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INTRODUZIONE E PREMESSA

Le societa di investimento immobiliare quotate vengono disciplinate per la prima volta
in Italia con il d.1. 296/2006, ossia la Legge Finanziaria del 2007, all’interno della quale, al
comma 119, si definisce che «[...] le societa per azioni residenti nel territorio dello Stato
svolgenti in via prevalente ’attivita di locazione immobiliare, i cui titoli di partecipazione
siano negoziati in mercati regolamentati italiani, [...], possono avvalersi del regime
speciale opzionale civile e fiscale disciplinato dalle disposizioni dei commi da 120 a 141, e
dalle relative norme di attuazione che saranno stabilite con decreto del Ministro
dell’economia e delle finanze, [...]». Per poter beneficiare del citato regime speciale, tali
societa devono possedere e rispettare una precisa serie di requisiti, i quali si possono
raggruppare in macro-categorie: si possono infatti distinguere requisiti soggettivi, statutari,
di struttura partecipativa e oggettivi'.

Prima di procedere con la descrizione dei suddetti requisiti, € importante sottolineare
come essi vadano considerati attraverso una duplice chiave di lettura: la prima, che
potrebbe essere definita “selettiva”, consiste nel considerare i criteri in questione come le
condizioni di esistenza necessarie per stabilire se una data societa sia 0 meno qualificabile
come SIIQ, e conseguentemente come avente diritto al regime speciale civile e fiscale. La
seconda, che potrebbe invece essere definita “funzionale”, consiste nel valutare i requisiti
che una SIIQ deve possedere alla luce della funzione che, tramite essi, si & voluto cercare
di conferire a questo particolare strumento di investimento.

Secondo questa chiave di lettura, i requisiti stabiliti a livello normativo sono una
diretta espressione dello scopo per cui la SIIQ é stata creata, conferendole ad esempio una
propensione piu 0 meno marcata verso il risparmio, piuttosto che verso la speculazione
finanziaria; procedendo in questo modo diviene possibile operare un giudizio di merito sul
raggiungimento o meno della finalita che quel determinato criterio sottendeva.

La prima categoria € quella dei requisiti soggettivi: deve trattarsi innanzitutto di una
societa costituita in forma di S.p.A. e residente nel territorio dello Stato?; la scelta di questa
forma di costituzione pud senza dubbio essere ricollegata alla volonta di rendere

! Tale categorizzazione viene proposta da G. Casertano : «All’interno della disamina delle condizioni di
ingresso e mantenimento della qualifica di SIIQ la normativa introdotta distingue requisiti soggettivi,
statutari, di struttura partecipativa ed oggettivi». G. CASERTANO, Finanza real estate: il mercato, gli
strumenti, i prodotti di investimento, Cedam, 2011, p. 277.

2 Si ricorda come a tal proposito «si considerino residenti le societa e gli enti che per la maggior parte del
periodo d’imposta hanno la sede legale dell’amministrazione o 1’oggetto principale nel territorio dello Stato».
Art. 73, c. 3, D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUIR).
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I’investitore un soggetto attivo nella gestione aziendale, in quanto possessore di una
frazione del capitale e dei diritti che ne conseguono®.

Questa logica viene ulteriormente ripresa nella definizione del successivo requisito:
«...] i cui titoli di partecipazione siano negoziati in mercati regolamentati italiani*»;
attraverso la quotazione negli appositi mercati infatti, si conferisce un ulteriore grado di
iniziativa economica al socio, il quale puo optare per la monetizzazione del proprio
capitale investito nella societa. L’ultimo requisito soggettivo puo essere definito come
I’elemento peculiare di questa tipologia di societa, poiché richiede uno svolgimento in
misura prevalente dell’attivita di locazione. Appare chiaro in questo caso come la volonta
del Legislatore sia indirizzata ad una finalita maggiormente strutturale e di carattere
sociale: il sostegno in maniera mirata al mercato delle locazioni immobiliari, le quali
rappresentano non solo uno dei fattori cardine per il rilancio dell’economia immobiliare,
ma anche un tentativo di risposta all’emergenza abitativa che ¢ maturata nel tempo.

I requisiti statutari vengono disciplinati con I’art. 3 del Decreto del 7 settembre 2007,
n. 174, nel quale si stabilisce che «Lo statuto della SIIQ e della SIINQ> deve prevedere: le
regole in materia di investimenti; i limiti alla concentrazione dei rischi all’investimento e
di controparte®; il limite massimo di leva finanziaria consentito, a livello individuale e di
gruppo. [...]». Con tali disposizioni si vogliono delineare chiaramente le regole tipiche
degli strumenti che prevedono la quotazione negli appositi mercati, caratterizzati da
elementi quali il rischio e la relativa tutela prudenziale dell’investimento.

Ulteriore elemento di interesse e il comma 2 del sopra citato articolo, in cui vengono
stabilite le regole in materia di vigilanza; tale aspetto rappresenta, a parere di chi scrive,
una delle criticita nel processo di sviluppo di questo strumento finanziario e, in quanto tale,

sara oggetto di un maggiore approfondimento nella parte di questo lavoro adibita all’analisi

3 Si ¢ soliti parlare in questo caso di “Governance azionaria”.

* Con la Legge finanziaria del 2008 viene ampliata la portata della quotazione, estendendola ai mercati
regolamentati «degli Stati membri dell’Unione Europea e degli Stati aderenti all’Accordo sullo spazio
economico europeo inclusi nella lista di cui al comma 1 dell’art.168-bis del TUIR». Legge 24 dicembre
2007, n. 244,

> 11 decreto attuativo del 7 settembre 2007, n.174, all’art. 1 definisce la SIINQ come «una societa per azioni
residente non quotata, svolgente, secondo i criteri di prevalenza previsti dall’art. 1, comma 121, della citata
legge n. 296 del 2006 e dell’art. 6 del presente regolamento, le attivita indicate alla successiva lettera c)
controllata da una SIIQ che abbia i requisiti per il consolidamento, [...], i cui diritti di voto e di
partecipazione siano posseduti per almeno il 95 per cento dalla stessa controllante o da altre SIIQ e che
eserciti I’opzione congiunta per il regime speciale [...]».

® A tal proposito G. Casertano evidenzia come «il Regolamento Mercati stabilisce che 1’oggetto sociale REIC
preveda le seguenti regole in materia di investimenti e limiti alla concentrazione del rischio: la societa non
investe, direttamente o attraverso societa controllate, in misura superiore ad un terzo delle proprie attivita in
un unico bene immobile, avente caratteristiche urbanistiche e funzionali unitarie; i ricavi provenienti da uno
stesso locatario, o da locatari appetenti allo stesso gruppo, non possono eccedere il 20% dei ricavi
complessivamente provenienti da locazione». G. CASERTANO, Finanza real estate: il mercato, gli
strumenti, i prodotti di investimento, Cedam, 2011, p. 279.
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dei fattori di mancato sviluppo delle SI1IQ. I requisiti relativi alla struttura partecipativa
forniscono ulteriori elementi di riflessione in ordine allo scopo che il Legislatore intendeva
perseguire e al relativo sviluppo sul territorio delle SI1Q. Anche in questo caso dunque, se
ne descrivono gli aspetti essenziali, rimandandone I’analisi piu specifica alla parte di
questo lavoro ad essa adibita, in quanto rappresentativi di criticita del fenomeno.

Essi sono composti da due obblighi: il primo, inerente al controllo, stabilisce che
«[...] nessun socio possieda direttamente o indirettamente piu del 51 per cento dei diritti di
voto nell’assemblea ordinaria e piu del 51 per cento dei diritti di partecipazione agli utili
[...]» ; il secondo, inerente al flottante, impone che «[...] almeno il 35 per cento delle
azioni sia detenuto da soci che non possiedono direttamente o indirettamente piu dell’1 per
cento dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria e piu dell’l per cento’ dei diritti di
partecipazione agli utili, [...]»% La ratio di tali disposizioni & quella relativa al
frazionamento del capitale sociale e del controllo societario, ma 1’emergere di alcune
problematiche connesse a tali soglie e le successive modifiche delle stesse, ne hanno
ridimensionato lo sviluppo, determinando valutazioni che saranno proposte nel proseguo di
tale lavoro, come precedentemente ricordato.

