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GUIDA GRATUITA - GRIFOFINANCE

Factoring per PMI: investi senza immobilizzare il capitale

Ogni impresa che lavora con pagamenti differiti affronta lo stesso problema strutturale: il fatturato
cresce, ma la liquidita resta bloccata nei crediti verso clienti che pagano a 60, 90 o 120 giorni. Il
factoring risponde a questo squilibrio trasformando i crediti commerciali in liquidita disponibile prima
della scadenza naturale delle fatture, senza richiedere all'impresa di immobilizzare ulteriore capitale
o di aumentare il proprio indebitamento in senso stretto.

Questa guida spiega come funziona il factoring, quali forme contrattuali esistono e in quali situazioni
ciascuna €& coerente, come si costruisce una pratica valutabile dagli intermediari, e quali errori
riducono piu spesso la convenienza dell'operazione. Non tratta il factoring come strumento residuale
per imprese in difficolta, ma come leva ordinaria di gestione del capitale circolante.

IL PUNTO OPERATIVO

Il factoring non & un prestito garantito dai crediti: & la gestione, e in alcuni casi la cessione, dei crediti
stessi. Questa distinzione cambia il modo in cui I'operazione va strutturata, valutata dagli intermediari
e letta nel rapporto con le altre linee di credito dell'impresa.

Cosa tratta questa guida

« Come funziona davvero il factoring, e in che cosa si distingue dall'anticipo fatture bancario
ordinario.

« Le forme principali, pro-soluto, pro-solvendo e reverse factoring, e i criteri per scegliere tra loro.
« Quando il factoring & utile, al di la dell'idea che sia uno strumento per imprese in difficolta.

| vantaggi concreti dello strumento, e il loro impatto reale su liquidita, rischio e capitale
circolante.

« Come si costruisce una pratica di factoring valutabile, e quali documenti riducono i tempi di
istruttoria.

« Gili errori piu frequenti nella scelta del factoring, e una sequenza operativa per evitarli.

CAPITOLO 1

Cos'ée il factoring, e come funziona davvero

Il factoring € un contratto attraverso cui un'impresa, il cedente, trasferisce a una societa specializzata,
il factor, i propri crediti commerciali verso i clienti debitori, ottenendo in cambio un anticipo di liquidita
su parte del loro valore. Il factor si occupa della gestione, dell'incasso e, a seconda della formula
scelta, anche del rischio di insolvenza legato ai crediti ceduti.
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La differenza sostanziale rispetto a un finanziamento bancario tradizionale non riguarda I'importo
ottenibile, ma I'oggetto della valutazione. Un affidamento bancario ordinario valuta principalmente il
merito creditizio dell'impresa richiedente. |l factoring valuta anche, e in alcune formule soprattutto, la
qualita dei crediti ceduti e I'affidabilita dei debitori: un'impresa con un profilo di rischio non ottimale ma
con clienti solidi e crediti ben documentati pud accedere al factoring piu agevolmente di quanto
accederebbe a un finanziamento ordinario dello stesso importo.

| soggetti coinvolti

Ogni operazione di factoring coinvolge tre parti. Il cedente € I'impresa che vanta i crediti commerciali
e li trasferisce al factor. |l factor € l'intermediario finanziario autorizzato che acquisisce i crediti, anticipa
la liquidita e ne gestisce l'incasso. Il debitore ceduto ¢ il cliente dell'impresa cedente, tenuto a pagare
il proprio debito, a seconda dei casi, al factor anziché al fornitore originario.

Oagetto principale della valutazione Merito creditizio dell'impresa Qualita dei crediti e affidabilita dei
99 P P richiedente debitori ceduti
Patrimoniale o reale, in capo

" | crediti commerciali stessi
all'impresa

Garanzia sottostante

Disponibilita immediata, rimborso a  Anticipo su crediti gia maturati,
Impatto su cash flow

rate incasso alla scadenza
. L . Resta interamente in capo Trasferibile, in tutto o in parte,
Gestione del rischio debitore A
all'impresa secondo la formula scelta

CAPITOLO 2

Le forme principali di factoring

Il factoring non € un contratto unico, ma una famiglia di soluzioni che si differenziano soprattutto per
come viene gestito il rischio di insolvenza del debitore. La scelta della formula corretta dipende dalla
qualita dei debitori, dal costo dell'operazione, dagli obiettivi finanziari dell'impresa e dalla struttura della
filiera in cui opera.

