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DISEGNO DI L E G G E 

d'Iniziativa dei senatori DE PONTI, SPAGNOLLI, PASTORINO e SEGNANA 

COMUNICATO ALLA PRESIDENZA IL 5 LUGLIO 1972 

Istituzione delle Società immobiliari di risparmio 

ONOREVOLI SENATORI. — Il presente di­
segno di legge si basa sulle seguenti consi­
derazioni: 

1) che il disegno di legge di iniziativa 
governativa relativo alla istituzione dei Fon­
di comuni di investimento — già approvato 
nella passata legislatura da questo ramo del 
Par lamento e che ci auguriamo venga solle­
ci tamente r ipresentato nel testo base — pre­
vede e regola soltanto i fondi mobiliari di 
t ipo aperto; 

2) che i Fondi comuni immobiliari ab­
bisognano di una regolamentazione radical­
mente diversa da quella per i Fondi mobi­
liari; 

3) che, nonostante l ' indebolimento del 
mercato edilizio, permane ancora — da par te 
dei r isparmiator i medi e piccoli — una buo­
na propensione verso l ' investimento immo­
biliare, per le tradizionali carat terist iche di 
sicurezza propr ia a tale t ipo di impiego; 

4) che il crescente bisogno di capitale 
da par te delle aziende pone anche in Italia 
il problema di t rovare nuove fonti per fi­
nanziare gli immobilizzi di lungo periodo, 
sopra t tu t to immobiliari (leasing). Questo ar­
gomento, già valido in senso generale, lo è 

ancor più oggi per le note difficoltà congiun­
turali che richiedono il massimo impegno 
a sostenere l 'attività produtt iva, sopra t tu t to 
nel set tore edile. 

Ciò premesso ci siamo post i l 'obiettivo di 
colmare la lacuna legislativa circa i Fondi 
comuni immobiliari, proponendo l 'istituzione 
di un nuovo s t rumento finanziario specifica­
tamente destinato alla raccolta del rispar­
mio familiare per indirizzarlo s tabi lmente 
verso gli investimenti immobiliari . 

DIFFERENZE TRA FONDI MOBILIARI 
E FONDI IMMOBILIARI. 

I Fondi comuni di investimento immobi­
liari sono nati come una derivazione natu­
rale dei Fondi mobiliari ( 1 ). 

L 'opportunità di al largare il ventaglio de­
gli impieghi anche al set tore edilizio, tradi­
zionalmente considerato un investimento di 
r isparmio, la ricerca di investimenti rifugio 
e la facilità di rapidi guadagni pe r lo svi­

ci) Per una più ampia informazione sull'argo­
mento vedi: DE PONTI UBALDO: / Fondi comuni di 
investimento - Ed. F. Vallardi. 
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luppo urbanistico hanno poi indotti parec­
chi Fondi a specializzarsi nel settore, pas­
sando dalla formula mista (portafoglio con 
azioni anche di società immobiliari) alla for­
mula unica: portafoglio con sole azioni di 
Società immobiliari. 

Poi, dalla specializzazione del portafoglio 
si passò all'iniziativa diretta. L'impensato 
boom edilizio del dopoguerra, aveva portato 
ad un notevole aumento del costo-abitazioni 
cosicché, nella scarsità di offerta e nel de­
siderio di lucrare il guadagno di qualche 
passaggio intermedio, alcune Società di ge­
stione pensarono di fare da sé; anziché ac­
quistare case, già pronte sul mercato, co­
minciarono ad acquistare dei terreni sui qua­
li far costruire, per conto del Fondo, gli im­
mobili desiderati. E poiché tale attività im­
prenditoriale, per essere ben condotta, non 
può essere svolta estemporaneamente, tali 
Fondi dovettero attrezzarsi con un apparato 
direzionale appropriato ben diverso da quel­
lo tradizionale. 

Ne è così derivato una specie di condizio­
namento da gestione: gli oneri di impianto 
di questa attività aggiuntiva — peraltro frut­
tuosa e gradita al mercato — hanno reso 
l'avvio irreversibile, dando vita a quelli che 
potremmo chiamare i Fondi comuni immo­
biliari di seconda generazione. 

La classica attività dei Fondi comuni mo­
biliari consiste infatti in una sostituzione di 
titoli; operazione tipicamente finanziaria e 
tecnicamente agevole sul mercato borsistico. 

I Fondi immobiliari invece non si limita­
no più ad assicurare al proprio portafoglio 
azioni di Società immobiliari già esistenti 
ma sono indirizzati, per non dire necessitati, 
ad individuare direttamente occasioni di in­
vestimento sia in terreni che in fabbricati; 
investimenti che vengono poi attuati tramite 
delle società appositamente create con i 
capitali del Fondo. 

Pertanto oggi un Fondo che acquistasse 
in borsa solo azioni di società immobiliari 
non sarebbe considerato un Fondo immobi­
liare ma mobiliare con specializzazione set­
toriale; così come esistono Fondi specializ­
zati nei settore delle materie prime, delle 
industrie aerospaziali, eccetera. Nel linguag­
gio comune, per Fondo immobiliare si inten­
de ormai un Fondo che sia promotore degli 
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investimenti e non selezionatore di azioni 
immobiliari già esistenti in Borsa. Si tratta 
cioè di una nuova forma di holding immo­
biliare chiamata impropriamente Fondo. 

La distinzione si impone, e discende di­
rettamente dal concetto istituzionale di « fon­
do comune » che nasce con una funzione di 
servizio tecnico-amministrativo e non con 
obiettivi imprenditoriali. Un Fondo comu­
ne non dovrebbe svolgere né attività indu­
striali né attività commerciali per conto dei 
sottoscrittori, ecco perchè è normalmente 
vietato ai Fondi, dai regolamenti seri, di 
possedere merci o titoli rappresentativi di 
merci (fondi « del wisky » o « dei brillanti ») 
ed ecco il perchè di certe riserve sui Fondi 
immobiliari, riserve che non afferiscono alla 
loro serietà ma alla loro natura. 

Le facilitazioni previste da tutte le leggi ad 
hoc a favore dei portatori di quote (non 
ultime quelle fiscali) sono date appunto in 
considerazione del fine istituzionale dei Fon­
di, che devono attuare degli investimenti più 
di risparmio che di rischio, molto più vi­
cino al concetto mutualistico che a quello 
imprenditoriale. 

Del resto basta pensare ai divieti posti, 
da tutte le legislazioni, ai Fondi mobiliari 
circa il controllo delle società di cui possie­
dono azioni, nel timore di vederli impegnati 
in una responsabilità di gestione a loro non 
propria. 

