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IL 20 GIUGNO SITERRA A MILANO IL SECONDO LEASING DAY, ORGANIZZATO DA MF CONFERENCE

Leasing dei marchi, ’ultima novita

1l tema sard analizzato in una tavola rotonda nel corso del convegno su «Lo stato dell’arte e la nuova
Jrontiera della locazione finanziaria. Opportunitd e rischis. Cresce | ‘importanza del lease-back

DI MaRCO COLACICCO

’ avvento dei principi con-
tabili internazionali ha,
una volta di pif,-aiutato
a_identificare I’impor-

tanza degli asset intangibili,
primi tra tutti i marchi, vale a
dire un patrimonio immateria-
le di cui I'Italia & ricca.
Nello stesso tempo,

grazie anche a una pre- TUTT Spesso meno
cisa presa di posizione W oneroso della
da parte dell’ammini- - provvista tradi-
strazione finanziaria, ha. CRITICITA ziunalq (la s0-
progressivamente preso W cietd di leasing,
piede da poco piti di un essendo proprietaria .

anno anche il leasing
del marchi, operazione a lungo
tempo problematica dal punto
di vista fiscale e giuridico, per
una serie di criticita e dubbi in-
terpretativi che ne ostacolava-
" no la concreta operativita. Tre
sono i principali aspetti che un.
serio approccio all’operazione
deve tenere in adeguata consi-
deraZione: la reale forza e va-
lore del marchio, le opportunita

(nel duplice scenario dell’ac- -

quisizione del marchio e del lea-
se-back) e le criticita fiscali. -

1l valore del marchio, II fon- °

damentale punto di partenza per
Io studio dell’operazione & la
verifica del reale valore del
brand; operazioni guidate da pu-
re motivazioni di ordine finan-
ziario o fiscale, senza alcun ri-

conoscibile valore del marchio -

sottostante, rientrano nella pa-
tologia dello strumento (& in
proposito fin troppo facile cor-
rere con la memoria ad alcune
operazioni su marchi calcisti-
ci). La dottrina ha elaborato nel
tempo una pluralita di criteri,
pill © meno oggeltivi per la va-
lutazione dei beni intangibili;
quelli finalizzati a verificarne
la redditivith e la relativa for-
za/notorieta, che contraddistin-
guono cosi tanti marchi (basta
pensare ai settori moda e ali-
mentare), ne rappresentano for-
se la sintesi pill corretta.

Le opportunita. In primo lL]G-‘_

go & necessario distinguere il
contesto in cui si pud colleca-
te I'operazione, che pud rien-
trare nell’ambito pid allargato
di un’operazione di acquisizio-
ne o essere finalizzata alla va-
lorizzazione fiscale-finanziaria
del patrimonio intangibile
aziendale attraverso un’opera-
zione di lease-back. La struttu-
razione di operazioni di acqui-
sizione di sociéta dotate di ade-
guati flussi di cassa e contrad-
distinte sia da significativo ca-
rico fiscale che dalla presenza
di brand di rilievo non pud pre-
scindere dalla valutazione di un
asset deal, con piena valoriz-
zazione del marchio (o dei mar-
chi) della target. Ecco che ac-

quisizione in leasing del mar-
chio-diventaun intelligente stru-
mento per beneficiare da un
lato di un significativo be-
neficio fiscale (forse 1'uni-
co oggi residuo nella strut-
turazione delle operazioni di
acquisizione) e, contempo-
raneamente, per completa-
re il package del finanzia-
mento con uno strumento
a medio termine,

del bene, pud permet-
tersi di applicare spread pill con-
tenuti). Si tratta di una nuova
frontiera, destinata a vedere un
crescente rilolo delle societa di
leasing nelle operazioni di
M&A.
Ma il Jeasing del marchio pud
rappresentare nel medesimo
tempo un’intelligente forma di
valorizzazione del patrimonio