Factoring pro-soluto

L'impresa cede i crediti trasferendo al factor, nei limiti e alle condizioni previste dal contratto, anche il
rischio di insolvenza del debitore. E la formula che offre la maggiore protezione contro il mancato
pagamento, e per questo comporta generalmente una valutazione piu approfondita della qualita dei
debitori ceduti e un costo commisurato al rischio trasferito.

Factoring pro-solvendo

L'impresa ottiene liquidita sui crediti ceduti, ma mantiene in capo a sé il rischio finale di mancato
pagamento: se il debitore non paga, il factor pud rivalersi sul cedente. E generalmente una formula
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piu accessibile e meno onerosa del pro-soluto, coerente con imprese che hanno debitori affidabili e
necessita principalmente di liquidita, non di copertura del rischio.

Reverse factoring

Si applica nelle filiere strutturate, quando € il debitore principale, tipicamente un'impresa di dimensioni
maggiori, a promuovere il pagamento anticipato dei propri fornitori attraverso il factor. E lo strumento
pit coerente per le PMI fornitrici di grandi committenti con filiere organizzate, dove la solidita del
debitore principale facilita condizioni di accesso piu favorevoli per i fornitori.

IL PUNTO OPERATIVO

La scelta tra le formule dipende dalla qualita e concentrazione dei debitori, dal costo che I'impresa &
disposta a sostenere per trasferire il rischio, e dal ruolo dell'impresa nella filiera. Non esiste una
formula strutturalmente piu conveniente: esiste la formula coerente con il portafoglio crediti specifico.

Le forme a confronto

m Pro-soluto Pro-solvendo Reverse factoring

Trasferito al factor, nei Mitigato dalla
Rischio insolvenza debitore o S Resta in capo al cedente solidita del debitore
limiti contrattuali L
principale
. . Qualita del debitore Qualita del cedente e del Solidita del debitore
Valutazione principale . -
ceduto credito capofiliera
Generalmente piu Dipende
Costo indicativo Generalmente piu contenuto  dall'accordo di
elevato -
filiera
I I e . Filiere strutturate
- Debitori diversificati, Debitori affidabili, necessita .
Contesto tipico - " T TR con committente
crediti documentati di liquidita

forte

CAPITOLO 3

Quando il factoring € uno strumento utile

Il factoring viene ancora percepito, in molti casi a torto, come uno strumento riservato a imprese in
difficolta di liquidita. Nella pratica, viene utilizzato altrettanto spesso da imprese solide che lavorano
con pagamenti differiti, clienti strutturati o filiere complesse, come leva ordinaria di gestione finanziaria
piuttosto che come soluzione emergenziale.

Le situazioni in cui il factoring risulta piu coerente condividono alcuni tratti: tempi di incasso lunghi
rispetto al ciclo operativo dell'impresa, clienti debitori solidi ma con politiche di pagamento dilazionate,
necessita di finanziare la crescita senza attendere l'incasso naturale delle fatture gia emesse.
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« Imprese con clienti strutturati o pubblica amministrazione, dove i tempi di pagamento sono per
natura pit lunghi.

« Fornitori di grandi committenti inseriti in filiere organizzate, contesto tipico del reverse factoring.

- Imprese in fase di crescita, che devono sostenere nuovi ordini prima di aver incassato quelli gia
evasi.

« Imprese che vogliono rendere piu prevedibili i propri flussi di cassa, indipendentemente dai
tempi di pagamento reali dei clienti.

« Imprese con portafogli crediti concentrati su pochi debitori di elevata qualita, condizione
favorevole per il pro-soluto.

IL PUNTO OPERATIVO

Il fabbisogno che giustifica il factoring non ¢ la difficolta finanziaria in sé, ma lo squilibrio tra tempi di
incasso e tempi di impiego della liquidita. Un'impresa in crescita con ottimi clienti e incassi lunghi ha
lo stesso problema di liquidita di un'impresa in difficolta, ma una soluzione strutturalmente diversa da
adottare.