E, per contro, si rifletta sul rapporto di 
sudditanza necessariamente esistente tra i 
Fondi immobiliari e le società edilizie affilia­
te che ne costituiscono il braccio imprendi­
toriale. Tale legame coinvolge così inevita­
bilmente la responsabilità del Fondo che al­
cune legislazioni (vedi Svizzera) fanno ad­
dirittura obbligo ai Fondi di possedere quan­
to meno la maggioranza delle società immo­
biliari di cui possiedono azioni. Esattamente 
il contrario di ciò che la stessa legge svizzera 
esige per i Fondi mobiliari. 

La contraddizione è evidente, né l'interven­
to positivo del legislatore — che regoli in 
modo apposito e diverso i Fondi mobiliari 
da quelli inimobiiiari — può risolvere in 
dottrina l'illogicità di usare una stessa de­
nominazione per due istituti sostanzialmente 
diversi. 
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La gestione di un Fondo immobiliare è 
inoltre differente da quella di un Fondo mo­
biliare anche per altre ragioni. 

Innanzi tutto vi è un impegno direzionale 
ben più gravoso che obiettivamente giustifi­
ca una maggiore ricompensa. 

Vi è poi la questione della gestione im­
mobili e della manutenzione del patrimonio. 
Ciascuna richiede una particolare competen­
za ma mentre la prima è una questione di 
affitti e quindi, in sostanza, di amministra­
zione corrente, la manutenzione del patri­
monio investe anche il problema dei divi­
dendi. Se nei Fondi mobiliari è uso distri­
buire tutti gli utili, nei Fondi immobiliari 
è necessario accantonare delle riserve per 
l'ammortamento stabili e per le manutenzio­
ni straordinarie: una valutazione errata di 
tali accantonamenti darebbe luogo alla di­
stribuzione di utili fittizi — per eccesso o 
per difetto — con immeritato danno o van­
taggio dei futuri sottoscrittori. 

Vi sono infine due problemi tipici: quello 
del riscatto e quello della valutazione del 
patrimonio immobiliare. Ambedue sono di 
ordine pratico, più che dottrinale,-ma danno 
una ulteriore sottolineatura alla differenza 
che corre tra un Fondo mobiliare ed uno 
immobiliare. 

Gli immobili non sono negoziabili con la 
facilità dei titoli quotati in Borsa, e quan­
tunque i Fondi immobiliari abbiano normal­
mente una liquidità maggiore di quelli mo­
biliari, può capitare un momento di scar­
sa disponibilità. 

Se tale momento dovesse coincidere con 
una richiesta sensibile di riscatti, il Fondo 
potrebbe trovarsi in difficoltà a restituire 
il denaro delle quote. Per non essere co­
stretti a svendere dei beni sotto l'assillo del 
bisogno — e magari nel momento meno 
opportuno — i Fondi immobiliari si caute­
lano normalmente con una clausola di sal­
vaguardia che consente una dilazione anche 
lunga nel pagamento dei recessi; ma questa 
norma, se basta in genere a proteggere il 
patrimonio (e quindi i partecipanti che re­
stano) contrasta con uno dei vantaggi fon­
damentali dei Fondi comuni: quello della 
pronta liquidità delle quote. 

Circa la valutazione del patrimonio, ulti­
ma e dibattuta questione, va notato che i 
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Fondi mobiliari, operando in Borsa su titoli 
pubblicamente quotati, hanno un portafoglio 
il cui valore è la risultante di una operazione 
contabile (tante azioni per altrettante quo­
tazioni di listino) e non la conseguenza di 
una valutazione estimatoria. 

Il valore dei patrimonio comune, sia al­
l'acquisto che alla vendita di quote, viene 
pertanto oggettivamente determinato senza 
che la Società di gestione possa direttamente 
influenzarlo. 

Per contro la valutazione dei beni immo­
bili, posseduti direttamente od indirettamen­
te da un Fondo immobiliare, è necessaria­
mente fatta su ipotesi di mercato; pertanto 
le garanzie per i sottoscrittori non possono 
che basarsi sulla serietà della legge e della 
Società di gestione. 

Come si vede, i Fondi comuni di investi­
mento immobiliare divergono per parecchi 
aspetti da quelli mobiliari. 

D'altra parte, contrariamente a quanto si 
poteva pensare un tempo, i Fondi immobi­
liari stanno riscuotendo dappertutto un cre­
scente successo, quasi ad indicare che lo svi­
luppo futuro di questo sistema di investi­
mento collettivo sarà non minore nell'edili­
zia che in Borsa. 

Alcuni Paesi — per esempio la Germania 
Federale e la Svizzera — hanno affrontato 
i problemi che derivano dai Fondi immobi­
liari con una specifica legislazione, talché 
i sottoscrittori di questi Fondi sono di gran 
lunga più difesi di quanto non lo siano i 
sottoscrittori di Fondi off shore. 

Tuttavia è parso ai proponenti che, anzi­
ché studiare una regolamentazione specifica 
per i Fondi immobiliari, meglio valesse su­
perare in diritto il velo della « responsabi­
lità seconda », rinunciando al compromesso 
delie società edilizie affiliate al Fondo, per 
arrivare ad una veste giuridica più adatta 
alle concrete funzioni di finanziaria immo­
biliare. 

Visto che tale formula di investimento 
collettivo non è più marginale ma destinata 
a svilupparsi, si propone di anticipare i 
tempi, predisponendo — per i Fondi immo­
biliari cosi detti di seconda generazione — 
un nuovo assetto istituzionale che sia alter­
nativo a quello tradizionale. 
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LA PROPOSTA « S.I.R. ». 

Tale s t rumento è stato individuato in un 
t ipo di società per azioni di part icolare 
s t ru t tu ra nella quale i par tecipant i rispar­
miator i assumono la veste di azionisti pri­
vilegiati, mentre la società di gestione resta 
d i re t tamente e solidamente impegnata con i 
suoi capitali in quanto por ta t r ice delle azio­
ni ordinarie. Si sono inoltre anticipate alcu­
ne attese circa la r iforma delle società per 
azioni e si è aggiunto uno speciale dirit to 
di controllo da par te delle pubbliche au­
tori tà. 

La forma delle società per azioni quotate 
in borsa è stata propos ta al fine di: 

— garant i re il massimo della s t ru t tu ra 
organizzativa e della consistenza patr imo­
niale offerta oggi dalla formula « società di 
capitale », il tu t to a cautela sia degli azionisti 
che del pubblico e del fisco; 

— consentire, con la quotazione in borsa, 
la possibilità di immediato smobilizzo per 
quei por ta tor i di quote che intendessero 
farlo; 

— allargare il listino della borsa italiana 
con nuovi titoli. Natura lmente le Società 
immobil iari di r isparmio non po t ranno na­
scere già quotate , ma dovranno impegnarsi 
a farlo nel più breve tempo possibile, pena 
la decadenza (1). 

