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Investitori esteri salvi (forse)

In commissione ripristinata 'esenzione dal pagamento delle imposte

Paola Dezza

wie La  settimana prossima
nell’aula del Senatoinizierala di-
scussione della «manovra» con
le modifiche all’articolo 32 sui
fondi immobiliari contenute in
un emendamento del relatore
Antonio Azzolini (Pdl) approva-
toincommissione Bilancioal Se-
nato. Modifiche che ripristine-
rebbero la situazione originale,
in particolare per quello che ri-
guarda I'esenzione dell'imposta
deglioperatori esteri.

Una tra le principali novita
contenute nell'emendamento
Azzollini, approvato lo scorso 30
giugno e che senz’altro entro fine
mesedaravitaallanormadefiniti-
va,dispone cheifondiimmobilia-
ri chiusi che non intendano ade-
guarelapropriadeliberaallanuo-
va disciplina civilistica dettata
dalla manovra avranno tre anni
di tempo (invece che 30 giorni)
per chiuderel'operazione diliqui-
dazione, mala dilazione dei tem-
piavrauncosto.L’Sgrche nonin-
tenderaadeguarsiallanuovanor-
mativa dovra al fisco un’imposta
sostitutiva delle imposte sui red-
diti e dell'Trap, su risultati conse-
guiti dal primo gennaio 2010 e fi-
no alla liquidazione, del 19%

(scomparirebbe quindi I'aliquo-
ta del 5%). Ma la novita pit rile-
vante ¢ costituita dal ritorno

*&Egm, ma zmﬁae’xm
recdibilita dell Tralian

all'inapplicabilitd della ritenuta
sui proventi percepiti da fondi
pensione e organismi di investi-
mento collettivo del risparmio
esteri,oppure daenti e organismi
costituitiinbase ad accordiinter-
nazionaliresi esecutiviinItaliao,
infine, da banche o gli organismi
che gestiscono anche le riserve

ufficiali dello stato. In sostanza
gliinvestitoriesteri continuereb-

bero abeneficiare dell’esenzione
dal pagamento della ritenuta fi-
scale,amenocheilgovernosiim-
punt1 eintenda conservare laver-
sione originale.

In questa calda estate i fondi
immobiliari sono stati oggetto
delle novita fiscali introdotte dal
decreto legge 78/10 che prevede
(ancora) ur'imposta sostitutiva
parialsoe deivalorimedinetti dei
fondi per il 2007-2009 (79 se il

soggetto decidediprocederealla
liquidazione) per i fondi che non
hanno caratteristiche di "plurali-
ta e autonomia". Concetti peral-
tro che gli operatori definiscono
nonchiari. Tanto pili che dallare-
lazione tecnica del Senato emer-
ge che il gettito previsto sara di
103 milioni di euro, a dispetto dei
diversi miliardi inizialmente ipo-
tizzati. Malaquestione, sostengo-
no gli operatori, € un’altra. Il ri-
schio di allontanare gli stranieri,
pericolo dovuto alla retroattivita
della norma che prevede per gli
investitori esteri 'abrogazione
dell’esenzione dalla ritenuta del
20%, a titolo d’imposta, sulla di-
stribuzione dei proventi da fondi
immobiliari a soggetti non resi-
denti. Unanovita che mette adu-
raprovalareputazione ditraspa-
renzacheilreal estateitalianosie
guadagno sul campo negli anni.
Per il direttore dell'ufficio stu-
di di Assogestioni, Alessandro
Rota, «le masse gestite dai fondi
immobiliaririservatiriconducibi-
liainvestitoriesterisonocircapa-
ri al 209 del patrimonio totale di
questi (circa 16 miliardi di euro)
equivalente ad attivita (investi-
menti) pari a circa 30 miliardi di
euro mentre il tasso di crescita
composto annuo delle attivita

del settore nel suo complesso
(fondi riservati pil fondi retail)
negli ultimi tre anni & pari al 14%.
Oggi i fondi immobiliari con piit
di 38 miliardi di attivita rappre-
sentano pit del 15% delle masse
gestite in fondi comuni italiani».
Assoimmobiliare sottolinea
nella richiesta di modifiche al-
Part.32 che «grazie alla diffusio-
ne di questo strumento in alter-
nativa al tradizionale investi-
mento attraverso le Srl, il nostro
paese, nell'ultimo decennio, &
passato nel ranking internazio-
nale della trasparenza predispo-
sto da Jones Lang La Salle, che
esamina i primi 50 paesi/merca-
ti, dal non essere rilevato, sino al
19° posto, una posizione che lo
collocanellapartealtadellaclas-
sifica dei paesi per livello della
trasparenza del mercato immo-
biliare». Per Gualtiero Tamburi-
ni, presidente di Assoimmobilia-
re, ¢ il principio dellaretroattivi-
taanon essere accettabile. «Per-
ché éunaregolasancitadallanor-
mativa europea-spiega Tambu-
rini -. I fondi esistenti dovrebbe-
ro continuare a operare in base
alle regole a suo tempo vagliate
dagliistitutidivigilanza. Peril fu-
turosenepuddiscutere. Le rego-
le possono anche cambiare».
Continua » pagina 9
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I gruppi esteri salvi (forse)
Da oltrefrontiera arriva il 20%

