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Il lavoro di Mirko Annibali - consulente tributates del Comitato Iniziative Normative di
Assoimmobiliare e responsabile dedx Departmentello Studio Legale Delli Santi & Partners -
offre un’efficace ed approfondito contributo teanied operativo sulla fiscalita internazionale
comparata dei REITs e dei fondi immobiliari di tlviitaliano.

In un mondo che marcia spedito verso la globalizwes, la logica dei mercati finanziari non si
arresta di fronte alle legislazioni nazionali, npnge i capitali verso quei luoghi ove I'assunzione
di rischi sia maggiormente remunerata. Indipergleente dalla natura dell'investimento
(conservativa od opportunistica), il capitale sig#ira verso quelle aree ove il prelievo fiscake si
minore a parita di rischio.

L’analisi comparata fra strumenti diversi (sociejaotate e fondi immobiliari) in regimi
giuridici nazionali costituisce il presupposto peralutazione del rapporto rendimento-rischio.

Questo scritto e particolarmente profondo ed intiegan materia.

L’analisi si sviluppa ed articola in quattro partia prima riguarda la disamina fiscale e
civilistica di strutture REIT gia consolidate neoenario immobiliare internazionaleReal Estate
Investment Truststatunitensi, l&Sociétés d’'Investissement a Capital Fixe Immolgiién Belgio,
le Fiscale Beleggingsinstellinga Olanda. La seconda parte si riferisce all’aiali modelli REIT
recentemente introdotti in Europa: si tratta d8lIEC francesi quali veicoli societari di investinten
immobiliare quotati. Si esplorano, poi, la strugted il trattamento fiscale dei REITs che saranno
operativi nel breve periodo - gli stessi entreranmuigore, stando alle dichiarazioni ed ai laviori
ambito governativo, con la Legge finanziaria pe2dD6 - nel Regno Unito come in Germania. Da
ultimo, si analizza in maniera minuziosa, puntualeaicognitiva, vista la stratificazione di
disposizioni fiscali intervenuta nell’ultimo quingaonio, la disciplina tributaria dei fondi
immobiliari in Italia.

E’ innegabile la crescitdei fondi immobiliari verificatasi in Italia, conmupatrimonio di oltre 8
miliardi di euro nel 2004, di cui solamente il 2%sttuisce capitale derivante da investitori
stranieri. Tale crescita, comunque, & destinatanéiruiare sino a quando i fondi raggiungeranno il
livello di quelli dei maggiori Paesi occidentali.

In tal senso, il regime fiscale dei fondkal estatecostituisce elemento per attrarre ulteriori
capitali, compresi quelli di fonte estera. E’ begrosche la intervenuta traslazione impositiva, in
ambito nazionale, dai fondi ai quotisti sottosoritt mediante I'abolizione dell'imposta sostitutiva
gravante sui fondi medesimi, e da valutare favdraeate.

Ed invero, il vigente sistema dei fondi immobiligialiani reca una sua propria funzionalita -
tant'e che le SGR si caratterizzano per essereetibggitamente specializzati nella gestione
professionale del patrimonio immobiliare - ancorceteressiti, sul versante tributario, di talune

specifiche modifiche di carattere interpretativo.Via esemplificativa, si pensi, limitatamente ai
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fondi ad apporto, alle imposte ipotecarie e caliagtavanti in misura proporzionale, anziché in
guella fissa, sugli apporti aventi ad oggetto urateplicita di immobili, a prevalenza locativa,
effettuati da soggetti non passivi d’lva.

Nel perimetro tributario internazionale, segnalo dperativita di veicoli di investimento
immobiliare, quotati nel mercato regolamentato, elladi sul’esempio dei REITs statunitensi. Si
pensi alle SIIC francesi, introdotte nel 2003, dlealcano, in buona parte, il paradigma americano.
Lo studio di Mirko Annibali ha, giustappunto, ladlita di vagliare le strutture REIT gia vigentiine
Paesi europei (Belgio ed Olanda) o che stanno gsare introdotte nei sistemi tributario-finanziari
di altri Stati membri (vedi la Germania e il Regdaito, che intendono introdurre modelli REIT
strutturati sulla falsariga delle SIIC francesi).

Si tratta, in buona sostanza, di strutture specate nella gestione di portafogli immobiliari
diversificati, contrassegnate da elevati rendimentinimizzazione dei rischi e bassa fiscalita
(“trasparenza fiscale” dei soggetti societari ¢éesim ordinario delle ritenute alla fonte sulle riénd
finanziarie).

In definitiva, puo affermarsi che i fondi immobiliachiusi cosi come i regimi REIT hanno
sinora evidenziato, a livello internazionale, adsguefficienza in termini dperformancese di
capitali investiti, concorrendo, per questo versla crescita deleal estate

Certo e che i fondi di investimento immobiliare llaeduplice versione strutturale, in tanto
funzionano quali elementi strategici drlsinessmmobiliare - per questo capaci di attirare cdpita
esteri grazie al favorevole regime fiscale - inmoanon siano escogitati come mezzi per eludere
disposizioni tributarie (si consideri I'ipotesi telspin off immobiliare senza valide ragioni
economiche). In tal maniera, i fondi si configuramali playerso, per meglio dire, soggetti della
filiera immobiliare internazionale, e non come nmstrumenti “fiscali” utilizzabili a fini elusivi.

Il confronto tra associazioni ed operatori nei Paesersi, emergenti ed in via di sviluppo deve
portare, quale risultato, la conoscenza dei sistemei rischi. Cio deve essere reso intelliggibile
attraverso forme di condivisione di tale conoscerk@& si manifestano imutputs caratterizzati
dalla standardizzazione massima possibile.

E’ questo il nostro impegno di cui il lavoro deliacato Mirko Annibali costituisce |l

presupposto.



Introduzione

La presente analisi intende illustrare la disciplitributaria dei fondi di investimento
immobiliare cosi negli Stati Uniti d’America comeeinprincipali Paesi membri dell’'Unione
Europea. Piu specificamente, siffatta disamindariat fiscalita internazionale comparata Beial
Estate Investment Trus{piu semplicemente, REITS), valutandone I'impatigscdle, in termini
effettivi o potenziali, sugli assetti normativi tl.S.A., Belgio, Olanda, Francia, Regno Unito,
Germania ed ltalia.

Il tentativo € quello di evidenziare come, attraeela leva fiscale, detti prodotti di risparmio
gestito - ancorché altri preferisca parlare di ‘tmait di carta” per significarne il carattere
immobiliare e, ad un tempo, finanziario - possattaae investimenti e capitali nel settore ckdl
estate In altre parole, siffatta indagine vale a traffiege la portata innovativa e finanziaria della
struttura REIT, al fine precipuo di elaborare pretgomigliorative ed integrative della normativa
attuale in materia di fondi immobiliari ad appor&d.riguardo, si parla di regime fiscale REIT o, il
che ¢ lo stesso, di strumento fiscale per contgasse, giustappunto, I'incidenza della componente
tributaria sulla funzionalita di tal sorta di fonded invero, in quanto connotato dalla “trasparenza
fiscale” - tanto € che si utilizza la espressiotex ‘transparent(flow through) REIT regimé - il
modello REIT spiega una positiva ed indiscussau@rfza in relazione allo sviluppo, alla
competivita e all’'efficienza dell'industria e defimanza immobiliare nei Paesi in cui operano detti
veicoli di investimento.

Per la verita, I'esistenza e l'operativita di sisteREIT si registra anche oltre i confini
comunitari, come Australia (sin dal 1985), Giappq@600), Corea del Sud (2001), Singapore
(2002), Hong Kong (2003).

In Europa, la Francia ha introdotto con successqasdire dal 2003, le SIICSpciétés
d’'Investissement Immobilier Cot@eweicoli societari di investimento quotati, cheaicano, in
buona misura, 'esempio americano. L'ordinamentmdese contiene, gia a far tempo dal 1969, la
disciplina delleFiscale Beleggingsinstelling®ls), veicoli di investimento immobiliare similaai
REITs, laddove il Belgio ha prodotto - attraverdanesto, sin dal 1965, di veicoli immobiliari
modulati sui fondi statunitensi (cosi dette SICABlpciétés d’Investissement a Capital Fixe
Immobiliere3 - rilevanti risultati sui versanti finanziario-mobiliare e fiscale.

Non solo. Il Regno Unito e la Germania hanno esgmes sede governativa, il chiaro proposito
di introdurre tali strumenti fiscal-immobiliari gid partire dal periodo d'imposta 2006. In tale



direzione, sono stati gia avviati, in entrambi ieBla tavoli tecnici di confronto tra Governo e
rappresentanti dell'industria immobiliare nazionale

In ltalia, il Governo sta analizzando, anche graaliecontributo di conoscenza offerto da
Assoimmobiliare con tale studio comparato, la pgmbs di introdurre la struttura REIT
nell'ordinamento tributario e finanziario, speci@mnte alla luce della recente esperienza francese
delle SIIC, onde valutarne, da un lato, il realgatto sull'industria immobiliare e gli eventuali
benefici derivabili all’'Erario e, dall'altro, la copatibilita con I'attuale configurazione operatil@i
FIl.

Nell'ipotesi che il modello REIT venga valutato fio@mente, si puo pensare - alla stregua di
guanto sta accadendo in Germania e nel Regno Whigosi accingono a varare l'introduzione, nel
sistema tributario e finanziario nazionale, di fomdmobiliari modellati sui REITs statunitensi e
sulle SIIC francesi - il collocamento di detto megi nello stesso disegno di Legge finanziaria per il
2006.

Quadro preliminare dei regimi REIT

Preliminarmente, si evidenzia che, alla luce daliégine sulla fiscalita internazionale dei
REITs, ricorre un connotato comune alle diversattre esaminate. Si tratta della “trasparenza
fiscale” correlata a tale specie di veicobal estate- tant’e che si parla, nel lessico anglosassane, d
“tax transparenREIT regimé o di “look through vehiclés- la quale si risolve nella sostanziale
esenzione del soggetto societario, ai fini dellosfa sul reddito delle societa, a fronte della
tassazione del socio investitore, in cio ravvisandoa traslazione dellimposizione, dalla soceita
soci percipienti, limitatamente agli utili distriitiu(obbligo di distribuzione dei proventi secondo
percentuali predeterminate). Conseguentementatibmento impositivo consiste nell'esenzione a
livello di REIT, con la conseguente tassazioneidagestitori secondo aliquote d’imposta diverse a
seconda della loro natura soggettiva, non appligsinid regola - originante il medesimo effetto
fiscale - dellimputazione diretta dei proventraiti dal veicolo di investimento immobiliare aicso
medesimi

Va da sé che il surriferito regime fiscale confegun sistema agevolativo, ai fini delle imposte
sui redditi societari, posto che le societa di dpsono assoggettate, d’ordinario, allo specifico
sistema di tassazione delle societa. Col che sigliisa un veicolo di investimentoeal estate
dotato di forma societaria - e, dunque, dei varitaggnessi con la gestione societaria, incluso, per
tutti, l'efficiente meccanismo partecipativo deltorporate governance e, purtuttavia, non

soggetto al normale regime di tassazione che iaypst I'appunto, le societa di capitali.



Sul versante tributario, ai fini di una maggioreacbzza espositiva, merita riassumere - anche

schematizzandoli nella sottostante tabella - ttdraento fiscale, ai fini delle imposte dirette|lele

strutture REIT nei diversi Paesi nonché dei provesrtcepiti dai sottoscrittori.

Operativita |Regime fiscale a Obbligo di Trattamento fiscale
strutture REIT | livello di REIT | distribuzione dei dei partecipanti
dividendi
U.S.A. US REITs Esenzione Almeno il 90% del| Nessuna ritenuta
(quotati o non| dall'imposta sul| reddito operativo |fiscale relativamente
quotati) reddito delle |(relativo alla gestiony agli shareholders
operativi dal societa in caratteristica). residenti.
1960. relazione ai Non sussiste | Per gli azionisti non
proventi realizza I'obbligo di residenti, si applica
dal REIT. Se no| distribuire, sotto |una ritenuta del 30%6
distribuito, I'utile| forma di dividendi, | sui dividendi “da
operativo e capital gains(ove | reddito ordinario”
ordinariamente|trattenuti, sono tass (fatte salve
tassato. in capo al REIT). convenzioni
bilaterali che
prevedano una
minore aliquota);
35% di ritenuta sui
dividendi “dacapital
gains.
Belgio SICAFI Imposta ordinari{  Almeno '80% Ritenuta alla fonte
(quotate) sul reddito dellg del net-profit nella misura del
disciplinate a |societa (33,99% (gestione 15%, suscettibile dj
partire dal 199%. | redditi caratteristica riduzioni sulla base
immobiliari song  dell'impresa). del diritto
esclusi Esenzione swapital] convenzionale.
dall'imponibile. I| gainsa condizione
capital gainsnon| che siano reinvestifi
concorrono alla] entro quattro anni.
formazione del
reddito purché
iscritti in bilancio
secondo il valore
normale.
Olanda Bls olandesi Sostanziale 100% dell'utile Ritenuta fiscale,
(quotate o nor} esenzione per tassabile. ordinariamente pairi
guotate) redditi Non rientrano  |al 25%, sui dividenc
regolamentate| immobiliari e nell'imponibile le |distribuiti, fatte salv
decorrere dal| plusvalenze da plusvalenze e |riduzioni previste da
1969. realizzo. minusvalenze da |trattati internaziona
realizzo (imputate a bilaterali.
specifica riserva
tax-exempt
Francia SIIC operative Esenzione 85% dei redditi Ritenuta alla fonte
dal 2003 dall'imposta sul| locatizi immobiliari;| nella misura del
(quotate nel reddito delle | 100% dei dividendi 25%, suscettibile dj




mercato societa per le percepiti da ridursi al 15%, 5%
regolamentatq eligible activitieg controllata che abbi®% in forza di tratta
francese). (realizzo di optato per il regime fiscali bilateral
Regime [redditi locatizi, d SIIC. (partecipazioni

opzionale. | plusvalenze da/Obbligo di distribuir¢ possedute da socie
cessione di benj il 50% deicapital di capitali).
immobili o di gains
partecipazioniip  da cessione di
societa immobili o di
immobiliari). partecipazioni in
Tassazione delle societa di persong
non eligible | immobiliari ovvero
activities di partecipazioni di
(aliquota del | una controllata chq
33,33%, ha optato per il
aumentata sino regime SIIC.
35,43% per
soprattassa).
Exit taxdel
16,5% sulle
plusvalenze
latenti
(rateizzabile in
guattroanni nellg
misura del 25%).

Regno Unito | UK-REITs da | Esenzione fiscal Ipotesi di Si discute se trattar
introdurre a del reddito distribuzione del | proventi distribuiti
partire dal 1° operativo reddito minimo comedividend
gennaio 2006 (gestione operativo nella income

(tavoli tecnici g caratteristica) 8 misura del 90%. Nel qual caso,
dichiarazioni | livello di REIT. Insussistenza esenzione per le
del Governo | Si propone di dell'obbligo di societa residenti;
britannico). |applicare un&xit| distribuirecapital tassazione nella

Veicoli societar taxsulle gains(vanno  |misura del 32,5% p
quotati (sul plusvalenze reinvestiti). le persone fisiche

modello latenti (schema Discussione orienta| residenti. Non si
francese dellg francese). verso il modello applica alcuna
SIIC). SIIC. ritenuta sui dividend
Prospettata esenzig percepiti dai non
percapital gainsa residenti.
livello di REIT e lorg
reinvestimento
obbligatorio.
Germania REITs tedeschi A livello di Si prevede, in via Si propone la

da regolare co
la legge
finanziaria per|
il 2006 (lavori 4
dichiarazioni
del Governo

dall'imposta sul

reddito delle
societa.

Si discute se

applicare unaxit

tax sulle

tedesco).

NREIT, esenziong@potetica, I'obblig di

distribuzione del
reddito operativo
minimo nel limite
dell’80%.
Si discute sulle
modalita di

tassazione dei
proventi percepiti

dagli investitori
secondo i criteri
ordinari (se person
fisiche residenti,
aliquote progressiv

(4]

4%



Veicolo plusvalenze | trattamento fiscale| dal 15% al 42%

societarioreal latenti. deicapital gains | (oltre a sovrimposta
estatequotato (preminenza dello| di solidarieta); per
(paradigma schema francese)| societa di capitali
francese dellg residenti, imposta
SIIC). ordinaria del 25%.
Per soci non

residenti, ritenuta
d'imposta del 25%
fatte salve aliquote
ridotte del 15%,
10%, 5% e 0% in
virtu di convenzioni
bilaterali Germania
Paese di residenza
dell'investitore).

US REITs

Con riferimento agli US REITs, lo schema surriptrtavidenzia come la disciplina tributaria
del REIT statunitense si risolva, in buona sostangf’esenzione dei proventi realizzati dal fondo
benintesoché si faccia luogo alla distribuzionelidgtgssi, ricorrendo, sotto tale ultimo profilo, |
specifico obbligo di distribuire almeno il 90% dedddito tassabile. L'utile non distribuito &
assoggettato all'imposta ordinaria sul redditoalsbcieta.

Relativamente ai proventi distribuiti aglhareholderssolamente gli azionisti esteri subiscono
le ritenute fiscali. In particolare, i dividendi d&dreddito ordinario” sono assoggettati alla ritanut
alla fonte a titolo di acconto nella misura del 3G¥scettibile di ridursi sulla base di convenzioni
internazionali tra gli Stai Uniti ed il Paese dsidenza del percipiente azionista. Viceversa, i
dividendi “da capital gain$ subiscono la ritenuta del 35%, non soggetta airdi@ione

convenzionale.

SICAFI in Belgio
| proventi realizzati dalla SICAFI sono assoggetsditimposta sul reddito societario (aliquota
del 33,99%). Non concorrono alla formazione del&sebimponibile i redditi immobiliari né i
capital gains a condizione che quest’ultimi siano classificatbilancio al valore di mercato.
Quanto al trattamento fiscale deghareholderssi applica una ritenuta alla fonte sui dividendi

nella misura pari al 15%, suscettibile di ridursfarza del diritto internazionale pattizio.

Strutture REIT olandesi
Ai fini delle imposte sui redditi, i modello REITolandese - cosi dettdiscale

BeleggingsinstellingBl) - e caratterizzato da:
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1) esenzione fiscale dei redditi immobiliari ritratal REIT;
2) allocazione contabile delle plusvalenze dazealin una specifica risertax-free
3) ritenuta alla fonte, nella misura del 25%, suidendi distribuiti ai sottoscrittori.

SIIC francesi

Emerge dalla soprindicata tabella che l'istitutdled&IIC € contrassegnato, a livello di REIT,
dall'esenzione dall'imposta sul reddito delle st&ieon sostanziale riferimento alla produzione di
redditi locatizi, al realizzo di plusvalenze dentia dalla cessione di beni immobili, di
partecipazioni di controllo, in ragione del 95%,s0ocieta immobiliari che abbiano scelto, a loro
volta, il regime delle SIIC, di partecipazioni dicseta di personee(igible activitie$. Inoltre, si
applica unaexit tax (imposta proporzionale del 16,5%) sulle plusvaletetenti al momento
dell'esercizio dell'opzione per il regime SIIC.

Viceversa, € dovuta I'imposta sul reddito delleistzcin relazione all@on-eligible activities
(aliguota ordinaria del 33,33%, aumentata sindbad 3% in virtu di soprattassa).

La tassazione dei dividendi distribuiti avviene maete I'applicazione di ritenute alla fonte in
ragione del 25%, che puo ridursi alle aliquote @aionali del 15%, 5% o 0% ove trattisi di

partecipazioni possedute da societa di capitali.

UK REITs

Il Governo britannico ha avviato tavoli tecnici garpredisposizione di uno schema di regime
REIT, da approvare unitamente alla legge finaraiper il 2006.

Sulla base del documentdK REITs: a discussion papepubblicato daHM Treasuryed
Inland Revenuael marzo 2005, si prevede che la struttura REFR £sente da CITCbrporate
Income Tax o, tutt’al piu, sara soggetta ad una trascurahbilgosizione. Al riguardo, si discute
intorno all'ipotesi di prevedere urexit taxsulle plusvalenze latenti (secondo lo schema fisace
delle SIIC).

Relativamente aicapital gains appare verisimile che saranno esenti da imposg,non
rientrano nell'obbligo di distribuzione dell’'util@perativo (si parla di un limite minimo di
distribuzione pari all’80%) posto che viene contéatp I'obbligo di reinvestire detti componenti
straordinari di reddito nel REIT medesimo.

Relativamente alla tassazione dei proventi disiiitilal REIT, i tavoli tecnici discutono se
trattarli qualidividend incomevvero comerental income Nel primo caso, le societa fiscalmente
residenti risulterebbertax-exemptladdove le persone fisiche residenti subirebler® tassazione
nella misura del 32,5% e i non residenti non sgebteero alcuna ritenuta. Nel caso di redditi
locatizi, le societa residenti sarebbero tassateatiguota d’'imposta pari al 30%, le persone fisich
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sconterebbero aliquote marginali progressive sihalQ2 e i non residenti subirebbero una

tassazione con aliquota del 22%.

