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Rapporti Wealth management

La tendenza

Sicaf, un futuro segnato dal mattone

LUIGI DELL’OLIO

Questi veicoli d’'investimento nell'economia reale
insidiano i fondi immobiliari quotati. Piace cheiloro
azionisti, come tali, possano aver peso nella governance

I 1lancio di Hope nelle scor-

se settimane ha segnato

un nuovo step di svilup-

po per le Sicaf, veicoli

d’investimento nell’economia rea-

le che fin qui erano stati lanciati

esclusivamente da club deal o indi-
rizzati alla clientela istituzionale.

INVESTITORI-AZIONISTI

Istituite dal legislatore italiano
nel 2014, le societa d’investimento
a capitale fisso sono forme colletti-
ve d’investimento del risparmio
destinate probabilmente a racco-
gliere il testimone dai fondi immo-
biliari quotati, che hanno avuto
poca fortuna non solo perla lunga
crisi che ha riguardato il mattone
nel nostro Paese dal 2009 in avan-
ti, ma anche perché I'investimen-
to immobiliare liquidabile in Bor-
sa poco si concilia con i tempi dei
mercati finanziari. «Le Sicaf sono
Spa, il cui patrimonio & raccolto
tramite emissione di azioni o altri
strumenti partecipativi, nelle qua-
li gli investitori sono azionisti, con
una maggiore incidenza sulla go-
vernance».

In sostanza, gli investitori, che
sono anche azionisti, hanno mag-
giori possibilita di prendere parte
ai processi decisionali inerenti al-
la gestione del patrimonio rispet-
to ai fondi immobiliari. Questo
rende potenzialmente lo strumen-
to pin attrattivo di questi ultimi,
senza penalizzarne l'efficienza e

la gineta tiitela deiterzi ITn nartico-
1d §IUSid tuiCid GEl1 erZl. 11l Pariico

lare, la Sicaf sono dotate di un cda
che pud esprimere un indirizzo di
rilievo sulle strategie e sulla gestio-

ne del patrimonio, aspetto che
consente loro grande flessibilita
nell’adattamento alle mutevoli
condizioni di mercato», afferma
Claudio Cacciamani, professore
di Economia e Finanza Immobilia-
re presso I'Universitd di Parma.
«Possono essere composte anche
da un nucleo non ampio di azioni-
sti (a differenza del pubblico indi-
stinto dei fondiimmobiliari quota-
ti, ndr), ma & comunque necessa-
rio rispettare il principio di plurali-
ta dei partecipanti per godere del-
la fiscalita agevolata”. Traivantag-
gi vi € I'imposta di registro fissa e
non proporzionale per gli immobi-
li a reddito conferiti.

1 GRANDI PORTAFOGLI

La Sicaf puo essere endogestita
(lo sono quelle piu1 grandi, che
portano in casa i professionisti
della gestione e dei controlli) o
eterogestita, con affidamento
dell’operativita a una Sgr, che &
chiamata a rispettare il mandato
ricevuto nel quadro della norma-
tiva e dei regolamenti. Per esem-
pio se focalizzarsi sullo sviluppo
immobiliare, sulla commercializ-
zazione o sul property manage-
ment, vale a dire tuttiiservizi- co-
me manutenzione e gestione ordi-
naria - necessari al buon funzio-
namento di un immobile.

Tutte le Sicaf, poi, sono tenute a
investire almeno due terzi del pa-
trimonio in beni, diritti reali, lea-
sing o partecipazioni societarie
tutti di carattere immobiliare,
mentre la quota restante puo esse-

re destinata ad altri investimenti.
Finora sono 28 gli strumenti di
questo tipo lanciati nel mercato
italiano. Come giudicare il nume-
ro? «Il settore comincia ad assu-
mere dimensioni importanti,

considerato che parliamo co-
munque di strumenti dedicati a
una clientela istituzionale o pri-
vata con ampie disponibilita»,
commenta Cacciamani. Il quale
vede un potenziale importante
di sviluppo per la clientela del
private banking per due ragioni.
«La prima e relativa al fatto che
questi strumenti di investimento
collettivo puntano sull’econo-
miareale, offrendo quindi una di-
versificazione professionale ri-
spetto alle asset class tradiziona-
li. La seconda € la possibilita peri
detentori di grandi patrimoniim-
mobiliari, che spesso sono im-
prenditori, di conferirli a profes-
sionisti del risparmio gestito im-
mobiliare, in grado di farli rende-
re meglio di un privato».

Inoltre, in caso di successione,
la Sicaf permette il trasferimento
delle azioni e non dei singoli im-
mobili, con benefici effetti sia sui
costi di trasferimento stesso, sia
di carattere fiscale.

Quanto ai rendimenti, non esi-
stono ancora statistiche di setto-
re, complice il fatto che la mag-
gior parte di questi strumenti
d’'investimento & stata lanciata
nell’'ultimo biennio e sono anco-
ra in fase di completamento I'ap-
porto degli immobili e il business
plan di avvio.
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I numeri m

L'ASSET ALLOCATION
FONDI IMMOBILIARI E REIT IN EUROPA

CReEIT
[l FONDI QUOTATI
[l FONDI NON QUOTATI

PATRIMONIO
TOTALE

1.310

FONTE: SCENAR| IMMOBILIARI
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