L’ultima categoria ¢ rappresentata dai requisiti oggettivi ed attiene fondamentalmente
all’obbligo in capo alla SIIQ di svolgere in maniera prevalente ’attivita di locazione
immobiliare. La definizione di quest’ultima viene operata all’articolo 1 del decreto
attuativo®, il quale qualifica tale attivitd come «gestione esente» e vi riconduce «l’attivita di
locazione di immobili posseduti a titolo di proprieta, di usufrutto o di altro diritto reale;
I’attivita di locazione derivante dallo sviluppo del compendio immobiliare®; il processo di
partecipazioni, costituenti immobilizzazioni finanziarie ai sensi dei principi contabili
internazionali, in altre SIIQ o SIINQ». Anche in questo caso la normativa rimanda al
rispetto di due precisi parametri, che fanno riferimento ai bilanci delle societa in oggetto: il
primo e di carattere patrimoniale (asset test) ¢ impone che «[...] gli immobili posseduti a
titolo di proprieta o di altro diritto reale ad essa destinati, rappresentino almeno 1’80 per
cento dell’attivo patrimonialey; il secondo ¢ di carattere reddituale (profit test) e impone
che «[...] in ciascun esercizio, 1 ricavi da essa provenienti rappresentino almeno 1’80 per

cento dei componenti positivi del conto economico»*. Ulteriore requisito fissato dal

" Tale soglia dell’1 per cento, valida sia per i diritti di voto che per quelli di partecipazione agli utili, & stata in
seguito innalzata alla soglia del 2 per cento, nella Legge del 24 dicembre 2007, n. 244, comma 374 (Legge
finanziaria 2008).
¥ Legge 296/2006, art. 1, c. 119 (Legge finanziaria 2007).
% Decreto del 7 settembre 2007, n. 174, Regolamento recante disposizioni in materia di SIIQ , in attuazione
dell’art. 1, comma 141, della legge 27 dicembre 2006, n. 296.
10 «secondo quanto emerge nella relazione al decreto, si tratta dell’attivita di sviluppo (costruzione e
ristrutturazione diretta) del compendio immobiliare da destinare alle locazioni». Circolare n. 8/E del 31
gennaio 2008 dell’ Agenzia delle Entrate.
' egge 296/20086, art. 1, c. 121 (Legge finanziaria 2007).
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Legislatore ¢ quello stabilito all’art. 123, secondo il quale «I’opzione per il regime speciale
comporta 1’obbligo in ciascun esercizio, di distribuire ai soci almeno 1’85 per cento
dell’utile netto derivante dall’attivita di locazione immobiliare e dal possesso delle
partecipazioni indicate al comma 121%%».

La descrizione sommaria delle quattro tipologie di requisiti che il Legislatore ha
stabilito nel disciplinare la nascita delle SI1Q, mette subito in evidenza come tale strumento
sia stato, fin dal principio, fortemente frenato nel suo sviluppo da queste rigidita normative.

Alla luce di questa considerazione, e partendo dal dato di fatto oggettivo, ossia la
costituzione di due sole SIIQ in sette anni, questo lavoro si prefigge 1’analisi della mancata
realizzazione delle aspettative su tale strumento, per poi proseguire la riflessione in merito
alle recenti diposizioni normative, che ne ridefiniscono i parametri e modificano
parzialmente le logiche alle quali ¢ sotteso il loro scopo, influenzandone 1’identita.

Per operare un giudizio di merito su queste tematiche, verra introdotta nel primo
capitolo la prosecuzione dell’analisi della normativa, iniziata in questa introduzione, con
I’aggiunta della descrizione del regime speciale, degli effetti dell’esercizio dell’opzione per
il regime, delle cause di cessazione di quest’ultimo, della questione del conferimento di
immobili e degli altri obblighi normativi. Con il completamento della descrizione dello
strumento in oggetto, sara possibile cercare di trovare una risposta alla domanda: “perché
non si € verificato lo sviluppo che ci si attendeva dalle SI11Q?”. Per fare cio verranno
individuate delle criticita, ossia quei fattori, identificabili tra i differenti requisiti, che
saranno ritenuti le cause principali della mancata diffusione sul mercato immobiliare
nazionale. Si rendera necessario in seguito prendere in esame il D.I. 12 settembre 2014,
n.133, il cosiddetto “Sblocca Italia”, ossia la normativa che contiene al suo interno le piu
importanti modifiche riguardo alle SIIQ e che mira alla ridefinizione di quelle che in
precedenza sono state individuate come criticita.

La domanda a cui si tentera di dare una risposta nel secondo capitolo sara dunque:
“quali sono gli elementi innovativi delle nuove SI1Q?”. Si approfondiranno le modifiche
introdotte e gli obiettivi ad esse collegati, analizzando le differenze con 1’impostazione
iniziale e riflettendo sulle prospettive che andranno a determinarsi. Oltre a cio, verra
considerato il doppio ruolo delle SIIQ nel panorama nazionale, determinato dalla loro
attitudine sia verso 1’ambito profit che verso 1’ambito social. Verranno dunque proposte le
implicazioni sociali che derivano dal potenziale utilizzo delle SIIQ, anche alla luce di
alcuni casi pratici presenti in materia.

12.8j tratta di «[...] partecipazioni costituenti immobilizzazioni finanziarie ai sensi dell’art. 11, comma 2, del
decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, detenute in altre SIIQ [...]». Decreto del 7 settembre 2007, n.
174.
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Nel terzo capitolo verra analizzato lo scenario di mercato all’interno del quale
agiscono le SI1Q, sia dal punto di vista degli strumenti offerti, sia dal punto di vista della
domanda delle differenti tipologie di investitore. Verranno presi in considerazione gli
strumenti di investimento alternativi a cui ha fatto maggiormente riferimento la nuova
normativa, intesi sia come modelli di riferimento che come potenziali sinergie. Ci si
chiedera dunque con chi andranno a competere ovvero ad integrarsi le SI1Q, analizzando in
particolare i Reits*® in ambito europeo, considerati dal Legislatore e dalle Associazioni di
categoria come best practises, e i fondi immobiliari in ambito nazionale, in quanto
principale alternativa, ma anche potenziale elemento di complementarieta, allo strumento
oggetto di questo lavoro di studio. Al termine di ognuno dei capitoli presentati, verra
proposto un breve lavoro empirico che possa fornire una valutazione pratica delle
riflessioni descritte sul piano teorico. Saranno dunque proposti: un confronto della
medesima societa nelle differenti condizioni di regime ordinario e regime speciale SIQ;
una simulazione a livello contabile delle novita introdotte con la recente normativa; un
confronto sul piano finanziario —economico tra una SIIQ italiana e un Reits francese, per
poter cogliere i relativi punti di forza e di debolezza.

Il capitolo conclusivo conterra le conclusioni a cui tale lavoro di studio ha cercato di
pervenire, considerando le riflessioni svolte ne capitoli precedenti e fornendo
considerazioni sugli sviluppi futuri dello strumento in oggetto.

Al termine di questo percorso di analisi, sara possibile pervenire ad una conclusione
motivata e supportata da specifiche argomentazioni, come risposta definitiva alla
problematica di fondo che tale lavoro si & posto quale oggetto di studio. Si giungera
dungue ad una valutazione che rappresentera il risultato della sequenza logica di
interrogativi su cui ci si  soffermati: cosa siano le SIIQ e perché si sia resa necessaria una
radicale riforma; quale sia il nuovo assetto di questo strumento e il contesto di mercato in
cui si colloca. Riuscendo a fornire valide risposte a questi interrogativi sara possibile
stabilire quanto le SI1Q possano essere considerate uno strumento efficace di investimento
e di risposta ai bisogni sociali, e conseguentemente un potenziale elemento di rilancio

dell’intero settore immobiliare.

13 Real Estate Investment Trust.



10



CAPITOLO 1: Perché non si e verificato lo sviluppo delle SI1Q che ci si attendeva?

1.1. - Completamento analisi su normativa; 1.1.1. - Il regime speciale civile e fiscale; 1.1.2. - Il trattamento delle
perdite fiscali; 1.1.3. - Il trattamento delle riserve; 1.1.4. - Cessazione del regime speciale; 1.1.5. - La disciplina
dei conferimenti di immobili; 1.2. - Cenni storici su prime SIQ; 1.3. - Individuazione delle criticita dello
strumento; 1.3.1. - 1l requisito per il controllo; 1.3.2. - | requisiti su flottante e distribuzione utili; 1.3.3. - Gli
obblighi temporali; 1.3.4. - Il tema della vigilanza; 1.4. - Key points; 1.5. - Confronto tra societa in regime SIIQ

e in regime ordinario: il caso Beni Stabili.

*k*x

In questo capitolo verra completata I’analisi della normativa che disciplina le modalita di
costituzione e mantenimento della qualifica di SIIQ, in modo da ottenere il quadro completo
delle regole a cui tali societa devono sottostare, nell’esercizio del loro operato economico.

Verra descritto il regime speciale civile e fiscale di cui le SIIQ possono avvalersi, il quale
rappresenta ’incentivazione maggiore che il Legislatore ha voluto porre in essere per lo
sviluppo di questo prodotto di risparmio gestito. Sara quindi possibile osservare i dati empirici
riguardanti il periodo immediatamente successivo all’entrata in vigore della normativa e del
decreto attuativo, confrontando aspettative del Legislatore ed effettivo realizzo degli intenti.
Alla luce di questa analisi, verranno individuate le criticita che hanno determinato lo stato di

fatto del fenomeno, quali elementi oggettivamente limitanti e penalizzanti.

