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Istituzione e disciplina delle societd immobiliari di risparmio

ONOREVOLI COLLEGHI ! — La presente pro-
posta di legge si basa sulle seguenti conside-
razioni:

1) che il disegno di legge relativo alla
istituzione dei Fondi comuni di investimento
- gia approvato dal Senato ed attualmente al-
I’esame della Camera — prevede e regola sol-
tantc i fondi comuni mobiliari di tipo aperto
e non i fondi di tipo immobiliare;

2) che, nonostante 1'indebolimento del
mercato edilizio, permane ancora - da parte
dei risparmiatori medi e piceoli — una buona
propensione verso l'investimento immobiliare,
per le tradizionali caratteristiche di sicurezza
propria a tale tipo di impiego;

2) che il crescente bisogno di capitale da
parte delle aziende pone anche in Italia il
problema di trovare nuove fonti per finanziare
gli immobilizzi di lungo periodo, soprattutto
immobiliari (leasing).

Cid premesso, ci siamo posti 1’obiettivo di
coprire la prevista lacuna legislativa relativa
ai Fondi comuni immobiliari, proponendo la
istituzione di un nuovo strumento finanziario
che, superando le carenze funzionali riscon-
trate in tali tipi di fondi, fosse specificamente
destinato alla raccolta del risparmio familia-
re per indirizzarlo stabilmente verso gli inve-
stimenti immobiliari.

LE SOCIETA IMMOBILIARI DI RISPARMIO.

Ogni tempo ha i suoi bisogni: nell’antico
I’attivitd primaria, e non solo di nome, era
I’agricoltura, con le sue forme di investimento
e gestione; oggi l'economia moderna deve esco-
gitare strumenti sempre piit aggiornati di rac-
colta ed impiego di capitali al fine di soppe-
rire ai crescenti bisogni della produzione. Uno
dei piu recenti & il sistema dei Fondi comuni
di investimento, efficaci drenatori del rispar-
mio popolare, che tanto successo (non sempre
meritato) hanno ottenuto nei paesi ad econo-
mia avanzata; e non poco anche da noi, nono-
stante la carenza di una appropriata legisla-
zione.

Tulttavia lo strumento dei fondi ecomuni,
indubbiamente utile e maturo per quanto ri-
guarda il campo degli investimenti mobiliari,
si & rivelato d’impiego delicato nel campo im-
mobiliare: sia per la questione della valuta-
zione patrimoniale sia per la difficile delimi-
lazione fra iniziativa finanziaria ed iniziativa
imprenditoriale.

L’attivitd dei Fondi comuni mobiliari con-
siste infatti in una sostituzione di titoli; ope-
razione tipicamente finanziaria e tecnicamente
agevole sul mercato borsistico. I fondi immo-
biliari invece non si limitano ad assicurare al
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proprio porlafoglio azioni di socield immobi-
liari gia esistenti, ma sono, in pratica, neces-
sariamente portati ad individuare direttamente
occasioni di investimento, sia in terreni che in
fabbricati; investimenti che vengono poi at-
tuati tramite delle societa di comodo apposita-
mente create con i capitali del fondo.

Diciamo di piu: oggi, un fondo che acqui-
stasse in borsa solo azioni di societd immobi-
liari non sarebbe considerato un fondo immo-
biliare ma un fondo mobiliare con specializza-
zione settoriale; cosi come esistono fondi spe-
cializzati nel settore delle materie prime, delle
industrie aerospaziali, ecc. Nel linguaggio co-
mune, per fondo immobiliare si intende in-
fatti un fondo che sia promotore degli investi-
menti e non selezionatore di azioni immobi-
liari gia esistenti in borsa. Si tratta cioé di una
nuova forma di Aolding immobiliare chiamata
impropriamente fondo.

La gestione di un fondo immobiliare &
quindi ben diversa da quella di un fondo mo-
biliare, sia per il maggior impegno direzionale
richiesto — che obiettivamente giustifica una
maggiore ricompensa — sia per i sopraricordati
aspetti gestionali:

a) di possibile eccessiva discrezionalita
nella valutazione del patrimonio immobiliare
{salvo appropriate, ma rare, cautele previste
nel regolamento del fondo).

b) di impossibile separazione fra il mo-
mento del servizio finanziario (compero queste
azioni piuttosto di quelle altre) ed il momento
imprenditoriale (costruisco questo quartiere di
abitazione invece di quei capannoni indu-
striali).

La questione patrimoniale () & un proble-
ma di ordine pratico, non dottrinale. I fondi
mobiliari, operando in borsa su titoli pubbli-
camente quotati, hanno un portafoglio il cui
valore & la risultante di una operazione conta-
bile (tante azioni per tante quotazioni di li-
stino) e non la conseguenza di una valutazione
estimatoria fatta dal fondo. Il valore del pa-
trimonio comune & pertanto oggettivo e co-
munque non direttamente influenzabile dalla
societh di gestione; conseguentemente risulta
oggettivo il valore delle singole quote, valore
che I'attuale disegno di legge in discussione
sui fondi severamente prevede debba essere
conteggiato addirittura ogni giorno.

Per coniro la valutazione dei beni immo-
bili posseduti direttamente o indirettamente
da un fondo di investimento immobiliare &
praticamente fatta dal fondo stesso, o meglio
dalla sua societd di gestione, per cui & possibile
tutta una serie di determinazioni che, parten-
do da aggiustaggi su sperati valori di vendita,

possorio finire alle supervalutazioni in buona
fede ed oltre. La tentazione ad usare della di-
screzionalitd in proposito & tanto pit forte in
quanto la direzione del fondo non & diretta-
mente interessata ai risultati di bilancio con
il proprio patrimonio, ma precipuamente in-
teressata al rialzo delle quote per dimostrare
'efficienza della sua gestione e attirare quin-
di il maggior numero di sottoserittori.

