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Molte

le nuove
chance

del decreto

Riccardo Delli Santi

s Ilsistemabancario harice-
vuto dal decreto legge "svilup-
po" un poderoso aiuto. Oggi i
fondi sono diventati ufficial-
menteunmezzodigestioneim-
mobiliare che, per le banche e
unselezionatogruppodiopera-
tori diinteresse generale, man-
tiene tutti i vantaggi fiscali. Si-
nora la Banca d'Ttalia ha sem-
presostenuto cheifondiimmo-
biliari non sono uno strumento
di gestione immobiliare. Inter-
pretazione non condivisa da
tutti. Malgrado la posizione di
Banca d’Ttalia, gli immobiliari-
sti hanno conferito immobili ai
fondj, utilizzandoli come stru-
menti di pianificazione fiscale.
Sollecitato daun’indagine Con-
sob e dalla posizione di Banca
d’Italia, il legislatore ¢ interve-
nuto prima con Dlgs 78/2010 ¢
poi con il DI sviluppo 70 del 13
maggio 201. Proprio mentre
erain pubblicazione sul sito del
ministero dell’Economia e fi-
nanza la bozza del decreto at-
tuativo del Dlgs 78/2010 e gli
operatorisi preparavanoachie-
derne numerose modifiche.

Molte le critiche. Ma vi sono
anche opportunitd in questa
norma. Innanzituttoil legislato-
re ha chiarito che il fondo puo
essere siauno strumento dige-
stione del risparmio sia uno
strumento digestione immobi-
liare. Nel primo caso, ha note-
voliagevolazioni fiscali. Nel se-
condo, no. Come strumento di
gestione immobiliare esso ri-
mane perd uno strumento ope-
rativo del nostro ordinamento
giuridico, attraverso il quale i

proprietaridi patrimoni immo-
biliari possono liberarsi della
gestione delegandolaauna Sgr
e finalizzandola alla dismissio-
ne.Lanuovanorma,infatti, isti-
tuzionalizza il ruolo dei fondi
immobiliari come strumenti di
gestione fiscalmente trasparen-
ti, si che il quotista che possie-
da (direttamente o attraverso
parenti e affini) pii del 50 del
fondo trattera la sua quota dei
profitti come se fosseroalui di-
rettamente imputati. Ovvia-
mente, ci si pud domandare
che convenienza abbia un pro-
prietario immobiliare a opera-
reattraversoun fondo. Lerispo-
stesono, tral'altro, la professio-
nalita degli operatori immobi-
liari, lariduzione del rischio do-
vuto alla diversificazione del
patrimonio, 'economia di sca-
Ia, la possibilita di realizzare
una centrale acquisti. Ovvia-
mente, le Sgr dovranno avere
undiversoapproccio commer-
ciale, abbandonando le argo-
mentazioni sulla convenienza
fiscale del conferimento perab-
bracciare quella della facilita
della transizione del patrimo-
nio familiare alla generazione
successiva, ad esempio.

Ma vi sono altri soggetti per
i quali il possesso di quote di
fondi mantiene inalterato il
vantaggio fiscale. La norma
prevede che lo Stato, gli enti
previdenziali e mutualistici, le
banche, le societa di assicura-
zioni e gli organismi di rispar-
mio anche costituiti all’'estero
o societa dai soggetti di cui so-
praalmeno al 50%, continuino
a operare in esenzione fiscale.
Traquestisoggetti spiccanole
banche, che potranno conferi-
re ai fondi i beni immobili pro-
blematici posti a garanzia dei
finanziamenti dagli stessi ero-
gati. Cio che qualche tempo fa
Banca d'Ttalia aveva categori-
camente escluso, diventa oggi
possibile. La nuova norma fa
cadere anche tuttiilimiticheil
Dlgs 78/2010 prevedeva in te-
ma di governance e di divieto
dioperazioniin conflitto diin-
teresse.

Si apre dungue una stagio-
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ne di particolare interesse: il
valore degli immobili in Italia
¢ apparentemente rimasto sta-
bile proprio perché le banche
non hanno deprezzato il valo-
re degli asset ricevuti a garan-
zia. Oggi questo valore sara
quello che l'esperto indipen-
dente dovra determinare al
momento del conferimento. I1
passaggio ¢ certamente delica-
to ma la manovra ¢ corretta. Il
nostro legislatore, tra tanti pa-
sticci, ha inventato una solu-
zione innovativa e unica nel
panorama europeo.
Responsabile relazioni
istituzionali Netm studio legole
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