1.1. COMPLETAMENTO ANALISI SU NORMATIVA
1.1.1. Il regime speciale civile e fiscale

Nell’introduzione a questo lavoro sono stati esposti i fondamenti principali della
normativa che ha dato vita alle SIIQ in Italia; ne sono stati presentati i punti che descrivono i
requisiti essenziali che una societa deve possedere e mantenere, per poter essere qualificata
come societa di investimento immobiliare quotata, allo scopo di fornire al lettore una visione
immediata del fenomeno oggetto di studio. Il regime speciale rappresenta, unitamente ai
requisiti, I’elemento fondamentale della disciplina in questione, poiché contiene allo stesso
tempo alcuni dei vantaggi che il Legislatore ha determinato per tale strumento, e criticita che
rendono poco efficace I’effettivo svolgimento dell’attivita economica. Il diritto per 1’esercizio
dell’opzione per il regime speciale & diretta conseguenza del rispetto dei requisiti stabiliti in

precedenza; I’opzione in questione deve essere esercitata nell’esercizio precedente a quello in
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cui ci si vuole avvalersene, possiede carattere di irrevocabilitd e conferisce al soggetto
richiedente la denominazione di SIQ™.

Il maggiore elemento di incentivazione in capo a tale regime viene espresso al comma
131 della Legge del 27 dicembre 2006, n. 296, d’ora innanzi “Legge finanziaria 2007, nel
quale si disciplina che: “Dal periodo d’imposta da cui ha effetto 1’opzione per il regime
speciale, il reddito d’impresa derivante dall’attivita di locazione immobiliare ¢ esente
dall’imposta sul reddito delle societa e la parte di utile civilistico ad esso corrispondente e
assoggettata ad imposizione in capo ai partecipanti secondo le regole stabilite nei commi da
134 a 136”.

I suddetti commi stabiliscono che la distribuzione degli utili ai soci sia soggetta ad una
ritenuta a titolo di acconto del 20 per cento® in capo ai soggetti partecipanti, al momento
della distribuzione. Risulta evidente come i vantaggi derivanti dal regime speciale siano
sostanzialmente due: il primo ¢ rappresentato dalla totale esenzione, sia ai fini IRES che
IRAP, del reddito derivante dall’attivita di locazione immobiliare'’, che ricordiamo dover
essere almeno pari all’80 per cento dell’attivita economica complessiva della societa, secondo
qguanto disposto dai parametri reddituali e patrimoniali. La parte di reddito che non
corrisponde ad attivita di locazione immobiliare € invece soggetta al regime di tassazione
ordinario, con le aliquote previste per le altre tipologie di societa™.

Il secondo vantaggio che si evidenzia ¢ rappresentato dall’inversione del principio
impositivo: in una SIQ I’utile prodotto non viene assoggettato in capo alla societa nel
momento della sua produzione, bensi in capo ai soci, nel momento della distribuzione. Anche

in questo caso, € utile ricordare come tale distribuzione debba avvenire al termine di ogni

¥ «L’opzione per il regime speciale & esercitata entro il termine del periodo di imposta anteriore a quello dal
quale il contribuente intende avvalersene, con le modalita che saranno stabilite con Provvedimento del direttore
dell’Agenzia delle entrate. L’opzione ¢ irrevocabile e comporta per la societa 1’assunzione della qualifica di
“Societa di investimento immobiliare quotata” (SIIQ) che deve essere indicata nella denominazione sociale,
anche nella forma abbreviata, nonché in tutti i documenti della societa stessa». Legge 296/2006, art. 1, c. 120
(Legge finanziaria 2007)
> Vedi nota n. 1
1® «La misura della ritenuta ¢ ridotta al 15 per cento in relazione alla parte dell’utile di esercizio riferibile a
contratti di locazione di immobili ad uso abitativo [...]». Legge n. 296/2006, art. 1, c. 134 (Legge finanziaria
2007)
7 Oltre al reddito derivante dall’attivita di locazione, il comma 131 stabilisce come: «Si comprendono nel
reddito esente i dividendi percepiti, provenienti dalle societa indicate nel comma 121, formati con utili derivanti
dall’attivita di locazione immobiliare svolta da tali societa». Ossia, viene estesa 1’esenzione alle possesso di
partecipazioni in altre SI1Q o SIINQ.
18 La circolare n.8/E dell’ Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, nel chiarire gli aspetti principali del nuovo
strumento rappresentato dalle SIIQ, precisa a pag.37 del documento che: «[...] I’applicazione dello speciale
regime fiscale non esonera, in ogni caso, la SIIQ dall’onere di determinare, secondo 1’ordinaria disciplina
dell’IRES, il reddito fiscale derivante dall’attivita di locazione immobiliare e assimilate che, seppur esente in
capo alla stessa, dovra essere indicato in dichiarazione dei redditi. Tale adempimento si rende necessario per la
corretta gestione delle perdite fiscali della gestione esente, e per individuare il residuo valore fiscale degli
elementi patrimoniali in caso di fuoriuscita della societa dal regime».
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esercizio e debba corrispondere all’85 per cento degli utili conseguiti. Risulta evidente come
tale obbligo sia stato introdotto dal Legislatore per evitare che la SIQ, avvalendosi
dell’inversione del principio dell’imposizione tradizionale, non distribuisca i dividendi
maturati in capo ai propri soci, in modo da posticipare il momento dell’imposizione fiscale. A
tale proposito, importanti elementi di maggiore precisione sono stati introdotti con il Decreto
del 7 settembre 2007, n. 174, Regolamento recante disposizioni in materia di SIQ, in
attuazione dell’articolo 1, comma 141, della Legge 27 dicembre 2006, n. 296, d’ora innanzi
“Decreto attuativo”, il quale, oltre a specificare tramite le apposite definizioni quale sia da
considerarsi “gestione esente” ¢ quale “gestione imponibile”, disciplina che «nel caso in cui
I’utile netto del conto economico derivi in parte dalla gestione esente e in parte dalla gestione
imponibile, ’importo da accantonare obbligatoriamente a riserva per vincoli legali o statutari
e proporzionalmente imputato riduzione delle due parti dell’utile e le riserve cosi alimentate
riflettono tale composizione proporzionalex»*®.

La traslazione dell’imposizione dalla SIIQ ai suoi soci, non perde la propria efficacia nel
caso in cui non vi sia coincidenza tra reddito fiscale della gestione esente ¢ utile d’esercizio da
distribuire ai soci, circostanza che spesso puo palesarsi. In questo caso infatti, se una perdita
fiscale corrisponde ad un utile civilistico, quest’ultimo sara oggetto di distribuzione nella
misura dell’85 per cento e conseguentemente oggetto di tassazione in capo ai soci; nel caso
contrario, vale a dire la corrispondenza tra reddito esente e una perdita civilistica, non ci sara
nessun utile da poter distribuire e, conseguentemente, nessuna tassazione in capo ai soci della
SHQ.

Questa logica contabile, che prevede sostanzialmente la divisione delle registrazioni in
bilancio tra gestione esente e gestione imponibile e una totale distinzione tra queste due
tipologie di trattamento impositivo, viene espressa chiaramente al comma 121 della Legge
finanziaria 2007%, e trova ulteriore riscontro nel successivo articolo del Decreto attuativo®,
nel quale si disciplina che «Durante il periodo di vigenza del regime speciale, le perdite fiscali
della gestione esente non sono compensabili con i redditi della gestione imponibile e si
considerano virtualmente compensate con i redditi della stessa gestione esente dei successivi

periodi di imposta [...]».

19 Decreto del 7 settembre 2007, n. 174, art. 7, comma 2, Obbligo di distribuzione dell’utile della gestione esente.
20 «[...] La societa che abbia optato per il regime speciale deve tenere contabilita separate per rilevare i fatti di
gestione dell’attivita di locazione immobiliare e delle altre attivita, dando indicazione, tra le informazioni
integrative al bilancio, dei criteri adottati per la ripartizione dei costi e degli altri componenti comuni». Legge del
27 dicembre 2006, n. 296.

2! Decreto del 7 settembre 2007, n. 174, art. 9, comma 1, Trattamento delle perdite fiscali formatesi durante il
regime speciale.

13



Un ulteriore elemento cardine del regime speciale derivante dall’esercizio dell’opzione,
sul quale si articolano successive disposizioni e indicazioni, & dato dal trattamento degli
immobili di cui la SHQ e in possesso. Il comma 126 della Legge finanziaria 2007 stabilisce
infatti che «L’ingresso nel regime speciale comporta il realizzo a valore normale®® degli
immobili nonché dei diritti reali su immobili destinati alla locazione posseduti dalla societa
alla data di chiusura dell’ultimo esercizio in regime ordinario. L’importo complessivo delle
plusvalenze cosi realizzate, al netto delle eventuali minusvalenze, & assoggettato a imposta
sostitutiva dell’imposta sul reddito delle societa e dell’imposta regionale sulle attivita
produttive con 1’aliquota del 20 per cento.