Legislazioni serie, come quella svizzera, si
sono preoccupate di regolare con particolari
cautele di legge la gestione dei fondi immobi-
liari, talché il sottoscrittore di tali fondi rego-
lati & di gran lunga piu difeso di quanto non
sia il sottoscrittore di fondi off shore: tuttavia
la soluzione proposta con le Societd immobilia-
ri di risparmio ci sembra migliore.

La delicatezza della seconda questione (4),
relativa all’attivitd anche imprenditoriale, di-
scende direttamente dal concetto istituzionale
di « fondo comune » che nasce con una fun-
zione di « servizio » tecnico-amministrativo, e
non come intermediario economico tipo socie-
tA finanziaria. Ed & proprio in considerazione
di tale fine istituzionale a favore dei piccoli
risparmiatori (molto piu vicino al concetto
mutualistico che a quello imprenditoriale), che
in lulte le leggi ad hoc sono previste una serie
di facilitazioni a favore dei partecipanti ed un
attento conlrollo da parte delle pubbliche au-
toritd., La quesbione, al limite, & difficilmente
superabile: basti pensare ai divieti posti ai
fondi mobiliari circa il controllo delle societd
di cui possiedono azioni e, per contro, al rap-
porto di sudditanza necessariamente esistente
fra fondi immobiliari e societa affiliate che,
per quanto formalmente disgiunte dal fondo,
ne costituiscono il braceio imprenditoriale
coinvolgendone le responsabilita. La contrad-
dizione & evidente, né I’intervento positivo del
legislatore — che regoli in modo apposito e
difforme i fondi mobiliari e quelli immobiliari
pud risolvere I'illogicitd di una stessa denomi-
nazione per due istituti sostanzialmente di-
versi.

Per questi motivi, & parso ai proponenti
che, anziché studiare un tipo di fondo immo-
biliare la cui gestione fosse circondata da nuo-
ve e sufficienti cautele, meglio valesse saltare
il velo della responsabilitd seconda e proporre
uno strumento alternativo ai Fondi comuni
immobiliari.

Tale strumento & stalo individuato in un
tipo di societd per azioni di particolare strut-
tura nella quale i partecipanti risparmiatori
assumono la veste di azionisti privilegiati,
mentre la societd di gestione resta direttamente

| e solidalmente impegnata con i suoi capitali
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in quanto porlatrice delle azioni ordinarie. Si
sono inoltre anticipate alecune attese circa la
riforma delle societd per azioni e si & aggiunto
uno speciale diritto di controllo da parte delle
pubbliche autorita.

La forma delle societad per azioni quotate
in borsa & stata proposta al fine di:

— garantire il massimo della struttura or-
ganizzativa e della consistenza palrimoniale
offerta oggi dalla formula « societd di capita-
le », il tutto a cautela sia degli azionisti che
del pubblico e del fisco;

- consentire, con la quotazione in borsa,
la possibilita di immediato smobilizzo per quei
portatori di quote che intendessero farlo;

- allargare il listino della borsa italiana
con nuovi titoli. Naturalmente le Societd im-
mobiliari di risparmio non potranno nascere
gia quotate, ma dovranno impegnarsi a farlo
nel piu breve tempo possibile, pena la deca-
denza (1).

Si é inoltre provveduto:

1) a stabilire nel 20 per cento la percen-
tuale delle azioni ordinarie, collegando in tal
modo automaticamente il rischio della « dire-
zione » con quello dei risparmiatori. Il miliar-
do iniziale garantisce la serietd dell’iniziativa
e rispetta il minimo capitale richiesto per le
societd da quotare in borsa (2).

Nessun fondo comune & riuscito finora, né
per prassi, né per legge, ad ottenere un tale
impegno da parte della societd di gestione;
alla quale peraltro non deve essere concessa

(1) Una societd per azioni non pud ottenerz
la quotazione immediata dei propri titoli, in
quanto l’articolo 12 della legge 20 marzo 1913,
n. 272, pone come condizione per 1’ammissione
« che siano stati approvati dall’assemblea e pub-
blicati i bilanci di due esercizi annuali della
societd »n, (La Camera di commercio di Milano
richiede che i bilanci degli ultimi due esercizi
presentino risultati positivi e che almeno 1'ultiizo
abbia consentito la rimunerazione del capitale).

(2) Le norme legislative in tema di ammis-
sione alle quotazioni di Borsa non prevedono un
capitale minimo,

Tuttavia la Camera di commercio di Milano,
nel determinare, il 20 maggio 1960, i criteri di
decisione sulle domande, ha stabilito tra 1’altre,
che « la societd richiedente deve avere un capi-
tale minimo di un miliardo di lire interamente
versato »,

Questo criterio & stato poi recepito in una
« direttiva » emanata dal Comitato interministe-
riale per il credito ed il risparmio, la quale
vincola il Ministero del tesoro a non approvare
le deliberazioni con le quali le Camere di com-
mercio preposte alle singole Borse decidessero
di ammettere titoli emessi da societd aventi un
capitale versato inferiore a un miliardo,

una percentuale superiore al 20 per cento, onde
evilare che le facilitazioni concesse alle Societa
immobiliari di risparmio vadano piu a vantag-
gio delle azioni ordinarie che alle quote di
risparmio;

2) a dettare alcune norme base a van-
taggio delle quote delle Societh immobiliari
di risparmio:

- obbligo di rappresentanza negli organi
sociali di controllo;

— distribuzione in denaro di almeno 1’80
per cento degli utili conseguiti ai portatori di
quote delle Societd immobiliari di risparmio;

— vineoli nelle emissioni per quantita,
modalita e pubblicita;

- diritto di accesso alle quote delle So-
cieth immobiliari di risparmio limitato alle
persone fisiche ed a particolari persone giu-
ridiche.

Per il resto, si & lasciata libertd e specifica-
zione dei privilegi spettanti alle quote delle
Societd immobiliari di risparmio alle singole
iniziative nella convinzione che, ove risulti
assicurata una conveniente pubblicita agli sta-
(uti ed ai bilanci, sara il giudizio del mercato
a vagliare la convenienza delle offerte. Peral-
tro rimane sempre la riserva, come controllo,
del giudizio ministeriale in fase di autorizza-
zione;

3) a sottoporre le Societd immobiliari di
risparmio agli stessi vincoli di approvazione
dello statuto e di autorizzazione ministeriale
all’attivita prevista per i futuri fondi italiani.