Un caso applicativo

Un'impresa fornitrice di grandi clienti industriali aveva ordini ricorrenti e fatturato in crescita, ma incassi
a 90 e 120 giorni che assorbivano liquidita e limitavano la capacita di sostenere nuovi lavori. La
crescita del fatturato, in questo caso, non si traduceva in una crescita proporzionale della liquidita
disponibile.

Attraverso una soluzione di factoring strutturata sui crediti verso i clienti principali, I'impresa ha potuto
anticipare parte dei crediti commerciali, ridurre la tensione sul capitale circolante e programmare con
maggiore ordine acquisti, pagamenti e nuovi investimenti. Il caso illustra un principio generale piu che
una soluzione replicabile: la formula corretta emerge dal confronto tra qualita dei debitori, tempi di
incasso reali e fabbisogno di liquidita dell'impresa, non da uno schema standard.

CAPITOLO 4

| vantaggi concreti, letti in prospettiva

Anche per il factoring, come per qualsiasi strumento finanziario, i vantaggi vanno letti senza
semplificazioni: alcuni sono strutturali, altri dipendono dalla formula scelta e dalla situazione specifica
dell'impresa.

Liquidita piu rapida

Il vantaggio immediato € la trasformazione dei crediti commerciali in risorse disponibili senza attendere
i tempi ordinari di pagamento dei clienti. L'impresa non deve aspettare la scadenza naturale della
fattura per disporre della liquidita corrispondente.
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Migliore capitale circolante e prevedibilita dei flussi

Ridurre la distanza temporale tra fatturazione e incasso allenta la pressione finanziaria prodotta da
incassi lunghi e pagamenti concentrati, e rende piu regolari i flussi di cassa, con benefici diretti sulla
capacita di pianificazione finanziaria dell'impresa.

Gestione del rischio di insolvenza

In base alla formula scelta, in particolare con il pro-soluto, I'impresa puo trasferire in tutto o in parte il
rischio di mancato pagamento del debitore. E un vantaggio reale, ma non automatico: va valutato nei
limiti e alle condizioni specifiche del contratto, che tipicamente non coprono l'intero valore del credito
né qualsiasi tipologia di debitore.

Impatto sul rapporto con la banca e sulla Centrale Rischi

Il factoring non peggiora necessariamente il rapporto con il sistema bancario. Se correttamente
impostato, pud anzi migliorare la leggibilita del fabbisogno finanziario dell'impresa, rendendo piu
ordinata la gestione del capitale circolante. La valutazione complessiva deve pero considerare le
esposizioni gia in essere, la propria posizione in Centrale Rischi e gli affidamenti attivi: il factoring
viene comunque rilevato nel quadro informativo utilizzato dagli intermediari, e concorre alla lettura
complessiva della posizione dell'impresa.

Il costo dell'operazione

Il factoring ha un costo, composto tipicamente da commissioni di gestione e, per la parte di anticipo,
da interessi calcolati sul periodo che intercorre fino all'incasso. Si tratta di oneri finanziari, la cui
deducibilita fiscale segue le regole ordinarie previste dall'articolo 96 del TUIR per gli interessi passivi.
Il confronto corretto non € tra il costo del factoring e un tasso di interesse nominale, ma tra il costo
complessivo dell'operazione e il valore, spesso difficile da quantificare in modo diretto, della liquidita
resa disponibile in anticipo.

CAPITOLO 5

Come si costruisce una pratica di factoring valutabile

Una richiesta di factoring viene valutata su due livelli, distinti mo complementari: il profilo dell'impresa
cedente e la qualita dei crediti oggetto della cessione. Una pratica incompleta su uno dei due livelli
allunga i tempi di valutazione, anche quando I'altro livello & solido.

La documentazione di base

Elenco dettagliato dei crediti commerciali e delle fatture da anticipare, anagrafica e storico dei clienti
debitori, tempi medi di incasso registrati nel tempo, bilanci e situazione contabile aggiornata
dell'impresa cedente. Per operazioni strutturate su portafogli ampi o rapporti continuativi, & utile anche
una proiezione del fabbisogno di liquidita nei mesi successivi.
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L'iter dell'operazione

Il percorso si articola tipicamente in tre fasi. Nell'analisi preliminare si valutano crediti commerciali,
clienti debitori, tempi medi di incasso e sostenibilita dell'operazione. Nella fase di struttura si individua
la formula piu coerente tra pro-soluto, pro-solvendo, reverse factoring o anticipo fatture. Nella fase di
attivazione si prepara la documentazione e si gestisce il dialogo con gli intermediari finanziari
autorizzati.