Secondo tale indicazione, I’ingresso della SIIQ nel regime speciale comporta I’immediata
rivalutazione degli immobili in suo possesso; il passaggio della valutazione centrata sul
criterio contabile a quella centrata sul criterio del fair value, genera delle plusvalenze, le quali
sono assoggettate ad imposta sostitutiva del 20 per cento®, invece che alle aliquote
dell’imposta sul reddito delle societa (IRES) e dell’imposta regionale sulle attivita produttive
(IRAP)*.

Questa imposta sostitutiva del 20 per cento, viene definita “imposta di ingresso” nel
Decreto attuativo, per esprimere appunto il concetto del passaggio della societa che ha
esercitato I’opzione nel regime speciale disciplinato per le SIIQ®. Inoltre, & prevista una
modalita alternativa di tassazione su questi maggior valori: la SIIQ puo decidere di non
ricorrere all’imposta di ingresso descritta precedentemente, bensi di avvalersi di un differente
criterio, che sara successivamente descritto. L’utilizzo del criterio del fair value inoltre,
stabilisce la base per la valutazione del rispetto del parametro patrimoniale, nella verifica
della prevalenza dell’attivita di locazione immobiliare posta in essere dalla SI1Q, «a decorrere
dal quarto periodo d’imposta successivo a quello anteriore all’ingresso nel regime speciale»®®.
Il completamento della disciplina della rivalutazione al fair value avviene con il comma 130

della Legge finanziaria 2007, recante le disposizioni in merito al criterio alternativo di

2211 decreto attuativo gia piu volte citato, all’art. 1, definisce “valore normale™: «il fair value (valore equo) di un
immobile posseduto a titolo di proprieta o di usufrutto o di altro diritto reale, determinato in base ai principi
contabili internazionali (1AS 40)».
2 11 comma 121 dell’art.] della Legge finanziaria 2006 disciplina le modalita di pagamento dell’imposta:
«L’imposta sostitutiva deve essere versata in un massimo di cinque rate annuali di pari importo: la prima con
scadenza entro il termine previsto per il versamento a saldo dell’imposta sul reddito delle societa relativa al
periodo d’imposta anteriore a quello dal quale viene acquisita la qualifica di SIIQ; le altre con scadenza entro il
termine rispettivamente previsto per il versamento a saldo dell’imposta sul reddito delle societa relativa ai
periodi di imposta successivi. [...]»
* per un approfondimento sulla disciplina tradizionale della rivalutazione degli immobili e del relativo regime
fiscale, si rimanda alla Legge del 23 dicembre 2005, n. 266, commi da 469 a 476, Rivalutazione dei beni
d’impresa e delle aree fabbricabili (Legge finanziaria 2006).
2 A tale definizione di “imposta di ingresso” fa riferimento la dottrina in materia di SIIQ.
% |_egge 27 dicembre 2006, n. 296, comma 127.
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trattamento delle plusvalenze, secondo il quale «A scelta della societa, in luogo
dell’applicazione dell’imposta sostitutiva, I’importo complessivo delle plusvalenze, al netto
delle eventuali minusvalenze, calcolate in base al valore normale, puo essere incluso nel
reddito d’impresa del periodo anteriore a quello di decorrenza del regime speciale ovvero, per
quote costanti, nel reddito di detto periodo e in quello dei periodi successivi, ma non oltre il
quarto, qualificandosi, in tal caso, interamente come reddito derivante da attivita diverse da
quella esentex.

Volendo dunque operare una sintesi sommaria degli effetti derivanti dall’esercizio
dell’opzione, essi Si possono riscontrare nei seguenti adempimenti: innanzitutto, la distinzione
fondamentale del reddito della SIIQ in reddito esente, dunque derivante da attivita di
locazione immobiliare e partecipazioni in altre S1IQ e SIINQ, e reddito imponibile, derivante
dall’attivita “residua” che esula dall’80 per cento patrimoniale ¢ reddituale stabilito dai
requisiti oggettivi. Tale distinzione comporta I’obbligo di tenuta di contabilita separate e
determina la totale esenzione ai fini IRES della “gestione esente”. Secondariamente, ¢ in
relazione al primo adempimento, il regime speciale comporta I’inversione del principio di
tassazione in capo alle societa di capitali: la tassazione non avviene piu in capo alla societa al
momento della produzione dell’utile, bensi in capo ai soci della SIIQ al momento della sua
distribuzione, al termine di ogni esercizio; tale tassazione non prevede le aliquote del regime
fiscale ordinario, ma un’imposta sostitutiva del 20 per cento a titolo di acconto.

Infine, altro fondamentale effetto del regime speciale ¢ la valutazione a valore normale
(fair value) degli immobili in possesso della SIIQ, oltre che degli altri diritti reali su questi
ultimi, con la conseguente determinazione di plusvalenze, da sottoporre anch’esse ad imposta
sostitutiva del 20 per cento. Questi tratti fondamentali del regime speciale fiscale e civile,
fungono da cardine per la determinazione di altri importanti accorgimenti contabili, quali il

trattamento delle perdite e quello delle riserve, che saranno di seguito presentati.

1.1.2. Il trattamento delle perdite fiscali

Nel disciplinare il trattamento delle perdite fiscali di cui la SIIQ pud avvalersi, é
necessario operare una fondamentale distinzione tra le perdite che si sono formate nel periodo
precedente all’ingresso nel regime speciale, le cosiddette perdite fiscali pregresse, € quelle che
invece si sono formate durante 1’esercizio dell’attivita della SIIQ all’interno del medesimo
regime, poiché oggetto di differenti disposizioni normative e di conseguenti trattamenti

tributari.
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Nella disciplina delle perdite fiscali pregresse, il Legislatore presenta due possibilita di
utilizzo delle stesse; al comma n. 133 della Legge finanziaria 2007 si stabilisce infatti che:
«Le perdite fiscali generatesi nei periodi di imposta anteriori a quello da cui decorre il regime
speciale possono essere utilizzate, secondo le ordinarie regole, in abbattimento della base
imponibile dell’imposta sostitutiva d’ingresso di cui ai commi da 126 a 133 e a
compensazione dei redditi imponibili derivanti dalle eventuali attivita diverse da quella
esente». La SIIQ puo dunque operare due differenti modalita di trattamento delle proprie
perdite pregresse: possono essere portate in riduzione della base imponibile che deriva dalla
valutazione degli immobili al fair value e dalle relative plusvalenze; in alternativa, possono
essere portate in compensazione dei redditi prodotti durante il regime di opzione e
appartenenti alla gestione imponibile, dunque da assoggettare ad IRES. Osservando la
questione da un punto di vista differente, si puo considerare la scelta di collocare le perdite
pregresse all’interno della gestione esente ovvero della gestione imponibile, a seconda delle
valutazioni che la SI1Q opera in riferimento alla propria situazione contabile.

E inoltre importante sottolineare come le due possibilita appena descritte non
rappresentino un’alternativa 1’una all’altra, ma che sia possibile utilizzare entrambe le
modalita disciplinate: la SI1Q potra ad esempio utilizzare parte delle proprie perdite pregresse
per ridurre la base imponibile, oggetto di imposta d’ingresso nel regime speciale, e utilizzare
la parte residua di suddette perdite imputandola a riduzione del reddito imponibile, quindi
appartenente al regime ordinario, che si andra a formare negli esercizi successivi.

Per cio che riguarda invece le perdite fiscali maturate durante il regime speciale, bisogna
ricordare come sia necessario per la SIIQ operare contabilitd separata®’, in funzione del
regime esente e di quello ordinario; si generano in tale modo due differenti risultati fiscali,
oggetto dei due regimi, che non possono in alcun modo essere confusi e compensati.

Tale principio viene confermato dall’art. 9 del Decreto attuativo, il quale disciplina che:
«Durante il periodo di vigenza del regime speciale, le perdite fiscali della gestione esente non
sono compensabili con i redditi della gestione imponibile e si considerano virtualmente
compensate con i redditi della stessa gestione esente dei successivi periodi d’imposta nei

limiti temporali previsti?® [...]»*°. 1l comma 2 dello stesso articolo precisa che: «In caso di

2 Obbligo stabilito nella Legge finanziaria 20086, art. 1, comma 121.

28 1 limiti temporali previsti sono previsti dall’art. 84 del TUIR (Testo unico delle imposte sui redditi), il quale al
comma 2, afferma che: «Le perdite realizzate nei primi tre periodi di imposta dalla di costituzione possono
essere computate in diminuzione del reddito complessivo dei periodi di imposta successivi entro il limite del
reddito imponibile di ciascuno di essi e per I’intero importo che trova capienza nel reddito imponibile di
ciascuno di essi a condizione che si riferiscano ad una nuova attivita produttiva».

