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«Le Sii q7 Adatte per il retail»

uove chance in arrivo per ghi investi-

N tori amanti del mattone, Dopo 'isti-
tuzione in Finanziaria delle Siiq (sociata
di investimento immobiliari quotate), a
breve & atteso il decreto attuativo che
dovrebbe sancime il varo _definitivo.
«Uno strumento — afferma Stefano Si-

montacchi, coordinatore dell'osservato--

rio di fiscalita finanziaria e immobiliare

del Certi della Bocconi — destinato.a

cambiare il volto del seftore immobiliare

quotato, rendendolo maggiormente ap-
- petbile per gli investitor retails,

Gl operatori prospettano un grande
successo delle Siiq in funzione della li-
quidabilith dellinvestimento dovuta al-
la quotazione?

Anche le quote di un fondo 1nunob1ha-
re POssono essere negoziate in mercati
regolamentat. £ tuttavia da rilevare che
in Ttalia il mercato dei fondi quotati &
risultato essere molto limitato con riguar-
do sia all'offerta sia al volume degli scam-
bi. Alla luce di questo contesto, 'introdu-

~zione delle Siiq dovrebbe offtire all'inve-
stitore retail uno strumento ad elevata
liquidabilita quale quello delle azioni
_ quotate. B, dunque, raglonevole attender-

si che gll investitori retail mamfesteran :
no una preferenza per le Siig.
Ma non ¢ vero che il fisco dovrebbe

glocare a favore dei fondi i cuj proventi
sono oggi tassati al 12,5% contro il 20%
nel caso di distxibuzioni da Siig?

In ipotesi di non perfezionamento del-
la prospettata riforma delle rendite finan-

- ziarie Ie due aliquote dovrebbero comun-

que essere equiparate altrimenti s intro-
durrebbe uningiustificata penalizzazio-
ne di natura tributaria delle Siiq.

L'obbligo di distribuzione di gran par-

tedeghutihavmunhnpattorllevante

- nella scelta degli investitori?

L'obbligo di pay out-delle Siiq rappre-
senterd senza dubbio un incentive per
gli investitord. Dall'altro lato non pud ta-
cersi ¢he il fondo immobiliare continue-
1t a beneficiare di un umegabﬂe vantag-
gio di tax deferral (i fondo in quanto
esente potra reinvestire ogni anno il red-
dito lordo prodotto). Il regime delle Siiq
avrebbe probabilmente dovuto essere
pil1 attentamente coordinato con quetlo
dei foridi immobiliari, al fine di ottirnizza-
re le differenze tra i due strumenti.

Dalle Siiq ci 1 attende un effetto posi-
tivo anche sugli affitti?

L'introduzione delle Siiq, congiunta-
mente alla ventilata ipotesi di detrazione

“ai fini Irpef sugli affitti, ha certamente il

pregio di concorrere alla soluzione

- dell’attuale fabbisegno di unit abitative

destinate alla locazione.

- Stefano Simontacehl, coordinatore
dell'osservatorio di fiscalita finanziatia e
immabiliare del Certi della Baccani

La norma potrebbe agevolare la ra-
zionalizzazione dei patrimoni immobj-
lari?

La previsione di un'imposta sostituti-
va (in misura pari al.20%), applicabile ai
conferimenti di immobili nelle Siiq e hei

fondi- immobiliari, dovrebbe consentire
la riorganizzazione di patrimoni immobi-
liari che erano "ingessati” dalle imposte
‘sulle plusvalenze latenti. La probabile na-
scita di strutture captive da un lato po-
trebbe avere effetti di mercato positivo,
ma dall'altro non puo non destare atten-
zione sotta il profilo regolamentare. Co-
me ha anche rilevato Banca di Ttalia per i
fondi immobiliari si rischia di snaturare
strumenti che-dovrebbero essere destina-
ti all’effettivo investimento collettivo.
Entro il 30 aprile dovré essere emana-
to il decreto attuativo, Qual & a suo
avviso J'aspetto pii1 rilevante?
Sicuramente la disciplina delle regole
¢ delle modalita perI'esercizio della vigi-
lanza. Sara inoltre necessario verificare la
compatibilith della nuova norma con i
Trattato di Roma (ad esempio & discutibi-
le che sia richiesta la quotazione nel solo
mercato italiano). Dal punto di vista eu-
ropeo sarebbe auspicabile che 'Ttalia co-
gliesse occasione dell'introduzione del-
le Siig per farsi promotrice delia creazio-
ne del Reit europeo di cui il mercato ha -
certamente bisogno.
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