Veicoli REIT in Germania

Il Governo tedesco intende introdurre le struttiREEIT gia a partire dal 1° gennaio 2006 (con
I'approvazione della nuova Finanziaria).

Sul punto, i tavoli tecnici costituiti per discutesullo schema di disegno legislativo sono
orientati per il modello francese, il quale ripedesua volta, la struttura dei REITs americani.

In sostanza, il veicolo societanieal estatequotato risulta esente dall'imposta sul reddittbede
societa, fatta salva I'ipotesi dell'introduzione uhaexit tax(ritenuta “secca” proporzionale) sulle
plusvalenze latenti.

Relativamente ai proventi distribuiti, sotto fortiadividendi, agli azionisti, le societa di capital
sono soggette all’aliquota d’'imposta del 25% e &¥spne fisiche subiscono una tassazione
progressiva secondo aliquote marginali dal 15% s#ho42% (inclusa una sovrimposta di
solidarietd). Limitatamente agli investitori norsidenti, i dividendi distribuiti scontano una ritea
d’'imposta del 25%, suscettibile di ridursi, a sed@mlei casi, sino al 15%, 10%, 5% o 0% in forza

del diritto internazionale pattizio.

PARTE PRIMA
MODELLO REIT: ESPERIENZE CONSOLIDATE IN AMBITO INTERNAZIONALE

I
| REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTSSTATUNITENSI (US REITS)"

" Ai fini dell’elaborazione della presente analisi,& tenuto conto di: http://www.irs.gov relativdoaU.S. Internal
Revenue Service (“IRS”) - Department of the Tregsunmttp://www.house.gov, afferente alld.S. House of
RepresentativesEEPRA (European Public Real Estate Association) @I®REIT Survey 20Q4http://www.nareit.com
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1. Natura giuridica.

A partire dal 1960, il Congresso americano ha dis@ato i Real Estate Investment Trusts
(REITSs) per consentire investimenti immobiliarilanga scala e rendere accessibile, in tal modo, la
redditivita delreal estateai piccoli investitori. In particolare, i REITsfobno diversi vantaggi per
gli investitori: un’ampia diversificazione attrager I'investimento in un portafoglio di differenti
immobili, piuttosto che in un singolo immobile, rot@ la gestione degli stessi mediante
professionisti esperti nel settore immobiliare.

La disciplina civilistica e fiscale dei fondi divastimento immobiliare statunitensi é stata
modificata ed integrata in diverse occasioni. Lgolamentazione attuale postula che detti fondi
soddisfino taluni requisiti relativi alle operazi@alle distribuzioni, fra cui:

1) i REITs devono versare, sotto forma di dividemdineno il 90% del reddito tassabile ai loro
partecipanti;

2) la maggior parte del patrimonio dei REITs dafexirsi all’area immobiliare;

3) i REITs devono ritrarre la maggior parte deiyanati da terreni o fabbricati immobilizzati;

4) le quote dei REITs devono essere largamenteedoss

Inoltre, sotto il profilo soggettivo, il REIT deweddisfare una serie di requisiti affinché possa
gualificarsi come tale. Invero, il Codice tributaramericano Ifiternal Revenue Codeel 1986)
stabilisce che il fondo in menzione deve:

1) configurarsi quale societa per azianist od altro istituto similare

2) essere gestito da un consiglio di amministrazimula amministratori fiduciari;

3) avere almeno 100 azionisti;

4) non avere avuto oltre il 50% delle azioni possedia 5 0 meno persone fisiche negli ultimi
sei mesi di ciascun periodo d'imposta;

5) investire almeno il 75% deglssetsn beni immobiliari;

6) derivare almeno il 75% delle entrate lorde dalite di proprieta immobiliari od interessi su
mutui ipotecari immobiliari;

7) non detenere piu del 20% dell’attivo immobilizzén partecipazioni di societa controllate;

8) pagare annualmente agli azionisti almeno il 988b reddito imponibile sotto forma di
dividendi.

(NAREIT, National Association of Real Estate Investmentsi®u http://www.afire.org AFIRE, Association of
Foreign Investors in Real Estate

! Non ricorre I'obbligatorieta della quotazione makrcato regolamentato, talché i REITs americanpnegentano
veicoli societari chiusi quotatli¢ted closed-ended vehic)es, alternativamente, strutture societarie ap@pen-ended
company structurgs
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Il REIT costituisce, per numerosi investitori ancani, un efficiente veicolo mediante il quale
investire in societa immobiliari che trattano imriobommerciali e residenziali. Piu precisamente,
investimento nel REIT offre ai sottoscrittori:

a) percezione di dividendi periodici;

b) elevata liquidita dal momento che le azioni eseedal fondo quotato risultano agevolmente
smobilizzabili sulle piu rilevanti piazze finanzieyr

c) gestione professionale e diversificazione delgboglio, con conseguente minimizzazione dei

rischi.

2. Profili fiscali.

Sul versante tributario, i fondi in commento frweo di una deduzione fiscale sui dividendi
distribuiti in modo che la maggior parte dei proweterivanti dalla gestione dei REITs e tassato
solo a livello dishareholdersTuttavia, i REITs risentono di limitazioni conesjpfico riguardo ai
proventi che possono trattenere (solamente il 1@%wudtle realizzato), con la conseguenza che i
capitali necessari alla crescita, al mantenimen& miglioramento dei beni immobiliari devono
provenire dal mercato finanziario.

In altri termini, il trattamento fiscale dei prowemel REIT, in quanto munito dei succitati
requisiti, ed il regime impositivo applicabile aivdiendi percepiti dai suoi partecipanti possono
cosi riassumersi:

1) la distribuzione di dividendi e imputabile, @iiffiscali, a reddito ordinariogapital gainso
rendimenti di capitale, tassabili secondo differatitjuote. Siffatti dividendi, in quanto distrikiui
dal fondo, sono deducibili dal reddito imponibileer converso, il REIT assolve I'imposta sul
reddito delle societa nella misura in cui trattewganponenti positivi di reddito (non distribuendo
guest'ultimi sotto forma di dividendi);

2) i capital gains seguono il medesimo trattamento del reddito ordbnaalché la loro
distribuzione agli azionisti del fondo, sotto formiadividendi, pud essere fiscalmente dedotta dal
reddito imponibile;

3) non si applica alcuna ritenuta fiscale ai diwidiepercepiti da azionisti americani. Viceversa,
e dovuta una ritenuta del 30% sui dividendi ordiram riferimento ai partecipanti al fondo
immobiliare fiscalmente non residenti negli Statnil) salvo che si applichi un’imposta
proporzionale inferiore sulla base di convenziarteinazionali (ipotesi ordinaria). D’altronde, la
distribuzione di dividendi attribuibili aapital gainssubisce una ritenuta d’acconto pari al 35% ove
trattisi di percettori esteri.

Inoltre, negli Stati Uniti viene applicata unaxit taX, in relazione alla transizione dal sistema
ordinario di tassazione delle societa di capitalpia favorevole regime esentivo del REIT, sui
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capital gainsimmobiliari non realizzati (plusvalenze latenti). Non di meaqossibile differire o

finanche eliminare la citatakit taX.

3. Conclusioni.

Si evidenzia, in via riassuntiva, che il regimebutario dei REITs americani si sostanzia
nell'esenzione fiscale relativamente all'utile feahto sempreché quest'ultimo venga
effettualmente distribuito agli azionisti (obbligh distribuzione relativamente al 90% del reddito
operativo). Peraltro, I'utile distribuito risultas€almente deducibile, laddove quello trattenugp -
ipotizzi, esemplarmente, il restante 10% - scofitapbsta sul reddito delle societa secondo Il
criterio ordinario. Qualora il fondo detenga paigpezioni di controllo in societa che forniscono
servizi afferenti agli investimenti immobiliari, proventi dalle stesse conseguiti suggiacciono
all'ordinaria imposta sul reddito societario.

Quanto, poi, alle ritenute applicabili ai percettdei dividendi, il sistema fiscale americano
distingue gli azionisti nazionali da quelli esténivero, solo in relazione ai dividendi distribuatgyli
azionisti non residenti si applica il regime deligenute d'imposta. | dividendi “da reddito
ordinario” (cioé a dire scaturenti dal reddito oiahio) sono soggetti all'imposta cedolare di acoont
del 30%, la quale puo ridursi per virtu di convemziconcluse tra gli Stati Uniti ed i paesi di
residenza dei percettori. | dividendild capital gains sono assoggettati alla ritenuta del 35%,
insuscettibile di essere diminuita alla luce dekti internazionale pattizio U.S.A. - Paesi terzi.
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Il
IL REGIME FISCALE DELLE SOCIETES D'INVESTISSEMENT A CAPITAL FIXE
IMMOBILIERES (SICAFI) IN BELGIO ©
1. Natura giuridica e requisiti.

Il governo belga ha introdotto, gia a partire dbldicembre 1990, veicoli societari
d’'investimento che beneficiano di un regime fisadevolato. Nel 1995, il legislatore ha previsto e
regolamentato la cosi detta SICAHociété d’'Investissement a Capital Fixe Immobi)idaequale
configura uno strumento di investimento a capitigo nel settore immobiliare.

La ratio principale delle SICAFI e quella di favorire loilsyppo delreal estate In realta,
investimento collettivo era bensi diffuso in Badgpurtuttavia le possibilita di investire, in foa
aggregata, nellimmobiliare apparivano piuttostoitate alla stregua dell’ordinamento interno. Le
SICAFI rispondono, giustappunto, all'esigenza dipéare siffatte opportunita, tant'e che possono
competere con strumenti analoghi lussumburgheslatiesi.

Piu specificamente, la SICAFI costituisce un fommaobiliare quotato a capitale sociale fisso,
sottoposto al rigido controllo della CommissionenBa e Finanza, con la funzione di garantire la
neutralita fiscale alle operazioni di raccolta stiibuzione dei redditi locatizi.

La disciplina fiscale in menzione é racchiusa cmdlla summenzionata Legge 4 dicembre 1990,
limitatamente alla determinazione dell'imponibitme nell’'ordito normativo dei Codici tributari
belgi (Codice dell’imposta sui redditi, Codice delposta sui capitali, e cosi via).

Inoltre, la SICAFI, configurandosi quale fondo divestimento regolato da una speciale
disciplina, deve soddisfare talune condizioni priéiecdal Regio Decreto del 10 aprile 1995 (anche
ai fini dell'applicabilita del regime fiscale agdatn). Difatti, la stessa deve recare la forma
giuridica di una societa a responsabilita limitatdi una societa in accomandita per azioni, essere
residente in Belgio, ed avere quote di partecipazizegoziate nel mercato regolamentato belga.

Sussiste, in capo alla SICAFI, I'obbligo della distizione annuale delet-profit (relativo alla
gestione caratteristica dell’impresa) nella misdedl’80%, fatti salvi icapital gainsi quali, in
guanto fiscalmente esenti, non soggiacciono algitebbligo - allo stesso modo, non rientrano
nell’obbligo di distribuzione le perdite su parfgazioni nonché i pagamenti effettuati in riferimeent

al capitale di credito - a condizione che sianovestiti nel termine di quattro anni.

Y Ai fini della presente analisi, vgs. www.minfindgbe relativo alService Public Fédéral Financdzelga, nonché
EPRA (European Public Real Estate Association) @IGEIT Survey 2004
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2. Trattamento fiscale dei REITs in Belgio.

La SICAFI é soggetta allimposta sul reddito dedlecieta secondo l'aliquota ordinaria del
33,99%. Ad ogni modo, i redditi immobiliari non amrono alla formazione dell’'imponibile
sicché detta categoria reddituale risulta completdmesente da imposizione.

Posto che beneficiano di un regime favorevole, IEAEI non possono fruire di ulteriori
agevolazioni fiscali. In ragione della ridotta basg@onibile (ad esempio, i canoni locatizi pertepi
e le plusvalenze realizzate non si considerananfaparte della base imponibile) una SICAFI puo
non dover versare alcuna imposta sul reddito saroget

In via generale, i dividendi e gli interessi dilstiiti ad una SICAFI da parte di una societa belga
(ovvero da parte di una societa non belga, ma Ilfismae residente in Belgio) sono esenti
dall'applicazione di ritenute fiscali.

D’altra parte, il REIT belga deve distribuire, cosaccennato, I'80% dell'utile conseguito ad
eccezione delle plusvalenze immobiliari (sempredi@no reinvestite nell’intervallo di un
guadriennio). Qualora il reinvestimento non abhiagb, detti componenti positivi di reddito si
considerano soggetti all'obbligo di distribuzione.

| dividendi distribuiti ai sottoscrittori/partecipi sono soggetti alla ritenuta d'imposta del 15%
suscettibile di ridursi in forza dei trattati fisicaiglati dal Belgio. A tal proposito, la legisiane
belga contempla una specifica esenzione nell'ipates la SICAFI investa oltre il 60% degissets
nell'immobiliare locale (edilizia abitativa privgta

Va soggiunto che la SICAFI e, da un lato, assogtgeta ritenuta d’'imposta patrimoniale
relativamente agli immobili, ubicati nel territorizelga, che possieda, detengalang lease o
costituenti oggetto di diritti reali minori, d’atirlato soggiace ad imposta “secca” dello 0,06% in

riferimento ai valori di inventario quali emergoaahiusura del periodo di imposta.

3. Riflessi fiscali a livello di partecipanti.
3.1. Sottoscrittori residenti.

Si evidenzia che una societa belga, titolare digggrazioni in un REIT, € soggetta all'imposta
sul reddito societario relativamente agli utiliidanti da dette partecipazioni. | dividendi distritd
da una societa immobiliare belga, diversa da u@ABI, si qualificano fiscalmente esenti - si
tratta, piu precisamente, di umividend participation exemption a condizione che il soggetto
possegga una partecipazione superiore al 10%, @voerita di un valore di acquisizione di oltre
1.200.000 euro, per un periodo ininterrotto di ailm&n anno e che siffatta partecipazione risulti

iscritta quale immobilizzazione finanziaria. Quala@i avverino i descritti presupposti, il 95% dei
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dividendi ricevuti risulta, in linea di principidfiscalmente esente laddove il restante 5% é
assoggettato all'imposta sul reddito delle socgetzondo l'aliquota del 33,99%.

D’ordinario, laparticipation exemptiomon si applica ai dividendi derivanti da partecipazin
una SICAFI, con la conseguenza che gli stessitaiso affatto tassabili (aliquota del 33,99%).
Tuttavia, il regime esentivo su partecipazioni gpleca se e nella misura in cui i regolamenti
prevedano che la SICAFI distribuisca almeno il 98&#'utile fiscale e tale reddito origini da
proventi ocapital gainssu partecipazioni rientranti nel regime dell’'esenai.

Le plusvalenze da cessione di partecipazioni irREHT belga restano, di regola, escluse dalla
participation exemptioe, dunque, sono tassate ordinariamente (aliquotgpdsta del 39,99%).

Si rileva, altresi, che, verificandosi determinatendizioni, la ritenuta fiscale sui dividendi
risulta detraibile dall'imposta (netta) sul redditelle societa.

Nell'ipotesi, poi, che il percettore dei sopradddividendi sia una persona fisica residente, la
ritenuta fiscale si assume a titolo di impostamgfia (imposta “secca” del 15%). Le plusvalenze
realizzate su partecipazioni nella SICAFI non stassabili per le persone fisiche residenti, salvo
che le Autorita fiscali siano in grado di dimosé&ahe ilcapital gainnon e stato realizzato nei

limiti della normale gestione deglssetgrivati.

3.2. Partecipanti non residenti.

Ove si consideri un soggetto estero, persona figisacieta, titolare di partecipazioni in una
SICAFI, si applica una ritenuta d'imposta del 15%italo definitivo in relazione ai dividendi
distribuiti. Detta aliquota proporzionale puo ridua seconda dei trattati fiscali stipulati dal del

Da ultimo, si sottolinea la intassabilita, in Belgdelle plusvalenze realizzate su partecipazioni
in una SICAFI.

4. Conclusioni.

Il trattamento fiscale delle SICAFI in Belgio e dwittoscrittori delle relative partecipazioni pud
compendiarsi nei seguenti termini.

Dal punto di vista del fondo, il reddito ritrattalth SICAFI € soggetto all'imposta ordinaria sul
reddito societario (33,99%), quantunque il reddonobiliare sia escluso dalla base imponibile. |
capital gainsnon sono inclusi nellimponibile fiscale sempredi#no iscrittiat arm’s lenght (vale
a dire secondo il loro valore di mercato).

A livello di shareholderssi fa luogo all’applicazione di una ritenuta djosta sui dividendi
nella misura del 15%, la quale puo ridursi in fodehdiritto internazionale tributario pattizio.

In buona sostanza, l'istituto delle SICAFI, in qt@mbbligatoriamente quotato nel mercato
regolamentato belga, si configura quale strumenfmanza immobiliare escogitato dal legislatore
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al fine di veicolare investimenti derivanti non gika piccoli investitori, sibbene da operatori
professionali ed istituzionali nel settore dell estate non diversificandosi, sotto tale ultimo
aspetto, dalle SIIC francesi.
1]
IL REGIME DELLE FISCALE BELEGGINGSINSTELLINGS IN OLANDA "

1. Finalita e struttura giuridica delle Fiscale Beleggingsinstellings

Il regime della “RKscal Investment Institutidn (Fiscale Beleggingsinstellingo, piu
semplicemente, Bl) e stato introdotto nell’ordinamee tributario olandese tramite la legge
regolatrice dell'imposta sul reddito societario #869.

Per I'innanzi, la disciplina tributaria olandeseey@deva uno speciale regime per il quale gli
investimenti venivano indirizzati in determinatecsbta - giustappunto di investimento - con la
prospettiva dellgarticipation exemptionvale a dire la esenzione fiscale sull’eventuaesone di
partecipazioni (nelle predette societd). In sostanzdividendi e le plusvalenze realizzate dal
trasferimento delle partecipazioni, unitamenteedativi dividendi, risultavano esenti dall'imposta
sul reddito delle societa. L'esenzione si applicaltarquando il cedente la detta partecipazione
deteneva almeno il 5% delle partecipazioni neltedg@sociale della partecipata.

Orbene, il regime delle Bls ha sostituito la ddtzrnegolamentazione fiscale.

Invero, il principio basilare del legislatore olas@, nell'introdurre laifivestment institutich
consiste nel fatto di fornire un veicolo per il ¢tamite gli investitori individuali possano riuaigli
investimenti del proprio portafoglio. In estrematssi, tale veicolo deve porre gli investitori aell
medesima posizioneafter taX (vale a dire a seguito dell’assolvimento delleposte) in cui
verserebbero nell'ipotesi di investimento in formi@etta. Similmente agli U.S.A., la precipua
finalita del detto regime e quella di favorireétwore defeal estate

La disciplina delle Bls ha natura eminentementbutdria. Si tratta, cioé, di societa di
investimento ovvero di fondi di investimento, ancjustati nel mercato regolamentato interno, non
sottoposti a restrittive norme di garanzia, risudla soggetti all’Autoritd di controllo dei mercati
finanziari, cosi come avviene per ogni altro fomianvestimento. In verita, i REITs quotati (nel
mercato regolamentato olandese) si configuranoi fraaggiori investitori europei nell’area
immobiliare.

Va da sé che ogni regime contempla specifiche etnti relativamente alle forme legali
consentite per un REIT o alla struttura del sugpoocapitale.

" Limitatamente alla fiscalitd dei REITs olandesi,ésavuto riguardo aweb site del Ministerie van Financién
(http://www.minfin.nl); http://europa.eu.int/comrakation_customs (Unione Europe&PRA (European Public Real
Estate Association) Global REIT Survey 2004
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A tale proposito, la legislazione fiscale olandstbilisce che una Bl e costituita nella forma
della societa pubblica a responsabilita limitat&\Nlella societa a responsabilita limitata (BVg) d
fondo comune di investimento e deve essere fisgabmesidente in Olandanoltre, I'opzione per
il regime agevolato delle Bls pu0 essere esercigatehe dai fondi comuni di investimento
sempreché si tratti di fondi aperti costituiti ila@da. Sotto tale ultimo profilo, si discute sdaith
limitazione territoriale del regime in parola ca#ti con l'assetto normativo comunitario
(esemplarmente, coi principi di non discriminaziendi liberta di stabilimento).

Oltre tutto, la disciplina delle Bls prescrive caridni restrittive con riguardo ai sottoscrittoni i
modo che il veicolo REIT non risulti accessibilepacoli investitori e, ad un tempo, impedisca la
partecipazione ad un ristretto numero di investgocietari. In via esemplificativa, si evidenzizec
non oltre il 45% del capitale pud essere detenditettamente o indirettamente, da una singola
persona giuridica, laddove pud essere possedugttagitente da un sottoscrittore non residente
nella misura massima del 25%. A tale ultimo linstggiacciono le partecipazioni indirette alla Bl
mediante soggetti non residenti.