? La circolare dell’agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, recita a tal proposito: «Ne consegue che
ciascuna SIIQ sara tenuta ad indicare in un apposito prospetto della dichiarazione dei redditi, la determinazione
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decadenza dal regime speciale, le perdite della gestione esente non compensate ai sensi del
comma 1 con i redditi della stessa gestione sono utilizzabili, nei suddetti limiti temporali, in
compensazione dei redditi imponibili prodotti a partire dal periodo d’imposta successivo a
quello di ultima applicazione del regime speciale»®. Emerge dunque in questo caso, come la
decadenza dal regime speciale determini automaticamente il venir meno del principio di
separazione tra gestione esente e gestione imponibile, conseguentemente come risulti
possibile per la SIIQ compensare i redditi della gestione imponibile tramite le perdite che

residuano dalla gestione esente.
1.1.3. Il trattamento delle riserve

La disciplina delle riserve e del trattamento a cui devono essere sottoposte appare
maggiormente complessa ed articolata, rispetto a quella inerente alle perdite fiscali; appare
utile in questo ambito operare una divisione tecnica delle tipologie di riserve che si possono
formare nella gestione contabile di una SIIQ; esse sono essenzialmente di tre tipologie: le
riserve di utili che si sono formate nel periodo antecedente all’entrata della societa nel regime
speciale fiscale; le riserve di utili che si sono formati durante il regime speciale e che derivano
dalla gestione esente; le riserve di utili che si sono fornite durante il regime speciale e che
derivano dalla gestione imponibile. Partendo da questa fondamentale distinzione, il
Legislatore ha stabilito i criteri di utilizzo, in relazione al differente scopo di utilizzo della
riserva.

Viene innanzitutto specificato, al comma 136 della Legge finanziaria 2007, come: «Per le
riserve di utili formatesi nei periodi di imposta anteriori a quello da cui decorre I’applicazione
del regime speciale, continuano a trovare applicazione, anche agli effetti delle ritenute, le
ordinarie regole»®. Il Legislatore dunque, rimandando la valutazione di tali tipologie di
riserve ai criteri stabiliti dal TUIR®, ne assoggetta il trattamento all’ordinaria disciplina
fiscale, senza che I’ingresso nel regime speciale determini alcun cambiamento a riguardo. ESSi
dunque concorreranno solo parzialmente alla determinazione della base imponibile al

momento della distribuzione, poiché hanno gia scontato la tassazione ordinaria prevista.

del risultato della gestione esente e 1’utilizzo “virtuale”, operato nei cinque periodi d’imposta successivi, delle
relative perdite generatesi durante il regime speciale, per 1’importo che trova capienza nei redditi della medesima
gestioney. circolare dell’agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 42.
* Decreto attuativo, art. 9, comma 2.
31 |egge27 dicembre 2006, n. 296, comma 136.
%2 Gli articoli a cui si fa rimando in questo contesto sono Iart. 47, 59 ¢ 89 del TUIR (Testo unico delle imposte
sui redditi), disciplinanti rispettivamente Utili da partecipazione, Dividendi, Dividendi ed interessi.
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Il criterio di utilizzo delle tre tipologie di riserve descritte in precedenza, viene fornito dal
Decreto attuativo, che al comma 2 dell’art. 11, disciplina che: «Salvo diversa volonta
assembleare, in caso di distribuzione di riserve, si considerano distribuite prioritariamente le
riserve di utili formatesi anteriormente all’inizio del regime speciale e quelle formatesi
durante la vigenza di tale regime con utili derivanti dalla gestione imponibile»*. Secondo
questa impostazione, devono essere distribuite in via primaria le riserve che sono oggetto di
tassazione ordinaria, e tale presunzione legislativa puo essere modificata tramite la volonta
assembleare. Come evidenziato per il trattamento fiscale degli utili derivanti da attivita
prevalente, il quale era subordinato all’obbligo di distribuzione dell’85 per cento degli stessi,
anche in questo caso si ricorda come quest’obbligo vada rispettato dalla SI1Q, e dunque come
nel caso di distribuzione di utili ai soci, vadano considerati inizialmente gli utili derivanti
dalla gestione esente, fino al raggiungimento della soglia obbligatoria, e solamente in via
residua, per I’eventuale percentuale mancante, quelli derivanti dalla gestione imponibile,
mantenendo in questo modo la stessa logica di trattamento stabilita per le riserve dall’art.
11*. Questa coerenza di trattamento di distribuzione utili e utilizzo riserve, viene mantenuta
anche nel caso di copertura delle perdite, come confermato dal terzo comma del gia citato art.
11, il quale stabilisce che: «In caso di destinazione delle riserve a copertura perdite, si
considerano utilizzate prioritariamente le riserve di utili formatesi anteriormente all’inizio del
regime speciale e quelle formatesi durante la vigenza di tale regime con utili derivanti dalla
gestione imponibile»®. E importante sottolineare come in questo caso il Legislatore non operi
una presunzione superabile dalla volonta dell’assemblea, come previsto nel comma 2 del
suddetto articolo per la distribuzione delle riserve, ma assoluta. Il completamento della
disciplina sul trattamento delle riserve avviene con il comma 4, in cui il Legislatore estende
I’applicazione dei commi precedenti anche ai periodi successivi alla decadenza del regime®.
Dunque, seguendo tale indicazione, anche nel caso di decadenza del regime speciale, nei

successivi periodi, la SIIQ dovra utilizzare in via primaria le riserve assoggettate al regime

% Decreto attuativo, art. 11, comma 2.
3 La circolare dell’Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 45, presenta a tal riguardo un
esempio, a titolo esplicativo: «Ad esempio, fatto pari a 120 I'utile della gestione esente disponibile per la
distribuzione e a 40 quello della gestione imponibile, se viene deliberato - senza ulteriori specificazioni — di
distribuire un utile di 120, questo deve obbligatoriamente essere imputato alla gestione esente per 102 (ossia 1’85
per cento di 120) e, per il residuo importo di 18, alla gestione imponibile.
% Decreto attuativo 2007, art. 11, comma 3.
% «Le disposizioni dei commi precedenti si applicano anche nei periodi successivi all’eventuale decadenza del
regime speciale». Decreto attuativo 2007, art. 11, comma 4.
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ordinario, ossia quelle formate con accantonamento di utili pregressi e quelle derivanti dalla

gestione imponibile®”,

1.1.4. Cessazione del regime speciale

Per poter completare 1’analisi sulla disciplina di regolamentazione originale delle SIIQ e
poter conseguentemente individuarne le principali criticita, si procede ora alla descrizione
della cessazione del regime speciale, composta dalla cause di cessazione e dagli effetti della
stessa. Tale descrizione risulta utile anche poiché permette di operare delle importanti
considerazioni in merito allo scopo che il Legislatore ha voluto conferire a questo strumento
di risparmio. Infatti, osservando le disposizioni sul mancato raggiungimento di determinati
presupposti e il ricondurre solo ad alcuni di questi il decadimento dal regime speciale, €
possibile dedurre alcune delle finalita che il Legislatore ha inteso perseguire con tale
disciplina.

Cominciando I’analisi dalle cause che determinano la cessazione del regime speciale,
esse sono rappresentate anzitutto dal venir meno dei requisiti soggettivi, disciplinati dal
comma 119 della legge finanziaria 2007, dunque: la perdita della residenza nel territorio dello
Stato, il venir meno della forma giuridica di “societa per azioni”, la revoca dell’ammissione
alla quotazione nei mercati regolamentati®®; & considerata inoltre causa di decadenza del
regime speciale il requisito del possesso massimo consentito del 51 per cento dei diritti di
voto e di partecipazione agli utili in capo ad ogni socio. Differente logica viene invece
applicata all’altro requisito di struttura partecipativa, ossia quello relativo al flottante: in
questo caso infatti, I’obbligo che il 35 per cento delle azioni sia detenuto da soci che non
possiedono piu del 2 per cento dei diritti di voto e partecipazione agli utili, deve essere
rispettato solamente al momento dell’accesso al regime speciale, mentre non costituisce causa
per il decadimento dello stesso, sicché sara possibile modificare tale composizione del

flottante in qualsiasi momento successivo all’ingresso nel regime. L’articolo 11 del Decreto

%" Tale impostazione viene confermata dalla circolare dell’Agenzia delle entrate, pitl volte citata in precedenza,
la quale si esprime in questo modo: «Se 1’assemblea della societa delibera la distribuzione di riserve di capitali
opera la presunzione di cui all’art. 47, comma 1, del TUIR, secondo cui si considerano prioritariamente
distribuiti gli utili o riserve di utili che non hanno natura di riserve di capitale, per la quota di esse non
accantonata in sospensione d’imposta. Nel caso delle SIIQ, per effetto della presunzione dettata dalla specifica
disciplina, si devono considerare prioritariamente tra le riserve di utili quelle formate con utili della gestione
imponibile».