intangibile di un’impresa, at-

traverso 1’operazione di lease-

back. In questo caso lo stru-
mento ¢ ideale per tutte quelle

- imprese dotate di adeguati flus-

si di cassd e ca-

Via Burigozsn o2 S
- faxnz.sa,“nggjg;,gggz?-ew
ratterizza- o
te da un elevato carico fisca-
le, per le quali il lease-back di-
venta un’importante alternativa
di pianificazione fiscale e fi-
nanziaria. All’abbattimento dei
redditi imponibili, determinato
dall’incidenza dei canoni dilea-
sing, si associano” essenzial-
mente tre rilevanti benefici di
ordine finanziario, rappresenta-
ti dal rilevante incasso netto di
risorse finanziarie (da impie-
gare, a seconda dei casi, per ri-

finanziare il debito, ridistribui-
re risorse ai soci o da utilizza-
re per acquisizioni), al ridotto
costo della provvista e al pro-
filo di rientro di medio-lungo

termine

to ai flussi di cassa prodotti dal-
I'azienda e dal marchio stesso).

Le criticita fiscali. Non esiste
1084 senza spine e il percorso
virtuoso fin qui descritto si
scontra nella maggioranza dei

- casi con criticita fiscali, so-

prattutto nel caso delle opera-
zioni di lease-back del marchio.
Il problema & chiaramente rap-
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presentato dalla plusvalenza che
‘spesso si manifesterebbe in ca-
so di cessione del marchio, con-
siderato che spesso questo as-
set & poco valorizzato (o non'lo
& affatto) nei bilanci delle azien-
de. Questa criticith segna
in maniera determinan-
te la possibifita di rea-
lizzare in maniera con-
veniente la maggior par-
te delle operazioni di
lease-back dei marchi, la
cui concreta fattibilith &
limitata a un percorso di
convenienza melto ri-
stretto. ; )
Oltre al caso evidente del
marchio ‘gii iscritto in bi-
lancio a un valore fiscal-
mente riconosciuto prossi-
mo a quello di mercato (fatti-

COME
-RIPORTARE
1 BRAND
acquistato il IN ITALIA
marchio stes-

so tramite un asset deal), i pro-_
fili di convenienza si limitano
in sostanza a tre casi rappre-
sentati dalle opportuniti offer-
te da una legge di rivalutazio-
ne, dalla preésenza di perdite pre-

non frequen-
te, propria
del caso di
chi abbia re-
centemente

- gresse o dal rimpatrio in Italia

di un marchio in passato spo-
stato su una holding estera.

Il primo case & riferibile alla
legge di rivalutazione facolta-
tiva dei beni aziendali, che sta
venendo meno in questi giorni
con I'approvazione degli ulti-
mi hilanci relativi al 2005; a
fronte di un onere contenuto ri-

- spetto al passato, ma da soste-

nersi in via immediata, ['im-
presadeve tuttaviaesserein gra-
do di stimare con certezza la
propria capacita reddituale per
gli anni a venire, visto che [’o-
perazione di lease-back non po-
tra essere. fiscalmente pianifi-
cata prima del 2008. La pre-
senza di perdite pregresse, in

- grado di compensare, in tutto o
.in parte, la plusvalenza gene-

rata dall’operazione, suggerisce
cautela nella valutazione del-
I’intera operazione, di cui & ne-
cessario valutare la struttura-
zione, per evitare che il leasing
del marchio nasconda un caso
di patologia aziendale.

1l lease-back pud infine rap-
presentare la soluzione ottima-
le per rimpatriare in Italia mar-
chi che erano stati trasferiti in
capo a holding estere, seguen-
do una moda tanto radicata ne-
gli anni passati: in questo caso
le tante motivazioni di oppor-
tunita si scontrano tuttora -con
le resistenze degli imprendito-

- 1i, poco propensi a privarsi dei

benefici (pid 0 meno legittimi)
che una simile strutturazione
aveva prodotto ai loro gruppi.
(riproduzione riservata)