Si è inoltre provveduto: 

1) a stabilire nel 20 per cento la per­
centuale delle azioni ordinarie, collegando in 
tal modo automat icamente il rischio della 
« direzione » con quello dei r isparmiator i . 
Il mil iardo iniziale garantisce la serietà del-

(1) Una società per azioni non può ottenere 
la quotazione immediata dei propri titoli, in quan­
to l'articolo 12 della legge 20 marzo 1913, n. 272, 
pone come condizione per l'ammissione « che siano 
stati approvati dall'assemblea e pubblicati i bilanci 
di due esercizi annuali della società ». La Camera 
di commercio di Milano richiede che i bilanci degli 
ultimi due esercizi presentino risultati positivi e 
che almeno l'ultimo abbia consentito la rimunera­
zione del capitale. 

l'iniziativa e r ispet ta il minimo capitale ri­
chiesto per le società da quotare in borsa (2). 

Nessun fondo comune è riuscito finora, né 
per prassi , né per legge, ad ottenere u n tale 
impegno da par te della società di gestione; 
alla quale pera l t ro non deve essere concessa 
una percentuale superiore al 20 per cento, 
onde evitare che le facilitazioni concesse alle 
Società immobiliari di r isparmio vadano più 
a vantaggio delle azioni ordinarie che alle 
quote di r isparmio; 

2) a in t rodur re l ' istituto della banca fi­
duciaria a tutela delle ragioni dei por ta tor i 
di quote-sir. Si not i che, essendo tu t t i gli 
ist i tuti di credito sottoposti a vigilanza, la 
Banca d'Italia finisce di fatto per effettuare 
un doppio controllo sull 'attività delle S.I.R.: 
quello diret to e quello t rami te le ispezioni 
alla banca fiduciaria; 

3) a det tare alcune norme base a van­
taggio delle quote delle Società immobiliari 
di r i sparmio e segnatamente: 

— obbligo di rappresentanza negli orga­
ni sociali di controllo; 

— distribuzione in denaro di almeno il 
50 per cento degli utili conseguiti ai porta­
tori di quote delle Società immobiliari di 
r isparmio; 

— vincoli nelle emissioni per quanti tà , 
modal i tà e pubblicità; 

— diri t to di accesso alle quote delle 
Società immobil iari di r isparmio l imitato 
alle persone fìsiche ed a part icolari persone 
giuridiche. 

(2) Le norme legislative in tema di ammissione 
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 l'altro, che « la so­
cietà richiedente deve avere un capitale minimo di 
un miliardo di lire interamente versato ». 

Questo criterio è stato poi recepito in una « di­
rettiva » emanata dal Comitato interministeriale 
per il credito ed il risparmio, la quale vincola il 
Ministero del tesoro a non approvare le delibera­
zioni con le quali le Camere di commercio prepo­
ste alle singole Borse decidessero di ammettere 
titoli emessi da società aventi un capitale versato 
inferiore a un miliardo. 
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Per il resto, si è lasciata libertà e specifi­
cazione dei privilegi spettanti alle quote delle 
Società immobiliari di risparmio alle singole 
iniziative nella convinzione che, ove risulti 
assicurata una conveniente pubblicità agli 
statuti ed ai bilanci, sarà il giudizio del 
mercato a vagliare la convenienza delle of­
ferte. Peraltro rimane sempre la riserva, 
come controllo, del giudizio ministeriale in 
fase di autorizzazione; 

4) a sottoporre le Società immobiliari 
di risparmio agli stessi vincoli di approva­
zione dello statuto e di autorizzazione mini­
steriale all'attività prevista per i futuri fondi 
italiani. 

Inoltre la gestione delle Società immobi­
liari di risparmio — già regolata dal regime 
e dai controlii delle Società per azioni — 
sarà vigilata dalla Banca d'Italia, che ratifica 
la nomina del presidente del collegio sinda­
cale (significativa anticipazione sulla rifor­
ma delle Società per azioni) ed ha ampio e 
penetrante diritto di ispezione e intervento. 
Pertanto, avuto riguardo della diversa natura 
del suo vincolo nei confronti della società, 
il sottoscrittore di quote delle Società im­
mobiliari di risparmio non sarà certo meno 
protetto dei partecipanti ai fondi comuni di 
diritto italiano o straniero; 

5) ad anticipare doverosamente le aspet­
tative della riforma delle Società per azioni 
circa l'informazione al pubblico e l'estensio­
ne del bilancio, indicandone le componenti 
essenziali; 

6) ad introdurre — anche sulla scorta 
di positive esperienze estere — un ulteriore 
organo di controllo societario, il collegio dei 
periti che, affiancando il collegio sindacale 
valuterà l'opera del consiglio di amministra­
zione nel settore specifico del patrimonio 
immobiliare. In particolare il collegio dei 
periti dovrà: 

esercitare un controllo annuale di pru-
denzialità in occasione del bilancio, nel sen­
so di far porre subito in evidenza eventuali 
minusvalenze, mentre le possibili plusvalen­
ze immobiliari verranno solo menzionate 
nella relazione e si rifletteranno positivamen­
te, se del caso, nelle quotazioni in borsa; 

ricalcolare ogni dieci anni, diremmo 
minutamente, il valore di tutti i beni posse­

duti dalla società, sia per garantire una 
esatta valutazione di inventario nel lungo 
periodo, sia per consentire quelle rivaluta­
zioni monetarie proprie al patrimonio im­
mobiliare che sono uno dei motivi di prefe­
renza del risparmiatore. Naturalmente la 
stessa operazione è fatta in occasione di 
nuove emissioni, per ovvie ragioni di equi­
tà fra nuovi e vecchi azionisti; 

7) Infine, sempre per sottolineare la pe­
culiarità delle Società immobiliari di rispar­
mio, si sono stabilite (articolo 6) anche al­
cune regole di comportamento: non ultima 
che le Società immobiliari di risparmio non 
possono trasformarsi né camuffare imprese 
di costruzione. Pertanto i consigli di ammi­
nistrazione delle Società immobiliari di ri­
sparmio — al fine di garantire la massima 
trasparenza fiscale, snellire gli impegni di 
gestione, minimizzare i costi e comunque 
facilitarne l'accertamento obiettivo — do­
vrebbero riservarsi i soli compiti di iniziati­
va, direzione e controllo tipici delle holding 
finanziarie: avendo cura di commissionare a 
terzi — con opportuni contratti di presta­
zione e appalto — tutte le attività delegabili. 
In buona sostanza le Società immobiliari di 
risparmio devono limitarsi ad assumere 
l'onere imprenditoriale della valutazione ri­
schi (cioè del rapporto costi-ricavi) e l'onere 
di programmazione delle attività confluenti 
e necessarie per garantire l'investimento im­
mobiliare del denaro raccolto presso i pic­
coli risparmiatori. 