Va soggiunto che le attivitd della societa che qpga il regime delle Bls devono consistere
esclusivamente in investimenti del proprio portéifiog derivante dai sottoscrittori - nel settore
immobiliare (‘passive investmerijsDal che consegue che non sono ammesse aitli@erali od
accessorie di carattere commerciale o finanzidrah fuori del real estate(ad esempio, operazioni
di investimento mediante emissione di prestiti @#@dionari ovvero finanziamenti verso terzi).

Relativamente, poi, agli obblighi di distribuziomkegli utili realizzati, il regime delle Bls
olandesi impone la distribuzione del 100% del rexdassabile (sotto forma dividendi). Piu
specificamente, tapital gainse le perdite sono allocate in una risetea-free (cosi detta di
reinvestimento) e, per cio stesso, non concorrtlada@mazione dell'imponibile fiscale, il quale va
distribuito per I'intero nel termine di otto meslth chiusura del periodo di imposta di riferimento
2.1. Trattamento fiscale a livello di REIT.

Il sistema olandese delle Bls non beneficia di vae e propria esenzione fiscale. In altre
parole, sul versante tecnico-tributario, il redditssabile di una Bl & soggetto allimposta sul
reddito delle societa pari allo 0%, il che confgudi fatto, un’esenzione fiscale.

| proventi e le perdite derivanti dagli investimerdi una Bl @ssets immobiliari o
partecipazioni) ed capital gainso le minusvalenze da cessione dei predetti bemnm@bili o
partecipazioni) concorrono alla formazione del redonponibile di una Bl. Inoltre, le plusvalenze
0 minusvalenze realizzate non costituiscono comp@enpositivo o negativo di reddito qualora

vengano allocate in una riserva di reinvestimentsdaspensione di imposta. Conseguenzialmente,

2| capitale sociale di una BV deve essere almerdaeuro 18.000, laddove quello relativo ad uivadeve risultare
non inferiore a euro 45.000.

20



imponibile fiscale della Bl e costituito dal reitiol tassabile, al netto della eventuale riserva di
reinvestimentdax free sul quale grava I'obbligo di distribuzione anreual

Vi é di piu. | redditi percepiti, sotto forma diMitiendi, dai partecipanti alla Bl risultano tassiabi
conformemente allo schema della trasparenza fis(edenzione fiscale in capo al fondo di
investimento e simmetrica tassazione degli utibcdii distribuiti ai sottoscrittori). Detta
distribuzione di dividendi soggiace ad una ritenditenposta pari al 25%, suscettibile di riduzioni
in forza delle prevalenti convenzioni bilateralnctuse dall’Olanda. A tale riguardo, si rileva dae
distribuzione della riserva di reinvestimento (do#a da plusvalenze/minusvalenze) non é
soggetta, in principio, a ritenute fiscali postoecki assume quale “capitale” agli effetti della

imposizione tributaria.

2.2. Regime fiscale a livello di sottoscrittori.
2.2.1. Societa partecipanti residenti.

Secondo la legislazione tributaria olandese, uc@étnfiscalmente residente che investa in una
Bl non puo fruire dellgarticipation exemptionn riferimento al detto investimento. In altri &ip
precisi termini, le plusvalenze da realizzo dellemmenzionate partecipazioni costituiscono
componenti positivi di reddito per il soggetto stario olandese, sottoposto alle ordinarie aliquote
dell'imposta sul reddito delle societa (29% sinoeanio 22.689 di reddito tassabile, 34,5% per |l
sovrappiu).

D’altronde, i dividendi distribuiti dalla Bl sonssoggettati, come detto, alla ritenuta fiscale del
25%. Tuttavia, i sottoscrittori di quote nella Bdgsono detrarre dall'imposta netta 'ammontare di
imposta assolta sui precitati dividendi (risultarrdoborsabile ogni eccedenza), per il che siffatta
ritenuta € da ritenersi, a tale specifico effettajtolo di acconto (dell'imposta sul reddito delle

societa).

2.2.2. Sottoscrittori - persone fisiche residenti.

Il trattamento fiscale dei redditi di un soggettarmlese, diverso da una societa, dipende dalla
gualificazione dell'investimento nella Bl dal punth vista dell'investitore medesimo. Ad ogni
modo, tale investimento si assume, di regola, gudestimento ordinario di portafoglio nel qual
caso I'imposta sui redditi sara applicata su uneelraddituale presunta. Anziché assoggettare ad
imposizione gli attuali dividendi ricevuti, il camttuente e tassato sulla base del reddito presunto
risolventesi nell’onere fiscale pari all'l,2% detlore medio dell'investimento durante I'anno
solare. D’altra parte, icapital gainsderivanti dalla cessione delle partecipazioni n&lasono
considerati assorbiti nella base imponibile delkttal imposta forfetaria, salvo che le riferite

plusvalenze non siano considerate redddito di tavor
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La distribuzione dei dividendi, effettuata dalla Blsoggetta ad una ritenuta alla fonte a titolo di

acconto pari al 25%, la quale puo ben essere sdatagn diminuzione dall'imposta netta.

2.2.3. Partecipanti non residenti.

In via generale, gli investitori non residenti neono soggetti all'imposizione sui redditi o sul
reddito delle societa con specifico riguardo alléetimento in una BI, fatta salva la ipotesi di
ritenuta fiscale applicata ai dividendi (presundye distribuiti. Qualora il sottoscrittore stramiesi
configuri quale soggetto idoneo all'applicazionédnefici fiscali, per virtu di un accordo bilatkera
siglato dall’Olanda, la ritenuta domestica del 2%% d’ordinario, ridotta al 15% attraverso
un’agevolazione alla fonte ovvero un meccanismareliiti per imposte assolte all’'estero.

Non solo. Lo speciale trattamento fiscale di unanBjorta che la societa che investa in una Bl
non puo fruire dei benefici fiscali derivanti datlaettiva comunitaria “madri e figlie” recepitaltee
legislazione tributaria olandese

Da ultimo, giova sottolineare che, in ragione deléstrizioni stabilite in riferimento ai
partecipanti al regime tributario agevolato dells,Bina societa partecipante non residente non puo
possedere oltre il 25% delle partecipazioni nellaNBe discende che detta societa non puo, in
principio, beneficiare della riduzione sino al 5%% della ritenuta fiscale, quale contemplata da
taluni trattati internazionali, applicabile a conidne che il percipiente risulti, giustappunto, una
societa titolare di quote la quale detenga alme@6% del capitale sociale del REIT erogatore dei
dividendi.

3. Osservazioni conclusive.

Il regime fiscale dei proventi realizzati da un RElandese o, se si preferisce, da kistale
Beleggingsinstellingpuo cosi riassumersi:

a) i redditi immobiliari fanno parte integrante detdito imponibile (in capo alla Bl) e sono
tassati secondo l'aliquota dello 0% (di fatto rattl di una totale esenzione);

b) le plusvalenze/minusvalenze da realizzo sonautatp ad una specifica riservax-freee
sSono, per cio stesso, esenti da imposta;

c) sui dividendi obbligatoriamente distribuiti gp@ica, ordinariamente, una ritenuta pari al

25%, la quale é suscettibile di ridursi in forzatdattati contro le doppie imposizioni. L'ammongar

% Si tratta della direttiva n. 1990/435/CEE, comedificata dalla direttiva n. 2003/123/CE, la cuidiita & quella di
annullare gli effetti della doppia imposizione gilica ed economica con riguardo alla distribuzidnetili tra societa
residenti in paesi membri. Quanto alla doppia ingose giuridica, I'assetto normativo comunitarioepede la
soppressione della ritenuta alla fonte sui dividetistribuiti dalla societa “figlia” alla “madre™Viceversa, la doppia
imposizione di natura economica viene scansatavaitso la previsione, da parte del legislatore gotatio, di un
credito di imposta indiretto ovvero dell’esenzidizale limitatamente ai dividendi percepiti nelepa di residenza
della societa “madre”.
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della riservatax-free (costituita daicapital gainsda cessione delle partecipazioni nella BI) si
considera “capitale” agli effetti della ritenutadale, cioé a dire non soggetta, in via di prirgipi

alla relativa applicazione.

PARTE SECONDA
RECENTE INTRODUZIONE DI STRUTTURE REIT IN EUROPA

I
LE SOCIETESD’INVESTISSEMENT IMMOBILIER COTEES(SIIC)
IN FRANCIA -
1. Premessa.

Le Sociétés d’'Investissement Immobilier Cotées, piu efficacemente, SIIC -rappresentano,
secondo l'ordinamento francese, societa per azjooiate nel mercato regolamentato, con capitale
sociale non inferiore a 15 milioni di euro, il caggetto sociale consiste nell’acquisizione o
costruzione di immobili ai fini della locazione @no nella detenzione, in forma diretta o indiretta,
di partecipazioni in societa immobiliari.

Il regime fiscale delle SIIC, introdotto a partidal periodo di imposta 2003, ha una duplice
finalita:

1) promuovere lo sviluppo dei fondi immobiliari maazali francesi e, in particolare, rafforzare la
loro posizione nella concorrenza ai fondi olandbsligi e tedeschi, allineando la disciplina fiscale
francese ai regimi di esenzione in vigore nei Paesii;

2) generare risorse di bilanaima tantunper contribuire a ridurre deficit francese.

Piu precisamente, I'opzione per il regime delleCSHuo essere esercitata da una societa di
investimento immobiliare, con quote di partecipaeimegoziate nella Borsa di Parigi, nonché da
una societa controllata per almeno il 95%, direttara o indirettamente, dalla stessa SIIC
(controllante).

Relativamente alla forma giuridica della SIIC, lgesiale normativa postula che il soggetto
societario risulti soggetto passivo ai fini dellpwsta sul reddito delle societa. Pertanto, deve
trattarsi di qualsivoglia societa di capitali sutibde di essere quotata nel mercato regolamentato
francese. Nell’'ordinamento francese, le personeidjialne quotabili consistono nell&ociétés
Anonymes(SA, societa di capitali)Sociétés en Commandite par Actio(SCA, societa in

accomandita per azioni). Non ricorrono particolemndizioni - oltre a quella della soggettivita

“ Nella predisposizione della disamina tributariaésifatto riferimento a: http://www.finances.gouvrelativo al
Ministéere de I'Economie, des Finances et de [Ilndas presso il governo francese;
http://europa.eu.int/comm/taxation_customs (UnioBeropea); http://www.oecd.org OECD, Organisation for
Economic Co-operation and Development
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tributaria ai fini dell'imposta sul reddito sociéta- in relazione alle controllate, dirette o irette,
da parte della SIIC quotata, fatto salvo il supemaio del cosi dettactivity test

Merita sottolineare che la regolamentazione framces impone, quale requisito per la elezione
della disciplina fiscale agevolata, la costituzisecondo la normativa interna, né la residenza
fiscale nel territorio dello Stato francese.

Sul punto, 'Amministrazione fiscale ritiene ammiske 'opzione per il regime SIIC esercitata
da societa non residente o costituita in conforradaordinamenti diversi da quello francese, a
condizione che quest’ultima risulti quotata preks@orsa di Parigi e si configuri quale soggetto
passivo d'imposta secondo l'assetto tributario tdédpe. Simmetricamente, le societa controllate in
tanto sono facoltizzate ad aderire allo speciaggnre fiscale in quanto risultino soggetti passivi
d’'imposta e, ad un tempo, ricorra il presuppostotteiale di imponibilita.

2.1. Regime fiscale delle SIIC.

La principale finalita tributaria delle SIIC é gleeldi trasferire la tassazione dei redditi da
locazione e le plusvalenze sui beni immobiliarisgeduti direttamente o indirettamente, dalle
societa immobiliari (obbligate a distribuire divitk in misura precostituita) ai loro soci,
consentendo in tal modo alle societa quotate, tiaao optato per il regime SIIC, di divenire
veicoli alla stregua dei REITs.

In particolare, I'art. 208 C del Codice tributariancese contempla un trattamento fiscale
favorevole per le societa quotate nel mercato eegehtato, con capitale sociale non inferiore a 15
milioni di euro, la cui principale attivita consashell’acquistare o costruire proprieta immobilialri
fine di affittarl€’. In forza del citato articolo, le societa dotag predetti requisiti possono optare,
combinatamente con ciascuna societa immobiliageiimietengano una partecipazione nella misura
del 95% - che, a sua volta, avra deciso di adatiregime opzionale - di usufruire di un’esenzione
fiscale in relazione alle seguenti categorie rediit

1) redditi locatizi realizzati direttamente o ateso societa di persone (“fiscalmente
trasparenti”);

2) plusvalenze scaturenti dalla cessione di: a)ymprbeni immobili; b) partecipazioni di
controllo, in ragione del 95%, in societa immobilisoggette all'imposta sul reddito delle societa,
che avranno scelto, a loro volta, il regime delldCSc) partecipazioni di societa di persone
(fiscalmente trasparenti, i cui redditi, cioe, samputati direttamente ai soci);

* Relativamente al regime delle SIIC, si facciariifeento a: Codice tributario francese, art. 208n@pdotto dall'art.
11 I della legge n. 2002-1575 del 30 dicembre 20@gge finanziaria 2003); Codice tributario franeeart. 208 bis
e Cter, come inseriti, rispettivamente, dagli artt. 26,Ib e 26 | d della legge n. 2004-1484 del 30 dimen2004
(Finanziaria 2005); Istruzioni emanate dall’Ammirgzione fiscale francese il 25 settembre 2003.
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3) dividendi distribuiti dalle controllate (non sg&jte all’applicazione dell'imposta sul reddito
delle societa).

D’altra parte, le societa quotate unitamente al&mllate, le quali avranno optato per il regime
in parola, sono soggette all’applicazione di upait‘taX del 16,5% - laddove I'aliquota ordinaria
di detta imposizione sostitutiva ammonta approssuamente al 35% - con riguardo ad ogni
plusvalenza latente (in estrema sintesi, differeimzavalore attuale di mercato di un bene e suo
costo di acquistojussistente, al momento dell’esercizio della depaone, con riferimento a: 1)
proprieta immobiliari possedute direttamente; 2Yqmapazioni nelle societa personali immobiliari
(fiscalmente trasparenti). Il versamento della egariexit taxX € ripartito in un periodo di quattro
anni in quote costanti.

Piu specificamente, i benefici fiscali derivanti dadditi locatizi realizzati dalle societa quotate
nonché dalle proprie controllate, devono essertilaligti, nella misura dell’85%, ai soci delle
guotate entro un anno dalla loro realizzazione.

Inoltre, i vantaggi tributari correlati alla veralitda parte delle societa quotate e delle proprie
controllate, di immobili o partecipazioni in so@etmmobiliari devono essere distribuiti ai soci
delle societa quotate nel termine di due anni datlarealizzazione.

Pertanto, il regime fiscale delle SIIC francesi,ncimé dei dividendi obbligatoriamente
distribuiti, pud cosi riassumersi:

1) esenzione dallimposta sul reddito societarigifarimento alle plusvalenze risultanti dalla
cessione dei succitati beni o partecipaziefig(bile activitieg e debitamente distribuite sotto forma
di utili. Applicazione di una éxit taX (imposta proporzionale “secca”’ del 16,5%) su ogni
plusvalore latente, con pagamento ripartito in gjaanni (secondo quote costanti);

2) imposta sul reddito delle societa in riferimeatke non-eligible activitieqaliquota ordinaria
del 33,33%, aumentata sino al 35,43% in virtu gratiassa);

3) ritenuta sui dividendi in ragione del 25%, chu pidursi alle aliquote convenzionali del 15%,
5% o 0% con riferimento a partecipazioni possediatesocieta di capitali. | dividendi distribuiti,
conformemente ai componenti positivi di redditorgseda imposta, non recano alcun credito di
imposta, né beneficiano della direttiva “madri gli&” n. 1990/435/CEE (soppressione della
ritenuta alla fonte sugli utili distribuiti dalleosieta “figlia” alla “madre” in relazione a soggett

societari fiscalmente residenti in Paesi membredy).

2.2. Trattamento fiscale dei partecipanti.
2.2.1. Soggetti societari residenti.

Il trattamento fiscale di una societa partecipdraacese che percepisce dividendi da una SIIC
(societa controllante o controllata che abbia aptat quanto munita dei requisiti, per lo speciale
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regime SIIC) differisce dipendentemente dalla stanza che detti dividendi siano imputabili a
reddito ordinario o a plusvalenze tassabili ovviescalmente esenti.

In tale ultima ipotesi, i dividendi percepiti sosoggetti al’imposta sul reddito delle societa
secondo l'aliquota ordinaria. Essi non recano alodito d’'impostagvoir fisca) e non fruiscono
del trattamento esentivo, quale previsto per id#imdi erogati dalla controllata alla societa madre,
fiscalmente residenti in Paesi membri diversi (tiva n. 1990/435/CEE, come interpolata dalla
direttiva n. 2003/123/CE).

Gli utili erogati in relazione al reddito tassabdeno assoggettati all’ordinaria imposta sul
reddito delle societa. In particolare, i dividepeircepiti entro il 31 dicembre 2003 attribuiscomo u
credito d'imposta ordinariamente pari al 10% deidBndi incassati, detraibile dall'imposta ma non
rimborsabile. D’altra parte, le societa controllarie quali detengano almeno il 5% delle
partecipazioni nella SIIC, possono beneficiare adasenzione “madre-figlia” nella misura del
959

| capital gainsrivenienti dalla cessione delle partecipazionia&lIC soggiacciono all'imposta
sul reddito delle societa (aliquota ordinaria d&l33%, aumentata sino al 35,43% in virtu di
soprattassa). E’, comunque, applicabile una divaligaota pari al 19%, aumentata sino al 20,20%,
per icapital gainsscaturenti dal trasferimento di una partecipazipogseduta da almeno due anni,
a condizione che detta plusvalenza sia destinatanadriserva patrimoniale non distribuibile
(qualsivoglia distribuzione importa la retroattiaaplicazione dell’aliquota ordinaria).

2.2.2. Persone fisiche residenti.

Gli utili percepiti da persone fisiche residenti tegritorio francese per via della distribuzione
da parte di una SIIC, ovvero di una controllata abkia optato per il regime SIIC, sono fiscalmente
trattati a seconda che siano imputabili a redditiin@ario ovvero a plusvalenze tassabili od esenti.

Invero, i dividendi, erogati in relazione a redditodinario e capital gains esenti, sono
assoggettati alle ordinarie aliquote d'imposta a atiribuiscono al percipiente alcawoir fiscal
Le partecipazioni nella SIIC, in ogni caso, possessere detenute nell’ambito di uno schema di
investimento azionario fiscalmente agevolato (desio PEA Plan d’Epargne en Actionsnel qual
caso i correlativi dividendi sono esenti da imppstampreché i proventi ed dapital gains
scaturenti dalla cessione delle relative partecgmazsiano reinvestiti nello stesso PEA per un
minimo di cinque anni.

Ad ogni modo, i dividendi percepiti entro il 31 dimabre 2004 recano un credito d'imposta pari

al 50%, il quale e detraibile dall'imposta nettarsborsabile per I'eccedenza. Siffatto meccanismo,

® In forza delle Legge finanziaria per il 2004, roprevisto alcun credito d'imposta per le societ#tqripanti alla SIIC
con riguardo ai dividendi distribuiti a partire Bedercizio 2004.
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inteso ad attenuare la doppia imposizione econgreicdato abolito dalla Legge finanziaria per il
2004 e sostituito dall'esclusione del 50% dell’anmtaoe dei dividendi dall'imponibile fiscale, ove
percepiti da sottoscrittori francesi residenti.

Orbene, a partire dal 1° gennaio 2005 i dividengiribuiti da una SIIC sono assoggettati
all'imposta sui redditi nel limite del 50% del loammontare. Inoltre, siffatti dividendi beneficiano
annualmente, di una detrazione pari a euro 1.220pgni contribuente, e determinano un credito

d'imposta pari al 50% dei dividendi distribuiti daniti di 115 euro.

2.2.3. Sottoscrittori non residenti.

Gli utili distribuiti da una SIIC francese a possas$ di partecipazioni non residenti, ovvero da
una controllata che abbia optato per il regime SH@ho soggetti alla ritenuta del 25%. Nel caso
che l'investitore-partecipante risieda in un Papse il quale risulta vigente una convenzione
internazionale di natura fiscale, la predetta titare ridotta al 15%, risultando, per di piu, déita
dall'imposta dovuta secondo I'ordinamento tributadello Stato di residenza. Si applicano, ove
esistenti, le disposizioni fiscali contemplate disitto internazionale convenzionale.

Gli azionisti o, comunque, i titolari di quote edeati il 25% del capitale di una SIIC non
possono fruire dell’esenzione dalla ritenuta suid#indi, quale prevista dalla suaccennata direttiva
comunitaria “madri e figlie” con riguardo ai dividei distribuiti, per la parte non imputabile a
proventi ocapital gainsfiscalmente esenti.

Limitatamente alle plusvalenze realizzate dallssioe®e di partecipazioni nella SIIC, risultano
tassate secondo I'aliquota del 16% solo nell'ipodépartecipazione qualificata (eccedente, cibe, i
25% dei diritti a partecipare agli utili in riferento al periodo di 5 anni precedente il trasferitogn
Resta, comunque, ferma I'applicabilita del dirititernazionale tributario pattizio.