Inoltre la gestione delle Societdh immobi-
liari di risparmio - gia regolata dal regime e
dai controlli delle Societd per azioni — sard
vigilata dalla Banca d'Italia, che ratifica la
nomina del presidente del collegio sindacale
(significativa anticipazione sulla riforma delle
Societd per azioni) ed ha ampio e penetrante
diritlo di ispezione e intervento. Pertanto, avu-
lo riguardo della diversa natura del suo vin-
colo nei confronti della societd, il sottoscritto-
re di quote delle Societd immobiliari di rispar-
mio non sara certo meno protetto dei parte-
cipanti ai fondi comuni di diritto italiano o
straniero;

4) ad anticipare doverosamente le aspel-
tative della riforma delle Societd per aziomi
circa 1'informazione al pubblico e 1’estensione
del bilancio, indicandone le componenti es-
senziali;

5) ad introdurre - anche sulla scorta di
positive esperienze estere — un ulteriore orga-
no di controllo societario, il collegio dei periti
che, affiancando il collegio sindacale valutera
I’opera del consiglio di amministrazione nel
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sellore specifico del patrimonio imwmobiliare.
In particolare il collegio dei perili dovra:

esercitare un controllo annuale di pru-
denzialitd in occasione del bilancio, nel senso
di far porre subito in evidenza eventuali mi-
nusvalenze, mentre le possibili plusvalenze
immobiliari verranno solo menzionale nella
relazione e si rifletleranno positivamnente, se
del caso, nelle quotazioni in borsa;

ricalcolare ogni dieci anni, diremmo
minutamente, il valore di tutti i beni posse-
duti dalla societd, sia per garantire una esatta
valutazione di inventario nel lungo periodo,
sia per consentire quelle rivalutazioni mone-
tarie proprie al patrimonio immobiliare che
sono uno dei motivi di preferenza del rispar-
miatore. Naturamente la stessa operazione &
consentita in occasione di nuove emissioni, per
ovvie ragioni di equitd fra nuovi e veechi azio-
nisti;

6) infine, sempre per sottolineare la pe-
culiaritd delle Societd immobiliari di rispar-
mio, si sono stabilite (articolo 5) aunche aleune
regole di comportamento: non ultima che le
Societd immobiliari di risparmio non possono
trasformarsi né camuffare imprese di costru-
zione. Pertanto i consigli di amministrazione
delle Societdh immobiliari di risparmio, - al
fine di garantire la massima trasparenza fisca-
le, snellire gli impegni di gestione, minimiz-
zare i costi e comunque facilitarne [’accerta-
mento obiettivo — dovrebbero riservarsi i soli
compiti di iniziativa, direzione e controllo ti-
pici delle holding finanziarie: avendo cura di
commissionare a terzi — con opportuni con-
tratti di prestazione e appalto - tutte le atti-
vitd delegabili. In buona sostanza le Societd
immobiliari di risparmio devono limitarsi ad
assumere l’onere imprenditoriale della valu-
tazione rischi (ciog¢ del rapporto costi-ricavi)
e I'onere di programmazione delle attivita con-
fluenti e necessarie per garantire I'investimen-
to immobiliare del denaro raccolto presso i
piecoli risparmiatori.

Ii divieto di compartecipazione ad altre so-
cietd sarebbe largamente inoperante, se con-
sentissimo alle Societd immobiliari di rispar-
mio di allargare inopporlunamente i propri
interessi, esercitando un’attivitA omnicom-
prensiva (sviluppo orizzontale anomalo), an-
ziché quella prevista di general-manager.

TRATTAMENTO TRIBUTARIO.

Quantunque denominate diversamente, non
vi & dubbio che la radice istituzionale delle
Societd immobiliari di risparmio si richiama

ai Fondi comuni di investimento; la cui fun-
zione ¢ ormai riconosciula cosi pubblicistica
da motivare le non poche agevolazioni fiscali
di tulte le legislaziouni vigenti. Del resto la
slrella correlazione con i futuri Fondi comuni
dt dirillo italiano & sottolineata dal fatto che
anche 1'accesso alle Societd immobiliari di ri-
sparmio & riservato essenzialmente alle per-
sone fisiche, con esclusione delle societd im-
prenditoriali.

Essendo uguale il fine (raccogliere il ri-
sparmio familiare per indirizzarlo in borsa)
e molto simile lo strumento (limitata respon-
sabilitd dei partecipanti — risparmiatori e pe-
netrante controllo pubblico), il fatio di non
chiamarsi « fondo » non pud costilwire impe-
dimento ad un traltamento fiscale ugualmente
di favore. Per altro & del tutto ovvio che le
Societd immobiliari di risparmio non potreb-
bero sviluppare la loro altivila, soprattutto
locazione finanziaria (leasing), senza un qua-
dro fiscale appropriato.

Vi sono tre problemi:

1) quello relativo al settore di lavoro del-
le Societd italiane di risparmio;

2) quello della valulazione e della impo-
sizione degli utili;

3) quelfo del trattamento fiscale dei di-
videndi aliribuiti alle quole delle Societd im-
mobiliari di risparmio.

