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‘opinions, il fiscalista intemazionale

Spv, quale futuro?

Gli Special purpose vehicles per le carlolarizazioni dei debiti sono sotto
accusa in futto il mondo. Ma sono davvero prodotfi diabolici?

citavo lI'introduzione di normative ci-

vilistiche e fiscali che incoraggiassero
le operazioni di cartolarizzazione poiché
potevano avere un potenziale economico
notevole e presentavano dei vantaggi per
il mercato finanziario.

Aotto anni di distanza la crisi dei mutui
subprime americani mi induce ad una ri-
flessione sul ricorso a tale tipo di opera-
zioni che non ritengo siano cosi negative
come pessono sembrare.

La cariolarizzazione, anche nota come
securitization (titrisation in francese), &
il processo di conversione di crediti e
altri attivi non facilmente negoziabili in
titoli che, viceversa, possono essere col-
locati e scambiati nei mercati dei capitali.

Questo meccanismo ha anche il van-
taggio di trasferire a terzi i rischi e benefict
di attivi che hanno un rendimento reddi-
tuale, con I'obiettivo di ridurre il costo
delle operazioni di raccolta o di trarre
altri specifici vantaggi.

Tale strumento permette inoltre di ac-
cedere ad una raccolta di fondi pit a buon
mercato da nuove fonti, Per esempio,
una societd puo trovare denaro liquido
senza dover assumere dei prestii garantid
in bilancio. Per le banche & invece possi-
bile migliorare i ratios di bilancio attra-
verso la canalizzazione di capitali divenuti
disponibili verso opportunita di investi-
mento pit redditizie.

Inoltre, nell'ottica di una gestione delle
politiche di bilancio, la cartolarizzazione
pud divenire un mezzo per aumentare i
profitti, se la cessione degli attivi da car-
tolarizzare avviene realizzando un plu-
svalore.,

Le banche con un portafoglio di prestiti
internazionali possono utilizzare la car-
tolarizzazione come strumento per evitare
un declassamento del credito ed avere
un rating migliore sul mercato interna-
zionaje del debito.

Le societa che esportano una parte co-
spicua della produzione effettuano la car-

I n un vecchio articolo det 2000 solle-
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tolarizzazione dei proventi da esportazioni
per ottenere condizioni di finanziamento
pil favorevoli. Le societd che decidono
una ristrutturazione del debito conside-
rano varie forme di cartolarizzazione al
fine di agevolare un compromesso con i
creditori che non vogliano accettare azioni
o altri strumenti ibridi, in cambio di una
rinuncia al credito.

I precursori di queste operazioni li tro-
viamo proprio negli Stati Uniti in cui, gia
negli anni '70, si effettuavanc le prime
operazioni di cartolarizzazione di crediti
ipotecari derivanti da finanziamenti al
mercato immobiliare residenziale per il
tramite di organismi statali.

A partire dal 1985, queste operazioni
hanno avuto uno sviluppo impressionante
ed estremamente dinamico passando da
poche decine a pii di trecento nel 1998,
per un valore complessivo di oltre 200
miliardi di dellari americani. La sofisti-
cazione det prodotti e 1a diversificazione
del mercato sono perd oggi state realizzate
con delle operazioni di cartolarizzazione,
a prima vista molto curiose ma senza dub-
bio interessanti, quali quelle relative al
mercato dei biglietti per il parcheggio e
dei pagamenti per gli alimenti al coniuge
divorziato.

Nello schema riportate nel seguito pos-
slamo visualizzare la struttura di base di
un’operazione di cartolarizzazione se-
condo lo schema anglosassone e tutti gli
attori che vi intervengono, a cominciare
dal cedente degli attivi che riceve i fondi
in contropartita della cessione ad uno
Special Purpose Vehicle (Spv), cioé una
societa ad hoc estremamente solvibile,
costituita solitamente da una banca o da
altro intermediario professionale e da
esso detenuta interamente, direttamente
¢ indirettamente.

Lo Spv si occupa di gestire Poperazione
e di emettere da solo i titoli da collocare
sul mercato o di conferire lincarico ad
un’emittente che potrebbe anche essere
la casa madre e che, tramite vari strumenti
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del mercato internazionale dei capitali,
trova degli investitori disposti a sotto-
scriverli.