3. Considerazioni conclusive.

In buona sintesi, il regime fiscale agevolato d&I&C, recentemente introdotto dal legislatore
francese, e inteso a favorire il settore immokglidella Borsa di Parigi. Ancorché comporti un
costo - la cosi dettaeXit taX, imposta proporzionale (con aliquota costanteldeb%) suicapital
gainsnon realizzati (vale a dire non liquidati o monitzaiti in seguito alla cessione dei beni in
discorso), pagabile in quattro anni in quote cdsi@d%) - l'istituto opzionale delle SIIC assicura
che i futuri proventi non siano assoggettati adaiese in capo alla societa quotata, sempreché
siano distribuiti ai soci quali dividendi (é in cgie momento che soggiacciono alle ordinarie
ritenute d'imposta).

Va da sé che il descritto istituto opzionale norcampatibile, vista la medesima natura
agevolativa, con il regime del consolidato fiscdteydamentalmente contrassegnato dalla somma
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algebrica degli imponibili delle societa controflatdalla capogruppo (consolidante), con
conseguente determinazione di evidenti vantagdi,qua gli altri, I'utilizzo ed il riporto, da pae
della stessa consolidante, delle perdite fiscdledmcieta consolidate.

PARTE TERZA
PROSSIMA OPERATIVITA’ DI SISTEMI FISCALI REIT
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SUI FONDI DI INVESTIMENTO IMMOBILIARE INGLESI (UKR  EITS)"

1. Premessa.

Il Regno Unito sta discutendo, attraverso gli ordegislativi, intorno all’introduzione ddRreal
Estate Investment Trustsiel sistema tributario e finanziario nazionalepntestualmente
all'approvazione della Legge finanziaria per il B00n Germania, il primo progetto di legge in
materia di REITs é atteso nel breve termine, cotoda possibile introduzione a partire dal 1°
gennaio 2006.

Il governo inglese ha pubblicato, nel marzo del£0th documento di discussione relativo alla
proposta di innesto, nellordinamento interno, dndi di investimento immobiliare (PIFs, i.e.
Property Investment Fungsin verita, I'industria immobiliare aveva speratbe il nuovo regime
sarebbe stato vigente gia dalla primavera del 200foverno, in ogni caso, ha dichiarato che la
legislazione sui REITs sara differita non oltr@00eé’.

Piu specificamente, il surricchiamato documenttgrahte alla “promozione di investimenti piu
flessibili nellimmobiliare”, si traduce in una csultazione circa l'introduzione déteal Estate
Investments Trustemericani, fiscalmente trasparenti. Il settore wohiliare sara, certamente,
incoraggiato dalla decisione, adottata dal Tesdroestendere la consultazione alla proprieta
commerciale e residenziale.

A siffatto riguardo, il Tesoro ha dichiarato:.. il governo ha concluso che i fondi di
investimento immobiliare fiscalmente trasparentirrgbbero a migliorare la liquidita, la
trasparenza nonché I'esame criti¢egli investitori) a consentire I'accesso alla proprieta, ai fini
di un risparmio a lungo termine, e potrebbero ammiil settore delle locazioni immobiligriCio
in contraddizione con quanto affermato dallo stédsuostro, nel febbraio 2001, secondo il quale il
Governo non avrebbe introdotto, nell'ambito imm@ls#, il veicolo societario connotato dalla

trasparenza fiscale e portatore di interessi neddzi

" Nell'elaborazione della presente disamina si éofaferimento a:Real Estate Journal - The Wall Street Journal
(www.realestatejournal.comiJM Treasury, Inland Revenue “UK Real Estate Investhilrusts: a discussion paper”,
March 2005 Appendix to Budget 2005 - Real estate impact, M&@b5 www.hm-treasury.gov.ukiHM Treasury,
Inland Revenue “UK Real Estate Investment Trustdisaussion paper”, March 2004

® Nel documento YK Real Estate Investment Trusts: a discussion pagmibblicato da HM Treasury ed Inland
Revenue nel marzo 2005, si legge, tra I'altro, €l corso la discussione in ordine al sistema REATgli esperti ed i
rappresentanti dell'industria immobiliare britarmicconfermandosi, a tale riguardo, che il governgleise ha
intenzione di introdurli nel progetto di legge firiaria per il 2006. Inoltre, il Governo ingleseecendo tale
documento, avrebbe optato per I'utilizzo del simlagUK-REIT, anziché dell’espressioReoperty Investment Fund
(PIF) previamente scelta (stando ai documenti’pardnzi diffusi dal Ministero delle finanze britaico in relazione ai
lavori tecniciin fieri). Inoltre, sul piano strutturale, gli esperti nigwno di adottare il modello REISub speciedi
veicoli societari chiusi quotati nonché di strugtuaperte societarie di investimento immobiliargprasentandosi che,
limitatamente agli altri Paesi, prevale la formaistaria chiusa. Sotto tale ultimo profilo, si $ese, nel documento
“UK REITs: a discussion papgedel marzo 2005, che la quotazione assicura, im 0gso, un piu ampio accesso dei
piccoli investitori a tali prodotti del risparmio.
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Orbene, il documento ministeriale concerne variestjani rientranti, fondamentalmente, nelle
susseguenti categorie: a) benefici economici; tiftsta da adottare; c) implicazioni tributarie; d)
problematiche transitorie e costi; e) ulteriori im@zioni, quali I'impatto su altre forme di

investimento.

2.1. Struttura ed “efficienza” fiscale.

| REITs o, comunque, strutture di investimento inifiare di tipo aperto esistono gia in
U.S.A., Francia, Belgio, Olanda, Germania, Spaguatralia, Giappone, Corea. Talché il governo
inglese farebbe bene, secondo taluni commentadrgsaminare siffatti modelli prima di recepire
la versione francese o0 americana, sia pure motifica

Certo € che il governo intende applicare umdt‘taX, la quale si sostanzia in un onere gravante
sulla conversione del regime fiscale, cui vengossnggettati glassetse gli elementi patrimoniali,
in quello speciale dei fondi, configurandosi quadatry taX dal punto di vista dell'ingresso nel
REIT. Tale imposta varrebbe ad utilizzareaipital gainslatenti nonché il regime SDLTSf(amp
Duty Land Taxvale a dire I'imposta fondiaria e I'imposta dillod. Sotto tale ultimo aspetto, il
modello proposto di REIT inglese e equivalente allqudelle SIIC francesi, la dove le societa che
adottano la qualita di SIIC scontano una ritenutio#o definitivo con riferimento atapital gains
non realizzati.

Non solo. Sul versante fiscale, il REIT deve esstasparente” in modo che una varieta di
investitori con differenti posizioni fiscali, siaglesi che esteri, sia in grado di investire neldio
senza, per cio stesso, incorrere in svantaggitaibuPertanto, i proventi conseguiti dal REIT
dovrebbero essere soggetti a tassazione solamditella di investitori. Difatti, il REIT stesso
dovrebbe essere esente dall'imposta sul reddiioand come pure swapital gains

Limitatamente alla struttura dei REITs inglesipsserva che la stessa rimane, tuttora, indefinita.
Non di meno, giova tenere in conto, sia pemepassanti modelli attualmente operativi, utilizzabili,
per cio stesso, nella configurazione legislativiavéeolo REIT.

Recente interesse e stato incentrato sull'utilidetla Limited Liability Partnership(LLP) -
omologa alla societa in accomandita semplice -ipezstimenti istituzionali nell'immaobiliare, in
cui gli investitori non hanno il medesinstatusfiscale.

Inoltre, il regime dettato dalla Legge sui Senkmanziari, allorché entro in vigore nel 1988,
introdusse il fondo immobiliare autorizzatéuthorised Property Unit TrustAPUT), la cui
diffusione risulta, sino ad ora, oltremodo limitatRiu precisamente, gli APUTs, ancorché
accessibili ai venditori al dettaglio, non presentavantaggi offerti, per converso, dal regime dei

REITs, visto che i primi non sono fiscalmente teagpti. Conseguentemente, il modello della
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societa di investimento apert®gen-Ended Investment Compa®EIC) e stato innestato nel
sistema tributario inglese in alternativa allAPUT.

Occorre segnalare che le predette strutture, aezexe di APUTs ed OEICs, sono soggette a
restrizioni di mercato riferentisi a schemi di istiemento collettivo non regolato. Siffatti limitoso
chiaramente inadeguati ad un REIT.

In buona sostanza, nella configurazione di unorsehdi investimento immobiliare comune le
considerazioni di natura tributaria rivestono pmeanite importanza. Sicché il veicolo ideale, in
molti casi, sara “trasparente” ai fini della taseae del reddito (ordinario), pur tuttavia “opaco”
(per quanto esente) agli effetti dell'imposizioné sapital gains(componenti positivi di reddito
straordinari), permettendo in tal guisa al fondovdriare I'assetto immobiliare in assenza di
imposte sulle plusvalenze nonché di differireglsstizione suapital gains in capo agli investitori
soggetti passivi di imposta, sinché quest’ultimnriacciano luogo alla cessione delle partecipazioni
o delle unita immobiliari.

2.2. Ancora sulle SIIC francesi.

Mette conto rimarcare, attesa la verisimile rilexeardel modello SIIC nella configurazione
fiscale dei REITs britannici, lo schema di fondo mobiliare adottato recentemente
nell'ordinamento d'oltralpe.

In effetti, il legislatore francese, nelle previsidi bilancio per il 2003, ha disciplinato I'igtito
delle Sciétés d’Investissement Immobilier Cot§asr brevita, SIIC). In buona sostanza, si trdita
societa di investimento immobiliare quotate nel catr regolamentato francese, le quali sono
assoggettate ad un regime fiscale agevolato, irgtral principio della trasparenza, in forza del
guale la tassazione avviene, non gia in capo allee, sibbene direttamente a livello di soci.

La SIC deve recare, ai fini del citato regime apale, taluni specifici requisiti.
Esemplarmente, detta societa deve essere quotatermto regolamentato francese, possedere un
capitale sociale superiore ad euro 15 milioni, m&navere quale oggetto principale I'acquisizione o
costruzione di immobili a fini locatizi, o la det@ane (diretta o indiretta) di partecipazioni in
societa contrassegnate dal medesimo oggetto. & [@issono anche esercitare altre attivita, sia
pure in misura marginale, rispetto all'oggetto piiale previsto dalla legge.

Piu specificamente, le SIIC, in quanto rientrangéi nelativo regime tributario, sono esenti
dall'imposta sulle societa in relazione agli utiiputabili ad attivita locatizia o a plusvalenze da
cessione deghssetsmmobiliari (incluse le partecipazioni nelle saéi@mmobiliari).

Inoltre, il nuovo regime tributario € applicabileche alle societa controllate dalle SIIC a
condizione che (i) almeno il 95% del capitale slecdi dette controllate sia detenuto, direttamente

o indirettamente, da una SIIC, (ii) che tali colii® siano soggette all'imposta sulle societdi (i
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rechino lo stesso oggetto sociale (vale a direqligizione o la costruzione di immobili a fini
locatizi) della SIIC controllante.

D’altra parte, le SIIC - o, a seconda dei casipte controllate che hanno optato per il huovo
regime - scontano una ritenuta d'imposta nella naislel 16,5% (c.d.€xit taX) sulle plusvalenze
latenti con riguardo ai propri beni immobili e appartecipazioni in societa fiscalmente trasparenti
(aventi le medesime finalita statutarie).

E’ appena il caso di soggiungere che le SIIC dewistribuire 1'85% degli utili fiscalmente
esenti derivanti dall’attivita locatizia entro lené del periodo d’'imposta successivo all'anno di
realizzazione, nonché il 50% dei proventi eseritatti dal trasferimento dei beni immobili, di
partecipazioni in societa di persone immobiliardiopartecipazioni di una controllata, che abbia
optato per il regime SIIC, entro la fine del seammueriodo d'imposta successivo a quello di

realizzazione dei detti proventi.

3. Conclusioni.

Una preliminare preoccupazione consiste nel fatte @ struttura adottata perProperty
Investment Fund®, piu precisamente, UK-REITs non precluda agliestitori la fruizione di
preziose agevolazioni tributarie, quali le detrazia determinate condizioni, per spese capitaizza
(investimenti) ovvero i crediti di imposta per gaupero di fondi. Il titolo per tali benefici e
subordinato alla soddisfazione di specifici crieeta legislazione vigente necessita di modificazio
al fine di garantire che i nuovi REITs non sianatposotto tale ultimo profilo, in una condizione
svantaggiosa.

Attualmente, possono delinearsi le connotazioniegan dello UK-REIT sulla base dei
summenzionati documenti consultivi, pubblicati déhistero del Tesoro e dallAmministrazione
finanziaria britannici nel marzo 2004 e nel marp02

In particolare, si prevede che il modello REIT reara soggetto a carichi fiscali (tutt'al piu,
verra sottoposto ad una trascurabile imposizioasypseché risultino soddisfatte talune condizioni.
Si propone che il capitale azionario del fondo \zewgiotato nel mercato regolamentato inglese
(LSE, London Stock Exchanpal fine di assicurare il piu ampio beneficio plibb dall’istituto in
parola. In ogni caso, lindustria del settore istsistendo affinché si contempli la possibilita di
incorporare fondi ad apporto privato, onde permetta flessibilita, nonché di assicurare che gli
elevati requisiti richiesti dalle Autorita del mato regolamentato non valgano a dissuadere i
potenziali investitori dall’'utilizzare il regime dBREITS.

Pertanto, qualora i REITs risultino quotati, sa@roostituiti quali societa a responsabilita
limitata pubblica (PLC, Public Limited Company con capitale azionario non inferiore,
approssimativamente, ad € 70.000.
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| documenti consultivi suggeriscono la previsioneigidi criteri onde garantire che un fondo
immobiliare abbia un’ampia area di investitori. lilnite proposto sta in cid che 20 o meno
investitori controllino non oltre il 49% delle padipazioni.

E’, altresi, previsto un requisito di distribuziodiereddito minimo, sotto forma di dividendi, ad
un livello definito del 90% (al netto di ammortantignquantunque sussista meno chiarezza su
come trattare fiscalmente la distribuzionecdpital gains nel che puo ravvisarsi la chiave del
successo della disciplina dei REITSs.

D’altra parte, si legge, nei surrichiamati documestte icapital gainssono:

a) esenti da imposta a livello di REIT ma non sdistribuiti con gli utili, essendo reinvestiti nel
fondo medesimo;

b) alternativamente, distribuiti agli azionisti cerparte integrante del requisito di distribuzione.

Certo € gli esperti britannici discutono sulla plodita di consentire, attraverso I'introduzione di
veicoli societari di investimento immobiliare mold¢l sullo schema americano o francese, lo
sviluppo del settore immobiliare. In particolaressie ritengono che il requisito relativo alla
distribuzione obbligatoria dei proventi realizzatal fondo pud costituire un ostacolo per |l
miglioramento e I'implementazione delal estate

Mette conto precisare che la tassazione dei ppeptiial fondo dipende largamente dalla
circostanza che il reddito sia trattato qudigidend incomeper il che le societa fiscalmente
residenti, soggetti passivi di imposta, non sargbl@ssate, le persone fisiche residenti sarebbero
assoggettate ad imposta nella misura del 32,5%oe residenti non sconterebbero alcuna ritenuta,
ovvero quale reddito da locazione, in virtu del lgue societa fiscalmente residenti sarebbero
tassate con aliquota del 30%, le persone fisickideati con aliquote marginali sino al 40% e i non
residenti nella misura del 22%.

Da ultimo, si rileva che, nellambito del disegnolebge sui REITs inglesi, si contempla, con
alta verisimiglianza, un onere fiscale di convansiqcosi dettaxit tay, sotto forma di ritenuta
d’'imposta a titolo definitivo, gravante sulle pladenze non realizzate con riferimento alle societa
che optano per il sistema dei REITs.

I
BREVI NOTE FISCALI INTORNO Al REITS  IN GERMANIA [

1. Proposte sul regime fiscale dei REITSs.

“ Riguardo alla fiscalita dei REITs tedeschi cfr. wavundesfinanzministerium.de (Ministero delle Finariedesco);
EPRA (European Public Real Estate Association) @IGEIT Survey 2004
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Si intende, con le presenti note, illustrare ilimeg dei Real Estate Investment Trusis
Germania, il cui disegno di legge sta per esseresso all'esame del legislatore tributario tedésco

In Germania, I'implementazione di strutture REITc@ndizioni fiscali favorevoli € promossa
con vigore, ritenendosi gli stessi quali validiustrenti per potenziare I'economia e consentire al
Paese di divenireader degli investimenti immobiliari in EuropaA tal fine, & stato costituito un
gruppo di lavoro composto da esperti in mateributaria dei vari governi regionali al fine di
analizzare le diverse problematiche fiscali reknente ai soggetti societari ed ai singoli
investitori.

La legislazione dovrebbe essere completata entrdine del 2005, cosi da garantire
I'introduzione di REITsin Germania a partire dal 1° gennaio 2006, prevadsin come detto, la
parallela introduzione di veicaleal estatenel Regno Unito per tale periodo (piu specificaregint
occasione delldJK Budgetdell’aprile 2006). Stando ai comunicati stampa Nehistro delle
Finanze tedesco, lo sviluppo dei REITs dovrebbeiasdt mediante un’iniziativa legislativa
(Finanzplatzdeutschlangdanziché attraverso semplici emendamenti allanativa fiscale vigente.

Con l'innesto normativo dei REITs, potrebbe sorgare duplice nodo di carattere fiscale,
scaturente dall’ordinamento comunitario. Il priméfedsce alle possibili implicazioni della
disciplina comunitaria sull'imposizione relativdaatistribuzione di dividendi da societa contralat
a societa controllanti, laddove il secondo derigbrdgime comunitario delle fusioni.

Invero, la vigente normativa comunitaria prevede ictlividendi distribuiti dalle controllate non
siano soggetti a tassazione ove la controllantendet una partecipazione non inferiore al 20% nella
controllata, che si ridurra al 10% entro il 2808lla luce delle citata disciplina UE, si affernds
parte di taluni esperti, che il governo tedesco potrebbe riscuotere, a partire dal 2009, ritenute
fiscali sulla distribuzione di dividendi derivarda partecipazioni nei REITs tedeschi nella misura
pari o superiore al 10%. Inoltre, le stesse sodietiische potrebbero utilizzare detta normativa
comunitaria investendo in un REIT tedesco tramite ueicolo sottoposto a regime fiscale

favorevole (rinvenibile, ad esempio, in un PaesdejlEstonia).

" Ad onor del vero, esistono, in Germania, organisininvestimento immobiliare, a struttura apertiamente
apprezzati in ambito europeo in ragione degli edtidimenti, talora denominati impropriamente REt&deschi.
Mancano, invero, dei requisiti coessenziali ad WITR quali la personalita giuridica e la quotaziamel mercato
regolamentato tedesco. Piu specificamente, nel BZDGxrmania ha visto la riforma della normativglsinvestimenti
in virtd della quale la trasparenza fiscale harggeato le strutture di investimento con portafdglersificati, vale a
dire i fondi aperti tedeschi e le societa per azthnnvestimento Ivstmentaktiengesellschgftn particolare, a queste
ultime, introdotte con legge del 1998, non & coseeanche a seguito della detta riforma, di acguiseni immobili.
Pertanto, i fondi tedeschi si configurano, ad oggiali strutture aperte (veri e prompen-ended fundsecondo la
terminologia finanziaria inglese).

8 Cosi suonano le dichiarazioni del Ministro delieafze tedesco (gennaio 2005).

° Con la direttiva n. 2003/123/CE del 23 dicembr820l Consiglio dell'Unione Europea ha recepitqplaposta della
Commissione in riferimento alle modifiche da appogtalla direttiva n. 90/435/CEE (“direttiva madréiglia”), la
quale disciplina il regime fiscale comune applitafai flussi di dividendi fra le societa madri glié di paesi membri
diversi.
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Qualora siffatto problema si verificasse in conzrgiotrebbe essere affrontato, in linea di
principio, prevedendo, a livello legislativo, uniamitazione delle partecipazioni nei REITs tedeschi
ad un massimo del 10% dell'intero patrimonio deldo. Non di meno, tutto cio sarebbe oneroso e
impopolare per le societa tedesche, molte delléi gonarebbero detenere maggiori partecipazioni
nel proprio portafoglio immobiliare anche quandaftuissero in una struttura REIT.

D’altra parte, altri osservatori ritengono che iaciplina comunitaria sulle societa madri-figlie
non si applichi al reddito esente da tassazioneemiente da REITs tedeschi. Ad ogni modo,
residua la questione per la quale le ritenute liisia dividendi, distribuiti da societa tedesche
partecipate da soggetti non residenti, ammontatamsmte al 5%, con la conseguenza che la
imposizione risulterebbe alquanto esigua. Non samtite vi sia un modo per trattare la
problematica in relazione agli investitori straniguantunque potrebbero proibirsi, limitatamente a
proprietari di immobili in Germania, strutture @il fatta mediante I'introduzione di una specifica
normativa antielusiva.