Per quanto riguarda il primo dei tre punti
precedenti, occorre notare che, mentre una
normale persona fisica o giuridica compra o
vende un immobile solo ogni tanto, per le So-
cietd immobiliari di risparmio le transazioni
immobiliari saranno materia di tutti i giorni.
Per cui, se il legislatore ritiene che 1’obiettivo
delle Societd immobiliari di risparmio sia da
incoraggiare, & necessario che venga ridotla
I'imposizione su tali atti, il cui carico & nor-
malmente ragguardevole anche perché com-
misuralo all’eccezionalita dell’evento nella vita
di un cittadino. Né V'erario subira gravi dan-
ni: il maggior numero di operazioni che la
attivitd delle Societa immobiliari di risparmio
porra in atto (e che altrimenti non avrebbero
luogo) compenserd largamente 1’iniziale saeri-
ficio di ridurre del 50 per cento le imposte
relative agli atti di trasferimento immobiliare.
Cosi come ¢ giuslo stabilire che nei contratti di
locazione finanziaria, la valutazione dell’im-
ponibile, ai fini delle imposte di trasferimento,
si riferisca al valore iniziale, ovviamentie a
condizione che tali contratti vengano debita-
mente registrati e salvo il diritto del fisco di
valutarne la congruitd. Neppure in questo caso
I'erario avrd da soffrirne, dato che, avendo
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luogo il rogito solo a fine contralto, la lilola-
rith del bene resta al venditore-locatore e con-
seguentemente l’amministrazione finanziaria
introiterd per tutti gli anni di affitto le impo-
sle proprie sui contratti di locazione.

Una valutazione a parle merita il previsto
alleggerimento al 50 per cento dell’onere rela-
tivo all’imposta comunale sull’incremento di
valore degli immobili.

Vi sono due aspetti: quello dell’imposta su
ogni trasferimento e quello dell'imposta de-
cennale.

Per quanto riguarda i trasferimenti, vale
quanto gia detto: nemmeno i comuni subiran-
no gravi danni, atteso che 1'attivitad indotta sul
mercato edilizio dalle Societa immobiliari di
risparmio compenserd, con il numero delle
compravendite, la riduzione dell’aliquota.

Per quanto riguarda l'applicazione dell’im-
posta al compimento di ogni decennio di inin-
terrotta proprieta, si fa presente che, opportu-
namente, la legge 9 ottobre 1971, n. 825 « De-
lega legislativa al Governo della Repubblica
per la riforma tributaria » ha esentato da tale
onere le cooperative edilizie a proprietd indi-
visa. Le Sociela immobiliari di risparmio per-
seguono un obiettivo non molto dissimile — dal
punto di vista mutualistico e sociale — da quel-
lo perseguilo dalle societa e dai consorzi coo-
perativi, per cui I'applicazione di un'aliquota
ridotta dell’imposta in oggelto sembra ai pro-
ponenti un equo compromesso. Naturalmente
la societd pagherd anche 1'imposta locale sui
redditi, sieché gli utili distribuiti saranno as-
solli da tale tribulo a norma dell’articolo 4,
comma 4 della legge 9 otlobre 1971, n. 825,

Circa l'imposizione sul reddito (punto n. 2),
le agevolazioni previste sono due: assimilazio-
ne delle Societd immobiliari di risparmio alle
societA finanziarie e trattamento delle plusva-
lenze immobiliari.

La prima agevolazione & pill apparenle che
reale. Infatti, se le Societh immobiliari di ri-
sparmio fossero denominate Fondi immobilia-
ri di risparmio, nessuno contesterebbe il dirit-
lo alla irasparenza: come i fondi mobiliari
possiedono azioni, cosl al patrimonio di un
fondo immabiliare si eonsentirebbe di intesia-
re la proprietd degli immobili. il cui reddito
non sarebbe tassato in sé, come patrimonio
comune, ma andrebbe direttamente a carico
dei singoli partecipanti pro gquota. Né pesa
molto I'osservazione che i lradizionali fondi
immobiliari. operando frequentemente attra-
verso societa affiliate, finiscono per ricevere
dei redditi pit gravati di imposta in sede delle
societa figlie. Tali reddili souo spesso nomi-

nali secondo frutto di bilanci certo non con-
trollati come quelli di un Fondo comune; tal-
ché & molto dubbio se al fisco convenga la dop-
pia raccolta (scarsa presso la societh affiliata
e conseguentemente non abbondante nel pro
quota a carico dei partecipanti) o non invece
una sola tassazione veritiera perché controlla-
bile presso 1'amministrazione de! fondo. Per-
tanlo, senza proporre la completa trasparenza
fiscale, si & ritenuto equo assimilare le Societd
immobiliari di risparmio alle societd finan-
ziarie. Il che equivale:

nel sistema ancora in vigore, a pagare la
imposta sulle societd pit le imposte reali sui
fabbricati e sui terreni, la complementare o
cedolare secca pro quota per i partecipanti;

con I’entrata in vigore della riforma tri-
butaria, a pagare I'imposta sul reddito delle
persone giuridiche ridotta al 30 per cento (che
un Fondo immobiliare non pagherebbe) piil
I'imposta sul reddito delle persone fisiche o
cedolare secca pro quota.

Naturalmente le Societd immobiliari di ri-
sparmio pagheranno l'imposta locale sui red-
diti, talehé gli utili distribuiti saranno assolti
da tale tributo.

La seconda esenzione riguarda il saldo delle
plusvalenze eventualmente ed effettivamente
conseguite a seguito dei trasferimenti immo-
biliari.

1l beneflcio & motivato:

a) per le stesse ragioni che giustificano
il pari trattamento riservato ai Fondi comuni,
e ciog per assicurare alle Societh immobiliari
di risparmio un reddito che sia concorrenzial-
mente remunerativo con quello garantito da
numerose obbligazioni. Se vogliamo investire
il risparmio in abitazioni popolari ad affitto
controllalo (e quindi a redditivita non alta),
dobbiamo consentire che tale redditivitd possa
essere corretta anche con operazioni di capital-
gain;

b) per le stesse ragioni per cui, in modo
cost ricorrente da non essere pill anticongiun-
turale, da tempo ed opportunamente ci si &
orientati a favorire le operazioni di reinvesti-
mento.

Va inoltre osservato:

che I’'agevolazione riguarda solo le plus-
valenze relative ad operazioni di compraven-
dita immobiliare. Eventuali plusvalenze di
portafoglio per operazioni in borsa od altro
sono tassate;

che l'esenzione & strettamente vincolata
al rispetto di due clausole: chiarezza del bi-
lancio e reinvestimento entro tre anni. Con il
che si trasformano delle sopravvivenze attive
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in permute patrimoniali ed il fisco dovra solo
rinviare un prelievo che fard dopo, a reddito
cresciuto, sui nuovi investimenti.