Ti divieto di compartecipazione ad altre 
società sarebbe largamente inoperante, se 
consentissimo alle Società immobiliari di ri­
sparmio di allargare inopportunamente i 
propri interessi, esercitando un'attività om­
nicomprensiva (sviluppo orizzontale anoma­
lo) anziché quella prevista di general-ma­
nager. 

TRATTAMENTO TRIBUTARIO. 

Quantunque denominate diversamente, 
non vi è dubbio che la radice istituzionale 
delle Società immobiliari di risparmio si 
richiama ai Fondi comuni di investimento; 
la cui funzione è ormai riconosciuta così 
pubblicistica da motivare le non poche age-
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volazioni fiscali di tutte le legislazioni vigenti. 
Del resto la stretta correlazione con i futuri 
Fondi comuni di diritto italiano è sottolinea­
ta dal fatto che anche l'accesso alle Società 
immobiliari di risparmio è riservato essen­
zialmente alle persone fisiche, con esclusione 
delle società imprenditoriali. 

Èssendo uguale il fine (raccogliere il ri­
sparmio familiare per indirizzarlo verso il 
capitale di rischio) e molto simile lo stru­
mento (limitata responsabilità dei parteci­
panti-risparmiatori e penetrante controllo 
pubblico), il fatto di non chiamarsi « fondo » 
non può costituire impedimento ad un trat­
tamento fiscale ugualmente di favore. Peral­
tro è del tutto ovvio che le Società immobi­
liari di risparmio non potrebbero sviluppare 
la loro attività, soprattutto di locazione fi­
nanziaria {leasing), senza un quadro fiscale 
appropriato. 

Vi sono tre problemi: 

1) quello relativo al settore di lavoro 
delle Società italiane di risparmio; 

2) quello della valutazione e della im­
posizione degli utili; 

3) quello del trattamento fiscale dei di­
videndi attribuiti alle quote delle Società 
immobiliari 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 
Società immobiliari di risparmio le transa­
zioni immobiliari saranno materia di tutti i 
giorni. Per cui, se il legislatore ritiene che 
l'obiettivo delle Società immobiliari di ri­
sparmio sia da incoraggiare, è necessario che 
venga ridotta l'imposizione su tali atti, il cui 
carico è normalmente ragguardevole anche 
perchè commisurato all'eccezionalità del­
l'evento nella vita di un cittadino. Né l'era­
rio subirà gravi danni: il maggior numero 
di operazioni che l'attività delle Società im­
mobiliari di risparmio porrà in atto (e che 
altrimenti non avrebbero luogo) compenserà 
largamente l'iniziale sacrificio di ridurre del 
50 per cento le imposte relative agli atti di 
trasferimento immobiliare. Così come è giu­
sto stabilire che nei contratti di locazione 
finanziaria, la valutazione dell'imponibile, ai 
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fini delle imposte di trasferimento, si riferi­
sca al valore iniziale, ovviamente a condi­
zione che tali contratti vengano debitamente 
registrati e salvo il diritto del fisco di valu­
tarne la congruità. Neppure in questo caso 
l'erario avrà da soffrirne, dato che, avendo 
luogo il rogito solo a fine contratto, la tito­
larità del bene resta al venditore-locatore e 
conseguentemente l'amministrazione finan­
ziaria introiterà per tutti gli anni di affitto 
le imposte proprie sui contratti di locazione. 

Una valutazione a parte merita il previsto 
alleggerimento al 50 per cento dell'onere re­
lativo all'imposta comunale sull'incremento 
di valore degli immobili. 

Vi sono due aspetti: quello dell'imposta 
su ogni trasferimento e quello dell'imposta 
decennale. 

Per quanto riguarda i trasferimenti, vale 
quanto già detto: nemmeno i comuni subi­
ranno gravi danni, atteso che l'attività in­
dotta sul mercato edilizio dalle Società im­
mobiliari di risparmio compenserà, con il 
numero delle compravendite, la riduzione 
dell'aliquota. 

Per quanto riguarda l'applicazione dell'im­
posta al compimento di ogni decennio di 
ininterrotta proprietà, si fa presente che, op­
portunamente, la legge 9 ottobre 1971, n. 825 
« Delega legislativa al Governo della Repub­
blica per la riforma tributaria » ha esentato 
da tale onere le cooperative edilizie a pro­
prietà indivisa. Le Società immobiliari di 
risparmio perseguono un obiettivo non mol­
to dissimile — dal punto di vista mutualisti­
co e sociale — da quello perseguito dalle 
società e dai consorzi cooperativi, per cui 
l'applicazione di una aliquota ridotta della 
imposta in oggetto sembra ai proponenti un 
equo compromesso. Naturalmente la società 
pagherà anche l'imposta locale sui redditi, 
sicché gli utili distribuiti saranno assolti da 
tale tributo a norma dell'articolo 4, comma 4 
della legge 9 ottobre 1971, n. 825. 

Circa l'imposizione sul reddito (punto 
n. 2), le agevolazioni previste sono due: assi­
milazione delle Società immobiliari di ri­
sparmio alle società finanziarie e trattamen­
to delle plusvalenze immobiliari. 

La prima agevolazione è più apparente che 
reale. Infatti, se le Società immobiliari di 
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risparmio fossero denominate Fondi immo­
biliari di risparmio, nessuno contesterebbe 
il diritto alla trasparenza: come i fondi mo­
biliari possiedono azioni, così al patrimonio 
di un fondo immobiliare si consentirebbe di 
intestare la proprietà degli immobili, il cui 
reddito non sarebbe tassato in sé, come pa­
trimonio comune, ma andrebbe direttamente 
a carico dei singoli partecipanti pro quota. 
Né pesa molto l'osservazione che i tradizio­
nali fondi immobiliari, operando frequente-. 
mente attraverso società affiliate, finiscono 
per ricevere dei redditi già gravati di impo­
sta in sede delle società figlie. Tali redditi 
sono spesso nominali secondo frutto di bi­
lanci certo non controllati come quelli di un 
Fondo comune; talché è molto dubbio se al 
fisco convenga la doppia raccolta (scarsa 
presso la società affiliata e conseguentemente 
non abbondante nel pro quota a carico dei 
partecipanti) o non invece una sola tassazio­
ne veritiera perchè controllabile presso la 
amministrazione del fondo. Pertanto, senza 
proporre la completa trasparenza fiscale, si 
è ritenuto equo assimilare le Società immo­
biliari di risparmio alle società finanziarie. 
Il che equivale: 

nel sistema ancora in vigore, a pagare 
l'imposta sulle società più le imposte reali 
sui fabbricati e sui terreni, la complementare 
o cedolare secca pro quota per i parteci­
panti; 

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

Naturalmente le Società immobiliari di ri-
sparmio pagheranno l'imposta locale sui red­
diti, talché gli utili distribuiti saranno as­
solti da tale tributo. 