L'impatto potenziale della normativa comunitaridlesdusioni pud meglio illustrarsi attraverso
un esempit. Si ipotizzi una fusione tra una societa tedesuaasocieta straniera (SIIC francese).
Qualora si procedesse ad una fusione tra taletaoeteun REIT tedesco esistente, si porrebbe il
problema che la direttiva comunitaria vieta, ineBndi principio, I'applicazione di unaeXit tax
sulla seconda fusione. Tuttavia, anche in questo, a0 potrebbe evitarsi attraverso la previsione
di disposizioni antielusive.

| problemi innanzi menzionati non investono solateenREITs tedeschi, ma altresi i Paesi
Bassi ed il Belgio, dove operano strumenti anal@gfREITs, nonché la Francia, la dove sono state
recentemente introdotte le SIIC. Certo e che siffaaesi sono riusciti ad escogitare soluzioni
tecniche a tali problemi, anche nei termini sunriato.

2. Operativita dei REITs tedeschi.

A seguito del processo di consultazione avviato Emdustria immobiliare e la finanza
tedesche, si prevede che I'assetto legislativondefdo e, dunque, la concreta operativita di stmet
REIT possano avere luogo, in Germania, gia dakbhgio 2006.

Certo e che i molteplici aspetti fiscali ed i ploBoggettivi del REIT risultano, tuttora, allo
studio del governo. Al riguardo, non e chiaro searanno entrambi i tipi di REIT, vale a dire quell
pubblicamente negoziati e quelli privati. Parimentin si conosce se il regime dei REITs dovra

essere compreso nelllambito della normativa tribataugli investimenti recentemente approvata

9Viene qui in rilievo la direttiva n. 90/434/CEEo@ detta “direttiva fusioni”), adottata dal Corigl 23 luglio 1990,

la cui ratio mentissta nell'istituire un regime fiscale comune perolgerazioni transfrontaliere di ristrutturazione
(fusioni, scissioni, conferimenti di attivo) fracgeta stabilite in Paesi membri diversi. In estresimiesi, detta disciplina
appare, sotto il profilo tributario, fondamentalrteeasentativa relativamente alle surricordate @iena
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(disciplina fiscale sulle societa, 2003), ovverov&sra varato uno specifico regime fiscale dei
REITs.

Sul versante della politica legislativa fiscalenténdimento del governo tedesco e quello di
regolamentare il nuovo istituto del REIT nel sedsprevederne la esenzione fiscale e di trasferire
la imposizione sugli investitori, si da creare wteuttura immobiliare di carattere finanziario
“fiscalmente efficiente” (nel lessico anglo-amenoa si utilizza, a tale specifico riguardo,

I'espressiongax-efficient REIT structuje

3. Conclusioni.

La Germania discute da tempo circa l'introduzionei nuovo veicolo immobiliare quotato,
strutturato sul modello francese delle SIIC.

Orbene, l'innesto di un regime analogo a quello REiTs, in quanto conforme al sistema
tributario tedesco, condurrebbe ad una tassaziené&rgsparenza dei proventi scaturenti dai fondi.
Il REIT si configurerebbe integralmente esente osaktprofilo fiscale giacché solo i singoli
investitori risulterebbero tassati secondo aliquiteposta applicabili in dipendenza della natura
soggettiva.

In altre parole, le societa di capitali sono asstigge all’'aliquota pari al 25%, laddove le
persone fisiche subiscono aliquote progressive mbsta dal 15% sino al 42% (compresa una
sovrimposta di solidarietd). A cid aggiungasi Foduzione di una €xit taX sulla societa
gualificabile come REIT, secondo uno schema analagguello francese (SIIC), vale a dire
un’imposta pari alla meta di quella applicabileglusvalenze patrimoniali.

Viceversa, gli investitori non residenti sconterefdbuna ritenuta d’'imposta nella misura del
25% sui dividendi distribuiti dal fondo, soggettil'applicazione della relativa convenzione
internazionale conclusa dalla Germania con i Réieggisidenza degli investitori (aliquote ridottd de
15%, 10%, 5% e 0% a seconda dei casi).

A tale riguardo, ricorre una preoccupazione, traogkervatori, per la quale gli investitori
societari tedeschi possano utilizzare detto regwereconvertire il reddito immobiliare in utili da
partecipazione, i quali beneficiano di piu favorevmttamenti fiscali. E’, pertanto, previsto che
nessun azionista potra possedere oltre il 10% @eilleni di un REIT in modo che gli stessi non
possano fruire delle agevolazioni (esenzione dda#aute d'imposta) contenute in numerosi trattati
fiscali siglati dalla Germania.

Si prevede, altresi, che non vi saranno limitazguil'indebitamento ancorché la prescrizione
della distribuzione, sotto forma di dividendi, di ammontare non inferiore all’'80% dei proventi

realizzati dal fondo possa comportare, in realarektrizione, sul piano commerciale, del debito
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effettualmente disponibile. Inoltre, e stato prdposhe il patrimonio del fondo debba comporsi di
assetsmmobiliari nella misura minima del 75%.

Da ultimo, si ribadisce che il regime dei REITs pradotto rilevanti risultati in termini di
attrazione di una vasta base di investitori neall estate(si pensi agli U.S.A. e, in ambito UE, al
Belgio, ai Paesi Bassi, alla Francia). Va da sé wheaimile veicolo in tanto pud adeguatamente

funzionare in quanto si raccordi, in via operati@) il complesso ordinamento tributario tedesco.
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PARTE QUARTA
LO SCENARIO DEI FONDI IMMOBILIARI'IN ITALIA

I
IL TRATTAMENTO FISCALE DEI FONDI DI INVESTIMENTO IM  MOBILIARE (FII) IN
ITALIA
1.1 1 fondi immobiliari: veicoli di investimento professionale.

Preliminarmente, si osserva che la presente artalsitaria investe i fondi di investimento
immobiliare (FII), ad apporto pubblico e privato

| fondi immobiliari ad apporto pubblico rientran@lbalveo applicativo dell’art. 14is della
legge 25 gennaio 1994, n. 86, ed il relativo patnin scaturisce dall'apporto di beni immobili o
diritti reali immobiliari per almeno il 51% da pardello Stato, di enti previdenziali pubblici, di
regioni, di enti locali, nonché da societa interateegpartecipate da soggetti pubblici.

In quanto ai fondi ad apporto privato, si stagligub organismi che investono in beni immobili,
diritti reali immobiliari, partecipazioni in soceeimmobiliari in misura non inferiore ai due tedal
valore complessivo del fondo, ridotta al 51% quathgatrimonio del fondo sia investito, nel limite
almeno pari al 20% del valore, in strumenti finanzirappresentativi di operazioni di
cartolarizzazione aventi ad oggetto beni immoldijtti reali immobiliari, crediti garantiti da
ipoteca (art. 37, comma 1, letbis, del D.Lgs. 24 febbario 1998, n. 58, ed art.bidel decreto
del Ministero del Tesoro 24 maggio 1999, n. 228wig*2

| regime finanziario dei fondi in rassegna & oscritto dalle fonti appresso elencate: 1) leggg@aio 1994, n. 86;
2) D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo unico fiimiario); 3) Decreto del Ministero del Tesoro 24ggia 1999, n.
228; 4) D.L. 25 settembre 2001, n. 351, converiiton modificazioni, dalla legge 23 novembre 2001410; 5)
Decreto del Ministero del’Economia e delle Finar&e gennaio 2003, n. 47; 6) D.L. 30 settembre 200369,
convertito, con modificazioni, dalla legge 24 novee12003, n. 326; 7) legge 24 dicembre 2003, n. &0 piano
attuativo, si segnalano: a) Provvedimento delladAadhiitalia del 1° luglio 1998, modificato dal Predimento della
Banca d’ltalia 27 agosto 2003; b) Provvedimentolad®anca d'ltalia del 20 settembre 1999, modificatal
Provvedimento della Banca d’ltalia 27 agosto 20€3Provvedimento della Banca d'ltalia del 24 diceenti999,
innovato dal Provvedimento della Banca d’ltalia&jbsto 2003; d) Provvedimento della Banca d’ltdkh 14 aprile
2005. Ed ancora: 1) Regolamento Consob del 1°dugi98, n. 11522; Il) Regolamento Consob 23 diceni®98, n.
11768; Ill) Regolamento Consob 14 maggio 1999,1071; IV) Delibera Consob 10 novembre 1999, n. 1219
Regolamento dei mercati organizzati e gestiti des8dtaliana S.p.A. in vigore dal 1° dicembre 209B;Istruzioni al
Regolamento dei mercati organizzati e gestiti desBdtaliana S.p.A. in vigore dal 1° dicembre 2003.

12| fondo comune di investimento risulta connotdtd fatto che il relativo patrimonio, condiviso dzrtecipanti in
ragione delle quote di partecipazione e gestitononte dalla mandataria SGR, & distinto da quellta dmcieta di
gestione nonché da quello dei sottoscrittori. N@mllario che e preclusa qualsivoglia azione daepdei creditori del
depositario come di quelli della SGR, fatta salgadussione, ad opera dei creditori dei singolestitori, sulle quote di
partecipazione al fondo medesimo. Detto patrimautonomo pud essere raccolto tramite una o piusionis di
qguote,ex art. 1, comma 1, let. j), del D.Lgs. 24 febbra@®&, n. 58. A tal proposito, si precisa che il padmio del
fondo non e, ad oggi, soggetto al limite di eur8.201.370, di cui all'art. 12, comma 2, della le@%egennaio 1994, n.
86 - che, di contro, parte della dottrina ritientora, vigente - assumendosi lo stesso oramditatio forza del D.Lgs.
n. 58/98 (T.U.F.), attuato giusta il disposto dekcBeto del Ministero del Tesoro 24 maggio 199228, modificato ed
integrato dal Decreto del Ministero del’Economidadle Finanze 31 gennaio 2003, n. 47 (cui fa nswoil successivo
Provvedimento della Banca d’ltalia del 27 agost63)0

Per converso, la SGR soggiace al limite di 1 mdiai euro in relazione al capitale sociale (il poerequisito minimo
ammontava ad euro 5.164.569) per virtu della cadanea dell’art. 1 della legge n. 86/94 avveratasfarza dell’art.
214, comma 2, let. I), del T.U.F. e dei provvedithattuativi.
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Mette conto sottolineare che listituzione dei fonchmobiliari si attaglia all’esigenza di
escogitare un veicolo di investimento immobiliarefpssionale, cioé a dire finalizzato ad acquisire,
selezionare e gestire, per tramite della SGR,ngnobili e i diritti reali di godimento sui predetti
beni apportati dai sottoscrittori, i quali fruisayrper cio stesso, della forma finanziaria delletqu
negoziabili. Conseguenzialmente, la precipua fiaatli siffatto modello di intermediazione sta
nell'agevolare I'accesso degli investitori finaglmeal estateal mercato finanziario, assicurando, ad
un tempo, liquidita artificiale dello strumentodinziario-immaobiliare e gestione professionale degli
assetdgli portafoglia

Da ultimo, va soggiunto che, sulla base di un recémervento legislativo, i partecipanti ai
fondi si riuniscono in assemblea ai fini dell’admzé di deliberazioni inerenti la societa di gestion
le quali possono avere ad oggetto talune modifatleepolitiche gestionali, il ritiro del mandato, e

cosi vid®,

1.2. Gestione del fondo.

Si evidenzia che la societa di gestione provvetteaverso il patrimonio del fondo, a gestire,
concedere in locazione, acquistare o trasferirangiobili nonché i diritti reali minori sui beni
apportati in sede di costituzione (o di aumento chgbitale), esercitare attivita di sviluppo e
valorizzazione immobiliare, anche tramite la papazione in terze societa di natura immobiliare.

Inoltre, la SGR pu0 contrarre prestiti, anche fariimento alla valorizzazione dei beni acquisiti
dal fondo, nei limiti del 60% del valore degli imbib, dei diritti reali immobiliari e delle
partecipazioni in societa immobiliari, e del 20%atwamente agli altri beni iscritti nell’attivo
patrimonialé®.

Relativamente agli investimenti eseguibili, va ricedo che al fondo é preclusa I'operazione
diretta di costruzione, I'acquisizione di un sirmgdlene immobile con caratteristiche urbanistiche e
funzionali unitarie, nonché l'investimento diretto,mediante controllate, in misura superiore al
10% delle proprie attivita in societa immobiliakicui oggetto sociale preveda lo svolgimento di
attivita di costruzione.

Merita soggiungere che non sussiste alcun divietalistribuire i proventi, risultanti dal
rendiconto annuale, derivati al fondo a seguitdadgéstione della SGR sempreché la percezione
dei detti utili avvenga conformemente ai paramiggati nel regolamento del fondo. Nel caso di

mancata distribuzione, i proventi realizzati devessere reinvestiti nel fondo medesimo.

13 In forza dell'art. 41bis, comma 7, del D.L. n. 269/03 (c.d. decretanhibug) i fondi immobiliari sono dotati di
meccanismi dgovernanceatti a monitorare e sindacare I'attivita gestiordddla SGR.

14 Cfr.,in proposito, I'art. 37, comma 2, let.bis, del T.U.F., come introdotto dall’art. 5, commaet- del D.L. n.
351/01; Decreto del Ministero del’Economia e délleanze del 31 gennaio 2003, n. 47.

15 Di contro, il fondo immobiliare pud investire, spaire per importi circoscritti, in strumenti findaad o depositi
bancari.
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1.3. Riflessioni introduttive sulla fiscalita dei bndi ad apporto.

Il regime impositivo dei fondi comuni di investimenimmobiliare & contenuto nel D.L. 25
settembre 2001, n. 351, convertito, con modificti@]a legge 23 novembre 2001, n. 410, agli
articoli da 5 a 10. Piu specificamente, l'art. Sedfce alla costituzione e gestione del fondo,
laddove gli articoli da 6 a 10 esauriscono la gisca tributaria primaria relativamente ai fondi
immobiliari istituiti ai sensi dell'art. 37 del Dds. n. 58/98. Detta normativa risulta, per di piu,
applicabile ai fondi immobiliari di cui all'art. 1Bis della legge n. 25 gennaio 1994, n. 86, costituiti
mediante apporto pubblico, limitatamente ai confieriti provenienti da soggetti privitiln altre
parole, qualora il fondo risulti prevalentementstaito tramite apporti di beni immobili o diritti
reali immobiliari dello Stato ovvero di soggetti hlici, la disciplina fiscale dei restanti
conferimenti effettuati da soggetti non pubbliciimenuta nel D.L. n. 351/01

Fa d'uopo rilevare che i fondi immobiliari italiasiono stati trattati, sul versante fiscale, in
maniera differenziata e discriminativa rispetto afjti prodotti finanziari, inclusi i fondi comurdi
investimento mobiliare, con la conseguenza cheasiverata una compromissione della neutralita
fiscale tra i differenti prodotti finanziari, ingiensabile ai fini di un’equilibrata ed efficientapital
allocation

Certo e che la sovrapposizione, a partire dal 28Ddlisposizioni emanate in momenti diversi,
in uno con la stratificazione di norme parzialmerweigenti, ha originato un sistema impositivo -
imposte sul reddito e sul valore aggiunto, nonehéltre imposte indirette (imposte di registro,
ipotecaria e catastale) - oltremodo articolato.al groposito, la presente analisi si propone di
illustrare, dapprima, le risultanze di diritto pog e di carattere ermeneutico e, poi, i ritocchi
migliorativi effettualmente realizzabili al’assethormativo, anche alla luce dei regimi tributagi d
REITs innanzi illustrati con riguardo agli U.S.Aaeprincipali Paesi membri dell’'U.E.

In buona sostanza, mette conto sottolineare, inmiaduttiva, che I'abolizione - a far data dal
1° gennaio 2004 - dellimposta patrimoniale sostrau dell’1% sul valore medio del fondo e la
conseguente traslazione impositiva in capo ai epgrantt®, linnesto del reverse charge

18| trattamento tributario dei fondi ad apporto plibo (prevalente) & racchiuso nell’art. & commi 10 e 11, della
L. n. 86/94.

" La disciplina tributaria applicabile ai fondi imiitiari, unitamente alla relativa prassi amminititra, pud ravvisarsi
nei susseguenti provvedimenti: legge 25 gennaia@ 18986, art. 14bis; D.Lgs. 25 settembre 2001, n. 351, convertito,
con modificazioni, dalla legge 23 novembre 200410, artt. 6 - 10; circolare dell’Agenzia delletéate n. 47/E dell’8
agosto 2003; D.L. 30 settembre 2003, n. 269, ctitvecon modificazioni, dalla legge 24 novembré®20n. 326, art.
41-bis, commi 8 - 12; legge 24 dicembre 2003, n. 350 @ecfinanziaria 2004), art. 3, commi 122 e 123;alace
dell’Agenzia delle Entrate n. 38/E del 5 agosto£0D.L. 3 agosto 2004, n. 220, convertito, con rficdzioni, dalla
legge 19 ottobre 2004, n. 257, arigBater.

18 valga, a fini interlocutori, 'osservazione chéteaa la natura di organismi di investimento ctilletdel risparmio, i
fondi immobiliari (istituiti ai sensi dell’art. 3del Testo unico finanziario e dell'art. bds della legge n. 86/94)
fruiscono di agevolazioni tributarie. Invero, ilfdo non & assoggettato - a norma dell’art. 6, corbmael D.L. n.
351/01, modificato dall'art. 4bis del D.L. n. 269/03, convertito, con modificazionialla legge n. 326/03 - alle
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limitatamente all'lva applicabile agli apporti, $accessiva soppressione di tale ultimo meccanismo
contabile e le conseguenti agevolazioni fiscalernénute in relazione alle imposte ipocatastali
sintetizzano le vicende normative e le correlatp@sizioni applicative adottate dagli Uffici
finanziari, contrassegnando l'ultimo quinquenniopddduzione normativa e di prassi tributaria in

materia di fondi di investimento immobiliare.

2. Disciplina tributaria del fondo ai fini delle imposte sui redditi.

Il trattamento fiscale del fondo immobiliare, anifidell'imposizione sui redditi, € dettato
dall'art. 6 del D.L. n. 351/01 - invariato a segudtelle modifiche innestate dall’art.4ls del D.L.

n. 269/03 - il quale esclude da tassazione siffetttamento di investimento in riferimento ai reddit
realizzati. Parimenti, quest’ultimi non soggiac@aall'imposta regionale sulle attivita produttive.

Simmetricamente, si e fatto luogo all’aboliziondl’'deposta sostitutiva patrimoniale dell’1%,
per l'innanzi gravante sui detti fondi. Piu spemafinente, il surriportato art. 4dis ha caducato i
commi 2 e 3 del citato art. 6, i quali prevedevamimposizione di tipo patrimoniale in luogo
dell'applicazione delle imposte sui redditi e dedlp: la societa di gestione, difatti, era tenufa a
effettuare un prelievo annuale, a titolo di impastatitutiva, nella misura dell'l% sullammontare
del valore netto contabile del fondo. Tale ultinradore doveva calcolarsi quale media annuale dei
valori risultanti dai prospetti periodici, inclusmesi in cui il fondo non aveva recato alcun valor
guanto avviato o cessato in corso d’anno.

Limitatamente ai proventi conseguiti dal fondoytl'a1-bis non ha introdotto alcuna modifica
per modo che i fondi medesimi continuano ad essayggetti cosi detti “lordisti” relativamente agli
interessi, premi ed altri frutti delle obbligaziamidei titoli similari contemplati dal D.Lgs. 1 @pr
1996, n. 239, con conseguente dirittqp@rcepire, d’ordinario, i redditi di capitale “abrtdo”
dell'imposta sostitutiva del 12,50% o del 27%.

Inoltre, la circolare n. 38/E del 5 agosto 2004cim&, all’art. 3, che i fondi immobiliari non
subiscono la ritenuta sugli utili distribuiti da ggeetti Ires, indipendentemente dall’entita della
partecipazione, né quella effettuata sugli utdexiuti da societa ed enti non residenti, né I'int@os
sostitutiva di cui all’art.2ter del D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600.

imposte sui redditi e all'lrap, assumendosi il ne@d® mero intermediariopéssthrough entitysecondo il lessico
anglosassone).

Vi é di piu. Il citato art. 4is, al comma 9modifica il sistema di tassazione dei proventi witi dalle quote di
partecipazione al fondo nonché quello relativo edlizzo di plusvalenze da cessione o rimborso distguultime,
prevedendo I'applicazione, da parte della SGR,ndi ttenuta del 12,5% relativamente ai detti préiveanché alla
differenza tra valore di riscatto o di liquidaziomhella quota e costo di sottoscrizione o di acquist
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La conseguenza € che il fondo soggiace a prelidacf@ate a titolo definitivo solamente in
relazione alla percezione di: a) interessi, preraite frutti di titoli obbligazionari diversi daueglli
dianzi indicati; b) proventi dei titoli atipici erasi da soggetti, residenti e non residenti indtati
proventi derivanti da accettazioni bancarie; d)vprdi derivanti dalla partecipazione a OICVM
soggetti ad imposta sostitutiva del 12,50% o del 5%

Da ultimo, si segnala che, a mente dell’art. 6, manil, seconda parte, del D.L. n. 351/01, le
ritenute sui redditi di capitale percepiti dai fonchmobiliari si considerano operate a titolo di

impostd®.

