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Le societa di cartolarizzazione immobiliare sono stato accolte in modo
tiepido da operatori del mercato e investitori, per lo piu a causa di una

3]

o serie di dubbi, anzitutto relativi al regime fiscale. Con la risposta a
interpello n. 132 del 2 marzo 2021, 1'Agenzia delle Entrate ha contribuito a
sdoganare uno strumento che, per facilita ed efficienza fiscale, potrebbe

@ rivoluzionare il mercato e rivelarsi il principale mezzo per acquistare
portafogli immobiliari in Italia.

Il processo di cartolarizzazione avviene mediante un veicolo
appositamente costituito, che acquista un portafoglio di attivita illiquide
(tradizionalmente, crediti bancari) con i fondi raccolti dall'emissione di
titoli rappresentativi del sottostante. La Legge di Bilancio 2019 e il Decreto
Crescita hanno esteso la normativa relativa alle cartolarizzazioni di crediti
alle operazioni in beni immobili e beni mobili registrati. Anche per questo
tipo di cartolarizzazione vale il fondamentale principio di segregazione
patrimoniale (bankruptcy remotness) che contraddistingue I'operativita
dei veicoli di cartolarizzazione.

L'Agenzia delle Entrate ha chiarito che il vincolo di destinazione dei
patrimoni segregati esclude a priori, in capo al veicolo, un profilo di
possesso del reddito rilevante ai fini fiscali. In sostanza, posto che i
risultati economici derivanti dalla gestione del patrimonio cartolarizzato
non sono nella disponibilita della societa veicolo, che li riceve
nell'interesse esclusivo dei portatori di titoli, € esclusa l'imponibilita in
capo a essa di qualsiasi elemento reddituale derivante dall'operazione. A
questa neutralita fiscale sui proventi derivanti dal portafoglio, si aggiunge
un regime di favore sui proventi corrisposti ai portatori dei titoli. Questo
regime € particolarmente favorevole per gli investitori esteri, che, se
residenti in giurisdizioni white list, percepiranno i proventi sui titoli
senza imposizione in Italia.

La nuova cartolarizzazione rappresenta una rivoluzione in ambito
immobiliare, poiché fornisce uno strumento di investimento alternativo,
senza le complessita o gli svantaggi tanto invisi agli investitori esteri. Non
presenta le restrizioni regolamentari-fiscali di un FIA immobiliare, ma ne
mantiene i vantaggi fiscali, risultando per alcuni versi addirittura di
maggiore convenienza.

La diffusione di questo strumento quale alternativa ai veicoli immobiliari
gia utilizzati dipendera dalla capacita degli operatori del settore di chiarire
i principali dubbi (non piu fiscali): dall'idoneita a investire in opportunita
immobiliari ancora non produttive di proventi (es. green/brownfield) alla
necessita di rispettare la normativa regolamentare in materia di tranching
dei titoli, o ancora I'effettiva necessita di iscrivere ipoteca a favore di
finanziatori partecipanti all'operazione come portatori di titoli senior. Si
tratta di dubbi che solo la prassi di mercato potra risolvere, risultando
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improbabile un chiarimento da parte delle autorita regolamentari
preposte.
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