Quella esposta nello schema ¢ un pay
through, cioé un’operazione che comporta
una cessione del credito. Esistono, tutta-
via, anche dei sistemi di pass through,
con cui i crediti sono soltanto depositati
presso un trust che i fraziona in quote
e si occupa del loro collocamento sul mer-
cato.

Leggermente diversa dalle strutture
summenzionate € la via franco-spagnola
alla cartolarizzazione che utilizza, al posto
di societa o trusts, dei fondi comuni d’in-
vestimento che incorporano i crediti. I
titoli collocati presso gli investitori non
sono quindi delle obbligazioni, ma delle
quote dei fondi stessi.

Normalmente la fase dell’analisi della
variabile fiscale non € la prima in ordine
di tempo ad essere eseguita quando si
progetta una cartolarizzazione, ma non
per guesto devono essere trascuratii suoi
impatti sull’efficacia dell'operazione.

Sempre nello schema, vediamo che il
cedente e gli attivi ceduti sono situati in
un paese diverso da quello dello Spv e
questo puo talvelta complicare gli aspetti
internazionali dell'imposizione. Ii trasfe-
rimente degli attivi allo Spv puo accelerare
la creazione di utili o perdite in capo alla
societa che [ trasferisce. La vendita degli
attivi da parte della societa o banca ce-
dente puo generare dei plusvalori, ma
determina anche unariduzione dei profitt
futuri legati alle operazioni cedute.

In caso di perdite derivanti dalla ces-
sione, le Amministrazieni fiscali di alcuni
Paesi, poich¢ considerano tale operazione




CREDITE ED ATTIVi GEDUTI
PAESE A

Ritenuta alfa fonta
sui flussi dj reddito

CEDENTE CREDITI
PAESE A

-
CESSIONE PAGAMENTO
ATT CESSIONE

TN

r

CESSIONARIC DEI CREDITI ED EMITTENTE TITOLI

A
SPECIAL PURPOSE VEHICLE

PAESE B

RITENUTA ALLA FONTE SU INTERESSI VERSATI] N c’:‘ﬁ;#‘g‘;;%u

INVESTITORI INTERNAZI{:'INALI 1

SOTTOSCRITTORI
OBBLIGAZION] EMESSE l

come un atto di straordinaria ammini-
strazione che esula dall’attiviti corrente,
negano la deducibilita fiscale e U'eventuale
riporto nel tempo delle perdite realizzate,
riducendo notevolmente il potenziale be-
neficio futuro fiscale dell'operazione non
solo ai mancati introiii dei redditi prove-
nienti dagli attivi ceduti.

Possono esistere eventuali tasse di bollo
o diregistro daversare in fase i passaggio
della proprieta degli attivi allo Spv. Se lo
Spv riceve dei flussi di reddito dagli attivi
acquistati, questi ultimi possono inoltre
subire delle ritenute alla fonte nel Paese
in cui & situato il debitore che effettua il
pagamento.

Questi redditi entrano afar parte dell'im-
ponibile dello Spv, ma sono controbilan-
ciati da un pagamento di interessi passivi
ai titolari degli strumenti di finanziamento
collocati sul mercato. C'é quindi un pro-
blema di ottimizzazione fiscale del bilancio
deillo Spv.

Al momento del pagamento dei redditi
potrebbe poi esserci una ritenuta alla
fonte sul reddito versato alinvestitore,
il quale subira poi un‘imposizione su que-
sto reddito normalmente uguale a quella
di altri strumenti del mercato dei capitali
non necessariamente legati ad operazioni
di cartolarizzazione.

Non & perd scontato che possa recu-
perare la ritenuta alla fonte effettuata nel
paese di pagamento del reddito. Unadelle
piazze finanziarie internazionali che ha
sviluppato un quadro legislativo e rego-
lamentare molto favorevole per queste
operazioni e a cui si fa ricorso per evitare
questi ultimi due problemi fiscali, oltre
ad altri di natura contabile, civilistica e
penale, &, per esempio, quella del Lus-

semburgo.