% «Con riferimento al requisito della quotazione, dopo le modifiche introdotte dalla Legge finanziaria 2008, la
disposizione prevede che i titoli delle societa che fruiscono del regime speciale siano negoziati in mercati
regolamentati “degli Stati membri dell’Unione Europea e degli Stati aderenti all’Accordo sullo spazio
economico europeo inclusi nella lista di cui al comma 1 dell’articolo 168-bis” del TUIR. (c.d. White list)».
Circolare dell’ Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 7.
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attuativo disciplina altre due cause di decadenza, stabilendo che: «Qualora per due periodi di
imposta consecutivi uno qualunque dei due parametri di prevalenza della gestione esente non
sia rispettato, si decade dal regime speciale con effetto dallo stesso secondo periodo d’imposta
di mancato rispetto. Il mancato rispetto, anche per un solo periodo di imposta, di entrambi i
parametri di prevalenza comporta ’automatica decadenza dal regime speciale con effetto
dallo stesso periodo»®. Ultima causa di cessazione & il mancato rispetto della distribuzione di
almeno 1’85 per cento degli utili esenti di esercizio e ha effetto dallo stesso esercizio cui si
riferiscono gli utili che non sono stati distribuiti. Per cio che riguarda gli effetti della
decadenza del regime speciale, essi non sono disciplinati in maniera esplicita dalla Legge
finanziaria 2007, ma sono desumibili dalle disposizioni della stessa e dal Decreto attuativo.

A tal proposito, si ricorre alla circolare dell’Agenzia delle entrate, piu volte richiamata, la
quale opera un elenco delle conseguenze in oggetto, distinguendole tra quelle inerenti al piano
civilistico, e quelle inerenti al profilo fiscale. Partendo dalle conseguenze in ambito
civilistico, esse si possono riassumere in: «Perdita della qualifica di SIIQ che,
conseguentemente, non deve essere piu indicata nella denominazione sociale e nei documenti
della societa. La societa, sussistendone i requisiti, pudo comungue continuare ad essere quotata
nei mercati regolamentati [...]; cessazione dell’obbligo di distribuzione di almeno 1’85 per
cento degli utili netti disponibili derivanti dall’attivita di locazione immobiliare; cessazione
dell’obbligo di tenere contabilita separate per la gestione imponibile e la gestione esente;
[...]»40.

Gli effetti che invece agiscono sul piano fiscale sono i seguenti: «Si ripristinano le
ordinarie regole di determinazione e tassazione ai fini IRES e IRAP del reddito e del valore
della produzione derivante dall’attivita complessivamente svolta dalla societa. [...]; sussiste la
possibilita di utilizzare le perdite della gestione esente, prodotte in regime speciale e non
compensate virtualmente con i redditi della medesima gestione, per ridurre i redditi prodotti in
regime ordinario [...]; permane 1’obbligo, in capo alla societa, di fornire distinta indicazione

nella dichiarazione dei redditi delle riserve di utili della gestione esente; |.. S

1.1.5. La disciplina dei conferimenti di immobili in una SIQ

% Decreto attuativo, art. 11, Cause di decadenza dal regime speciale.
“0 Circolare dell’Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 57.
* Vedi nota n. 27.
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Uno degli elementi considerati come basilari nella disciplina degli investimenti
immobiliari e dei relativi strumenti, € senza dubbio quello dei conferimenti di immobili da
parte dei soci.

Anche nel caso delle SIIQ questa possibilita e stata prevista dal Legislatore, che al
comma 137 della Legge finanziaria 2007 stabilisce che: «Le plusvalenze realizzate all’atto di
conferimento di immobili e di diritti reali su immobili in societa che abbiano optato o che,
[...], optino per il regime speciale, sono assoggettabili, a scelta del contribuente, alle ordinarie
regole di tassazione ovvero ad un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi e dell’imposta
regionale sulle attivitd produttive con aliquota del 20 per cento®; tuttavia, ’applicazione
dell’imposta sostitutiva ¢ subordinata al mantenimento, da parte della societd conferitaria,
della proprieta o di altro diritto reale sugli immobili per almeno tre anni»®.

Il Decreto attuativo chiarisce alcuni degli aspetti introdotti dalla suddetta norma,
stabilendo ad esempio che nel caso in cui il conferente non sia una persona fisica, bensi
un’impresa, il bene oggetto di conferimento non sia necessariamente da destinarsi all’attivita
di locazione immobiliare. Questa conclusione, che rileva ad esempio sul piano strategico di
utilizzo degli immobili da parte della SI1Q, nasce da due considerazioni: la prima attiene alla
mancanza di una sanzione nel caso di mancato rispetto della disposizione all’art. 4, comma 1,
del Decreto attuativo, che estende 1’applicazione dell’imposta sostitutiva anche agli immobili
che presso la conferente siano destinati alla vendita, a condizione che vengano
successivamente riqualificati tra quelli destinati all’attivita di locazione®. La seconda
considerazione si pud determinare attraverso una piu attenta lettura del sopra citato art.1,
comma 137, e nello specifico nella disposizione che subordina 1’applicazione dell’imposta
sostitutiva al mantenimento della proprieta o di altro diritto reale sull’immobile per almeno tre
anni; in tal modo il termine triennale garantisce che gli immobili oggetto di conferimento
debbano rimanere di proprieta della conferitaria, e previene conseguentemente 1’ipotesi della
destinazione finalizzata alla vendita. L’art. 15 del Decreto attuativo, a tal riguardo, disciplina
il rapporto tra soggetto conferente e conferitario, imputando solamente a quest’ultimo gli

effetti fiscali di un eventuale mancato rispetto del termine triennale descritto in precedenza®.

*2 «Resta inteso che nessuna tassazione & dovuta qualora non esistano i presupposti perla tassazione ordinaria,

come nel caso, ad esempio, di persone fisiche che possiedano I’immobile oggetto del conferimento da piu di

cinque anni». Circolare dell’ Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 75.

*% |_egge finanziaria 2007, art.1, comma 137.

# «Tra gli immobili che per effetto dell’esercizio dell’opzione per il regime speciale si considerano realizzati a

valore normale, rientrano anche quelli destinati alla locazione detenuti in base a contratto di locazione

finanziaria. Possono essere inclusi anche quelli destinati alla vendita, ma condizione che siano conseguentemente

riclassificati in bilancio tra quelli destinati alla locazione». Decreto attuativo, art. 4, comma 1.

** «Qualora, prima della scadenza del termine triennale previsto dallo stesso comma 137, la societa conferitaria,

anche se decaduta nel frattempo dal regime speciale, procede al realizzo degli immobili o dei diritti reali ricevuti
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Un’ultima importante considerazione in merito alla disciplina dei conferimenti di
immobili presso una SIIQ, e legata all’applicazione dell’IVA in tale contesto. Anche in questo
caso, la disciplina si presenta articolata in quanto risultato della congiunta applicazione di
diverse norme. Il comma 138 della Legge finanziaria 2007 stabilisce la linea di principio
generale, secondo la quale i conferimenti di immobili nei confronti di una SHQ siano esclusi
dall’imposta sul valore aggiunto, in quanto «compresi tra le operazioni di cui all’articolo 2,
terzo comma, lettera b), del decreto del Presidente della Repubblica 26 ottobre 1972, n. 633, e
successive modificazioni»*®. In particolare, il comma citato fa riferimento alle cessioni di
aziende o rami d’azienda, a cui sono quindi parificati i conferimenti di immobili nelle SIIQ
dal punto di vista dell’imposizione indiretta, con 10 scopo di favorire ed incentivare tale
fenomeno. L’esclusione del conferimento dall’imposta sul valore aggiunto, tuttavia, ¢
subordinata al rispetto di due requisiti fondamentali; essi sono desumibili dal gia citato
comma 138, in cui si fa espresso riferimento a «una pluralita di immobili prevalentemente

locati»*’

e il significato da attribuire a queste espressioni viene fornito nella circolare
dell’Agenzia delle entrate del 19 giugno 2006, n. 22/E , in materia di fondi comuni di
investimento, in cui si specifica che, riguardo al requisito della pluralita: «Tale concetto —[...]
— indica I’individuazione di un complesso qualificato di beni immobili con una specifica
destinazione alla locazione. Deve trattarsi, pertanto, di duo o piu immobili prevalentemente
locati»*®. Per cio che riguarda il requisito della prevalenza invece, la stessa circolare chiarisce
che: «Per quanto concerne il requisito della prevalenza, si ritiene che esso vada verificato
avendo riguardo al valore effettivo delle unitd immobiliari locate rispetto al valore
complessivo delle unita immobiliari oggetto del singolo apporto e che tale requisito risulti
verificato ogniqualvolta il loro apporto (in termini percentuali) sia superiore al 50 per cento.
L’adozione di tale criterio consente di attribuire a ciascun bene immobile il giusto peso
nell’ambito dell’apporto complessivo»*®. Nel caso in cui i requisiti dettati dalla normativa
appena descritti non vengano rispettati, viene meno il regime di esenzione dall’imposta sul

valore aggiunto, dunque i conferimenti di immobili in una SIIQ saranno oggetto di

in conferimento, si assume come costo fiscale di detti immobili quello ultimo riconosciuto in capo al conferente
e Iimposta sostitutiva da questo liquidata all’atto dell’originario conferimento costituisce per la conferitaria
credito d’imposta scomputabile dall’imposta sul reddito delle societa, ai sensi dell’art. 79 del TUIR». Decreto
attuativo, art. 15, comma 2.
“® |_egge finanziaria 2007, art. 1, comma 138.
" Vedi nota n. 33
8 Circolare della Agenzia delle entrate del 19 giugno 2006, n. 22/E, con oggetto le modificazioni al regime
tributario nei fondi comuni di investimento.
* Vedi nota n. 35
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imposizione IVA e la societa si trovera in una posizione di credito nei confronti dell’Erario e
di debito nei confronti del soggetto conferente™.