Infine, (punto 3), per quanto riguarda il
trattamento da riservare ai sottoscrittori delle
quote delle Societh immobiliari di risparmio,
vi sono due possibilitd: mantenere la regola
del coacervo globale e quindi della ritenuta di
acconto; oppure applicare il concetto della ce-
dolare secca.

Per la veritd i sottoscrittori di quote delle
Societd immobiliari di risparmio assomigliano
molto di pitt a degli obbligazionisti che non
agli azionisti: essi sono un tipo singolare di
partecipante al capitale di rischio, che rinun-
ciano al potere di volo in cambio di determi-
nate garanzie. La rinuncia & assolula, mentre
per i portatori di quota dei fondi (ai quali pure
converrebbe la figura dell'obbligazionista) la
rinuncia & personale: il sottoserittore non pud
votare, ma i fondi partecipano alle assemblee
per conto del patrimonio comune.

Il trattamento sostitutivo riservato alle ob-
bligazioni sarebbe quindi logico, dovrebbe
anzi trascinare con sé 1’anonimato delle quote
delle Societd immobiliari di risparmio; senon-
ché, non & possibile concedere 1'anonimato, al-
trimenti cadrebbero, in pralica, i limiti sog-
gettivi posti all’accesso delle quote, per man-
canza di controllo. E poiché la nominativitd,
con tutte le sue conseguenze iributarie, & psi-
cologicamente piit tollerata nella proprietd im-
mobiliare (tradizionalmente ad intestazione
nominativa) che non in quella azionaria (tra-
dizionalmente richiamantesi alle « societd ano-
nime »), & parso meglio riconoscere fiscalmen-
te, alle SocietaA immobiliari di risparmio, la
funzione di intermediario finanziario e far poi
affluire il reddito pro quofa nel coacervo di
ogni partecipante, & come se le Societd immo-
biliari di risparmio fossero delle grandi sacie-
tA semplici alle quali, come & noto, & vietata
I'attivitd imprenditoriale, ma non il possesso
di immobili.

Un trattamento particolare & stato invece
riservato ai possessori di quote residenti al-
I’estero. La motivazione & semplice: a parte mo-
mentanei e sempre patologici affloramenti di
disponibilitd, il nostro & un paese ancora estre-
mamente povero di capitali e per di pitl ricco
di mano d’opera. Dal che discende che a noi
converrebbe di pit, al limite, esentare total-
mente quel capitale che, affluendo, ¢i consen-
tisse di occupare tutti i nostri lavoratori in
patria, piuttosto che allevare degli italiani fino

a 20 anni per poi cederli gratuitamente alle
economie estere nel periodo della maggiore
resa. Al di 13 della questione umana, & un pro-
blema di costi e ricavi; e se non rompiamo la
lendenza con massicei investimenti pubblici
e privati (e non solo nel sud), 1’attuale numero
di emigranti (oltre 1 milione) restera una triste
costante della nostra economia. Si tenga pre-
sente che la componente « capitale » nel proces-
so produttivo non serve solo per realizzare im-
pianti, ma per sostenere le gestioni: ivi com-
prese, per esempio, le linee di credito per le
vendite all’estero. Quante volte la nostra in-
dustria si & trovata in difficoltd con i paesi ter-
zi per carenza di affidamenti finanziari ? Cosa
conviene di piti: rinunciare ad un limitato (in
entitd), prelievo flscale su apporti di capitale
estero o rinunciare ad esportare con pagamen-
lo a respiro ?

La locazione finanziaria consente maggiore
liquidita alle imprese: e poiché sono opera-
zioni a lungo termine, si & ritenuto opportuno,
almeno per quanto riguarda la componente
estera, di equiparare il trattamento flscale de-
gli utili su tali quote delle Societd immobiliari
di risparmio al trattamento riservato alle car-
telle degli istituti che esercitano il credito a
medio e lungo termine (articolo 9 della legge
9 ottobre 1971, n. 825).

Né pud frenarei la reazione — moralmente
lodevole - che si avrebbe nei confronti di quei
capitali che, fuoriusciti italiani, potrebbero
rientrare sotto veste estera. Un conto & il pro-
blema del trattamento flscale delle quote delle
Societda immobiliari di risparmio intestate a
soggetti esteri ed un altro conto if problema
di come evitare che i capitali italiani vadano
all’estero.

In questa sede a noi interessa richiamare
I'attenzione degli investitori stranieri sul mer-
cato italiano, tanto piu che si tratta di investi-
menti immobiliari, quindi particolarmente ra-
dicali e normalmente a speculazione non velo-
ce. Inoltre non si tratta di azionisti, ma di sot-
toseritlori « neutri », la gestione dovendo es-
sere italiana e sotto I’imperio della nostra sor-
veglianza.

A nostra soddisfazione possiamo ben dire
che I’economia italiana & tuttora promettente
anche per le linee di finanziamento interna-
zionale; si tratta di invogliarle, come fanno
concorrenzialmente altri paesi, anche meno
bisognosi del nosiro. Per quanto riguarda i
cittadini italiani all’estero per ragioni di la-

v voro, |’esenzione fotale & proposta per ricono-
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scenza e per convenienza. La stragrande mag-
gioranza & purtroppo costretta ad emigrare per
mancanza di occupazione in patria: consen-
tire quindi che il sudore del loro lavoro venga
custodito senza aggravi & il minimo che si
possa offrire. Ed ¢ un meritato premio alla
fiducia che dimostrano al loro paese; infafti
risulterebbe enormemente facile ai nostri emi-
granti, e legalmente pacifico, impiegare i loro
risparmi all'estero. B quindi conveniente far
ponti d’oro ad un capitale italiano, che non &
stato esportato e che abbiamo interesse a far
entrare in Ilalia.