Ma come hanno reagito gli
investitori internazionali che
da qualche anno sono tornati
a investire in Italia proprio
conlostrumento dei fondiim-
mobiliari? «Il decreto contie-
ne alcune disposizioni saluta-
ri per l'industria e I'impianto
complessivo del provvedi-
mento aiuterd afarsicheifon-
di immobiliari siano sempre
di pittun vero strumento di ri-
sparmio - fanno sapere da Fi-
mit Sgr -. Eimportante limita-
reazioniindirizzate a costitui-
re "societa veicolo" per attivi-
ta elusive snaturando la fun-
zione dei fondi immobiliari,

ma a questo spirito generale,
corretto, si contrappongono
misure dannose al positivo svi-
luppodelsettore, comeil com-
ma?7 dell’art. 32 dellamanovra
che prevede l'abrogazione
dell’esenzione della tassazio-
ne per soggetti non residenti
in Italia sugli utili percepiti da
investimenti in fondiimmobi-
liari. Norma introdotta a suo
tempo per attrarre investi-
menti esteri a vantaggio so-
prattutto degli investitori di
quei paesi che garantiscono
un adeguato scambio di infor-
mazioni conilnostro (lacosid-
dettawhitelist). L'Ttaliahasto-

ricamente avuto difficolta ad
attrarre investimenti esteri e
cambiare le regole in corso
d’operanon aiutera questa po-
litica». I provvedimento ri-
schia di minare unalunga atti-
vita di scouting internaziona-
le. «Risultera ora incompren-
sibile agli occhi di questiinve-
stitori una manovra cheli col-
pisce cosi direttamente - con-
tinuano daFimit - e per I'Italia
sara 'equivalente di un crollo
di credibilita. L’altro aspetto
dasottolineare ¢ il gettito pre-
visto da questo intervento su-
gli investitori internazionali:
nonéindicatoinnessundocu-

mento di previsione contabi-
le. La stessa relazione tecnica
del Senato non ne fa cenno».
«Laretroattivitierastatain-
trodotta gia a suo tempo dal
decreto Bersani del 2006 - ri-
corda Filippo Oriana, presi-
dente di Aspesi -. Applicarla
anche oggi significa tradire la
fiduciache gliinvestitori este-
rihannoripostonelnostro pa-
ese. E scorretto cambiare le
condizioni sui fondi esisten-
ti». Che stando ai datidiScena-
ri Immobiliari sono oggi arri-
vatia quotazyo (fondi autoriz-
zati dalla Banca d’Italia che
hanno chiuso il collocamen-

to),conlaprevisione diarriva-
re afine 2010 a290.

L'urgenza del decreto sem-
bra, per alcuni, rispondere pill
a esigenze di raccolta "fondi"
che di normalizzazione di un
settore del risparmio. «Le nuo-
ve disposizioni potrebbero di
fattoincludere anche fondiisti-
tuti e gestiti con finalita diverse
da quelle che il decreto sembra
perseguire - spiegano Roberto
Brustia e Francesco Assegnati
dello Studio legale Cba-.Se a
questo si unisce la considera-
zione di come il legislatore ci
renda immediatamente edotti
circa gli effetti punitivi della
norma (nel testo originale del
decreto I'applicazione dell'im-
posta sostitutiva del 5% o del
7% ai fondi che nonrispettano i
requisiti di "pluralitd" e “auto-
nomia"), ma non dei criteri di
praticaapplicazione, risulta evi-
dente che le nuove disposizio-

niappaiano dettate da criteri di
urgenza di recupero di gettito
prima che di regolamentazio-
ne del settore, Dopo la conver-
sione del decreto, infatti, biso-
gnera attendere ulteriori 30
giorniper conoscereledisposi-
zioni attuative, da emanarsi a
cura del ministero dell’Econo-
mia e delle finanze. Inoltre, co-

mesembradallarelazionediac-
compagnamento alle disposi-

zioni, le esigenze di gettito po-
trebbero portare a un allarga-
mentodelnumerodeifondi col-
pitiin modo indiscriminato. La
norma introduce poi un inac-
cettabile criterio, quellodell’ap-
plicazione di imposte nuove
cheoperanoinformadisostan-
ziale retroattivita, colpendo
strumenti di diritto istituiti in
base adisposizioni asuo tempo
vigenti. In ultimo, non si pud
sottacere di come I'abrogazio-
ne dellesenzione dallapplica-
zione dellaritenuta suiproven-

ti distribuiti dai fondi agli inve-
stitoriesteri, modificando nega-
tivamente il quadro normativo
in forza del quale tali investito-
rihanno gia effettuato rilevanti
investimentiimmobiliariinIta-
lia, attraversoifondiimmobilia-
1i, contribuisca a rafforzare le
perplessita circa la complessi-
vastabilitidel quadro normati-
vodelnostro paese».

«1l sentiment ¢ pessimo -
Guido Audagna, manager di-
rector di Carlyle in Italia -
non ¢ possibile chenell’arco di
8-9 anni la normativa cambi
costantemente, seguendo le
lobby che tiranodaunaparte o
dall’altra. L’incertezza ¢ la co-
sache pilispavental'investito-
re straniero. Inoltre la mano-
vra ¢ stata troppo repentina,
senza gradualitd. Non siamo
armonizzati con il resto d’Eu-
ropa. Non dimentichiamo che
i fondi sono diventati lo stru-

mento principale per gli stra-
nieri per fare investimenti.
Questi fattori faranno si che
molti stranieri andranno via
dal nostro paese. Alcuni han-
no gia chiuso gli uffici».

Paolo Bellacosa, executive
manager di Cb Richard Ellis
ricordaanche che «Ja prospet-
tata stretta in relazione alla li-
bertadiinvestimentodelle cas-
se di previdenza & anch’essa
una iniziativa devastante e in
questo casoforse anche ailimi-
ti della costituzionalita.

Paola Dezza
(ha collaborato Enrico Bronzo)
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