E interessante notare come queste disposizioni siano state assimilate al regime delle SIIQ,
prendendo come base normativa appunto quella riguardante i fondi comuni di investimento;
da tale scelta normativa € possibile cogliere una delle finalita che il Legislatore ha voluto
perseguire: il creare uno strumento di risparmio alternativo ai fondi immobiliari, con proprie
caratteristiche e tratti distintivi, che mantenga pero allo stesso tempo una forte correlazione
con essi, in particolar modo per tutto cio che attiene al regime fiscale, in modo da poter
fornire al potenziale investitore delle valutazioni che poggino su presupposti, almeno dal
punto di vista tributario, il piu possibile paritari. Questa linea di analisi, che vede il confronto
tra SIQ e fondi immobiliari in termini di alternativa e complementarieta, verra ripresa piu
volte nel corso della trattazione, in quanto rappresenta uno degli aspetti oggetto di maggiore

delicatezza nello sviluppo di questo strumento.

1.2. CENNI STORICI SU PRIME SHQ

Dopo aver completato la descrizione della normativa che ha disciplinato la nascita delle
societa di investimento immobiliare quotate, avendone enunciato le principali disposizioni e i
relativi ambiti di applicazione, appare importante a questo punto presentare brevemente la
situazione di fatto che si & venuta a determinare in seguito alla creazione di questo strumento,
ossia osservare dal punto di vista empirico se lo scopo della normativa si pud considerare
raggiunto, e fino a che punto.

Il dato di fatto non lascia spazio ad interpretazioni: dall’approvazione della Legge
finanziaria del 2007 e del successivo Decreto attuativo, solamente due societa sono entrate nel
regime S11Q. La prima in assoluto ad esercitare 1’opzione per il regime speciale ¢ stata Igd,
acronimo di Immobiliare Grande Distribuzione, che il 16 aprile 2008 & diventata
ufficialmente la prima SIQ in Italia. Si tratta di una societa immobiliare di grande valore, con
un portafoglio immobiliare di circa 1,85 miliardi di euro, nata dal conferimento di parte del
patrimonio immobiliare di Coop Adriatica e Unicoop Tirreno. Svolge prevalentemente
I’attivita di locazione di centri commerciali, gallerie commerciali e retail park sparsi in tutto il

territorio nazionale, oltre ad attivita simili in Romania®. Risulta evidente come per tale

% «Al riguardo si precisa che, ai fini della verifica dei requisiti richiesti dalla norma, & irrilevante la circostanza
che gli immobili oggetto del conferimento siano locati ad un unico soggetto o a pil soggetti». Circolare
dell’ Agenzia delle entrate del 31 gennaio 2008, n. 8/E, pag. 80.

%1 Da “chi siamo”, www.gruppoigd.it.
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societa 1’accesso al regime S11Q non abbia comportato ingenti cambiamenti strutturali, poiché
il proprio core business era gia consolidato nel ramo delle locazioni commerciali e il rispetto
dei requisiti oggettivi é stato raggiunto senza sforzi ingenti.

Anche per la seconda e unica altra societa divenuta SIIQ si € verificato un percorso
simile: il 15 dicembre 2010 infatti, esercita 1’opzione per il regime speciale la societa Beni
Stabili. Si tratta di una societa con oltre un secolo di storia alle spalle, quotata nella Borsa di
Milano e di Parigi, con un patrimonio di circa 4,15 miliardi di euro, investito prevalentemente
nel settore uffici e retail, nelle piu grandi citta del Nord e del Centro Italia®®. Anche in questo
caso l’ingresso nel regime speciale non ha determinato un massiccio intervento di
ristrutturazione societaria, o il ricorso ad operazioni straordinarie, ma ha rappresentato un
cambiamento relativamente modesto nell’economia della societa, interessata in misura
prevalente al vantaggio fiscale che ne derivava. Aldo Mazzocco, amministratore delegato di
Beni Stabili, ha recentemente dichiarato: «Beni Stabili, in realta, ha deciso di diventare una
SIQ per scelta industriale e strategica, a prescindere dagli errori della normativa del 2006 e
dalle difficolta per rientrare nei criteri da essa previsti; errori che, aggiungendo la crisi esplosa
nel 2008, ne hanno limitato drasticamente la diffusione»>®. Emerge quindi come per entrambe
le attuali SI11Q, la scelta di entrare a far parte del regime speciale non abbia rappresentato un
punto di svolta cruciale, ma abbia piuttosto rappresentato una sorta di trasformazione
moderata — 1’aggiunta della denominazione SIIQ — che non ha influito piu di tanto nello
svolgimento delle attivita precedentemente svolte.

Alla luce dei dati empirici sullo sviluppo delle SIIQ, € possibile individuare due categorie
di societa coinvolte dalla potenziale trasformazione: quelle di grande tradizione e consistente
portafoglio immobiliare, in grado di esercitare 1’opzione senza grossi sforzi e ripercussioni
economiche in quanto gia quotate e conosciute dal mercato, e quelle il cui core business non ¢
rappresentato interamente dall’attivita indicata dalla norma, le quali hanno meditato e
prospettato il lancio di una propria SIIQ, ma che non hanno potuto attuarlo a causa della
normativa stringente e della congiuntura economica sfavorevole.

Esempio lampante di questa seconda categoria di societa € stata il gruppo bancario Intesa
Sanpaolo. Era infatti gia stato previsto da tempo il lancio di Immit Immobili Italiani, SIQ del
gruppo che avrebbe dovuto dotarsi di un patrimonio di circa un miliardo di euro, costituito da
285 immobili, situato in zone di alto pregio a Roma e Milano®. L’operazione era considerata

ormai come certa, tanto da essere riportata in tutte le principali testate giornalistiche

%2 Da “chi siamo”, www.benistabili.it.

> Da intervista di V. Zirnstein a A. Mazzocco su www.ilghirlandaio.com.

> Intesa Sanpaolo lancia la SIIQ Immit Immobili Italiani, da www.bluerating.com del 7 febbraio 2008.
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specializzate; era infatti gia stata depositata presso la Consob la domanda di autorizzazione
alle pubblicazione del prospetto e alla Borsa Italiana la domanda di ammissione alla
quotazione delle azioni sul Mta®. Si sarebbe trattato di un esempio di scorporo del patrimonio
non strumentale di istituti quali banche ed assicurazioni, in modo da ottenere una maggiore
redditivita dagli immobili direttamente detenuti e non funzionali all’attivita principale, ossia
una delle principali finalita concepite dal Legislatore nel disciplinare le SIIQ.

Tuttavia, il 12 giugno 2008, con un comunicato ufficiale, Intesa Sanpaolo annuncia il
rinvio della quotazione di Immit, attraverso il ritiro integrale dell’offerta di vendita delle
azioni ordinarie. Tale offerta prevedeva il collocamento del 51 per cento del capitale sociale,
riservato per il 70 per cento a investitori istituzionali italiani ed esteri e per il 30 per cento al
mercato retail attraverso la rete Intesa Sanpaolo®®. Nel comunicato si legge che: «Nonostante
I'apprezzamento e l'interesse manifestato dagli investitori nel corso del roadshow che ha
toccato le principali piazze europee e statunitensi, le avverse condizioni dei mercati finanziari
durante il periodo di svolgimento dell'offerta non hanno consentito di valorizzare pienamente
la solidita della Societa e le sue prospettive. Viene confermato I'obiettivo di quotazione in
Borsa di IMMIT Immobili Italiani SpA, che € intenzione riproporre in un momento di

maggiore stabilita dei mercati finanziari»®'.