3. Regime fiscale dei proventi percepiti dai sottasittori.

A fronte dell’abolizione della tassazione sostutat{in capo al fondo), il legislatore tributario ha
introdotto, per virtu del riformato art. 7 del D.h. 351/01, modificato dall'art. 4dis, comma 9, del
D.L. 269/03, un nuovo regime impositivo non piucepo al fondo, bensi gravante sull'investitore.
Invero, il comma 1 del prefato articolo enuncia €hesui proventi di cui all'articolo 41, comma 1,
lettera g), del testo unico delle imposte sui réddi cui al decreto del Presidente della Reputdli
22 dicembre 1986, n. 91fart. 44, comma 1, let. g), del nuovo T.U.l,Rderivanti dalla
partecipazione a fondi comuni d'investimento imineta ... la societa di gestione del risparmio
opera una ritenuta del 12,50 per cetffb

Pertanto, la ritenuta si applica sul'ammontare gleiventi del fondo, quali emergono dai
rendiconti periodici, distribuiti in costanza dirgecipazione o compresi nel valore di liquidazione
della quota, derivante dalla differenza fra il valdli liquidazione o riscatto ed il costo d'acquist
sottoscrizione che, ove non documentato, e autbcatd dal sottoscrittore.

La ritenuta € a titolo d’acconto - cosicché il pgato concorre alla formazione dell’'imponibile
al lordo della relativa ritenuta la quale costiteiscredito di imposta - con riferimento ad
imprenditori individuali, societa di persone compiali, societa di capitali ed enti commerciali
residenti, stabili organizzazioni in Italia di se@ non residenti. Per i restanti soggetti - pe¥son

fisiche non esercenti attivita d'impresa, enti nmymmerciali, societa semplici, soggetti esclusi

19 La succitate disposizioni trovano applicazioneagipe dal 1° gennaio 2004 in riferimento ai forsdituiti a decorrere
dal 26 settembre 2001 - data di entrata in vigetesdrrichiamato decreto - nonché a quelli peraligancorché istituiti
anteriormente a tale data, le relative societéedtigne hanno optato per I'applicazione del D.L3%1/01. Per i restanti
fondi, istituiti previamente al 26 settembre 200pex i quali non & stata esercitata la predettaoopz valgono le
disposizioni di cui all’art. 15 della L. n. 86/9defppur abrogatexart. 9, comma 6, dello stesso decreto).

2| "art. 7, vecchia versione, del D.L. n. 351/01bdlima che i proventi derivanti dalla partecipazioai fondi, nonché le
plusvalenze realizzate mediante la loro cessiongmiorso, non erano soggetti ad imposizione, saihe le
partecipazioni fossero relative ad imprese comragrci

Piu specificamente, detto regime impositivo prevaedehe, per le partecipazioni assunte al di fuorumimpresa
commerciale, i proventi fossero esclusi da tass&ziwa da sé che il regime di non imponibilitacapo ai partecipanti,
si giustifica con I'assolvimento, a monte, dell'iogta sostitutiva patrimoniale gravante sul fondaesémo.
Relativamente, poi, alle partecipazioni in fondimwbiliari assunte nell’esercizio di imprese comnaici relativi
proventi concorrevano a formare il reddito d'im@retel sottoscrittore. Nel contempo, veniva ricongscun credito
d’'imposta, pari all'l per cento del valore delleotpy al fine di attenuare la doppia imposizioneriné.
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dall'lres ex art. 74 del T.U.LLR., soggetti residenti in Paeke non concedono lo scambio di
informazioni (ovverossia facenti parte della cosfita ‘white list)) - detta ritenuta viene effettuata a
titolo di imposta definitiva’.

Va soggiunto che i proventi derivanti dalla titalardi quote di partecipazione in un fondo
immobiliare non sono assoggettati ad imposizionando il possessore sia un soggetto non
residente nello Stato, benintesoché si faccia luagoun’autocertificazione in cui si attesta la
residenza in Paesi che consentono un adeguato iecalininformazioni nonché il periodo di
possesso delle quéte

Si precisa che la ritenuta non trova applicaziamepsoventi conseguiti dai fondi pensione, di
cui al D.Lgs. n. 124/93, nonché dagli OICR istituit Italia e disciplinati dal D.Lgs. n. 58/98, i
quali, a tale effetto, risultano “lordisti”. Rieatmo, tra questi ultimi, i fondi di investimento
immobiliare (nell'ipotesi dei cosi detti “fondi dndi”)?3. Talché i proventi derivanti agli OICR ed
ai fondi pensione, in quanto titolari di quote drigcipazione in fondi immobiliari, sono computati
nel risultato di gestione, soggetto ad impostaitsista rispettivamente del 12,50% o del 5% e
dell'11%.

Quanto, poi, alla negoziazione delle quote, i nalgiroventi rientrano tra i redditi diversi di
natura finanziariagxart. 67, comma 1, let. ter, del D.P.R. n. 917/86, come modificato dal D.Lgs.
n. 344/03, con la conseguenza che le plusvaleneepercepite da soggetti non esercenti impresa,
scontano l'imposta sostitutiva pari al 12,50% (&rtcomma 2, del D.Lgs. n. 461/97), laddove detti
componenti positivi di reddito, qualora realizzééi soggetti residenti in Paesi con i quali sono in
vigore convenzioni per evitare la doppia imposieisul reddito e che assicurano un adeguato
scambio di informazioni con '’Amministrazione firmaria, non concorrono a formare il reddito
imponibile (art. 5, comma 5, decreto precitato)xeaxiersa, la cessione di quote dei fondi, effettuata
da soggetti esercenti imprese, produce plusvaleerda differenza fra corrispettivo percepito e
costo fiscale della partecipazione, sempreché tdaqdel fondo sia iscritta tra le immobilizzazioni
finanziarie; ove detta quota sia classificata a#ivo circolante, il relativo trasferimento origin
ricavi. In ogni caso, il corrispettivo percepitoidéolari di redditi di impresa concorre alla

formazione dell'imponibile fiscale.

4. La societa di gestione quale soggetto passivdiai lva.
In via di principio, le operazioni eseguite dai dordi investimento immobiliare, incluse le

cessioni di beni, soggiacciono allimposta sul valaggiunto.

2L Cfr., in termini, I'art. 7, comma 2, del D.L. n58/01 (vigente dal 1° gennaio 2004).
22 gul punto, si rimanda alla circolare del’Agendglle Entrate 5 agosto 2004, n. 38, par. 6.
2 ygs. circolare dell’Agenzia delle Entrate 5 agad@®4, n. 38, par. 5.
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Per la verita, la problematica dell'lva ha assup#ty,i fondi immobiliari, notevole momento con
specifico riguardo all'entita delle transazionieétffiate e, dunque, all'lva assolta in sede di
investimenti iniziali. Piu in dettaglio, si tratdella problematica inerente all’lva sugli apporti,
contrassegnata dallo scollamento temporale tr&gidorsi iniziali da parte dei fondi e i rimborsi
dell'lva a credito effettuati dall’Arnrninistrazierche valeva a produrre elevati oneri finanziari a
carico dei predetti strumenti di investimefito

Il regime Iva applicabile ai fondi immobiliari e &to, fondamentalmente, dall'art. 8 del D.Lgs.
351/01 il quale ha subito recenti modifiche limataente al comma lis, relativo alla disciplina
degli apporti, per virtu dell'art. uaterdel D.L. n. 220/04, convertito, con modificaziodalla
legge n. 257/04.

In forza del summenzionato articolo, la societ@ehtione si configura quale soggetto passivo
ai fini dell'imposta sul valore aggiunto per le giesi di beni e le prestazioni di servizi relataie
operazioni dei fondi immobiliari dalla stessa igtit Ne discende che il soggetto passivo d'imgost
e la SGR, e non il fondo, stante il fatto che ihdo comune di investimento non riveste,
nell’ordinamento domestico, una propria personagitaridica. Pertanto, l'imposta sul valore
aggiunto sara determinata e liquidata, per ciadoumdo, dalla societa di gestione attraverso
l'istituzione di contabilita separate.

Ancorquando la gestione contabile debba essereoegmente separata, l'art. 8, comma 1, terzo
periodo, del surriferito decreto prevede che ataerento dell'imposta si procede cumulativamente
per le somme complessivamente dovute dalla SGR grolari fondi, consentendo, in tal modo, la
compensazione interna dei rispettivi saldi lva. @bk si riduce, sia pure in minima parte,
I'eventuale esborso a carico della SGR e dei fonafiobiliari dalla stessa istituiti.

Va soggiunto che l'art. 8, comma 3, del D.Lgs. 4/83 contempla, in alternativa alla richiesta
di rimborso, la possibilita di utilizzare il creditva (annuale e infrannuale) in compensazionedell
altre imposte e dei contributi previdenziali dovdélla societa di gestione relativamente a tutti i
fondi immobiliari gestiti ("compensazione orizzoetd, anche oltre il limite ordinariamente
previsto per siffatta agevolazione, fissato in 6.856,90.

Qualora, nonostante le compensazioni consenti®GIR dovesse avere ancora un saldo residuo
di Iva da versare all'Erario, I'art. 8, comma linuh parte, del D.Lgs. n.351/01 stabilisce che agli
eventuali rimborsi d'imposta si provvede entro meisi (dalla dichiarazione ai fini Ilva), senza
presentazione delle garanzie previste dall’artbi33el D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633 e s.m.i. In
realta, gli uffici finanziari non hanno provvedutt, regola, a soddisfare i crediti Iva nel predetto

termine.

24 Sul punto, veggansamplius i paragrafi 52, 5.2.1. e 5.2.2., capitolo primoteajuarta, della presente rassegna.
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Sicché il legislatore tributario, in forza dell'aB-quater, comma 1, D.L. n. 220/04, ha innovato
il comma 1bis dell’art. 8 del D.L. n. 351/01, statuendo che apiporti aventi ad oggetto una
pluralita di immobili, prevalentemente locati al mento dell’apporto, sono considerati, attraverso
la fictio juris dell’assimilazione al conferimento di azienda oraino aziendale, fuori del campo

applicativo dell'lv&>,

5. Trattamento fiscale delle operazioni di apporto.
5.1. Imposte dirette.

Con riferimento alle imposte sui redditi, si ossephe gli apporti soggiacciono alla disciplina
tributaria dei conferimenti in societa, attesa danananza dei profili strutturali tra conferimento e
apporto e l'assenza, nella disciplina di riferinogrli elementi che giustifichino I'applicazioneuth
differente regime fiscafé

Sicché il conferimento di beni a fondi immobiliaaj dunque, la sottoscrizione di quote sono
trattate, agli effetti delle imposte sul redditonte qualsivoglia cessione a titolo oneroso. A tale
riguardo, I'art 9, comma 5, del Testo unico dei@aste sui redditi, come modificato dal D.Lgs. 12
dicembre 2003, n. 344, statuisce che, ai fini dellposte sui redditi, le disposizioni relative alle
cessioni a titolo oneroso valgono anche per i gonfnti in societa. Conseguenzialmente,
l'operazione di apporto determina, per il soggetiaferente, plusvalenze o minusvalenze nella
misura pari alla differenza tra il corrispettivonseguito ed il costo fiscalmente riconosciuto dei
beni apportafi. Ne discende che i riflessi fiscali variano in Zione della natura del soggetto
apportante e dell'oggetto dell'apporto. In via gdéimativa, pud osservarsi che, se i beni conferit
sono costituiti da terreni edificabili od immobilicquistati o costruiti da non piu di cinque anni,
ovvero da partecipazioni (qualificate e non), ll@zene di apporto:

1) produce un reddito diverso se viene prodottpesone fisiche non imprenditori, enti non
commerciali, societa semplici 0 soggetti equiparati

2) concorre alla formazione del reddito di imprepagle ricavo o plusvalenza, a seconda che i
beni conferiti risultino classificati nell'attivarcolante ovvero tra le immobilizzazioni, sempreché
venga realizzato nell'esercizio dell'impresa.

Vi é di piu. L'art. 6, comma Bis, del D.Lgs. n.351/2001 sancisce I'applicabilitée aperazioni
di apporto della disposizione antielusiva generate cui all'art. 37bis del D.P.R. 29 settembre

% Sull'argomento, si rinvia ai paragrafi 52, 5.2¢15.2.2., capitolo primo, parte quarta, anche liaziene alle imposte
d’atto applicabili agli apporti.

% Cfr. circolare dell'’Agenzia delle Entrate 8 aga®®®3, n. 47, par. 3.4.

27 Con riferimento agli apporti si considera, a noae#l’art. 9, comma 2, D.P.R. n. 917/86, come intéato dal D.Lgs.

n. 344/03, corrispettivo conseguito il valore nolendei beni apportati. Qualora le quote di partezipne ricevute

risultino negoziate in mercati regolamentati e fago effettuato sia proporzionale, il corrispettiaon pud essere
inferiore al valore normale, determinato sulla bde#ta media aritmetica dei prezzi rilevati neltimo mese (art. 9,
comma 4, decreto precitato).
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1973, n. 600 - al cui tenore sono inopponibili Atiministrazione finanziaria gli atti, i fatti e i
negozi, anche collegati tra loro, privi di validegioni economiche, diretti ad aggirare obblighi o
divieti previsti dall'ordinamento tributario e attemere riduzioni di imposte o rimborsi, altrimenti
indebiti.

5.2. Sul nuovo regime lva degli apporti.

Per effetto delle modifiche al regime Iva dei fomsimobiliari, giusta la disciplina recata dal
nuovo comma bis dell'art. 8, D.L. 25 settembre 2001, n. 351, cotitee con modificazioni, dalla
legge 23 novembre 2001, n. 410, come modificatbadal3-quaterdel D.L. 3 agosto 2004, n. 220
(convertito, a sua volta, con modificazioni dabtgde 19 ottobre 2004, n. 257), si prevede, in luogo
del meccanismo contabile detverse chargeche gli apporti costituiti da una molteplicita di
immobili, prevalentemente locati al momento dep@fo, sono esclusi dal campo di applicazione
dell'lva per virtu di un’assimilazione, tutta gidica, di detti apporti al conferimento di azienddi o
ramo di aziend?.

Preventivamente, si osserva che siffatta dispastziba originato, di recente, molteplici
perplessita interpretative scaturite per via delgropria formulazione redazionale, specialmente

con riguardo alla sua applicabilita ai soggetti passivi di Iva.

5.2.1.Sui profili soggettivi di applicazione dell’art. 8,comma 1bis, D.L. n.
351/01.

Limitatamente alla fiscalita applicabile all’apportli pluralita di immobili, prevalentemente
locati, a fondi immobiliari, di cui all'art. 8, coma 1bis, del D.L. n. 351/01, convertito, con
modifiche, dalla legge n. 410/01, nonché alla gmkisi di interpretazione estensiva della citata
disposizione a favore di soggetti non esercentrésg, valgano le susseguenti considerazioni.

In primo luogo, si rileva che la disposizione innmooento afferisce agli apporti di una
molteplicita di immobili prevalentemente locati (ahomento dell'apporto), collocandosi
nellambito della piu ampia disciplina tributariaj fini dell’lva, dei fondi di investimento
immobiliare, ad apporto privato o pubbilico.

Ora, la prospettata possibilita di interpretaziestensiva del comma-bis nel senso di
comprendervi gli apporti compiuti da soggetti sfordi soggettivita passiva lva, appamima
facie tecnicamente non condivisibile.

Invero, il rimando all’art. 2, comma 3, let. b),|d2P.R. n. 633/72 vale ad escludere I'apporto

dalle operazioni rilevanti ai fini dellimposta swklore aggiunto. Non di meno, il legislatore

% Sj segnala che la disciplina in menzione attieslarsente ai conferimenti in fondi immobiliari (swétrizione del
fondo mediante apporto di una pluralita di immolaitati), non anche alle cessioni ai fondi medesimi
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tributario, attraverso tale rinvio normativo - fgentesi nell'assimilazione dell’apporto di che
trattasi al conferimento di azienda o di ramo déada - si riferisce ad apportanti esercenti impres
giacché dettafictio juris puo configurarsi solamente in relazione a soggettati di
un’organizzazione aziendale. Il che non vuol dive Eapporto debba tradursi in un conferimento di
azienda o di ramo azienda, trattandosi, giustagputituna finzione giuridica che rileva ai fini del
conseguente trattamento fisaleE’ chiaro, cio&, che il legislatore ha intesor [lemeno stando
alla ratio del testo normativo racchiuso nell’art. 8 del Dr. 351/01 e s.m.i., disciplinare il
trattamento, ai fini Iva, del fondo di investimentmmobiliare con esclusivo riferimento ad
apportanti soggetti passivi di Ilva e, limitatameatteomma 1bis, contemplare uno speciale regime
degli apporti.

Limitatamente a tale ultimo profilo, fa d'uopo anoare alla ratio giustificatrice
dell'introduzione del comma lis dell’art. 8, D.L. n. 351/01, la cui efficacia noativa retroagisce
al 1° gennaio 2004, al fine di enucleare la intengiobiettivo-sistematica del legislatore tribudari
In altri e piu precisi termini, gia previamenteaathodifica intervenuta coll’art. 3, comma 122, dell
legge n. 350/03 (introduttivo del meccanismo coitgatlel reverse chargg il regime Iva degli
apporti ai fondi non si appalesa di particolareofay specialmente nella fase costitutiva del fondo,
dal momento che provocava I'indebitamento dellesieal fine di pagare I'lva in riferimento agli
apporti di immobili. Invero, emergevano ingentiditelva sugli acquisti dei fondi immobiliari, solo
parzialmente attenuati dalla possibile compensaziaterna, insuscettibili - in via di fatto - di

tempestivi rimborsi da parte degli Uffici finanaziar

2 per la verita, la espressiongluralita di immobil’, contenuta nel comma His del che si discute, evoca quella gia
adottata dalla VI Direttiva n. 77/388/CEE del 17gmgi@ 1977, la quale prevede, all'art. 5, I'esclogiodall’area
applicativa dell'lva dei conferimenti diuhiversalita di berii In altre parole, il comma bis, modificato dall'art. 3-
quaterdel D.L. n. 220/01, regola fattispecie di confenmteediverse da quelle gia disciplinate dalla noimsagenerale
sull'lva. In realta, I'assimilazione in parola ingd che, agli effetti del commalis, il complesso di immobili oggetto
di apporto non reca, di per se stesso, le carstitdre dell'azienda dacché i conferimenti di az&nddi rami aziendali
risultano gia esclusi dal campo di applicaziond’lgtal (ex art. 2, comma 3, let. b), D.P.R. n. 633/72) ed ggstiati
alle imposte di registro ed ipocatastali in misfisaa in forza dell’'ordinaria disciplina (art. 4tl a), n. 3, Tariffa, Parte
I, allegata D.P.R. n. 131/86; art. 10 del D.Lgs34i7/90; art. 4 della Tariffa allegata al prefaezictto). Ne & corollario
che, nella ipotesi che vengano apportati immobitureentali (centri commerciali, alberghi) “chiawn imano”,
ovverossia dotati di attrezzature, licenze, utenaairatti di affitto si da configurare un’aziendano esclusi dall'lva e
scontano le imposte d’atto in misura fissa astraetal nuovo comma lis.

Insomma, I'elemento obiettivo della “pluralita dnmobili”, di cui fa menzione la disposizione in &g non attiene a
complessi aziendali, bensi a due o pit immobilvptentemente locati al momento dell’apporto, initgintagma bene
immobile & da riferire al concetto di identificaa® catastale. Sicché rientra, nel paradigma diatwiomma 1hbis,
I'ipotesi di apporto di un singolo fabbricato conspm di piu unita catastali quali, ad esempio, aimia, uffici, e cosi
via.

Non solo. Il requisito della “prevalenza locativei”intende soddisfatto - secondo I'Agenzia dellgr&e, Direzione
Centrale Normativa e Contenzioso (nota, formulahpnimo quadrimestre del 2005 ma non pubblicatanterpello
trasmesso dalla Direzione Regionale della Lombardépando il rapporto tra il valore effettivo dellinita locate ed |l
valore complessivo delle unita apportate sia soperal 50%. Inoltre, il connotato della “locaziopeevalente”,
unitamente a quello della “pluralita”, vanno rapptiral soggetto apportante.
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Conseguenzialmente, il fondo, segnatamente in diedestituzione, era costretto ad indebitarsi
per reperire le disponibilita necessarie a paghra agli apportanti atteso che, in detta fasengia
mancare il volano dei canoni locatizi.

L’innesto delreverse chargeonsente al fondo o, se si preferisce, alla SGR g¢po conto), di
non dover versare I'imposta (agli apportanti) poshe detto meccanismo contabile fa sorgere,
d’ordinario, un debito d’'imposta in capo al fondprel contempo, un credito di pari importo
detraibile al momento della liquidazione dell'impms Sul versante applicativo, il soggetto
apportante deve emettere la fattura senza addebitgposta (corredata dell'indicazione della
norma di cui all'art. 8, comma liis, del D.L. n. 351/01) in relazione all’'apporto éftmto, laddove
la societa di gestione deve integrare il documdisttale mediante l'indicazione dell’aliquota e
della relativa imposta. Inoltre, detta fattura grega deve essere annotata, dapprima, nel registro
delle fatture emesse (entro il mese di ricevimentero, successivamente, entro quindici giorni dal
ricevimento e con riferimento al predetto mese)dappoi, nel registro degli acquisti (lva a
credito)°.