Da un punto di vista fiscale & possibile
per una societa commerciaie in generale
e, nella fattispecie, per lo Spv chiedere
un accordo preliminare al’Amministra-
zione fiscale per quanto riguarda 'impo-
sizione sia dei redditi sia degli interessi
pagati ai detentori di obbligazioni emesse
a fronte delle attivita cartolarizzate.

Non vi sono ritenute alta fonte sugli
interessi pagati a questi ultimi, né essi
scontano imposte sul reddito o sul patr-
monio in Lussemburgo (2 meno che non
siano ivi residenti), ma soltanto nei loro
paesi di residenza.

Queste societa sono sottoposte ad un
regime ordinario d'imposizione e possono
percio beneficiare delle convenzioni in-
ternazionali contro le doppie imposizioni
ratificate dal Granducato del Lussem-
burge, per i redditi derivanti dagli attivi
ceduti allo Spv.

(li amministratori deilo Spv lussem-
burghese possono poi ottenere un ac-
cordo preliminare sui rapporto fra mezzi
propri e mezzi di terzi da rispettare nel
bilancio e sul margine tra interessi attivi
ricevuti ed interessi passivi versati, che
& soggetto a un'imposizione globale del
29,63% . Non esistendo perd un modello
quadro che indichi le linee guida dei be-
nefici fiscali concessi da questi accordi
preliminari, ogni singola operazione &
un case a parte, che pué ricevere un trat-
tamento diverso a seconda della tipologia
dell’operazione e degli importi in gioco.

A questo punto & d’obbligo chiedersi
il perché della crisi americana e le cause
dell’effetto che essa ha scatenato a livello
mondiale con l'utilizzo di strumenti ap-
parentemente efficienti e che sicuramente

hanno, in passato, arricchito l'offerta fi-
nanziaria per gli investitori. Non & stato
perd I'uso di questi strumenti, ma il loro
abuso il fattore scatenante della crisi at-
tuale. Fino a quando la relazione creditori,
debitori ed investitori era diretta, come
nello schema in figura, il rischio di insol-
venza del debitore e quindi I'insuccesso
dell'operazione e l'eventuale copertura
del rischic erano relativamente limitati,
poiché si trattava di una cifra modesta in
rapporto allinvestimento.

[ guai purtroppo sono cominciati quan-
do oggetto della cartolarizzazione non
sono stati i crediti direttamente, ma delle
quote o parti dell'Spv che cartolarizzava
in prima istanza in una lunga catena di
Spv che si cartolarizzavano a vicenda in
varie parti del mondo. Facendo appello
ad investitori sempre pitt lontani dal de-
hitore principale e che non erano pit in
grado divalutare il rischio diretto dell'in-
vestimento principale, immettendo liqui-
dita oltre misura attratti dagli alti rendi-
menti. Se poi alcuni Spv facevano anche
ricorso ad altro indebitamento esterno
per far fronte ad un eventuale rischio di
default, allora la faccenda si complicava
e si rischiava di creare un pericoloso do-
mino. Cosa che é puntualmente successa.

Non & stata, quindi, solo la qualita del
debitore, mala leva finanziaria che é stata
generata da una catena di operazioni in-
controllate dai singoli organismi di vigi-
lanza nazionali a provocare la crisi sem-
plicemente perché, ad un certo punto, la
catena si ¢ spostata oltre frontiers, in giu-
risdizioni maggiormente permissive ri-
spetto a quella lussemburghese o altre
simili che, a fronte di vantaggi fiscali,
non hanne rinunciato comunque a valu-
tarnie il rischio a livello finanziario.

Si devono percié condannare per sem-
pre gli Spv e la cartolarizzazione? Quali
possono essere le possibili soluzioni fu-
fure?

Personalmente ritengo che la via pit
semplice sia quella di un ritorno al passato,
permettendo cioé solo il collocamento
di Spv che direttamente gestiscono i de-
biti, richiedendo al contempo tion solo
una valutazione del rating dei debitori
stessi pitt accurata, ma anche delle co-
perture assicurative contro il rischio che,
sicuramente, farebbero lievitare i costie
diminuire i rendimenti, ma permettereb-
bero agli investitori finali una maggiore
tranquillita sulla solvibilita del loro inve-
stimento.
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