissioni della societa vei-
colo a costo contenuto, diventando
nei fattiun benchmark per successive
sottoscrizioni. «Enelpotrebbe essere
uno dei primi acquirenti dei crediti
d’'imposta. Negli anni scorsi ne ab-
biamocomprati per 2 miliardi - con-
tinua ilmanager -. Abbiamounaca-
pacitafiscale stimatatra2e 4 miliardi
all'anno, conun potenziale risparmio
fiscaletra2oe8omilionidieurol'an-
now. L'iniziativa potrebbe decollare
gia a giugno. «Questo meccanismo
puo consentire un'uscita ordinata
dalla misura del superbonus e di
mettere ordinealla giungla degliin-
centivi. L'opportunita che, pero, al
contempo siapreéquella di rendere
strutturale il sistema per tuttiicredit
fiscali». Nel 2022 Enelhasupportato
molte imprese che nonavevano ca-
pienza fiscale perutilizzare icreditidi
impostasul caro energia, comprando
creditiafrontediforniture dienergia
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durre un’istruttoria del cedente ¢
dunque limitare il lororaggiodiazio-
ne ad aziende da lorofinanziate. Indi-
screzioniindicano comeveicolopos-
sibile Artgiancassa, controllata dal
gruppoBnlBnpe da Confartigianato;
in trattativa perrilevare una quota ci
sarebbeil gruppolccrea. «Nonsono
in grado di confermare questi ru-
mors. Possodire chelasocietabanca-
ria non avrebbe il problema di pon-
derare i rischi se ha avra definito in
partenzachisonoivenditoridei cre-
diti e qualisarannoleaziendeacqui-
renti,ovviamente avendopresentile
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efacendorecuperarealle aziende piu
di10omilioni. In futuroun’utility po-
trebbe vendere contratti di energia
gia inclusivi dei crediti di imposta.
Un'ulteriore opportunita ci sarebbe
se sipotessero usareiprestitia tasso
zerodel Pnrr per finanziarelasocieta
bancaria: siavrebbeil vantaggiodi te-
nerepiubassolospread sulle transa-
zionilasciando pii margini alle im-
prese, sisosterrebel’efficienzaener-
geticaeisoldisarebbero restituiti(in
5010anni)recuperando il credito fi-
scale dallo Stato.
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