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SBLOCCA ITALIA/1

Borsa italiana
aspetta nuove Siiq

Almeno 10 societa
si quoteranno nel giro
di due o tre anni

di Paola Dezza

@ LeSiiqalpunto di svolta. Lenovita del-
lanormativaperle Societa diinvestimen-
to immobiliare quotate (e non quotate),
recepite dal decreto Sblocea Italia e pub-
blicate in Gazzetta Ufficiale 1a settimana
scorsa, potrebbero segnare un cambio di
passo per il real estate. Nella speranza di
dare una spinta alla ripresa, almeno in
Borsa dovela capitalizzazione delle socie-
13 immobiliari italiane quotate &, infatti,
sceso dai 5,4 miliardi dieuro all’inizio del
2008 agli attuali2,2 miliardi.

Non manca perd il fronte dei pessimi-
sti, che ritiene le misure non sufficientie
soprattutto ne registra ’'arrivo in un mo-
mento cosi negativo per il mercato real
estate e per ’economia che sar difficile
poterne trarre vantaggio.

Di cosa si tratta? Il Governo ha previ-
sto semplificazioniburocratiche e sgra-
vi fiscali perché dal 2006 solo due sono
le Siiq a Piazza Affari: Igd e Beni Stabili.
1l paragone con la vicina Francia ci fa
impallidire. «In un’ottica di crescita di
valore, Ie Silq possono essere uno stru-
mento interessante perché non hanno
una durata definita e quindi non hanno
T'obbligo di liquidare gli asset alla sca-
denza - dice Massimiliano Lagreca, re-
sponsabilelarge cap ¢ investments vehi-
cles di Borsa Italiana —, Le nuove norme
rendonolo strumento al contempo van-
taggioso per imprenditorio socipropo-
nentie appealing per gli investitori isti-
tuzionali, anche esteri».

Macosastaper cambiare? Inhanzitut-
to aumenta dal 51% al 60% la quota di
maggioranza, mossa che permettedi far
scendere Ia percentuale da collocare sul
mercato. Non solo. «La distribuzione di
utili non pit pari all’'85% ma ora al 70%
permette di avererisorse disponibiliper
l'autofinanziamento e per investimenti
in manutenzione e ristrutturazione del
patrimonio immobiliare — dice ancora
I'intervistato —. E il flottante scende dal
35% al25%».

Cambia anche il regime delle plusva-
lenze: vengono detassate quelle rivenien-
ti dallavendita diimmobililocati e diquo-
te di fondi. Prima non era conveniente
peruninvestitoreestero guardare all’lta-
lia, visto che potevasceglieretra Siic fran-
cesio Reit di altri Paesi europei peri quali
le plusvalenze non sonotassate. Secondo
Giacomo Morti, senior professor SdaBoc-
coni, & importante anche la novita relati-
va ai contratti di locazione di immobili.
Nel caso di asset adibiti a uso diverso da
quello di abitazione - anche se adibiti ad
attivitd alberghiera - con canone annuo
superiore a 150mila euro, infatti, le parti
potranno concordaretralorocontrattual-
menteterminie condizioniin derogaalle
disposizioni della relativa legge. Impor-
tante & anche la possibilita di portare im-
mobili dai fondi alle Siig.

«Nell'ottica di renderele Siig uno stru-
mentoidoneo aconsentire laprosecuzio-
ne dell’attivita dei fondi immobiliari -
spiega Roberto Brustia, partner dello stu-
dio CBA - & stato previsto un regime di
neutralita fiscale sia per I'apporto degli
immobili dai fondi alle Siiq sia in sede di
assegnazione ai partecipanti dei fondi im-
mobiliaridi azioni di Siiq ricevute a segui-

to di conferimento. Tale procedura é sta-
ta resa appetibile e perseguibile sotto il
profilo fiscale», Perd dice Morri «potreb-
be anche essere pericoloso perché le Sgr
in questo modo anziché liquidare i fondi
inscadenza potrebbero constringere i ti-
sparmiatori a ricevere in cambio azioni
di Siig, anch’esse sottovalutate».

Da Borsa Ttaliana fanno sapere che il
settore potrebbe tornare vivace. «Abbia-
mo una pipeline interessante di societa
realestate pronte a quotarsi —dice Lagre-
ca -, Nell'immediato oltre a Sorgente
Res, che una volta a regime potrebbe
chiedere di diventare Siig, anche il grup-
po Statuto hamanifestatol'interesse per
la quotazione. Nel giro tre anni credo
che potremmo vedere 10/15 societd im-
mobiliari approdare sullistino». Intanto
I’assemblea di HI Real ha conferito sette
immobili nel portafoglio della societa
per poi adottare il regime Siiq.

Secondoalcuni dati di Assoimmobilia-
re se si guarda quanto successo in Fran-
cia si registra la riduzione del periodo
medio di detenzione degli immobili da
30 anni circa a 8/10 anni dopo ’'adozio-
nedel regime Siic,aumentando in misu-
radi cingue volte il numero di transazio-
ni generato da tali portafogli. Sempre in
Francia nei primi otto anni di adozione
delregimel'importodeidividendi distri-
buiti &€ aumentato di sette volte e le nuo-
ve Siic hanno corrisposto all’Erario circa
2,5 miliardi di euro. «L’efficienza del
mercato immobiliare, in particolare del
comparto non residenziale, dipende in
buona misura dalla presenza di investito-
riistituzionali - dice Paolo Crisafi, diret-
tore generale di Assoimmobiliare -, La
normativa parte dal presupposto per cui
per sviluppare le Siiq si deve assicurare
agli investitori professionali redditivita
e strumenti giuridiciin linea con gli ana-
loghi strumenti europei, senza incidere
sul profilo di rischio del prodotto».
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11 risultato in Italia € stato raggiunto
grazie a un allineamento tra Governo e
Borsa Italiana. «Il Governo italiano ha
chiaramentetenuto contodell’ottimosta-
to di salute del settore dei Reit Francesi e
di come, le modifiche al regime messe in
atto in Spagna, e l'introduzione di questi
strumenti in Irlanda, abbiano dato vitaa
una serie di Ipo di successo» commenta
infine Philips Charles, ceo di Epra.

DRIPRODUZOMERISERVATA

LE NUOVE
REGOLE

Cosa cambia per le Siiq, dal
flottante alle quote

LAMAGGIORANZA

Sale dal 51% al 60% la quota del socio
di maggioranza.

ILFLOTTANTE

Il minimo scende dal precedente 35%
al 25%, come per le altre societa che
approdano in Borsa.

GLI UTILI

Le nuove norme abbassano la
distribuzione dei dividendi provenienti
da locazioni dall'85 al 70%.

GLI ASSET

Prevista in normativa la possibilita di
spostare immobili dai fondi alle Siig.
DETASSAZIONE DELLE PLUSVALENZE
Previstala detassazione delle
plusvalenze derivanti dalla cessione
degliimmobili locati e delle quote dei
fondi immobiliari (che rispettano i
requisiti delle Siig) detenute dalle Siig
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