Onorevoli colleghi, le recenti discussioni
sul problema della casa, sui Fondi comuni di
investimento, sul mercalo finanziario nazio-
nale ed internazionale pongono in evidenza la
necessith di reperire nuovi canali di finanzia-

mento per i crescenti bisogni delle nostre atti-
vitd produttive, anche in campo immobiliare.

La proposta di istituire le Societda immobi-
liari di risparmio - ossia dei Fondi comuni
immobiliari con veste pitt moderna — ha ap-
punto 'obiettivo di offrire un’occasione di im-
piego ai risparmiatori incentivando, nell’alter-
nativa consumi-investimenti, la scelta produt-
tiva delle disponibilitA marginali delle fa-
miglie,

Considerate le necessitd di fondo della no-
stra economia e le condizioni particolarmente
difficili dell’edilizia e della produzione di beni
strumentali, la presente proposta risponde a
due esigenze: una strutturale ed una di carat-
tere congiunturale. Su ambedue c¢i auguriamo
di trovare la massima convergenza di consensi
per una rapida approvazione.
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PROPOSTA DI LEGGE

ARrT. 1.

Le Societd immobiliari di risparmio hauno
lo scopo di raccogliere, su invito pubblico, il
risparmio individuale per investirlo in:

1) immobili o complessi immobiliari de-
stinati ad abitazioni non di lusso, preferibil-
mente nel quadro dell’edilizia sovvenzionata
e/o convenzionala ed in ausilio ai piani urba-
nistici locali;

2) immobili o complessi immobiliari de-
stinati ad attivitd produttive, in aderenza ai
piani di sviluppo regionale e nazionale;

3) immobili o complessi immobiliari de-
stinati alla pubblica amministrazione;
da concedere in locazione semplice, in loca-
zione a riscatto o in locazione finanziaria al
fine di ricavarne un equo reddito.

La costituzione, 1'attivita e lo scioglimento
delle Societd immobiliari di risparmio, oltre
che dalle norme generali che disciplinano le
societd per azioni, quando non incompalibili.
sono disciplinate dalla presenle legge e dai
rispettivi statuti.

ART. 2.

Le Societa immobiliari di risparmio de-
vono costituirsi come societd per azioni quo-
tate in borsa, con un capitale minimo iniziale
versato in azioni ordinarie dai soci fonda-
tori di almeno un miliardo di lire e con la
chiara indicazione, nella denominazione, di
Societd immobiliari di risparmio.

L’atto costitutivo, il relativo statuto e le
eventuali variazioni devono essere approvati
dal Ministero del tesoro — sentito il parere del
Comitato interministeriale per il crediio ed il
risparmio — che ne autorizza 1'omologazione
e l'attivitd, inscrivendole in un apposito albo
tenuto a cura dello stesso Ministero.

L’autorizzazione & revocata e la societd &
cancellata dall’albo per inadempienza agli ob-
blighi di legge e per gravi e ripetute contrav-
venzioni alle disposizioni dell’organo di vi-
gilanza.

I provvedimenli di diniego, di sospensione
o di revoca dell’autorizzazione devono essere
motivati.

ART. 3.

Il capitale delle Societd immobiliari di ri-
sparmio & formato:
1) per il 20 per cenlo da azioni ordinarie;
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2) per 1’80 per cento da azioni di rispar-
mio, privilegiate e senza diritto di voto, deno-
minate « quole Societdh immobiliari di rispar-
mio ».

La raccolta deve avvenire su invito pubbli-
co, secondo le modalita previste per le emis-
sioni azionarie ed alle seguenti prescrizioni
particolari:

a) ogni emissione deve prevedere una
raccolta, fra azioni e quote, dell’ammontare
complessivo di almeno 5 miliardi di lire. Pri-
ma vengono aperte le sottoscrizioni relative
alle azioni ordinarie e dopo quelle relative alle
quote, onde assicurare il rispetto del rapporto
di quantitd con precedenza al capitale di ini-
ziativa;

b) le emissioni devono essere contraddi-
stinte per serie, ciascuna con il numero pro-
gressivo spettante alla serie in questione e con
I’anno di emissione. Non pud essere emessa
una serie se la precedente non & stata intera-
mente coperta ed il relativo programma rea-
lizzato almeno al 50 per cento.

Sia le azioni che le quote delle Societd im-
mobiliari di risparmio devono essere conformi
ad un modello approvato dall’organo di vigi-
lanza, e devono riportare i passi pil signifi-
cativi dello statuto, con 1'esplicita indicazione
dei diritti e degli obblighi spettanti alle quote
delle Societh immobiliari di risparmio;

¢) 'offerta al pubblico deve essere fatta,
ogni volta, sulla base di un programma - cor-
redata da uno o pit progetti di massima - che
illustri chiaramente gli obiettivi e i tempi de-
gli investimenti previsti, unitamente ai dati
pit significativi dell’ultimo bilancio ap-
provato.

I singoli investimenti devono essere moti-
vall anche 1n funzione della politica generale
d: ripartizione dei rischi.

La sottoserizione delle quote delle Societd
immobiliar: di risparmio & riservata:

~ alle persone fisiche;

— agli enli morali pubblici e privati;

- ai fondi di quiescenza, previdenza ed as-
sislenza gestiti in forma autonoma, purché al-
la amministrazione di essi partecipi anche una
rappresentanza del personale inleressato;

- alle societdh di assicurazione nel limite
del 20 per cento delle riserve e cauzioni.

— a tutti i soggetti di nazionalita estera.

L’elenco dei sottoscrittori di quote deve es-
sere tenuto con le stesse modalitd, ma in un

libro proprio, dislinlo da quello dei soci or-
dinari.
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ART. 4.

