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ASSOIMMOBILIARE

Gliannid’orod’inizio Duemila, quandoil settore sullistino
valeva 8,5 miliardi, sono ormai un ricordo. Dal modello spagnolo alla
riforma delle siiq: tutte le proposte per rilanciare il real estate quotato

Lacuraperilmattone

di Rossella Savojardo

el 2006 aveva una
capitalizzazione di
8,5 miliardi a Piaz-
za Affari e la consa-
crazione del settore
in borsa sembrava tutta in asce-
sa. Ma complici la crisi finanzia-
ria e le successive riforme, il mat-
tone quotato a Palazzo Mezzanot-
te haimboccato una china discen-
dente a suon di sconti sul nav, de-
listing e qualche vicissitudine so-
cietaria di troppo che hanno fini-
to per deprimere il comparto.
Oggi la capitalizzazione dei mag-
giori operatori immobiliari vale
poco pit di 630 milioni e le perfor-
mance a un anno segnano per
quasi tutte flessioni a due cifre
con 'unica eccezione di Igd. Le so-
cieta di investimento immobilia-
ri quotate (siig) sono pressoché
inesistenti e l'intero settore im-
mobiliare quotato italiano ha di-
mensioni microscopiche: vale cir-
ca 400 milioni di euro, solo lo
0,06% della capitalizzazione com-
lessiva diborsa, oltre 40 volte in-
eriore alla media dei principali

Paesieuropei, parial 2,6%. Ledi- 50

mensioni limitate del comparto
immobiliare quotato si evincono
chiaramente anche dal confronto
rispetto al prodotto interno lor-
do: in Italia il rapporto & di circa
10 0,02% del pil a fronte di una me-
dia europea cento volte maggio-
re, circail 2%.

Le valutazioni di borsa del com-

parto non sono rappresentative
dello stato di salute delle societa
che, tralasciando il noto proble-
ma della scarsa liquidita di cui
soffrono gran parte dei titoli
scambiati sul listino milanese,
scontano anche il contesto di un
Paese poco attrattivo e diun regi-
me fiscale poco competitivo. Per
rivitalizzare 'immobiliare quota-
to in Italia e riformare le siiq da
parte degli operatori del settore
continuano ad arrivare proposte
sul tavolo del governo. «Sul tema
abbiamo gia proposto una serie
di correttivi», spiega il presiden-
te di Assoimmobiliare Davide Al-
bertini Petroni, «il primo intende
ridurre dal 20% al 5% l'aliquota
dell'imposta sostitutiva dell'Tres
e dell'Trap applicabile alle stabili
organizzazioni dei Real Estate In-
vestment Trust, i cosiddetti Reit
la versione internazionale delle
siiq, residenti in altri Stati euro-
pei. La seconda, estendere anche
ai Reit residenti in altri Paesi eu-
ropei la possibilita di costituire
in Italia societa d’investimento
immobiliare non quotate, le
siig}q, partecipate almeno al
(I
Sulla stessa linea delle proposte
di Confindustria Assoimmobilia-
re sono anche alcune di quelle
avanzate dal Consiglio Naziona-
ledei Centri Commerciali. «Il pri-
mo passo deve essere portare nuo-
ve societa estere a investire in
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Bastogi -23,66% 49
Brioschi -17,96% 42
Gabetti -30,15% 28
Ple 17,52% a2
Risanamento -48,34% a2
Abitareln -18,85% 112
lgd Siig 4+30,62% 276
Next Re 0,00% 36
Aedes -21,96% 5
Totale Capital. Min € 632
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Italia», spiega Luca Lucaroni, vi-
ce presidente vicario del Cncc.
«Contrariamente alla Spagna og-
giun reit europeo non pud opera-
rein Italia attraverso sue control-
late non quotate che adottino il
regime reit, ma solo attraverso
normali societa di capitali. Il che
implica una doppia tassazione,
siain Italia sia a livello di Reit eu-
ropeo. L'introduzione di questa
possibilita in Spagna ha invece
comportato nel tempo I'afflusso
dicapitali importanti e una confi-
denza sempre maggiore da parte
dellinvestitore nel modello Reit,
approccio poi sfociatoin un tessu-
to importante di societa quotate
a Madrid». Sulla scia dell'esem-
gio spagnolo, nella proposta di ri-
orma del Cncc si inserisce 'idea
di consentire ai Reit europei di
istituire delle siinq controllate di-
rettamente, Proprio come i fondi
immobiliari, infatti, queste socie-
ta sono soggette a una tassazione
a livello di socio, invece che di so-
cietd. Sono inoltre obbligate da
statuto a distribuire almeno il
70% degli utili ai loro azionisti e
nella distribuzione devono appli-
care ritenute che consentano di
mantenere la tassazione nel Pae-
se di provenienza, evitando cosi
il giogo della doppia imposta.
«E un metodo collaudato in diver-
si Paesi», aggiunge Lucaroni ci-
tando alcuni esempi: «la Francia
gode di 58 miliardi di capitalizza-
zione dalle societa quotate, 95%

di queste societa sono Reit. In
Spagna con 32 miliardi di capita-
lizzazione, il 90% sono Reit, e fa
ancora meglioil Belgio. Attraver-
80 questo meccanismo potrebbe-
ro cominciare ad affluire in Italia
maggiori capitali dai grossi Reit
europei e pian piano creare un
tessuto che poi possa consentire
difarritornare le societa immohi-
liari in borsa». Inoltre, la propo-
sta prevede che i reit europei che
istituiscono siing in Italia quoti-
no i loro titoli anche sul mercato
in dual listing, un’alternativa va-
lida e pit leggera dal punto di vi-
stadeglioneririspetto alla quota-
zione principale. Oggi invece per
istituire delle siing in Italia i reit
europei dovrebbero fare una quo-
tazione principale anche in Italia
oltre che nel loro Paese d'origine
che & troppo costoso.

Cambiando le modalita di tassa-
zione, non pitt sulla societd ma
sul socio, lo Stato continuerebbe
aincassare tasse da questi porta-
fogli immobiliari ma in piu, per
quelli che sono gia in Italia, entra-
re in questo regime vorrebbe dire
scontare una entry tax del 20%,
che secondoi calcolidi Cncc si tra-
durrebbe in circa 24 milionidieu-
ro 'anno nei prossimi cinque an-
ni per le casse dello Stato. Secon-
do Assoimmobiliare le riforme do-
vrebbero facilitare I'ingresso di
capitali internazionali cosl come
gia successoin Francia e Spagna.
I1 mercato delle societa quotate
in borsa rappresenterebbe cosi
una porta di accesso all’intero set-
toreimmobiliare, sia pericapita-
li istituzionali sia per il mercato
retail domestico. (riproduzione ri-
servata)
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