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Siiq, sul regime fiscale
armonizzazione alla Ue
non piu rinviabile

Circolare Assonime

Rimozione dei vincoli
sui comparabili Reits
per favorire gli investimenti

Enrico Pauleifi

Il regime fiscale delle Siiq deve es-
sere aggiornato non solo per ri-
muovere le palesi discriminazio-
ni, lesive del diritto dell’'Unione,
che I"attuale sistema normativo
crea in danno degli operatori
comparabili (i cosiddetti Reits)
stabiliti in Paesi Ue/See, ma an-
che per favorire l'afflusso sul
mercato domestico dei capitali di
tali operatori, ai quali eventual-
mente richiedere diquotare i pro-
prititoli anche inItalia, il che con-
sentirebbe al mercato immobilia-
re quotato italianodirecuperare
I’evidente gap dimensionale ri-
spettoai comparables europei.

Queste, insintesi, le conclusio-
nidella circolare 15 /2023 pubbli-
cata ieri da Assonime con cui,
prendendo spunto da alcune re-
centi risposte dell’agenzia delle
Entrate(siveda «IlSole 240re» del
25 gennaio 2023), ha operato
un’approfondita, quanto apprez-
zabile, ricostruzione sistematica
dell’istituto per metterneinlucela
genesi, la funzione economica(in-
clusala complementarieta/fungi-
bilita rispetto aglialtri veicolid’in-
vestimento professionale nel
mercato immobiliare - iFondiele
Sicaf - rispetto ai quali non sono
giustificati trattamenti non omo-
genei) e le conseguenti implica-
zioni fiscali, sintomatiche delle
denunciate limitazionidelle liber-
ta fondamentali dell’'Unione (in
particolare con riguardo alla liber-
ta distabilimento) lesive del prin-
cipio di unita del mercato.

Dopo un’accurata ricostru-
Zione tecnico-normativa, Asso-
nime evidenzia I'urgenza nel-
I’adozione degli auspicati cor-
rettivi, da tempo richiesti dagli
operatori internazionali del

mercato immobiliare.

Le leveattraverso cuilariforma
dovrebbe avvenire sono due:
@ I'aggiornamento della misura
dell’imposta sostitutiva (attual-
mente del 20%) cui € soggetto il
reddito della «gestione esente»
delle branch deiReits Ue/See (che
andrebberidottaal 5% incoerenza
con i principali trattati contro la
doppiaimposizione);
© la previsione della possibilita
perimedesimi operatoridi parte-
cipare inmodo equivalente alle Si-

iq italiane al capitale dei veicoli
non quotati, le Siing.

Inoltre, laddove lariforma fos-
seaccompagnata, comerichiesto
dal mercato (Assolombarda), da
un contestuale obbligo di double
listing periReits Ue/See, oltre che
nel paese di origine e stabilimento
ancheinItalia, lariformaavrebbe
I'ulteriore effettovirtuoso diren-
dere dimensionalmente pitt am-
pioeliquido il mercato di settore.
Ilsegmento immobiliare quotato
italiano e, infatti, del tutto sotto-
dimensionato (pari, secondo re-
centi studi di Nomisma, allo
0,04%del Pilnazionalein termini
di capitalizzazione) rispetto a
mercati comparabili (la mediaeu-
ropea ¢ del 2,8%) con ricadute no-
cive nonsolo sull’afflussodi capi-
tali esteri, ma anche sulmanteni-
mento in Italia dei capitali degli
investitori istituzionali nazionali
(entidiprevidenza, fondi pensio-
ne, assicurazioni, eccetera) tenuti
per politica di investimento a de-
stinare parte delle risorse all’im-
mobiliare quotato (che, in man-
canza di offertasul listino nazio-
nale, devono necessariamente
guardare oltre frontiera).

6 Larotta tracciata
dalla delega fiscale
consente di adottare
misure di favore
per il settore

Lariforma normativadelle Siig
riveste certamente profili di ur-
genzaper rimediare alle richiama-
te (palesi) violazioni delle liberta
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fondamentali dell’Unione. L'au-
spicio € chedi essa sifacciacarico
un veicolo normativo “ad hoc”.
La stessa, tuttavia, potrebbe
anche trovare appropriati soste-
gniallinternodel Ddldelega perla
riforma fiscale attualmente al-
I’esame del Parlamento. In tale
ambito, infatti, le previsioni sia
dell’articolo 3 (Principi generali
relativi al diritto tributario del-
I’Unione europeace internaziona-
le), sia dellarticolo 6 (Principi e
criteri direttivi perla revisione del
sistemadi imposizione sui redditi
delle societa e degli enti) gia con-
tengonodeiriferimenti che, se in-
terpretati in modo appropriato,
potrebbero supportare misure at-
tuative di riforma nel senso indi-
cato. Cid non toglie, tuttavia, che
un intervento nel Ddldelega volto
achiarire, traiprincipie criteridi-
rettivi, anche le evidenziate esi-
genze dinondiscriminazionee di
permeabilit e complementarieta
trastrumentidi investimento, sa-
rebbe certamente auspicabile.
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