La seconda esenzione riguarda il saldo 
delle plusvalenze eventualmente ed effetti­
vamente conseguite a seguito dei trasferi­
menti immobiliari. 

Il beneficio è motivato: 
a) per le stesse ragiqni che giustificano 

il pari trattamento riservato ai Fondi co­
muni; e cioè per assicurare alle Società im-
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mobiliari di risparmio un reddito che sia 
concorrenzialmente remunerativo con quello 
garantito da numerose obbligazioni. Se vo­
gliamo investire il risparmio in abitazioni 
popolari ad affitto controllato (e quindi a 
redditività non alta) dobbiamo consentire 
che tale redditività possa essere corretta 
anche con operazioni di capital-gain; 

b) per le stesse ragioni per cui, in modo 
così ricorrente da non essere più anticon­
giunturale, da tempo ed opportunamente ci 
si è orientati a favorire le operazioni di rein­
vestimento. 

Va inoltre osservato: 
che l'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 è strettamente vincolata 
al rispetto di due clausole: chiarezza del bi­
lancio e reinvestimento entro tre anni. Con 
il che si trasformano delle sopravvenienze 
attive in permute patrimoniali ed il fisco do­
vrà solo rinviare un prelievo che farà dopo, 
a reddito cresciuto, sui nuovi investimenti. 

Infine (punto 3) per quanto riguarda il 
trattamento da riservare ai sottoscrittori 
delle quote delle Società immobiliari di ri­
sparmio, vi sono due possibilità: mantenere 
la regola del coacervo globale e quindi della 
ritenuta di acconto; oppure applicare il con­
cetto della cedolare secca. 

Per la verità i sottoscritori di quote delle 
Società immobiliari di risparmio assomi­
gliano molto di più a degli obbligazionisti 
che non agli azionisti: essi sono un tipo 
singolare di partecipante al capitale di ri­
schio, che rinunciano al potere di voto in 
cambio di determinate garanzie. La rinuncia 
è assoluta, mentre per i portatori di quota 
dei fondi (ai quali pure converrebbe la figu­
ra dell'obbligazionista) la rinuncia è perso­
nale: il sottoscrittore non può votare, ma i 
fondi partecipano alle assemblee per conto 
del patrimonio comune. 

Il trattamene sostitutivo riservato alle ob­
bligazioni sarebbe quindi logico, dovrebbe 
anzi trascinare con sé l'anonimato delle quo­
te delle Società immobiliari di risparmio; 
senonchè non è possibile concedere l'anoni-
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mato, altrimenti cadrebbero, in pratica, i 
limiti soggettivi posti all'accesso delle quote, 
per mancanza di controllo. E poiché la no-
minatività, con tutte le sue conseguenze tri­
butarie, è psicologicamente più tollerata nel­
la proprietà immobiliare (tradizionalmente 
ad intestazione nominativa) che non in quel­
la azionaria (tradizionalmente richiamantesi 
alle « società anonime »), è parso meglio ri­
conoscere fiscalmente, alle Società immobi­
liari di risparmio, la funzione di intermedia­
rio finanziario e far poi affluire il reddito 
pro quota nel coacervo di ogni partecipante. 
È come se le Società immobiliari di rispar­
mio fossero delle grandi società semplici alle 
quali, come è noto, è vietata l'attività im­
prenditoriale, ma non il possesso di immo­
bili. 

Un trattamento particolare è stato invece 
riservato ai possessori di quote residenti al­
l'estero. La motivazione è semplice: a parte 
momentanei e sempre patologici affioramenti 
di disponibilità, il nostro è un Paese ancora 
estremamente povero di capitali e per di più 
ricco di mano d'opera. Dal che discende che 
a noi converrebbe di più, al limite, esentare 
totalmente quel capitale che, affluendo, ci 
consentisse di occupare tutti i nostri lavo­
ratori in patria, piuttosto che allevare degli 
italiani fino a 20 anni per poi cederli gra­
tuitamente alle economie estere nel periodo 
della maggiore resa. Al di là della questione 
umana, è un problema di costi e ricavi; e se 
non rompiamo la tendenza con massicci in­
vestimenti pubblici e privati (e non solo nel 
sud), l'attuale numero di emigranti resterà 
una triste costante della nostra economia. 
Si tenga presente che la componente « capi­
tale » nel processo produttivo non serve solo 
per realizzare impianti, ma per sostenere le 
gestioni: ivi comprese, per esempio, le linee 
di credito per le vendite all'estero. Quante 
volte la nostra industria si è trovata in dif­
ficoltà con i Paesi terzi per carenza di affi­
damenti finanziari? Cosa conviene di più: 
rinunciare ad un limitato (in entità) prelie­
vo fiscale su apporti di capitale estero o ri­
nunciare ad esportare con pagamento a re­
spiro? 

La locazione finanziaria consente maggiore 
liquidità alle imprese: e poiché sono opera­
zioni a lungo termine, si è ritenuto opportu-
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no, almeno per quanto riguarda la compo­
nente estera, di equiparare il trattamento 
fiscale degli utili su tali quote delle Società 
immobiliari di risparmio al trattamento ri­
servato alle cartelle degli istituti che eserci­
tano il credito a medio e lungo termine (arti­
colo 9 della legge 9 ottobre 1971, n. 825). 

Né può frenarci la reazione — istintiva e 
moralmente lodevole — nei confronti di quei 
capitali che, fuoriusciti italiani, potrebbero 
rientrare sotto veste estera. Un conto è il 
problema del trattamento fiscale delle quote 
delle Società immobiliari di risparmio inte­
state a soggetti esteri ed un altro conto il 
problema di come evitare che i capitali ita­
liani vadano all'estero. 

In questa sede a noi interessa richiamare 
l'attenzione degli investitori stranieri sul 
mercato italiano, tanto più che si tratta di 
investimenti immobiliari, quindi particolar­
mente radicati e normalmente a speculazione 
non veloce. Inoltre non si tratta di azionisti, 
ma di sottoscritori « neutri », la gestione do­
vendo essere italiana e sotto l'imperio della 
nostra sorveglianza. 

A nostra soddisfazione possiamo ben dire 
che l'economia italiana è tuttora promettente 
anche per le linee di finanziamento interna­
zionale; si tratta di invogliarle, come fanno 
concorrenzialmente altri Paesi anche meno 
bisognosi del nostro. Per quanto riguarda i 
cittadini italiani all'estero per ragioni di la­
voro, l'esenzione totale è proposta per ricono­
scenza e per convenienza. La stragrande mag­
gioranza è purtroppo costretta ad emigrare 
per mancanza di occupazione in patria: con­
sentire quindi che il sudore del loro lavoro 
venga custodito senza aggravi è il minimo 
che si possa offrire. Ed è un meritato premio 
alla fiducia che dimostrano al loro Paese; in­
fatti risulterebbe enormemente facile ai no­
stri emigranti, e legalmente pacifico, impie­
gare i loro risparmi all'estero. È quindi con­
veniente far ponti d'oro ad un capitale ita­
liano, che non è stato esportato e che ab­
biamo interesse a far entrare in Italia. 

