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Imposte dirette. Il regime di favore sui guadagni

Il quadro generale

L’APPORTO NEL FONDO IMMOBILIARE

Soggetto Apporto Iva Registro Ipotecaria Catastale

Privato Abitazione
Non
applicabile 168 Á 2% 1%

Impresa Iva
esente

Abitazione Esente 168 Á 2% 1%

Impresa Iva
imponibile

Abitazione 10% (*) 168 Á 168 Á 168 Á

Privato
Fabbricato
strumentale

Non
applicabile 168 Á 2% 1%

Impresa Iva
esente

Fabbricato
strumentale

Esente 168 Á 1,5% 0,5%

Impresa Iva
imponibile

Fabbricato
strumentale 20% (*) 168 Á 1,5% 0,5%

Privato (**)
o impresa

Pluralità di
immobili in
prevalenza locati

Non
applicabile 168 Á

168 Á

(o 2%)
168 Á

(o 1%)

Privato Terreno agricolo
Non
applicabile 168 Á 2% 1%

Impresa Terreno agricolo
Non
applicabile 168 Á 2% 1%

Privato Terreno edificabile
Non
applicabile 168 Á 2% 1%

Impresa Terreno edificabile Iva 20% 168 Á 168 Á 168 Á
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Un’armaefficaceinunmo-
mento difficile: lo strumento
del fondo immobiliare potreb-
beesseremoltoutilealleimpre-
se, soprattutto alle Pmi che in
questa fase affrontano proble-
mi di scarsa liquidità e hanno
un patrimonio immobiliare –
grande o piccolo – da mettere
sul piatto. Il suo utilizzo, però,
nonostante una tassazione ge-
nerale di favore, oggi rischia di
essere penalizzato dall’incer-
tezzachesiègeneratainsegui-
toallamanovrad’estatedell’an-
no scorso: il Dl 78 prevede
l’emanazionediundecretomi-
nisteriale destinato a rendere
meno vantaggioso il regime fi-
scaledeifondiimmobiliariaba-
seristretta,mailDmnonhaan-
cora visto la luce (si veda l’arti-
coloa destra).

I vantaggi per un’impresa
che istituisce un fondo immo-
biliarepossonoessere divario
tipo: ad esempio, può trattarsi

di aziende che intendano fare
cassa e ridurre le proprie linee
di credito, apportando i pro-
pri immobili a un fondo e poi
cedendo le quote che rinven-
gono dagli apporti effettuati.
Oppure, su unaltro fronte, po-
trebbe trattarsi di enti pubbli-
ci che utilizzano il fondo im-
mobiliare per smobilizzare il
loro patrimonio.

Osservandoi fondi immobi-
liari dal punto di vista dei ri-
sparmiatori che ne acquistano
le quote, i fondi rappresenta-
no un’interessante strumento
finanziario(cheatalunecondi-
zioni beneficia di agevolazio-
nifiscali: sivedanoglialtriarti-
coli di questa pagina), tenden-
zialmente di medio/lungo ter-
mine: invecedi investirediret-
tamentenell’acquistodiunim-
mobile il risparmiatore com-
pra una quota di un patrimo-
nio gestito da soggetti profes-
sionali e tendenzialmente più
redditizio rispetto all’investi-
mento diretto che un singolo
soggetto può effettuare con le
sue solo forze. Il risparmiato-
re inoltre abolisce le comples-
sità e le rischiosità dell’acqui-
sto diretto e beneficia della di-

versificazione che il fondo
può operare ripartendo le sue
risorse in una pluralità di ini-
ziative immobiliari.