Al riguardo, si rileva che l'operazione di apportmcorché non importi I'applicazione del
tributo in capo all’'apportante, costituisce, comuegoperazione imponibile, la quale non limita,
per cio stesso, il diritto alla detrazione dell’'lassolta sugli acquistp(o ratadi detraibilita).

Dal che emerge espressamente come il descrittoamisoto delreverse chargeresupponga
che i soggetti apportanti siano dotati della satijget passiva ai fini IV

Sul versante dello specifico trattamento fiscalegveadenzia che, in costanza della previgente
inversione contabileréverse chargg I'apporto di beni immobili (non gia di una magileita di
immobili prevalentemente locati) a fondi di inveséinto immobiliare chiusi, disciplinati dall’art.
37 del D. Lgs. n. 58/98 (T.U.F.) e dall’art. b della legge n. 86/94, costituisce, comunque,
operazione imponibile in capo allapportante - anhé quest’ultimo abbia emesso fattura senza
addebito d'imposta - tant'e che sussiste, a fra®ia stessa, la detraibilita lva sugli acquiste N
discende che, in ossequio al principio di altewit@titra lva ed imposte di registro ed ipocatastali
imposte ipotecarie e catastali vanno assolte melarra fissa. Inoltre, 'apporto non € soggetto ad

30 A tale proposito, si precisa che la disciplina ted reverse chargein quanto avente carattere derogatorio, poteva
applicarsi soltanto condizionatamente all’approwaei del Consiglio del’Unione Europea (art. 27,ettiva n.
77/388/CEE, come innovata dall'art. 1, primo paségyr direttiva n. 2004/7/CE. Sicché l'art.ggater, comma 1, del
D.L. 3 agosto 2004, n. 220, convertito, con motigicdalla L. 19 ottobre 2004, n. 257, sostituerdmimma 1bis
dell'art. 8 del D.L. n. 351/01, convertito, con nifachzioni, dalla L. n. 410/01 - a sua volta inragstin forza dell’art. 3,
comma 122, L. n. 350/03 - ha abolito il meccanistebreverse chargecol che si avvera il medesimo trattamento
fiscale degli apporti di una pluralitd di immobprevalentemente locati, in assenza della necesaat@izzazione
preventiva del Consiglio U.E. (in cid rinvenendésidifferenza operativa della duplice formulaziatella norma in
commento).

3L In termini, cfr. circolare Agenzia delle Entratea§osto 2004, n. 38/E, paragrafo quarto, diciatiestapoverso, al
cui tenore “Silla base della nuova disposizione, si introduce gk apporti di beni immobili istituiti in Italia,
sempreché si tratti di operazioni imponibili aiifsel tributo, il meccanismo di applicazione delBl secondo la tecnica
delreverse charge”.
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alcun obbligo di registrazionex art. 9, comma 1, del D.L. n. 351/01, essendo doVirhposta
fissa con riguardo alla registrazione volontari. (& primo periodo, D.P.R. n. 131/86) ovvero alla
stipula per atto pubblico o scrittura privata atitaia,ex art. 11, Tariffa, Parte Prima, allegata al
T.U. del Registro.

A seguito dell’abolizione daleverse chargedi cui all’art. 17, comma 5, del D.P.R. n. 633/72
e della conseguente esclusione dal campo di agmioa dell’lva, I'apporto avente ad oggetto una
pluralita di immobili sconta, a mente del nuovo coalbis dell’art. 8, D.L. n. 351/01, le imposte
di registro, ipotecaria e catastale in misura fissiffatta previsione, che estende la quantificagio
in misura fissa alle imposte ipotecarie e catagtapetto al regime previgente), non configura un
trattamento agevolato, bensi vale ad escluderecaienza di una disposizione di deroga,
I'applicazione, in ossequio al principio di altetivda, delle imposte ipotecarie e catastali nelle
ordinarie misure proporzionali (rispettivamente 24 e dell’1%5>.

Orbene, il prefato criterio contabile é stato fo&b, exart. 3quaterdel D.L. n. 220/04 - che ha
novellato I‘art. 8, comma bis, del D.L. n. 351/01 - dall’esclusione dell’'operazodi apporto (di
una molteplicita di immobili prevalentemente logath fondo immobiliare dal campo di
applicazione dell'lva, nonché dalla soggezione aitposte di registro, ipotecaria e catastale in
misura fissa, nel che si sostanzia una derogdtaftetivita fra tali ultimi tributi e I'lva (perliche a
fronte della mancata rilevanza ai fini lva sono atsolvere le imposte ipotecaria e catastale in
misura proporzionale). Viene qui in rilievo, nomgi conferimento di azienda o di ramo di azienda,
sibbene I'apporto di una molteplicita di immobiliggalentemente locati assimilato dal legislatore
tributario ad un conferimento di azienda soltantbra dell’esclusione dall'lva e dell'applicazione
in misura fissa e non proporzionale, delle sumn@rate imposte indirette.

Insomma, gli apporti a fondi immobiliari risultansul versante dell'imposizione indiretta,
differentemente trattati:

a) per i soggetti passivi Iva, gli apporti sonolesicdall’applicazione dell'imposta medesima

con conseguente assoggettamento alle imposteisirmedpotecaria e catastale in misura fi§sa

32 Sullargomento, vgs. M. PiazzBondi immobiliari senza Ivane “Il Sole 24 Ore” del 29 settembre 2004.; F. Rilin
Fondi immobiliari, niente lva sugli apportne “ll Sole 24 Ore” del 20 ottobre 2004.

3 principio di alternativita (tra Iva ed impostiéregistro ed ipocatastali) pud cosi riassumessiun atto & soggetto ad
imposta sul valore aggiunto, ricorrendo una fa#csp rilevante ai fini Iva sotto il profilo soggett, obiettivo e
territoriale (ancorché non ricorra I'obbligo di samento dell'imposta, come nell'ipotesi di operaeimon imponibile
od esente, fatte salve specifiche eccezioni), ningssere assoggettato ad imposta di registrdenérgloste ipotecarie
e catastali se non in misura fissa (€ 168,00).

34 Con riferimento agli apporti effettuati da soggeéssivi di Iva, non aventi ad oggetto una plaatli immobili
prevalentemente locati, va contrassegnato che dpteazione & soggetta al trattamento, ai fini brinariamente
applicabile al conferente, vista la sostanzialénaitszione dell'apporto di immobili al conferimentdi beni in una
societa.

Pertanto, I'applicazione o meno dell'imposta slbreaaggiunto dipende dalla natura del soggettdezente. In altre
parole, se l'apportante & un soggetto Iva (soaetamerciale od impresa individuale), l'operazioneapporto &
soggetta all'imposta (art. 2, comma 3, let. b),RI®.R. n. 633/72, letta contrarig). Viceversa, I'imposta non & dovuta
e sono applicabili le imposte ipotecarie e catastahisura proporzionale (imposta di registro irsuna fissa nel caso
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b) relativamente ai soggetti sforniti di partitaaJvgli apporti (aventi ad oggetto sia una
molteplicita di immobili prevalentemente locati siagoli o piu immobili non locati) soggiacciono
all'imposta di registro in misura fissa (registi@a volontaria o, quando ricorra la forma pubbtica
la scrittura privata autenticata, obbligo di registone in termine fisso) e alle imposte ipotecaria
catastale in misura proporzionale.

Nell'ulteriore ipotesi di apporto di un singolo inaisile o di piu immobili non locati (da parte di
soggetti non esercenti impresa), 'operazione egigstata alle imposte ipotecaria e catastale in

misura proporzionale (assolvimento dell'impostaetjistro in misura fiss&)

5.2.2. Considerazioni conclusive sulla disciplinavh degli apporti.

Alla luce delle svolte argomentazioni, mette coptecisare che la formulazione del comma 1-
bis dell'art. 8, D.L. n. 351/01, non appare, di cedogvra di ambiguita interpretative. Ne € prova la
discussione, avviata fra i pratici del diritto trthrio, in ordine all’estensibilita della disposige in
commento anche a soggetti non esercenti imprese.

A tale riguardo, fa d'uopo evidenziare che non isivengono, tuttora, chiarimenti od
esplicitazioni ermeneutiche da parte dell’Agena#elEntrate, salvo promuoverne attraverso la via
tipica dell'interpelloexart. 11 della legge 27 luglio 2000, n. 212.

La dottrina, dal canto suo, ha sollevato, trariglta questione della pluralita di immobili, quell
della prevalenza locativa, ma non ha sinora tati@tsurriferita problematica giuridico-tributaria,
ritenendosi, cioe, la necessarieta della qualificasoggetto passivo ai fini Iva relativamente
all'orbita applicativa dell’articolo in menzione.

D’altra parte, ove si faccia luogo all’analisi @efproblematica in chiave di politica legislativa -
relativamente agli investimenti e allo sviluppo de#l estate- si puo ben affermare che siffatta
discriminazione del trattamento fiscale applicaaléapporto compiuto da soggetti sforniti di

partita Iva (imposta di registro in misura fissa ipdcatastali secondo aliquote proporzionali)

di registrazione volontaria o, comunque, di stipuldorma pubblica o per scrittura privata autesii#), fatta salva la
ipotesi di apporti di immobili (ai fondex L. n. 86/94), effettuati da parte di soggetti plidipi quali scontano
un’imposta sostitutiva (delle imposte di registtbigocatastali) pari a € 516,46.

D’altra parte, I'imponibilita, ai fini lva, dell'@razione dipende dalla tipologia del bene. In @aagale, rientrano tra le
operazioni esenti:

- le cessioni (apporti) di fabbricati o porzionifdbbricato a destinazione abitativa effettuatesdggetti diversi dalle
imprese costruttrici e dalle imprese che hanno w@sgganche tramite imprese appaltatrici, intervetit edilizia
residenziale pubblica agevolata o sovvenziomath. 5 agosto 1978, n. 457 (art. 10, comma 1, bis3D.P.R. n.
633/72 e s.m.i.);

- le operazioni di apporto di partecipazioni (4@, comma 1, n. 4, decreto Iva).

E’ appena il caso di precisare che I'imponibile &aostituito, attesa la natura permutativa dedifagione, dal valore
normale del bene apportato (art. 14, D.P.R. n.®&33/

% Conformemente, vgs. circolare Assonime n.10/2005.
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rispetto a quello effettuato da apportanti dotaiatjgettivita passiva ai fini lva (imposte di retgo,
ipotecaria e catastale in misura fissa), abbisaljn@ ritocco normativo di natura correttiva

Qualora si desse luogo ad un’interpretazione estemel comma bis dell’'art. 8 del D.L. n.
351/01, gli apporti effettuati da privati o dagtitenon commerciali sarebbero soggetti alle imposte
ipotecarie e catastali in misura fissa, anzichqualla proporzionale (imposta di registro in misura
fissa solo in caso di registrazione volontaxart. 9, comma 1, dello stesso decreto).

Certo € che, stando all'interpretazione letteraks dunque, estensiva - della disposizione in
esame, il regime degli apporti effettuati da sojded sarebbe estensibile anche ai soggetti non
Iva®’. D'altronde, con riguardo allo specifico trattareemlegli apporti a fondi immobiliari non
emergono chiarimenti espressi da parte dellAgerde#le Entrate, la quale si e limitata ad
esplicitare il concetto di molteplicita di immobildi prevalenza locativa nonché il momento di
sussistenza dei soprindicati requisiti. Solo mediente gli uffici finanziari trattano I'aspetto tel
soggettivita passiva Iva degli apportanti, post® dviluppano ragionamenti tecnici dal lato
dell’apportante soggetto passivo ai fini {a

Peraltro, € ammessa, nel sistema tributario, Erpnétazione estensiva della norma di carattere
fiscale quando risulti compatibile col testo nonvatdi riferimento; in caso contrario, I'interprete
invaderebbe il campo delle scelte politiche deidiedpre.

Sussiste, per di piu, la possibilita di proporra, ghrte del contribuente, specifica istanza di
interpello sulla corretta interpretazione ed agdione della disposizione tributaria. La risposta
dellAmministrazione vincola il contribuente limteamente all'oggetto della richiesta di interpello
(art. 11 della legge n. 212/00).

Ad ogni modo, si ritiene che in tanto puo farsigoaall’estensione applicativa (ai soggetti non
passivi di lva) dell’art. 8, nuovo commabis, D.L. n. 351/01, in quanto si solleciti la integi@ne
sostanziale della norma in discorso attraversadeudsione in sede di tavolo tecnico da attivarsi
nelle opportune sedi. Peraltro, gia in occasiongirdmntro Governo - Assoimmobiliare del 7
marzo 2005 il Sottosegretario Gianni Letta ha aif#o la disponibilita del Governo a discutere, tra
l'altro, sulla “equiparazione del regime fiscale degli apporti andi immobiliari (tassa fissa in
luogo di ipotecarie e catastali) degli enti previdéali autonomi a quello degli altri enti

commerciah®®,

% Peraltro, tale trattamento differenziato dell'sagli apporti sussiste anche previamente alla feweil cui all’art. 3-

quaterdel D.L. n. 220/04, del commakisdell’art. 8, D.L. n. 351/01 (applicazione, ai fing, delreverse charge

37 Sul punto, cfr. “Italia Oggi”, Finanza Immobiligr@6 aprile 2005, p. 38, recankésco a due vie sui fondi
immobiliari.

38 Cfr. risposta ad interpello - trasmesso, per trardilla Direzione Regionale della Lombardia, ajjéhzia delle

Entrate - Direzione Centrale Normativa e Conterziogesa nella prima meta del 2005 (non si conasgdnestremi

del proposto interpello visto che la relativa note risulta, tuttora, pubblicata in quanto nonftraa in una risoluzione
(di interesse generale) adottata dall’Agenzia fesca

% In proposito, cfr. Comunicato stampa della Presidedel Consiglio dei Ministri del 7 marzo 2005.
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Insomma, con riguardo alla possibilita di un’intefazione letterale della disposizione di cui al
comma lbisdell’art. 8, D.L. n. 351/01 - che ne consenta, cl@pplicabilitd anche ai soggetti non
dotati di partita Iva - si osserva che il processmeneutico deve svolgersi, specie nell’ambito
tributario, secondo un rapporto dialettico fra @esbrmativo di riferimento e ragionevolezza della
soluzione, alla luce dei principi immanenti nelteisa particolare e nell’ordinamento generale.
Detta relazione dialettica trova riscontro nellanialazione dell’art. 12 delle “Disposizioni sulla
legge in generale”, approvate preliminarmente atliceo civile, il quale fa riferimento sia
all'interpretazione testuale sia allméns legis

Piu specificamente, il processo di valutazionerpretativa (della norma tributaria) secondo
I'intenzione del legislatore vuol dire non tantagirare motivazioni contingenti espresse negli atti
parlamentari o nelle relazioni di accompagnamemasi guardare, sopra tutto, alla funzione che la
disposizione esplica obiettivamente nell'ordinarmoetributario nonché al suo rapporto con dli
istituti giuridici contiguf®.

Si ritiene, pertanto, che, in sede di interpretagitecnica dell’art. 8, versione attuale, del DL.
351/01, non possa farsi luogo ad un’applicaziotenssva del trattamento fiscale degli apporti -
sintantoché resti invariata la formulazione delbdanma in rassegna - in guisa da comprendervi, oltre
agli apportanti soggetti passivi lva, i soggettirafti di partita Iva.

Resta, tuttavia, auspicabile - anche attraverdtivita istituzionale di Assoimmobiliare nelle
opportune sedi - un rapido intervento del legskatfiscale che valga ad interpretare, in via
autentica, la prefata disposizione onde agevolgmcesso interpretativo, epurando - per cosi dire
- il lessico impiegato dalla norma in discorso disovrappiu di tecnicalita (derivante dai rinviieal
discipline generali dell'lva e delle imposte d’atto

Per le stesse ragioni, il surricordato regime tabio sembra applicabile solo agli immobili
ricevuti in apporto e non anche a quelli acquiséatitolo oneroso, rinvenendosi anche qui un
trattamento differenziato degli apporti rispettdeatessioni. Si tratta d’'una scelta di politica
legislativa che, quand’anche irragionevole, spropmata od iniqua, resiste, pur tuttavia, a
soluzioni interpretative adeguatrici conformemealtdrocardo adducere inconvenientes non est
argumentar& Anche sotto tale ultimo profilo, si segnala Ipportunita di attivare un tavolo di
confronto fra Assoimmobiliare e Governo inteso afgmonare la portata applicativa della

disposizione, ai fini dello sviluppo e dell’effigiza - anche fiscale - del sistema izl estate

6. Apporti ed imposte di registro ed ipocatastali.

“%1n merito all'interpretazione della norma tribugnvgs. inter alios Raffaello Lupi,Diritto Tributario, Milano, 2000,
pgg. 105 ss.
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Si rileva che, limitatamente allistituzione deinfii immobiliari, alla sottoscrizione e al
rimborso delle relative quote, non ricorre alcurblado di registrazione dei relativi atti. Invero,
l'art. 7 della Tabella, allegata al Testo unicol@elisposizioni concernenti 'imposta di registdo,
cui al D.P.R. 26 aprile 1986, n. 131, si intendgliapbile, altresi, alle sottoscrizioni di fondi
immobiliari - disciplinati dall’art. 37 del T.U.Fe dall'art. 14bis della legge n. 86/94 - effettuate
mediante apporto.

Tuttavia, nel caso di registrazione volontaria & gl atti stipulati per atto pubblico o per
scrittura privata autenticata, trova applicazidmegosta di registro in misura fissa.

Relativamente all’apporto di beni immobili, oltré’'ienposta di registro in misura fissa, sono
dovute le imposte ipotecarie e catastali nelleradé misure proporzionali, rispettivamente del 2 e
delll per cento, allorquando l'apportante non ltissoggetto passivo d’lva; viceversa, in
riferimento a soggetti esercenti attivita di im@elkapporto sconta le imposte ipotecarie e caliasta
in misura fissa a condizione che abbia ad oggett molteplicita di immobili prevalentemente
locati (al momento dell’apportogxart. 8, comma bis, nuova versione, D.L. n. 351/01.

Resta ferma la speciale disciplina, agli effetti’oheposte d’atto, relativa agli apporti ai fondi
costituiti ex art. 14bis, comma 11, della legge 25 gennaio 1994, n. 8Gertmwe dovuta, in luogo
delle imposte di registro, ipotecaria e catastal&imposta sostitutiva di euro 516,46, liquidata
dall’Agenzia delle Entrate a seguito della denurdéh primo apporto da parte della societa di
gestione.

7. Regime fiscale degli apporti ai fondex L. n. 86/94.

Mette conto evidenziare che l'art. i$-della legge 25 gennaio 1994, n. 86, ha introdotta
speciale disciplina tributaria con riferimento adigerazioni di conferimento a fondi immobiliari ad
apporto pubblico - vale a dire istituiti, in forziel primo comma del precitato articolo, tramite
I'apporto di beni immobili o di diritti reali immakari, per almeno il 51%, da parte dello Stato, di
enti pubblici previdenziali, di regioni, di entidali, nonché da societa interamente partecipate,
anche indirettamente, dai medesimi soggetti - laleinveste particolarmente i soggetti pubblici
apportanti e, secondariamente, gli eventuali cenfeprivati.

Il regime previsto dall’art.14is, commi 10 e 11, che non ha subito modifiche dalgl. n.
351/2001 e dai piu recenti provvedimenti, afferisa#’imposizione diretta ed indiretta
limitatamente alle sole operazioni di apporto ségchna volta che il fondo abbia cominciato ad
operare, i criteri di tassazione applicabili alfeemazioni effettuate dalla SGR coincidono con quell
contemplati per ogni altro fondo di investimentanabiliare.

Con riferimento alle imposte dirette, I'art. b¥; comma 10, stabilisce che gli apporti al fondo
di che trattasi non danno luogo a redditi impomnibuvero a perdite deducibili, laddove le quote

53



ricevute in cambio dellimmobile o del diritto ogge di apporto mantengono, ai fini delle imposte
sui redditi, il medesimo valore fiscalmente ricociag anteriormente all’apporto. Siffatto regime
di neutralita fiscale dell'apporto, agli effettilideimposte sui redditi, riguarda i soggetti pubbli
nonché quelli privati che intervengono nell'apparionatura benintesoché i beni conferiti dallo
Stato, dagli enti pubblici e dalle societa dagbssi interamente possedute abbiano un valore
prevalente rispetto al complesso dei beni appattitprivati*®.

Relativamente alle imposte indirette, si precisa, é@mente dell'art. I8is, comma 11, la totalita
degli apporti effettuati da soggetti pubblici s@nin luogo delle ordinarie imposte di registro,
ipotecaria e catastale, un'imposta sostitutivaudo &16,46 a prescindere dal numero e dal valore
degli apporti.