IL PUNTO OPERATIVO

La qualita della documentazione sui debitori ceduti incide sui tempi di valutazione tanto quanto, in
alcuni casi piu, della solidita dell'impresa cedente. Uno storico ordinato dei tempi di incasso per
singolo cliente & uno degli elementi che riduce concretamente i tempi di istruttoria.

CAPITOLO 6

Gli errori piu comuni, e la sequenza operativa corretta

Tre errori che riducono la convenienza dell'operazione

1. Scegliere il pro-soluto per la protezione dal rischio senza verificarne il costo reale, quando il
portafoglio crediti dell'impresa & gia composto da debitori solidi e il pro-solvendo garantirebbe la stessa
liquidita a condizioni piu contenute.

2. Considerare il factoring uno strumento riservato alle imprese in difficolta, rinunciando a valutarlo
come leva ordinaria di gestione del capitale circolante anche quando l'impresa & in crescita e ha
semplicemente uno squilibrio tra fatturato e incassi.

3. Presentare crediti verso debitori poco documentati o con storico di pagamento irregolare,
aspettandosi le stesse condizioni applicabili a crediti verso clienti solidi e puntuali: la qualita del
debitore ceduto incide direttamente sulle condizioni ottenibili.

Domande frequenti prima di firmare

Il factoring & adatto solo alle aziende in difficolta? No. Molte imprese solide lo utilizzano per finanziare
la crescita, sostenere ordini importanti o gestire incassi differiti verso clienti strutturati: non ¢
necessariamente uno strumento emergenziale, pud essere una leva ordinaria di gestione finanziaria.

Il factoring pud essere usato con clienti pubblici o grandi aziende? Si, & anzi uno dei contesti tipici di
utilizzo, proprio perché la pubblica amministrazione e i grandi committenti applicano spesso tempi di
pagamento lunghi. Ogni operazione va comunque valutata in base alla natura del credito, al debitore
e alle condizioni applicabili.
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Checklist operativa di sintesi

1.

Mappare i crediti commerciali per debitore, valore e tempi medi di incasso storici, prima di
scegliere la formula di factoring.

. Distinguere il fabbisogno reale, liquidita, copertura del rischio o entrambi, e scegliere pro-soluto,

pro-solvendo o reverse factoring di conseguenza.

Predisporre bilanci, situazione contabile aggiornata e documentazione ordinata sui debitori
ceduti.

Confrontare il costo complessivo dell'operazione, commissioni piu interessi sull'anticipo, con il
valore della liquidita resa disponibile in anticipo.

Verificare la propria posizione in Centrale Rischi e gli affidamenti in essere, per una lettura
coerente dell'esposizione complessiva.

Nelle filiere strutturate con un committente solido, valutare il reverse factoring prima di ricorrere
a formule piu onerose.

. Confrontare piu intermediari finanziari prima di firmare, valutando condizioni contrattuali

complessive e non solo il costo nominale dell'anticipo.

GrifoFinance, boutique di consulenza creditizia

Mediatore creditizio iscritto all'OAM al n. M538. GrifoFinance non eroga direttamente operazioni di factoring: analizza
il fabbisogno, prepara la pratica e mette in relazione I'impresa con intermediari finanziari autorizzati.

Questa guida ha finalita informativa e non costituisce consulenza fiscale, legale o di investimento personalizzata. Le
condizioni contrattuali ed economiche di ogni operazione di factoring dipendono dal profilo dell'impresa cedente, dalla
qualita dei crediti ceduti e dalle condizioni offerte dal singolo intermediario.

Fonti principali: TUIR, art. 96 (deducibilita degli interessi passivi); Banca d'ltalia, Circolare n. 139/1991 e successivi aggiornamenti
(Centrale dei Rischi); Legge 21 febbraio 1991, n. 52 (disciplina della cessione dei crediti d'impresa).
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