Tecnicamente, il fondo co-
munediinvestimentoimmobi-
liare è un insieme di immobili,
di diritti reali immobiliari e di
partecipazioni in società im-
mobiliari destinati a formare
un patrimonio autonomo (il
quale può comprendere, ma in
minor parte, anche strumenti
finanziari propri del mercato
mobiliare), che fa capo a una
società di gestione del rispar-
mio (Sgr). A fronte dell’appor-
to di questi beni nel fondo (o
deldenaroconilqualetalibeni
vengono poi comprati dal fon-
do), si ricevonoquote diparte-
cipazione al fondo. La Sgr, tra-
mite ilsuoorganoamministra-
tivo,assumelesceltediinvesti-
mento e disinvestimento e si
occupa della gestione degli
strumenti finanziari acquisiti
per conto del fondo.

Ifondiimmobiliarisonofon-
di "chiusi": non è cioè previsto,
diregola,undirittoalrimborso
della quota sottoscritta se non
a una certa scadenza. La loro
durata minima è di 10 anni,
quella massima di 30. Alla sca-
denza, il patrimonio del fondo
viene diviso oppure, se vendu-
to, sidistribuisce il ricavato.

Ifondiimmobiliarisonoclas-
sificati a seconda:
1 del mercato cui si rivolgono
(e cioè ai risparmiatori oppure
agli investitoriqualificati);
1 degli immobili che li com-
pongono (abitativi, direziona-
li, commerciali oppure aree
da edificare ed edifici da ri-
strutturare);
1dellemodalitàseguitenell’ac-
quisizione degli immobili
(che possono essere apportati
o comprati);
1dellapoliticadiremunerazio-
nedeiquotisti(gliutiliperiodi-
ci possono infatti essere distri-
buiti o accumulati).

Le quote di partecipazione
al fondo immobiliare possono
essere cedute e tale cessione è
facilitata se le quote sono am-
messeaquotazione:conlaces-
sione delle quote, l’apportante
monetizza il proprio apporto e
l’acquirente delle quote mira a
lucrare il risultato della gestio-
ne del fondo (per effetto dei ri-
cavi delle vendite degli immo-
bili che il fondo effettui e della
riscossione dei canoni di loca-
zione) nel periodo in cui egli è
titolaredellequoteeilmaggior
valorechegli immobilidel fon-
doconseguanoneltempo.Non
c’è dubbio, comunque, che –
perquantodiversifondiimmo-
biliari siano quotati – le quote
del fondosonomolto meno"li-
quide" rispetto alle azioni e
quindi il contatto con una con-
troparte disposta all’acquisto
delle quote di un fondo immo-
biliare può essere non facile
nel breve periodo.
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L’entrata e l’uscita degli
immobili dai fondi immobilia-
ri beneficia di un regime fisca-
le particolare anche sul fronte
delle imposte indirette.

Gli atti

Se l’apportante è un soggetto
non imprenditore, l’atto di ap-
porto è soggetto a imposta di
registro in misura fissa: lo sta-
bilisce l’articolo 9, comma 1,
del Dl 351/2001 (circolari
47/E/2003e 22/E/2006).

Le imposte ipotecaria e ca-
tastale, invece, si applicano
in misura ordinaria (rispetti-
vamente con le aliquote del
2% e dell’1%), salvo il caso in
cui l’apportantesiaunsogget-
to Iva che apporta beni stru-
mentali, sia in regime di im-
ponibilità che in regime di
esenzione da Iva: in questo
caso, l’imposta ipotecaria è
dovuta nella misura dell’1,5%
e l’impostacatastale nella mi-
sura dello 0,5% (così come
previstodall’articolo35, com-
ma 10-ter, del Dl 223/2006,
modificato dall’articolo 1,

comma 15, lettera c), n. 1), del-
la legge 220/2010).