Il presente disegno di legge è stato comple­
tato con alcune norme transitorie ed anti­
congiunturali. 

Con l'articolo 12 ci siamo preoccupati di 
facilitare l'avvio delle società immobiliari di 
risparmio, la cui mole e tipo di investimenti 
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richiedono tempi decisionali, burocratici, tec­
nici e di attuazione certamente non brevi. 
Si aggiunga che la politica del leasing in 
campo immobiliare abbisogna di un volano 
di rotazione molto lungo prima di dare i 
suoi frutti. Si è quindi ritenuto utile appli­
care a questo settore depresso degli impie­
ghi, lo stesso incentivo che si applica da anni 
alle zone depresse: l'esenzione dell'imposta 
sul reddito per 10 anni. In questo caso la 
esenzione è stata tuttavia limitata al 1980, 
ossia a 7 anni nell'ipotesi — che ci auguria­
mo — di una sollecita approvazione. 

Vi è poi il problema di cucire l'attuale re­
gime fiscale con quello previsto dalla rifor­
ma tributaria, al che si è provveduto sempre 
con l'articolo 12, secondo comma, lette­
re a) e b). 

Gli articoli 13 e 14 sono tipicamente anti­
congiunturali, di sollecitazione al reinvesti­
mento il primo, con validità 5 anni; mentre 
l'articolo 14 è di richiamo agli investimenti, 
limitatamente a 3 anni semprechè la presen­
te proposta possa diventare legge entro il 
1973. 
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Onorevoli senatori, le recenti discussioni 
sul problema della casa, sui Fondi comuni 
di investimento, sul mercato finanziario na­
zionale ed internazionale pongono in evi­
denza la necessità di reperire nuovi canali 
di finanziamento per i crescenti bisogni del­
le nostre attività produttive, anche in campo 
immobiliare. 

La proposta di istituire le Società immobi­
liari di risparmio — ossia dei Fondi comu­
ni immobiliari con veste più moderna — ha 
appunto l'obiettivo di offrire un'occasione di 
impiego ai risparmiatori incentivando, nel­
l'alternativa consumi-investimenti, la scelta 
produttiva delle disponibilità marginali del­
le famiglie. 

Considerate le necessità di fondo della no­
stra economia e le condizioni particolarmen­
te difficili dell'edilizia e della produzione di 
beni strumentali, il presente disegno di legge 
risponde a due esigenze: una strutturale ed 
una di carattere congiunturale. Su ambedue 
ci auguriamo di trovare la massima conver­
genza di consensi per una rapida approva­
zione. 
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DISEGNO DI LEGGE 

Art. 1. 

Le Società immobiliari di risparmio hanno 
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 convenzionata ed in ausilio ai piani ur­
banistici locali; 

2) immobili o complessi immobiliari de­
stinati, ad attività 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, l'attività e lo scioglimento 
delle Società immobiliari di risparmio, oltre 
che dalle norme generali che disciplinano le 
società per azioni, quando non incompatibili, 
sono disciplinate dalla presente legge e dai 
rispettivi statuti. 

Art. 2. 

Le Società immobiliari di risparmio de­
vono costituirsi come società 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 
Società 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 credito 
ed il risparmio — che ne autorizza l'omolo­
gazione e l'attività, inscrivendole in un appo­
sito albo tenuto a cura dello stesso Mini­
stero. 

L'autorizzazione è revocata e la società è 
cancellata dall'albo per inadempienza agli 
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obblighi di legge e per gravi e ripetute con­
travvenzioni alle disposizioni dell'organo di 
vigilanza. 

I provvedimenti di diniego, di sospensione 
o di revoca dell'autorizzazione devono essere 
motivati. 

Art. 3. 

II capitale delle Società immobiliari di ri­
sparmio è formato : 

1) per il 20 per cento da azioni ordinarie; 
2) per l'80 per cento da azioni di rispar­

mio, privilegiate e senza diritto di voto, de­
nominate « quote-sir ». 

La raccolta deve avvenire su invito pub­
blico, secondo le modalità previste per le 
emissioni azionarie ed alle seguenti prescri­
zioni 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-sir, onde assicurare il rispetto del 
rapporto di quantità con precedenza al ca­
pitale di iniziativa; 

h) le emissioni devono essere contraddi­
stinte per serie, ciascuna con il numero pro­
gressivo spettante alla serie in questione e 
con l'anno di emissione. Non può essere 
emessa una serie se la precedente non è stata 
interamente coperta ed il relativo program­
ma realizzato almeno al 50 per cento. 

e) l'offerta al pubblico deve essere fatta, 
ogni volta, sulla base di un programma — 
corredata da uno o più progetti di massima 
— che illustri chiaramente gli obiettivi e i 
tempi degli investimenti previsti, unitamen­
te ai dati più significativi dell'ultimo bilan­
cio approvato. 

I singoli investimenti devono essere moti­
vati anche in funzione della politica generale 
di ripartizione dei rischi. 

La sottoscrizione delle quote delle Società 
immobiliari di risparmio è riservata: 

alle persone fisiche; 
agli enti morali pubblici e privati; 



Atti Parlamentari — 12 — Senato della Repubblica — 140 

LEGISLATURA VI — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI 

ai fondi di quiescenza, previdenza ed as­
sistenza gestiti in forma autonoma, purché 
alla amministrazione di essi partecipi anche 
una rappresentanza del personale interes­
sato; 

alle società di assicurazione nel limite 
del 20 per cento delle riserve e cauzioni; 

a tutti i soggetti di nazionalità estera. 

L'elenco dei sottoscrittori di quote-sir deve 
essere tenuto con le stesse modalità, ma in 
un libro proprio, distinto da quello dei soci 
ordinari. 

Art. 4. 

Lo statuto delle Società immobiliari di ri­
sparmio deve, fra l'altro, contenere: 

1 ) la esplicita dichiarazione che si tratta 
di una società immobiliare di risparmio, 
avente per scopo esclusivo il perseguimento 
di un utile economico mediante investimenti 
diretti nel settore immobiliare sul territorio 
nazionale; 

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

3) l'indicazione della Banca fiduciaria 
o del consorzio banche, con le forme di rap­
presentanza riservata alla banca stessa negli 
organi della società a tutela degli interessi 
dei portatori di quote-sir; 

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. 
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Al fine di assicurare la miglior ripartizione 
dei rischi, la differenziazione degli investi­
menti deve essere curata non solo per set­
tore produttivo ma anche per localizzazione 
geografica e nelle persone dei locatori. 