Emerge in questo caso come la gia rigida
normativa, sia stata appesantita dallo scenario sfavorevole del mercato finanziario, il quale
prospettava elevata incertezza e forti rischi di ribasso. E necessario sottolineare come la
trasformazione in SIIQ di Igd sia avvenuta due mesi prima di tale comunicato, e dunque di
come la situazione dei mercati fosse essenzialmente la stessa. Tuttavia il ruolo di istituto
bancario di Intesa Sanpaolo, caratterizzato da maggiori vincoli basati sulla fiducia dei propri
clienti, non ha permesso di perseguire la stessa strada di Igd e Beni Stabili, poiché i rischi
dell’operazione avrebbero coinvolto I’intera immagine del gruppo, e non solamente la SIIQ
adibita alla locazione immobiliare, con conseguenze evidentemente di maggiore portata.

L’utilizzo di una SIIQ come possibile valorizzazione del patrimonio immobiliare non
strumentale era stato presa in seria considerazione anche dal Comune di Roma.

Nel febbraio del 2008, infatti, era stato predisposto uno studio di fattibilita per il
conferimento di un patrimonio immobiliare di circa 700 milioni di euro, composto da

immobili strumentali per 500 milioni e residenziali per 200, la cui cessione avrebbe finanziato

> Vedi nota n. 41.

% Intesa Sanpaolo rinvia I’Ipo Immit, da www.ilsole24ore.com.

> Comunicato stampa, IMMIT Immobili Italiani S.p.A.: RITIRATA OFFERTA GLOBALE DI VENDITA, da
WWW.group.intesasanpaolo.com.
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la realizzazione di diecimila alloggi per ’Edilizia residenziale pubblica (Erp)>. Questo
progetto di social housing prevedeva appunto la costituzione di un apposito strumento
finanziario, da scegliere tra quelli presenti nell’ordinamento nazionale, tra cui SIIQ e fondi
immobiliari.

Tale decisione € in seguito ricaduta sul fondo immobiliare Investire Immobiliare, a
conferma del fatto che suddetto strumento presentava maggiore convenienza per un
investimento del genere, e palesando quindi un’ulteriore inadeguatezza dell’opzione SIIQ.

L’esempio proposto suggerisce importanti riflessioni in merito ad uno dei possibili
utilizzi dello strumento SIIQ, ossia la dismissione di gran parte del patrimonio pubblico, che
potrebbe essere veicolato in un’apposita societd e messo a reddito, generando risorse
finanziarie da impiegare in progetti di pubblica utilita, come gia previsto e studiato da alcuni
comuni come Torino e Milano. Tale potenziale sviluppo € uno degli scopi che il Legislatore
ha prefissato attraverso la Legge finanziaria 2007, ma che non ha trovato 1’adeguata
realizzazione a causa delle criticita emerse dagli esempi proposti in questo paragrafo e che
saranno analizzate maggiormente nel seguente. Analoghe considerazioni possono essere
svolte per la maggiore valorizzazione degli immobili non strumentali di gruppi assicurativi e
bancari, che attraverso il cosiddetto spin-off immobiliare, possono creare SIIQ e sfruttare il
regime fiscale agevolato per ottenere un incremento del reddito che deriva da tali immobili.

1.3. INDIVIDUAZIONE DEI FATTORI IDENTIFICABILI COME CRITICITA

Alla luce dell’oggettivo mancato sviluppo delle SIIQ nel mercato immobiliare italiano,
riscontrabile nella costituzione di due sole societa con tale assetto e nelle mancate
affermazioni alle aspettative della norma introduttiva®®, diviene necessario operare un quesito
in merito a tale realta dei fatti, ossia individuare quali siano, tra le disposizioni descritte,
quelle che abbiano maggiormente rappresentato un motivo di scarsa propensione all’utilizzo
di questo strumento. Tale interrogativo puo trovare risposta sia attraverso un giudizio di
merito su alcuni requisiti disciplinati, sia attraverso 1’analisi delle motivazioni desumibili dai

casi pratici descritti in precedenza.

%8 Veltroni studia un fondo immobiliare da 700 milioni, da Milano Finanza del 7 febbraio 2008.
> Legge finanziaria 2007.
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1.3.1. Il requisito per il controllo

Il primo requisito che evidenzia elementi di criticita € quello relativo alla soglia del 51
per cento dei diritti di voto e di partecipazione agli utili che un socio puo detenere. Suddetto
limite appare infatti eccessivamente limitante per cio che riguarda la composizione sociale:
nel contesto nazionale infatti, le maggiori societa di capitali sono controllate da un socio di
maggioranza, che in casi specifici come quello in esame dovrebbe ridurre la propria quota
azionaria, per poter far entrare la societa nel regime SIIQ, nel caso in cui sia superiore alla
detta soglia. Questa criticita pud essere ricondotta dunque alla piu generale questione
dell’assetto proprietario, e acquista ulteriore importanza se rapportata alla disciplina dei fondi
immobiliari, per i quali non sono previste limitazioni di alcun genere in merito all’ammontare
della partecipazione. A tale riguardo Assogestioni, all’interno di un documento comparativo
tra fondi immobiliari e SIIQ, pone I’accento sul problema in questione: «Un trattamento
fiscale equiparato a quello dei fondi comuni, per Assogestioni, sarebbe giustificabile e
ammissibile solo se si ottenesse una sostanziale equiparazione dello strumento societario
rispetto ai veicoli di investimento collettivo del risparmio»®.

Come accennato in precedenza, il maggiore problema si presenta nel caso in cui la SIIQ
in questione sia considerata come potenziale strumento strategico di una preesistente societa,
che decide di indirizzare il proprio patrimonio immobiliare in modo da poterlo valorizzare. In
questo caso infatti, non si potra mantenere una percentuale di diritto di voto nell’assemblea
ordinaria e di partecipazione agli utili superiore al 51 per cento, con conseguenze legate alle
scelte strategiche ed economiche che ne derivano. Queste ultime considerazioni in merito alle
strategie partecipative delle grandi societa immobiliari, trovano riscontro in un caso pratico,
avvenuto nel periodo immediatamente successivo alla normativa sulle SIQ.

All’inizio del 2008 infatti, il gruppo immobiliare a cui fa capo Aedes, societa per azioni
quotata nel segmento “Star” della borsa di Milano e specializzata nei servizi immobiliari ad
alto valore, si trova ad affrontare la pesantissima crisi del settore immobiliare, la quale ha
determinato un forte squilibrio finanziario, mettendo a serio pericolo la stessa esistenza della
societa e richiedendo una drastica ristrutturazione del debito bancario®. La strategia adottata &
ben delineata e finalizzata alla ricerca di nuovi partners che possano garantire solidita e

affidabilita finanziaria, attraverso la previsione della costituzione di una nuova SIIQ; viene

% Sono cinque i punti critici nella disciplina delle SI1Q, da ItaliaOggi, 7 febbraio 2007, pag. 11.
%1 Da Profilo, Storia, 2008, in www.aedes-immobiliare.com
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individuata la controllata Nova Re, in cui far confluire apporti di immobili per circa 400
milioni di euro, a cui sommare in seguito asset di altri soggetti. Cid che interessa in questa
sede di analisi € la strategia che Aedes opera dal punto di vista della partecipazione al capitale
della SIIQ: la societa dichiara infatti la sua intenzione di diluirsi nel capitale di Nova Re,
scendendo prima al limite del 51 per cento piu volte ricordato, e successivamente prevedendo
un ulteriore riduzione della propria partecipazione®. La previsione strategica della SIIQ
“salvagente” non si ¢ in seguito compiuta, a causa delle avverse condizioni del settore
immobiliare e dell’incompletezza della normativa, che non garantiva le necessarie condizioni
di stabilita e iniziativa economica®®. Tuttavia, cid che appare utile evidenziare in questo breve
caso pratico, ¢ il ruolo chiave assunto dal requisito del controllo: esso prevede che il socio di
maggioranza debba necessariamente possedere non piu del 51 per cento, e conseguentemente
ridurre la propria partecipazione al capitale sociale per favorire la presenza di altri soci. La
finalita del Legislatore si pu0 riscontrare proprio in questo senso, ossia nel voler favorire il
frazionamento del capitale sociale tra piu soggetti. Nel caso presentato tale implicazione
partecipativa e stata valutata come fattore positivo, in quanto possibilita di diluire il debito
bancario, frazionandolo tra piu soggetti; tuttavia, sotto lo stesso punto di vista, essa puo essere
considerata come un problema di depotenziamento di diritti di voto e partecipazione agli utili
in capo al socio di maggioranza, soprattutto nei casi in cui la societa si trovi in ottimo stato di
salute reddituale e patrimoniale. Un ulteriore elemento problematico & rappresentato dal
confronto tra la soglia oggetto di analisi e quella stabilita dal Legislatore nel caso di un’offerta
pubblica di acquisto, la c.d. OPA; infatti, la normativa disciplina che il soggetto che
acquisisce a titolo oneroso una partecipazione superiore al 30 per cento in una societa per
azioni quotata, debba obbligatoriamente procedere all’offerta di acquisto sul totale delle
azioni residue®. Questa previsione norm