Il problemaaperto

Attenzione particolare va po-
sta al caso di apporto di una
pluralitàdiimmobiliprevalen-
temente locati perché, in tale
ipotesi(ai sensi dell’articolo8,
comma 1-bis, del Dl 351/2001)
l’apportoèassimilatoauncon-
ferimento di azienda in socie-
tàepertanto si trattadiunatto
fuori campo Iva, che sconta le
impostedi registro, ipotecaria
e catastale in misura fissa. Oc-
corre però sottolineare che le
Entrate (circolare 22/E/2006)
consideranoquestanormaap-
plicabile ai soli apporti effet-
tuati da soggetti Iva e quindi
se l’apportante fosse un sog-
gettoprivato le imposte ipote-
cariae catastalesarebberodo-
vutenellacomplessivamisura
del 3%. Si tratta peraltro di
un’interpretazione contesta-
ta, non fosse altro perché de-
termina una ingiustificata di-
sparità di trattamento con i
conferimenti nelle Siiq ove la

legge (articolo 1, comma 138,
legge 296/2006) è testuale nel
concedereil trattamentodifa-
vore anche ai soggetti non im-
prenditori che conferiscano
una pluralità di immobili pre-
valentemente locati.

Perl’amministrazionefinan-
ziaria il concetto di immobili
prevalentementelocativarife-
rito(circolare22/E/2006)allo-
rovaloree non al loronumero:
quindi, rientra nell’ambito di
questa agevolazione il caso
dell’apportodi10immobili,del
valore totale di 5 milioni di eu-
ro,anchesesoloquattrodiessi
sianolocati,maabbianoilvalo-
recomplessivodi3milioni.

Acquisti e venditedel fondo

Gliacquistielevenditedelfon-
do immobiliare sono tassati
con le regole ordinarie, con
dueprecisazioni:
e quando il fondo vende, tec-
nicamente la vendita è effet-
tuata dalla Sgr che gestisce il
fondo e quindi da un soggetto
Iva; pertanto alle vendite del
fondo si applicano le regole

proprie delle cessioni che sia-
nooperate daun soggettoIva;
r sia per le vendite che per
gliacquistidel fondo, le impo-
ste ipotecaria ecatastalesono
ridotte alla metà se si tratta di
contratti riguardanti un fab-
bricato strumentale ceduto
(com’èappuntoilcasodelfon-
do che vende) da un soggetto
Iva in regime di imponibilità
o di esenzione da Iva (artico-
lo 35, comma 10-ter, del Dl
223/2006).

La liquidazione

La fiscalità degli atti di cessio-
ne, posti in essere in conse-
guenza della liquidazione del
fondo immobiliare, ha un trat-
tamento particolare, ai sensi
dell’articolo 32 del Dl 78/2010.
Insintesi:
e sono dovute in misura fissa
le impostedi registro, ipoteca-
riae catastale;
r se l’atto di cessione è impo-
nibile a Iva, si pratica il reverse
charge;
tse l’attodi liquidazionecon-
siste nel conferimento in una
società di una «pluralità di im-
mobili»(nonperforza«preva-
lentementelocati»),questoat-
toèfuoridalcampodiapplica-
zionedell’Ivaescontaleimpo-
ste di registro, ipotecaria e ca-
tastale inmisura fissa.
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Per incentivare l’investi-
mento nei fondi immobiliari,
il legislatore tributario ha di-
sposto un regime di favore,
escludendolidaIreseIrap(ar-
ticolo 6, comma 1, Dl
350/2001). Quindi tutti i pro-
venti percepiti da un fondo –
comeicanoni di locazionede-
gli immobili e le plusvalenze
derivanti dalla loro cessione –
sono esenti da tassazione.

Sul versante degli investito-
ri, invece, sono fiscalmente ri-
levanti sia il momento dell’ap-
porto al fondo sia quello della
percezionedeiproventi.

Gli apporti sono trattati co-
me se fossero conferimenti in
società, con la conseguenza
che il valore di realizzo da as-
soggettare a tassazione è pari
al "valore normale" del bene
oggetto dell’apporto in base
all’articolo9,comma2,del Tu-
ir.Inparticolare, incasodifon-
di immobiliari quotati (in Ita-
lia o all’estero), il "valore nor-
male" dell’apporto è pari alla
media aritmetica dei prezzi ri-
levati nell’ultimo mese; negli

altricasiil"valorenormale"de-
veesserecomputatoinpropor-
zionealvaloreeffettivodelpa-
trimonio netto del fondo che
haricevuto l’apporto.