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

5) lo schema di bilancio e relativi alle­
gati, con particolare riguardo a quanto è ne­
cessario per valutare esattamente gli oneri 
di gestione; 

6) i criteri relativi alla determinazione 
degli utili e alla loro distribuzione, tenendo 
presente che: 

a) le plusvalenze non possono essere 
distribuite ma devono essere reimpiegate en­
tro il termine di tre anni; 

b) alle quote delle Società immobilia­
ri di risparmio deve essere comunque distri­
buito, in denaro, almeno il 50 per cento del­
l'utile netto conseguito nell'anno; 

e) al consiglio d'amministrazione non 
può essere assegnata una partecipazione agli 
utili superiore all'I per cento del patrimonio 
amministrato; 

7) gli obblighi di rendiconto pubblico 
del consiglio di amministrazione, da redarre 
in modo chiaro ed esauriente in occasione 
del bilancio, di nuove emissioni e ogni qual­
volta previsto dallo statuto. 

Art. 5. 

La Banca fiduciaria rappresenta i porta­
tori di quote-sir nella società, ne tutela gli 
interessi ed esegue tutte le operazioni rela­
tive alla negoziazione ed alla amministra­
zione delle quote-sir. 

La Banca fiduciaria deve essere scelta 
tra le aziende o gli Istituti di credito che 
amministrano una massa di depositi per un 
importo medio di almeno 50 miliardi di 
lire. Nel caso di consorzio, la banca capo­
gruppo deve amministrare almeno 25 mi­
liardi di depositi ed il Consorzio deve rap­
presentare un numero di banche che nel 
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complesso amministrano mediamente alme­
no 100 miliardi di lire di depositi. 

Autonomamente dalla Società immobiliare 
di risparmio, la banca depositaria tiene un 
duplicato del libro dei sottoscrittori di 
quote-sir, completo anche delle annotazioni 
necessarie per il riscontro con i certificati 
rilasciati. 

Tale libro resta depositato presso la Banca 
fiduciaria che rilascia ai sottoscrittori di 
quote-sir dei certificati di possesso e depo­
sito, controfirmati da un amministratore del­
la società e da un amministratore della ban­
ca fiduciaria, o dirigenti delegati. Detti cer­
tificati devono essere conformi al modello 
approvato dall'organo di vigilanza e devono 
riportare i passi più significativi dello sta­
tuto, con l'esplicita indicazione dei diritti e 
degli obblighi spettanti alle quote delle So­
cietà immobiliari di risparmio. 

Art. 6. 

Le Società immobiliari di risparmio non 
possono fare prestiti, né concedere fideius­
sioni a favore di terzi. 

L'assunzione di mutui ipotecari non deve 
superare, in valore complessivo di capitale 
residuo da ammortizzare, il 30 per cento del 
patrimonio a valore di bilancio; salvo auto­
rizzazione in deroga dell'organo di vigilanza 
— su richiesta motivata del consiglio di am­
ministrazione — relativa a casi particolari 
e sino ad un massimo complessivo del 40 per 
cento. 

Le Società immobiliari di risparmio non 
possono assumere partecipazioni in altre so­
cietà o consorzi e devono preferibilmente evi­
tare di possedere stabilmente quote di pro­
prietà in comunione o condominio. 

È tuttavia ammessa la compartecipazione 
ad iniziative consortili aventi fini di pubblica 
utilità, con decisione motivata del consiglio 
di amministrazione ed approvata dall'organo 
di vigilanza. 

Il consiglio di amministrazione deve riser­
vare alla diretta gestione della società solo 
quei compiti giudicati essenziali al consegui­
mento del fine sociale, avendo cura di affidare 
a terzi i lavori e le prestazioni conveniente­
mente delegabili con incarichi o appalti. 
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In particolare le Società immobiliari di ri­
sparmio non possono esercitare l'attività di 
imprenditore edile né assumere impegni di 
progettazione e direzione lavori. 

Art. 7. 

L'assemblea delle Società immobiliari di 
risparmio deve nominare un collegio di alme­
no tre periti di specchiata probità e compe­
tenza, più un supplente, scelti fra le catego­
rie di persone indicate dallo statuto. I periti 
sono incaricati della stima del valore venale 
degli immobili che interessano la società. 

Per valore venale si intende il prezzo pre­
sumibilmente ricavabile da una diligente ven­
dita al momento della valutazione. 

Le Società immobiliari di risparmio devo­
no fare stimare da almeno un perito del col­
legio, secondo l'importanza dell'affare, il va­
lore di ogni terreno e di ogni costruzione che 
intendono acquistare o vendere, ed egual­
mente fare esaminare la congruità dei pre­
ventivi dei propri progetti edilizi rispetto 
al valore venale dell'opera finita. 

Il collegio dei periti deve inoltre: 

a) valutare in occasione della chiusura 
del bilancio annuale se le poste relative ai 
beni immobili posseduti dalle società sono 
sufficientemente prudenziali; 

b) ricalcolare ogni 10 anni, o necessi­
tando in occasione di ogni nuova emissione, 
il valore venale di tutti i beni immobili pos­
seduti. 

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

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

Art. 8. 

Le Società immobiliari di risparmio sono 
autorizzate ad esercitare l'attività di loca­
zione finanziaria. 
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La locazione finanziaria è il contratto con 
il quale il locatore si impegna a: 

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

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

concedere al conduttore la facoltà di ac­
quistare, al termine della locazione, la pro­
prietà del bene locato per un prezzo già 
all'inizio noto o comunque chiaramente ed 
automaticamente determinabile in base alle 
clausole contrattuali. 

I termini dei contratti di locazione finan­
ziaria sono liberamente stabiliti fra le parti 
contraenti e non sono soggetti ai vincoli po­
sti in essere dal legislatore per i contratti 
di affitto normali. 

I contratti di locazione finanziaria devono 
essere trascritti su un apposito registro, con­
forme al modello da predisporre, entro sei 
mesi dall'entrata in vigore della presente 
legge, a cura del Ministero delle finanze e 
da tenere a cura dell'ufficio del registro nella 
cui circoscrizione ha sede principale il lo­
catore. 

Art. 9. 

Entro sei mesi dall'entrata in vigore della 
presente legge — con decreto del Ministro 
del tesoro, di concerto con il Ministro di gra­
zia e giustizia, con il Ministro delle finanze 
e con il Ministro dell'industria, del commer­
cio e dell'artigianato — viene stabilito lo 
schema-tipo del bilancio delle Società immo­
biliari di risparmio. 