Lo statuto delle Societd immobiliari di ri-
sparmio deve, fra I’altro, contenere:

1) la esplicita dichiarazione che si tratta
di una societd immobiliare di risparmio, aven-
te per scopo esclusivo il perseguimento di un
utile economico mediante investimenti diretti
nel settore immobiliare sul territorio nazio-
nale;

2) i diritti e gli obblighi spettanti ai por-
tatori delle azioni ordinarie e delle « quote
delle Societa immobiliari di risparmio », con
la chiara indicazione dei privilegi spettanti a
queste ultime;

3) le eventuali forme di rappresentanza
negli organi delle societa, a tutela degli inte-
ressi dei portatori di quote;

4) la politica degli investimenti, con par-
ticolare riguardo alle percentuali da investire
in almeno tre fra i seguenti settori:

terreni e -impianti agricoli e/o fore-
stali;

terreni da costruzione, compresi gli
stabili da demolire;

complessi residenziali;

immobili a destinazione prevalente:
mente industriale;

immobili a destinazione prevalente-
mente commerciale e professionale;

immobili a destinazione prevalente-
mente turistica;

immobili per usi pubblici.

Al fine di assicurare la miglior ripartizione
dei rischi, la differenziazione degli investimen-
ti deve essere curata non solo per settore pro-
duttivo ma anche per localizzazione geografica
e nelle persone dei locatori.

In ogni caso le Societh immobiliari di ri-
sparmio non possono concentrare piu del 50
per cento dei loro immobilizzi in un solo set-
tore e piu del 20 per cento con un solo lo-
calore;

5) lo schema di bilancio e relativi allega-
ti. con particolare riguardo a quanto & neces-
sario per valulare esattamente gli oneri di ge-
stione;

6) 1 criteri relativi alla delerminazione
degli utili e alla loro distribuzione, tenendo
presente che:

a) le plusvalenze non possono essere
distribuite ma devono essere reimpiegate entro
1l termine di tre anni;

b) alle quote delle Societa immobiliari
di risparmio deve essere comunque distribui-
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to, in denaro, almeno 1'80 per cento dell’utile
netto conseguito nell’anno;

¢) al consiglio d’amministrazione non
pud essere assegnata una partecipazione agli
utili superiore al 5 per cento dell'utile netto
complessivo;

7) gli obblighi di rendiconto pubblico
del consiglio di amminisirazione, da redarre
m modo chiaro ed esauriente in occasione del
bilaneio. di nuove emissioni e ogni qualvolta
previsto dallo statuto.

ART. 5.

Le Societd immobiliari di risparmio non
possono emetlere obbligazioni, fare prestiti,
né concedere fideiussioni a favore di terzi.

I’assunzione di mului ipotecari non deve
superare, in valore complessivo di eapitale re-
siduo da ammortizzare, il 25 per cento del pa-
trimonio a valore di bilancio; salvo autorizza-
zione in deroga dell’'organo di vigilanza - su
richiesta motivata del consiglio di amministra-
zione — relaliva a casi particolari e sino ad un
massimo complessivo del 40 per cento.

Le Societh immobiliari di risparmio non
possono assumere partecipazioni in altre so-
cietd n consorzi e devono preferibilmenle evi-
tare di possedere stabilmente quote di proprie-
ta in comunione o condominio.

E tuttavia ammessa la compartecipazione
ad inizialive consortili aventi fini di pubblica
utilitd, eon decisione motivata del consiglin
di amministrazione ed approvata dall’organo
di vigilanza.

Il consiglio di amministrazione deve riser-
vare alla diretla gestione della societi solo
quei compiti giudicati essenziali al consegui-
menlo del fine sociale. avendo cura di affidare
a terzi i lavori e le prestazioni conveniente-
mente delegabili con incarichi o appalti.

In particolare le Societd immobiliari di ri-
sparmrio non possono esercitare 1'attivith di
imprenditore edile né assumere impegni di
progetlazione e direzione lavori.

AnT. 6,

L'assemblea delle Societd immobiliari di
risparmio deve nominare un collegio di alme-
no tre periti di specchiata probitd ed esperien-
za, scelti fra gli iseriiti agli albi professionali
indicati dallo statuto e fra i mediatori regolar-
mente iscrilti alla camera di commercio, pill
un supplente, incaricati della stima del valore
venale degli immobili che interessano la so-
cieth.
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Per valore venale si intende il prezzo pre-
sumibilmente ricavabile da una diligente ven-
dita al momento della valutazione.

Le Societd immobiliari di risparmio devo-
no fare stimare da almeno un perito del colle-
gio, secondo I'importanza dell’affare, il valore
di ogni terreno e di ogni costruzione che inten-
dono acquistare o vendere, e egualmente fare
esaminare la congruita dei preventivi dei pro-
pri progetti edilizi rispetto al valore venale
dell’opera finita.

I1 collegio dei periti deve inoltre:

a) valutare in occasione della chiusura
del bilancio annuale se le poste relative ai beni
immobili posseduti dalle societd sono suffi-
cienlemente prudenziali;

b) ricalcolare ogni 10 anni, o necessitan-
do in occasione di ogni nuova emissione, il
valore venale di tutti i beni immobili posse-
duti.

Il consiglio di amministrazione che comun-
que si scosta dal parere dei periti deve moli-
vare la propria decisione comunicandola al
collegio sindacale e all'organo di vigilanza.

Ai periti si applica, per analogia, la disci-
plina previsla per i sindaci.

ART. 7.

Le Societda immobiliari di risparmio sono
autorizzate ad esercitare I’attivitd di locazione
finanziaria.

La locazione finanziaria & il contratto con
il quale 11 localore si impegna a:

acquistare, ovvero far costruire per suo
conto, un bene immobile secondo le specifiche
indicazioni del conduttore;

cedere in uso detto beite al conduttore,
per un dato periodo e dietro corresponsione di
un determinato canone di affitto;

concedere al conduttore la facolta di ac-
quistare, al termine della locazione, la pro-
priefa del bene locato per un prezzo delermi-
nalo in base al contralto.

I termint dei contralti di locazione finan-
ziaria sono liberamente stabilili fra le parti
coniraenti e non sono soggetli ai vincoli posti
in essere dal legislatore per i semplici con-
tratti di affitto.