La tassazione è però diffe-
rente a seconda che il soggetto
apportantesiaunapersonafisi-
ca non imprenditore oppure
un soggetto imprenditore (in-

dividualeosocietario).Nel ca-
so di persona fisica, se l’appor-
to riguarda un fabbricato o un
terreno non edificabile non c’è
alcunatassazionequaloral’im-
mobile sia apportato dopo più
di cinque anni dalla data di ac-
quisto;altrimenti,sullaplusva-
lenza si scontano l’Irpef appli-
cataconleregoleordinarieop-

pure l’imposta sostitutiva del
20%. Se invece l’apporto ri-
guarda un terreno edificabile,
siachequestovengacedutodo-
po più di cinque anni dall’ac-
quisto,siachequestovengace-
duto prima dei cinque anni
dall’acquisto, la plusvalenza
vaassoggettataadIrpefo,inal-
ternativa, si può applicare la
tassazione separata, fatta sal-
va, anche qui, l’opzione per
l'applicazionedell’impostaso-
stitutivadel 20%.

Qualora l’apporto sia effet-
tuato da una società, la tassa-
zione è del 31,4% sul ricavo o
sulla plusvalenza originati
dallacessione.Mac’è la possi-
bile alternativa di optare per
l’imposta sostitutiva del 20%.
Se infine l’apportante è un en-
te pubblico, non sconta alcu-
na tassazione.

Secondol’articolo6,comma
3-bis, Dlgs 351/2001, le cessioni
eiconferimentiaifondiimmo-
biliari rientrano tra gli atti ai
quali si rende applicabile la
clausola generale antielusiva
dell’articolo 37-bis del Dpr

600/73. Se poi ci si sposta sul
frontedellapercezionedeipro-
venti da parte dei quotisti del
fondo (anche in sede di riscat-
to) la banca depositaria appli-
caunaritenuta del 20%:
1 a titolo di acconto, nei con-
frontidegli investitori soggetti
a Ires;
1 a titolo definitivo, nei con-
frontidegli altri soggetti.

Laritenuta,invece,nonsiap-
plica se il quotista è un fondo
comune italiano o un fondo
pensione italiano.

Prima del Dl 78/2010, anche
i proventi distribuiti agli inve-
stitori esteri residenti in Paesi
white listnoneranosoggettiad
alcuna ritenuta. Oggi, invece,
gli investitorinonresidentiso-
noequiparatiairesidentieper-
tanto scontano il prelievo del
20%, salvo qualche eccezione
(comeifondipensioneegliOi-
crresidenti inStatichegaranti-
scono un adeguato scambio di
informazioni).

Quanto infine alle plusva-
lenze derivanti dalla cessione
di quote di fondi immobiliari,
esse sono redditi di natura fi-
nanziaria e pertanto sono as-
soggettateaimposizioneinba-
se alle regole ordinarie, a se-
conda che il partecipante al
fondo sia una persona fisica
oppure una società.
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Scatta la sostitutiva
se i partecipanti
sono troppo pochi

ILVINCOLO
Il rimborso dellaquota
èpossibile solo
dopo un termine prestabilito
daun minimo di 10
a un massimo di 30 anni

Con l’applicazione di
un’imposta sostitutiva – di-
sposta dall’articolo 32 del Dl
78/2010 – arriva un giro di vi-
te sui fondi immobiliari con
unlimitatonumerodiparteci-
panti: e questo sul presuppo-
stoche il fondo con aristretta
base partecipativa o familia-
re sia usato strumentalmente
(ad esempio, al posto di una
"normale" società) per bene-
ficiaredelregimefiscaledifa-
voretipico dei fondi immobi-
liari, vale a dire la completa
esenzioneda imposizioneati-
tolo di Ires e Irap.