Va soggiunto che, a norma dell'art. 9, comma 2[Ddkgs. n.351/01, la cessione di immobili -
da parte dello Stato, di enti previdenziali puliblit regioni, di enti locali - nei confronti deomdi
medesimi &€ assoggettata alle imposte di registipazhtastali nella misura fissa di euro 516,46 per
ciascuna imposta.

Per converso, relativamente agli eventuali apgoiati sono dovute, in ogni caso, I'imposta di
registro in misura fissa, nonché le imposte ipaiecacatastali in misura fissa, se trattasi dgsty
passivi ai fini Iv&?, secondo le aliquote ordinarie proporzionali, tapportante non si configuri

guale soggetto esercente attivita d'impresa.

L Cosi si & espressa I'’Agenzia delle Entrate néitmlare 8 agosto 2003, n. 47.
2 Cfr., in proposito, I'art. 8, comma His, D.L. n. 351/01, convertito, con modifiche, dallan. 410/01, sostituito
dall'art. 3-quater comma 1, del D.L. n. 220/04, convertito, con rficle, dalla L. n. 257/04.
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I
INIZIATIVE DI MODIFICA ED INTEGRAZIONE DEL REGIME T  RIBUTARIO FlI

1. Osservazioni di politica legislativa circa I'attiale regime tributario dei fondi

immobiliari italiani.

Mette conto sottolineare che i fondi correlati attoane sono divenuti protagonisti dell'industria
immobiliare italiana, con la conseguenza che laafi&a finanziaria riveste un ruolo viepiu
crescente nel settore delal estate si registrano, attualmente, 28 fondi immobiliaperativi e 5
autorizzati (sia pure non ancora operativi).

Il tutto si deve all’assetto tributario che, and@campiamente diversificato e stratificato nel
tempo, ha inciso fortemente sulla concreta opatatidei fondi di investimento immobiliare in
Italia, particolarmente dal 1999. In altri e pitepisi termini, iltrend favorevole di tali prodotti si
deve alle modifiche intervenute, in ispecie dagghnaio 2004, relativamente al trattamento fiscale
di detti strumenti finanziario-immobiliari. Ed inkeg € stata eliminata I'imposizione sostitutiva
dell'1% sul valore netto del fondo cui fa fatto sudresso la ritenuta del 12,5% da applicarsi ai
proventi rivenienti ai sottoscrittori di quote ndwécalle plusvalenze da cessione delle partecipazion
al fondo medesimo.

Sennonché, pur riconoscendosi una certa validigfferienza fiscale dei Fll italiani, sussistono,
purtuttavia, talune manchevolezze ed anomalieistda fiscale dei fondi immobiliari - astraendo
da ogni considerazione sui REITs - la cui elimipag favorirebbe oltremodo la crescita dei
rendimenti di tali prodotti, con conseguente eff@spansivo degli investimenti immobiliari.

Piu specificamente, merita segnalare che la disaipVa degli apporti, cosi come escogitata dal
legislatore tributario, appare, giocoforza, dis¢nativa ed incongrua in riferimento alle ipotesi di
apporti effettuati da soggetti non passivi di lad €sempio, le casse previdenziali private o dli en
non commerciali) i quali, per ci0 stesso, subiscégmamposte ipotecarie e catastali in misura
proporzionale.

In altre parole, occorre che il legislatore nazlenatervenga rapidamente ad integrare,
chiarendone la reale portata applicativa, la digpase di cui all’art. 8, nuovo commaliis, del
D.L. n. 351/01, convertito, con modificazioni, @dallegge n. 410/01, estendendpertis verbis
I'applicazione delle imposte ipotecaria e catastalenisura fissa (€ 168,00), in luogo di quella
proporzionale (rispettivamente del 2% e dell'1%gli apporti effettuati da soggetti non esercenti
attivita di impresa. Effettualmente, non puo fdigigo, sulla base dell'attuale formulazione, ad
un’interpretazione estensiva del contenuto norrmasivda comprendere nella disciplina fiscale

agevolata degli apporti anche i conferenti non sttggassivi ai fini lva.
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Del pari, la esclusione dall’applicazione dell'lMaerisce una molteplicita di immobili
prevalentemente locati al momento dell’apporto, gi@anun singolo immobile, ancorché locato, né
pit immobili non locati.

Oltre tutto, la cennata esclusione dall'lva attisn&amente agli apporti, non anche agli acquisti
a titolo oneroso aventi ad oggetto immobili o diiriteali immobiliari, nel che si ravvisa un
trattamento differenziato, agli effetti dell’lvaegdli apporti rispetto alle cessioni.

Orbene, si tratta di una scelta legislativa irragwole e sproporzionata, la quale va modificata e
corretta, per tramite di specifici ritocchi miglagivi della fiscalita immobiliare, acciocché si ligai
un trattamento tributario equilibrato.

A tali specifici effetti, si segnala la opportunitdi attivare un tavolo tecnico fra
Assoimmobiliare e Governo inteso a perfezionareaeybliare la portata applicativa del regime
degli apporti ai fini delle imposte indiretfe Col che si incrementano sviluppo, competitivith e

efficienza dell’intero sistema immobiliare.

2. Valutazioni finali e proposte migliorative del vgente sistema Fll alla luce

della fiscalita comparata dei REITs.

Alla luce dell'analisi tributaria svolta, in chiavaternazionale e comparata, sui fondal
estate si osserva che la regolamentazione fiscale daiifdgaliani - contrassegnata, nell’ultimo
guinguennio, da una notevole stratificazione nolaa¢ da una ricca prassi tributaria - contiene,
solo in minima parte, elementi di comunanza coimédei REITs nei Paesi UE ed extra-tJE

Va rimarcato, preliminarmente, che i fondi di intke®nto immobiliare - o, piu semplicemente,

FIl - configurandosi quali strutture finanziarieiabe, differiscono dal sistema delle societa di

3 Sul punto, vgs. paragrafi 5.2, 5.2.1. e 5.2.2pitol primo, parte quarta, della presente anaiisi riguardo ad
anomalie riscontrabili nella disciplina degli appoai fini dell'lva e delle imposte ipocatastafipnché ad eventuali,
auspicabili soluzioni normative adottabili dal lglgtore nazionale.

*4 Sul punto, val la pena di ribadire, in relazionguanto dianzi espresso al paragrafo 1.3, capitoio, parte quarta,
della presente disamina, che la recente introdezadimorme tributarie consente di allineare i fomdmobiliari agli
altri prodotti finanziari (neutralita fiscale deversi strumenti di investimento).

Per la verita, va sottolineato che il caducato megimpositivo patrimoniale riusciva a danno deidioa scarsa
redditivita e dei prodotti ad accumulazione -anfe di quelli connotati dalla distribuzione dagiili conseguiti - e, per
converso, a beneficio dei fondi notevolmente rézidiuscettibili, cio, di un rapido smobilizzo.

Correlativamente, il nuovo assetto tributario dmidi di investimento immobiliare € da valutare, nemplesso, in
maniera positiva a livello dei proventi percepitl dottoscrittore - stante il fatto che si tratd, ogni modo, di un
giudizio tecnico relativo - giacché assoggetta ssdaione gli utili nel caso di distribuzione, assgmdo una certa
neutralita in relazione alle differenti politichesionali. Non solo. Ha il merito di avere soriitoisultato sostanziale
dell'allineamento della disciplina tributaria deinfdi immobiliari a quella degli altri fondi comuxi investimento,
nonché di avere scansato il significativo nodo aleliscriminazione fiscale degli investitori transiomali. D’'altra
parte, il trattamento fiscale dei Fll risulta bemgjevolato e congruo per gli investitori - per lema a fronte del
modello di investimento societario, ove sfornitdl@éasparenza fiscale, connotante, per convdresgime dei REITs
- purtuttavia in misura inferiore rispetto all'ormgazazione societaria immobiliare del REIT amer&dsu questa scia,
si stagliano le SIIC francesi, operative gia dad20

Non di meno, restano aspetti di criticita ravvisiahelI'attuale sistema impositivo. Si pensi, irmwsemplificativa, alla
circostanza che la tassazione dei fondi immobikaria dipendentemente dalla qualifica soggettigashttoscrittore,
con la conseguenza di un rendimento del prodottindnza immobiliare diversificato, il che costdae, comunque,
connotato comune al trattamento fiscale degli atttimenti finanziari.
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investimento immobiliare per il fatto di esseretgposti ad una disciplina regolamentare prevista, a
presidio dell'investitore, in misura accentuataergitro, onerosa per il fondo - rispetto al modello
delle societa di capitdfi. L'ulteriore elemento differenziale sta nel piwvdaevole assetto tributario
di cui beneficiano i fondi a fronte del modello léedocieta per azioni, sempreché non si consilderi i
regime agevolato della trasparenza fiscale dei REta@tunitensi o delle SIIC francesi.

Piu in dettaglio, i fondi immobiliari aperti, notome open-end commingled fundsono
prevalentemente diffusi nel mercato statunitensti Bondi risultano partecipati fondamentalmente
da investitori istituzionali, favorendo questi aitiin ragione della liquidabilita dell'investimento
comparativamente con il modello di fondo chitfso

A tale riguardo, occorre precisare che linvestitbenel mercato finanziario immobiliare
(equity real estate marKebffre, in buona sostanza, un alto livello di lidjta, limitati oneri di
investimento, una notevole diversificazione delltesso investimento  con conseguente
minimizzazione del rischio.

Va soggiunto che, limitatamente alla liquidita dercato finanziario-immobiliare, i fondi come
le societa di investimento immobiliare quotate soantrassegnate da un’elevata volatilita dei corsi,
correlata con il mercato azionario. Invero, lavdlete efficienza informativa defiquity real estate
market rispetto al property marketsi risolve, giustappunto, in una significativa udiea dei
rendimentt’.

Quanto all’attuale normativa tributaria dei Fll,da valutare favorevolmente la intervenuta
traslazione impositiva (imposte dirette) dai foadpartecipanti/sottoscrittori, operata dal legisia
mediante I'abolizione dell'imposta patrimoniale tgasiva per l'innanzi gravante sui fondi italiani,
di guisa che gli stessi sono esclusi da tassazoinedditi nonché dall'applicazione dell'lrap.

Inoltre, non sussiste, nell'ordinamento domestialmuna éxit taX, imposta sostitutiva,
approssimativamente pari alla meta di quella orthngravante sulle plusvalenze latenti - esistenti
al momento dell'opzione per il regime dei REITSnvenibile, per converso, in U.S.A. o in Francia

(prevista rateizzazione in quattro anni).

% Le societa immobiliari quotate soggiacciono, coque ad un regime di mercato che, tuttavia, noest& natura
regolamentare.

6 Com’é noto, esiste, in dipendenza del grado dabiita del portafoglio immobiliare, un duplice uhello di fondo
immobiliare, aperto e chiuso. Peraltro, l'attuakgime civilistico dei fondi di investimento immoiite italiani,
racchiuso segnatamente nel D.L. n. 351/01, nel D.ML7/03 e nel provvedimento della Banca d'ltald 27 agosto
2003, contempla uno strumento finanziario-immobkiidlessibile, connotato, tra l'altro, dal rimboranticipato delle
quote, donde I'espressione fondi “semi-chiusi’l@hie € lo stesso, “semi-aperti”.

*" Negli U.S.A., i fondi immobiliari sono organizzati’ordinario, alla stregua di strutture societasiecapitale
predefinito. Ed invero, i REITs si configurano quphradigmi societari aperti i quali consentonor p® stesso, il
rimborso anticipato delle partecipazioni azionaiaet asset valuguantificato da esperti indipendenti. Nell’lambito
dell’'Unione Europea, valga il riferimento al modelirancese delle SIIC, societa per azioni quotaiarBorsa di
Parigi, introdotte recentemente nell'ordinamentoltdalpe, le quali ricalcano, in buona parte, lautstira e la portata
tributaria e finanziaria dei REITs americani.
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Va precisato che non ricorre, limitatamente ai fomghmobiliari italiani, l'obbligo di
distribuzione degli utili derivanti dalle operaziaei fondi (ove non distribuiti, i proventi vanno
reinvestiti nel fondo medesimo). Conseguenzialmenpartecipanti al fondo sono assoggettati a
tassazione solamente allorquando percepisconoveptiodistribuiti ovvero danno luogo a cessioni
di quote €apital gaing.

A cio aggiungasi che il fondo immobiliare di didgtitaliano non si configura quale persona
giuridica, a differenza dei REITs, dal momento dherisolve in un patrimonio indiviso di
investimenti (relativamente a beni immobili, diriteali immobiliari o partecipazioni in societa
immobiliari) detenuto congiuntamente dai singoltt@scrittori. In altre parole, soggetto passivo
d’'imposta non ¢ il fondo stesso, bensi la socib&lo gestisce alla quale é attribuibge legis la
soggettivita passiva tributaria relativamente apjerazioni poste in essere dal fondo medesimo.

Merita, altresi, osservare che il regime francesledSIIC (Sciétés d’Investissements
Immobiliers Cotéds in quanto vale a favorire il settore immobiliatella Borsa di Parigi (visti i
limiti legislativi per accedere al mercato regolamato imposti alle societa, il cui capitale sociale
non puo essere inferiore a 15 milioni di euro), pabfigurarsi come istituto innovativo suscettibile
di innesto normativo anche in Italia.

Si rileva, in particolare, che I'eventuale introduee di siffatta disciplina in Italia costituirebbe
specifico incentivo per le societa quotate nel @mraegolamentato, la cui principale attivita si
traduca nell'acquisto o gestione di proprieta imittaob a fini locatizi, nel che giace, peraltro, la
finalita immediata della recente disciplina tritisafrances®.

Invero, il regime opzionale delle SIIC, ancorchénporti, secondo I'ordinamento d’oltralpe,
un’onere fiscale - la cosi dettaxit taX, imposta proporzionale (con aliquota costante Idgb%)
sui capital gains(patrimoniali) non realizzati - assicura, purawts, che i futuri proventi non siano
assoggettati a tassazione in capo alla societéagyosempreché siano distribuiti ai soci quali
dividendi (é in questo momento che soggiacciom @itlinarie ritenute d’imposta).

Insomma, € pacifico che la quotazione in Borsa elcali societarireal estateimporti il
miglioramento del mercato immobiliare, attenuandsinanche gli effetti ciclici peculiari al settore
medesimo. D‘altronde, la struttura SIIC puo deteare, attraverso il meccanismo dedbait tax
gravante sulle plusvalenze implicite, importantrate tributarie per lo stesso Erario.

Vi e di piu. Siffatto strumento di investimento pbén essere utilizzato da soggetti dotati di
importanti portafogli immobiliari come pure dallota® od enti pubblici in riferimento alla
dismissione, da parte di questi ultimi, di compigsgrimoniali in luogo delle ordinarie modalita

sinora impiegate (fondi e cartolarizzazioni).

8 || Mercato telematico dei fondi (Mtf) rappreseiitaegmento della Borsa italiana rivolto alla neigaione dei fondi
chiusi immobiliari e mobiliari.
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In tale prospettiva, bisogna segnalare che, nétyni anni, i fondi azionari immobiliari sono
diminuiti nel numero, da sei a quattro. Cio & doyuta I'altro, ai migliori risultati finanziari
rivenienti dagli investimenti nei REITs statunitems nelle SIIC francesi e, a partire dal 2006,
alquanto verisimilmente nelle strutture REITs tethesed inglesi. Alternativamente, puo verificarsi,
nel caso di mancata introduzione del regime fis&lkC nell’ordinamento domestico, che gli
operatori si determinino a trasferire la sede kegal Francia ovvero, appena i REITs saranno
operativi, in Germania o nel Regno Unito, onde fieiz@e delle rilevantiperformancesli siffatti
strumenti finanziario-immobiliari nonché dei sueriti vantaggi tributari (esenzione fiscale dei
soggetti societari e sistema ordinario di riteralta fonte sulle rendite finanziarie).

E’, di certo, auspicabile I'innesto, nel sistemaafiziario e tributario italiano, dé&leal Estate
Investment Trustsondi immobiliari quotati nel mercato regolameotastatunitense. La Francia,
come detto, ha gia introdotto il modello SIIC (apabile a partire dal periodo d’imposta 2003),
laddove il Regno Unito e la Germania hanno espressmco proposito di approvare il sistema dei
REITs con la Legge finanziaria per il 2006.

Relativamente ai veicoli di investimento, modukatlla falsariga dei REITs, operativi nei Paesi
membri dell’'Unione Europea, giova far menzione distema delle SICAFI in Belgio (1990),
societa di investimento a capitale fisso quotédeciété d’Investissement a Capital Fixe en
Immobilierg, la cui finalita istituzionale giace nel veica@anvestimenti provenienti non da piccoli
investitori, bensi da operatori qualificati, nofffelienziandosi, per questo verso, dalle surrichiama
SIIC francesi. Correlativamente, si segnalano i TREjuotati nel mercato olandese (Bisscale
Beleggingsinstellings quali rappresentano, attualmente, i maggiorestitori europei nell’area del
real estate

In siffatta direzione, val la pena di tratteggiedinee essenziali dei REITs americani. Si tratta,
in particolare, di societa di investimento immadié il cui portafoglio immobiliare deve essere pari
almeno al 75% del valore complessivo, le qualiigesho direttamente il patrimonio immobiliare e
sono assoggettate all’obbligo di distribuzione @6P6 del reddito tassabile prodotto. Siffatto
veicolo societario di investimento (societa di talpiquotata ad azionariato diffuso) é, sopra futto
contraddistinta dal regime di trasparenza fiscalehe gli utili realizzati sono tassati in capo ai
percipienti, sempreché si adempia al precitatoigbldi distribuzione. Va da sé che i proventi, ove
non distribuiti in conformita al detto obbligo, speoggetti ad imposizione. A decorrere dal 1999, i
fondi immobiliari REIT possono detenere il conteolielle partecipazioni in societa immobiliari,
consentendo, in tal modo, I'incremento degli wtdi quest’ultime prodotti.

Inoltre, i REITs configurano paradigmi di investinie ad elevato rendimento, muniti di un

meccanismo dgovernancesstremamente efficace e caratterizzati da undtmitarico fiscale. E’
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appena il caso di soggiungere che, sulla baseedp#itienza americana, i REITs investono
prevalentemente in uffici e, subordinatamente se#bre residenziale e dei centri commerciali.

In definitiva, non vi ha dubbio che linvestimento un REIT, stando alllannosa esperienza
statunitense, assicura ai possessori dei titobrazi: a) elevata liquidita delle azioni emesse dal
REIT; b) rilevante e stabilélividend yield c) diversificazione del portafoglio immobiliarerc
conseguente minimizzazione del rischio; d) gestiprafessionale del patrimonio; e) facolta di
sindacare la gestione attraverso meccanisigoadernance

D’altra parte, si evidenzia che gli Stati Uniti Ilmnreso possibile solo recentemente I'acquisto
di quote di partecipazione nei REITs ad opera destitori transnazionali, in seguito all’entrata in
vigore, nel febbraio 2005, dBEIT Improvement Act

Da ultimo, si osserva che, a seguito di incontienvenuti tra Assoimmobiliare (presieduta dal
Prof. Gualtiero Tamburini) ed il Governo (rappresém dall’On. Gianni Letta - Sottosegretario alla
Presidenza del Consiglio), 'Esecutivo ha convenstdl’opportunita di attivare momenti di
confronto su tematiche afferenti allo sviluppo kefficienza del sistema immobiliare, avvalendosi
dellimportanteknow howpresente in sede associativa. In tale otticagde sli Comitato Iniziative
Normative di Assoimmobiliare sono state analizzatgiverse implicazioni fiscali correlate ai fondi
immobiliari in Italia, anche alla luce del diritinternazionale comparato. A tal fine, 'On. Gianni
Letta, in occasione del predetto incontro, ha aa®® il proposito di Assoimmobiliare di
approfondire, tra I'altro, le seguenti questiorschli: 1) studio dell'impatto fiscale dell’eventeal
introduzione delle SIIC francesi sull’'ordinamentanukestico; 2) equiparazione del regime tributario
applicabile agli apporti ai fondi immobiliari eftefti da enti previdenziali privati a quello dei
soggetti commercial.

Occorre, in ogni caso, sottolineare che la predpttesi di modifica ed integrazione normativa
del regime FII si traduce, non gia nell’aboliziashel'attuale modello di fondo immobiliare chiuso,
sibbene nella previsione di una nuova struttuf@miilo aperto sulla falsariga del REIT, risolventesi
in un veicolo societario immobiliare quotato, susbée di produrre elevati rendimenti, a bassa
fiscalita, da giustapporsi al vigente sistema Flaltri e piu precisi termini, si intende introderil
modello REIT nell’assetto finanziario e fiscale ieale senza eliminare, con cio stesso, I'attuale
disciplina civilistica e fiscale dei fondi di invigaento immobiliare, anche al fine di esperimengarn
I'efficienza e la portata innovativa sui versangigtl investimenti neteal estatee dello sviluppo

della “finanza del mattone”.

49 Cfr., in proposito, comunicato stampa della Prexsith del Consiglio dei Ministri del 7 marzo 2005.
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