I contratti di locazione finanziaria devono
essere trascrittt su un apposito registro, con-
forme al modello da predisporre, entro sei
mesi dall’entrata in vigore della presenie leg-
ge, a cura del Ministero delle finanze e da te-
nere a cura dell’ufficio del regisiro nella cui
circoscrizione ha sede principale 1l locatore.
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ART. 8.

Enlro sei mest dall’entrala in vigore della
presente legge — con decreto del Ministro del
tesoro di concerlo con il Minislro di grazia e
giustizia, con il Minisiro delle finanze e con il
Ministro dell’industria, del commercio e del-
I'artigianato — viene stabilito lo schema-tipo
del bilancio delle Societd immobiliari di ri-
sparmio.

Lo schema-tipo deve prevedere:

1) lo slato patrimoniale, con gl allegali
necessart ad illuslrare le componenl: atlive e
passive.

L’inventario del palrimonio deve conienere
distintamente i dati relativi ad ogni bene im-
mobiliare.

Gli acquisti e le vendite devono essere elen-
cati distintamente, separando le operazioni di
compravendita di beni immobiliari dalle ope-
razioni di ecessione dei beni in conseguenza dt
coniratti di locazione finanziaria.

Gli immobili devono essere 1scrilti a
valore contabile indipendentemente dal valore
venale.

Al fine di porre in evidenza le valutazioni
del valore venale, derivanti da operazioni di
comprovendita, da operazioni di locazioni fi-
nanziaria o dalle valutazioni dei periti effet-
tuate a norma dell’articolo 6, deve essere im-
postato un fondo d: plusvalenze e un fondo di
minusvalenze, i cui risulali debbono essere
inseriti nel bilancio. nell’attivo e nel passivo.

I valori relativi alle operazioni di investi-
mento in corso di realizzazione debbono essere
inseriti separatamenle nello stato patrimo-
niale;

?) il conto economico, con gl allegati ne-
cessart per una chiara illustrazione dello
stesso.

In particolare debbono essere predisposti
il rendiconto per cespiti singoli delle opera-
zioni di locazione semplice, delle operazioni
di locazione finanziaria e delle operazioni di
compravendita.

I1 bilancio delle Societd immobiliari di ri-
sparmio deve essere presenlato agli azionisti
in tempo utile per essere discusso ed approvato
entro il 31 marzo di ogni anno.

ART. 9.

L’attivita delle SocietdA immobiliari di ri-
sparmio & soltoposta alla vigilanza della Ban-
ca d'Italia, che la esercita a norma degli arti-
coli 10 e 16 della legge 7 marzo 1938, n. 141.

In particolare I'organo di vigilanza:

1) autorizza il presidente del collegio sin-
dacale, che deve essere scelto tra gli iscritti
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nel ruolo dei revisori ufficiali dei conti, ad ac-
cettare ’incarico;

2) autorizza l'emissione di azioni e quo-
te della Societd immobiliare di risparmio, avu-
to riguardo alle esigenze del mercato finan-
ziario;

8) autorizza 'assunzione di mutui a nor-
ma dell’articolo 5;

4) pud formulare rilievi e prescrizioni
relalivamente alla redazione del bilancio;

5) pud eseguire ispezioni a mezzo di pro-
pri funzionari o di esperti amministrativi e
teenici iscritti negli albi dei rispettivi ordini
professionali;

6) pud esercitare autonomamente azione
di tutela degli interessi dei sottoscrittori di
quote delle Societdh immobiliari di risparmio;

7) propone, occorrendo, al Ministero del
lesoro, a norma dell’articolo 2, 1a sospensione
o la revoca dell’autorizzazione ad operare.

Arr. 10.

Ai fini dell’imposta sul reddito delle per-
sone giuridiche le Societd immobiliari di ri-
sparmio sono assimilate alle societd flnanzia-
rie con riduzione dell’aliquota al 30 per cento.

L’imposta locale sui redditi & accertata e
riscossa direttamente nei confronti della so-
cieta.

Nella valutazione del reddito imponibile
complessivo, di cui al comma precedente, non
si fa luogo al concorso delle plusvalenze con-
seguenti alle operazioni di compravendita di
immobili a condizione che siano rispetiate le
disposizioni dell’articolo 4 n. 6/a) e dell’arti-
colo 8 n. 1) della presente legge.

Nei confronti delle Societd immobiliari di
risparmio I'imposta comunale sull’incremento
di valore degli immobili & ridotta alla meth,

Le imposte di registro e trascrizione, quan-
do non a regime flsso, afferenti agli acquisti
ed alle vendite di beni immobili da parte del-
le Societd immobiliari di risparmio, sono ri-
dotte a metd.

Ai fini delle imposte sui trasferimenti, la
valutazione di congruitd del valore dei beni
immobili, ceduti in locazione finanziaria con
facoltd di acquisto, deve essere fatta all’am-
ministrazione finanziaria con riferimento al
momento iniziale del contratto ed annotata sul
regisiro dei contratti di locazione finanziaria
di cui all’'ultimo comma dell’articolo 7 della
presente legge.
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Sugli utili attribuiti alle quote delle So-
cietd immobiliari di risparmio, le Societd im-
mobiliari di risparmio operano un prelievo del
10 per cento a titolo di acconto da versare, en-
tro il 30 aprile di ogni anno, alla sezione della
tesoreria provinciale nella cui circoscrizione
ha sede la societa.

Il prelievo ed il versamento sono fatti a
titolo di imposta sostitutiva per le persone fisi-
che e giuridiche di nazionalitd estera, residenti
all’estero.

Sono esentati da ogni tributo e quindi eso-
nerati dalla ritenuta:

— 1 cittadini italiani residenti all’estero per
ragioni di lavoro;

— gli enti morali pubblici o privati di cui
all’articolo 151 del testo unico sulle imposte
dirette;

— i fondi di quiescenza, previdenza ed assi-
stenza di cui all’articolo 3 della presente legge.