Finiscono così nel mirino
del fisco i fondi conun nume-
ro di quotisti inferiore a una
soglia che verrà stabilita e
che già con il Dl 112/2008 era-
no stati oggetto di una dupli-
cepenalizzazionerispettoal-
la generalità dei fondi, attra-
verso l’imposta patrimoniale
dell’1% sul valore netto del
fondo (oggi abrogata) e l’in-
nalzamento al 20% dell’ali-
quota sui capital gain realiz-
zati dai partecipanti.

Occorreperaltrosottolinea-
rechequestonuovoregimefi-
scale dei fondi immobiliari
presuppone l’emanazione di
un provvedimento attuativo,
oggi mancante. Con la conse-
guenza che, nel 2010, ai fondi
immobiliarinonsièresaappli-
cabile né la tassazione patri-
moniale precedente (in quan-
to abrogata) né la nuova (per-
chénon ancora invigore).

La nuova disciplina antia-
buso,cheintroduce un’eleva-
ta imposizione patrimoniale
suivecchi fondiprivideinuo-
virequisiti, sibasasullanozio-
ne di fondo immobiliare con
una pluralità di investitori. È
infatti previsto l’obbligo per
la Sgr di prelevare un’impo-
sta sostitutiva sul valore net-
to al 31 dicembre 2009 del pa-
trimoniodeifondi immobilia-
ri che non siano conformi al
nuovo quadro normativo:
l’aliquota è fissato rispettiva-
mente al 5% o al 7%, a secon-
da che si intenda procedere
all’adeguamento dei regola-
menti dei fondi immobiliari o
alla loro liquidazione.

Ancora, sempre in un’otti-
ca antiabuso, l’articolo 32 del
Dl 78/2010 introduce impor-
tanti modifiche al regime di
tassazione dei proventi per-
cepiti da investitori esteri e
derivanti dalla partecipazio-

ne a fondi immobiliari: la di-
stribuzione di questi proven-
ti (analogamenteaquantoac-
cade per gli investitori italia-
ni) viene ora assoggettata al
prelievo del 20% e così si per-
de il precedente regime di
esenzione, fatta eccezione
per pochi casi (quale quello
ad esempio dei fondi pensio-
ne esteri istituiti in Stati che
consentono un adeguato
scambio di informazioni).

Nonostante sia senz’altro
condivisibilelavolontàdicon-
figurare i fondi immobiliari
quale strumento di investi-
mento collettivo del rispar-
mio – e non come strumento
dipurapianificazionefiscale–
l’interventolegislativosuscita
perplessità sotto il profilo si-
stematico(esollecita laconsi-
derazione che il reale fonda-
mento della novella sia stato
quello di mirare al consegui-
mento di gettito per le casse
statali). Ineffetti, l’impostaso-
stitutiva è stata concepita co-
meunprelievoretroattivo, in-
trodotto per decreto legge,
che colpisce non già il reddito
ma il patrimonio, contravve-
nendo così a principi fonda-
mentali dell’ordinamento
(quali la necessità della tassa-
zionediun redditonetto, l’im-
possibilitàdi introdurretribu-
ti per decreto e retroattivi),
molti dei quali cristallizzati
nellostatutodelcontribuente.

Inoltre, essendo articolata
induealiquote,l’impostasosti-
tutiva discrimina, apparente-
mente senza ragione, tra chi
sceglie di liquidare il fondo
(caso nel quale, come detto, vi
èunatassazioneconl’aliquota
del 7%) e chi decide invece di
mantenerloinvita(ipotesinel-
la quale si applica la tassazio-
necon l’aliquotadel 5%).