Lo schema-tipo deve prevedere: 

1) lo stato patrimoniale, con gli allegati 
necessari ad illustrare le componenti attive 
e passive. 

L'inventario del patrimonio deve contene­
re distintamente i dati relativi ad ogni bene 
immobiliare. 

Gli acquisti e le vendite devono essere 
elencati distintamente, separando le opera­
zioni di compravendita di beni immobiliari 
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dalle operazioni di cessione dei beni in con­
seguenza di contratti di locazione finanziaria. 

Gli immobili devono essere iscritti a va­
lore contabile indipendentemente dal valore 
venale. 

Al fine di porre in evidenza le valutazioni 
del valore venale, derivanti da operazioni di 
compravendita, da operazioni di locazioni fi­
nanziaria o dalle valutazioni dei periti effet­
tuate a norma dell'articolo 7, deve essere 
impostato un fondo di plusvalenze e un fon­
do di minusvalenze, i cui risultati debbono 
essere inseriti nel bilancio, nell'attivo e nel 
passivo. 

I valori relativi alle operazioni di investi­
mento in corso di realizzazione debbono es­
sere inseriti separatamente nello stato pa­
trimoniale; 

2) il conto economico, con gli allegati 
necessari per una chiara illustrazione dello 
stesso. 

In particolare debbono esere predisposti 
il rendiconto per cespiti singoli delle opera­
zioni di locazione semplice e delle opera­
zioni di compravendita. 

II bilancio delle Società immobiliari di ri­
sparmio deve essere presentato agli azionisti 
in tempo utile per essere discusso ed appro­
vato entro il 31 marzo di ogni anno. 

Art. 10. 

L'attività delle Società immobiliari di ri­
sparmio è sottoposta 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 l'organo di vigilanza: 

1) autorizza il presidente del collegio 
sindacale, che deve essere scelto tra gli 
iscritti nel ruolo dei revisori ufficiali dei 
conti, ad accettare l'incarico; 

2) autorizza l'emissione di azioni e quo­
te della Società immobiliare di risparmio, 
avuto riguardo alle esigenze del mercato fi­
nanziario; 

3) autorizza l'assunzione di mutui a nor­
ma dell'articolo 6; 

4) può formulare rilievi e prescrizioni 
relativamente alla redazione del bilancio; 
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5) può eseguire ispezioni a mezzo di 
propri funzionari o di esperti amministra­
tivi e tecnici iscritti negli albi dei rispettivi 
ordini professionali; 

6) può esercitare autonomamente azio­
ne di tutela degli interessi dei sottoscrittori 
di quote delle Società immobiliari di ri­
sparmio; 

7) propone, occorrendo, al Ministero del 
tesoro, a norma dell'articolo 2, la sospen­
sione o la revoca dell'autorizzazione ad ope­
rare. 

Art. 11. 

Ai fini dell'imposta sul reddito delle per­
sone giuridiche le Società immobiliari di ri­
sparmio sono assimilate alle società finan­
ziarie con riduzione dell'aliquota al 30 per 
cento. 

L'imposta locale sui redditi è accertata e 
riscossa direttamente nei confronti della so­
cietà. 

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 rispettate le 
disposizioni dell'articolo 4 n. 6/a) e dell'ar­
ticolo 9 n. 1) della presente legge. 

Nei confronti delle Società immobiliari di 
risparmio l'imposta comunale sull'incremen­
to di valore degli immobili è ridotta alla 
metà. 

Le imposte di registro e trascrizione, quan­
do non a regime fisso, afferenti l'attività 
delle Società immobiliari di risparmio, sono 
ridotte alla metà. 

Ai fini delle imposte sui trasferimenti, la 
valutazione di congruità del valore dei beni 
immobili, ceduti in locazione finanziaria con 
facoltà di acquisto, deve essere fatta dall'am­
ministrazione finanziaria con riferimento al 
momento iniziale del contratto ed annotata 
sul registro dei contratti di locazione finan­
ziaria di cui all'ultimo comma dell'articolo 8 
della presente legge. 

Sugli utili attribuiti alle quote delle So­
cietà immobiliari di risparmio, le Società 
immobiliari di risparmio operano un prelie-
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vo dei 10 per cento a titolo di acconto da 
versare, entro il 30 aprile di ogni anno, alla 
sezione della tesoreria provinciale nella cui 
circoscrizione ha sede la società. 

Il prelievo ed il versamento sono fatti a 
titolo di imposta sostitutiva per i soggetti 
esteri, residenti all'estero. 

Sono esentati da ogni tributo e quindi 
esonerati dalla ritenuta: 

— i cittadini italiani residenti all'estero 
per ragioni di lavoro; 

— gli enti morali pubblici o privati di 
cui all'articolo 151 del testo unico sulle im­
poste dirette; 

— i fondi di quiescenza, previdenza ed 
assistenza di cui all'articolo 3 della presente 
legge. 

NORME TRANSITORIE ED ANTICONGIUNTURALI. 

Art. 12. 

Fino al 31 dicembre 1980, le Società im­
mobiliari di risparmio sono esenti dall'im­
posta sul reddito delle persone giuridiche. 

Fino all'entrata in vigore dei decreti dele­
gati ai sensi della legge 9 ottobre 1971, 
n. 825, resta stabilito che: 

a) in sostituzione dell'agevolazione pre­
vista dal primo comma del presente articolo, 
le Società immobiliari di risparmio sono 
esenti dall'imposta di ricchezza mobile e da 
quella sulle società; 

b) in sostituzione dell'agevolazione pre­
vista dal quarto comma dell'articolo 11 del­
la presente legge, l'imposta sull'incremento 
delle aree fabbricabili è ridotta a metà. 

Art. 13. 

Fino al 31 dicembre 1978, gli utili deri­
vanti da quote-sir che vengono reinvestiti 
all'atto dell'assegnazione, in nuove quote-sir-
della stessa società, sono gravati del solo 
prelievo del 10 per cento dell'imposta di ac­
conto che assolve la funzione di imposta 
definitiva forfettaria. 
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Art. 14. 

Fino al 31 dicembre 1976, per i soggetti 
tenuti a pagare l'imposta sul reddito, il con­
guaglio dell'imposta complessiva dovuta su­
gli utili derivanti dal possesso di quote-sir 
può essere assolto, a scelta del contribuente, 
in uno dei modi seguenti: 

a) in via normale, con la denuncia delle 
entrate in sede di dichiarazione dei redditi; 

b) in via sostitutiva, pagando un'im­
posta forfettaria pari al 30 per cento de­
gli utili percepiti. In questo caso il contri­
buente deve autorizzare la società immobi­
liare di risparmio ad operare, al momento 
del pagamento degli utili, un ulteriore pre­
lievo del venti per cento, in aggiunta al 
prelievo del 10 per cento fatto a titolo di 
acconto. 