Infine,lanuovadisciplinain-
generaunperniciosomeccani-
smodidoppiaimposizione,da-
to che l’imposta sostitutiva va
a cumularsi con l’imposta del
20% che grava sui proventi di-
stribuitiaipartecipanti:questa
doppia imposizione è solo in
parte attenuata dalla previsio-
ne all’articolo 32, comma 5 bis,
Dl 78/2010, per la quale fino a
concorrenza dell’ ammontare
assoggettato ad imposta sosti-
tutiva,del 5o del7%,nonsi ap-
plicalaritenutadel20%suired-
diticonseguitidaipartecipanti
incasodidistribuzione.
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LE CESSIONI DEL FONDO IMMOBILIARE

Iva Registro Ipotecaria Catastale
Abitazione Esente 7% 2% 1%

Imponibile
(10%o4%)

168 Á 168 Á 168 Á

Fabbricato
strumentale

Esente 168 Á 1,5% 0,5%
Imponibile
(20%)

168 Á 1,5% 0,5%

Terreno agricolo Non
applicabile

15% 2% 1%

Terreno
edificabile

Imponibile
(20%)

168 Á 168 Á 168 Á

GLI ATTI DI LIQUIDAZIONE DEL FONDO

Cessione
di abitazione

Esente 168 Á 168 Á 168 Á

Imponibile
(10%o4%)
(*)

168 Á 168 Á 168 Á

Cessione
di fabbricato
strumentale

Esente 168 Á 168 Á 168 Á

Imponibile
(20%) (*) 168 Á 168 Á 168 Á

Cessione di terreno
agricolo

Non
applicabile 168 Á 168 Á 168 Á

Cessione di terreno
edificabile

Imponibile
(20%) (*) 168 Á 168 Á 168 Á

Conferimento in
societàdi pluralità
di immobili

Non
applicabile 168 Á 168 Á 168 Á

Patrimoni. Il giro di vite non è ancora operativo, ma colpirà soprattutto le realtà gestite da Sgr «familiari» o riconducibili a un numero limitato di soci

Prelievo incerto sui fondi immobiliari
In attesa del decreto previsto dalla manovra estiva, lo strumento rischia di essere penalizzato

Su registro e ipocatastali
il nodo degli edifici locati

Apporto di abitazione da parte di soggetto privato
Valore immobile 1.000.000 di euro
Accollo mutuo di 400.000 euro

IL PRIVATO L’IMPRESA

Apporto di fabbricato non abitativo da parte
di soggetto Iva non costruttore
Valore immobile 1.000.000 di euro
Accollo mutuo di 400.000 euro

A FONDO IMMOBILIARE A SOCIETÀ IMMOBILIARE

Iva Non applicabile Non applicabile

Imposta di registro 168 7% di 600.000€ € =

42.000

Imposta ipotecaria 2% di 1.000.000 € =
20.000 €

2% di 1.000.000 € =

20.000 €

Imposta catastale 1% di 1.000.000 € =
10.000

1% di 1.000.000 € =
€

€

Totale 30.168 €

10.000

72.000 €

€

Esente Esente

168 €

1,5% di 1.000.000 € =
15.000 €

3% di 1.000.000 € =

30.000 €

0,5% di 1.000.000 € =
5.000

1% di 1.000.000 € =
€

20.168 €

10.000

40.168 €

€

168 €

A FONDO IMMOBILIARE A SOCIETÀ IMMOBILIARE

IL CONFRONTO TRA APPORTO AL FONDO E CONFERIMENTO IN SOCIETÀ

Proventi ai sottoscrittori
esenti da Ires e Irap

I VANTAGGI
Per le Pmi lacostituzione
diuna «riserva» separata
consentedi fare cassa
anchenell’ottica
di ridurre le linee dicredito

L’opzione
«strumentali»
Il conferimento
a un fondo
immobiliare
dei capannoni
e delle strutture
di proprietà
dell’impresa
può essere
un’alternativa
per fare cassa

CORBIS

PROFILO SOGGETTIVO
Il trattamento tributario
deiconferimenti
dipendedalla qualifica
diprivato o di imprenditore
delsoggetto che li effettua

(*) Base imponibile = valore normale (articolo 13, comma 2, lettera d, Dpr 633/72) ;
(**) il trattamento del privato è contestato (*) Reverse charge


