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Tra gli strumenti finanziari che alimentano Uimmobiliare si fa strada la raccolta online

Real estate, il crowdfunding

mette in circolo 40 mIn di euro
Attraverso le piattaforme digitali transitati 10 mld $

ragwe a cura

di ANTONIO RANALLI

1 crowdfunding si fa largo

anche nel settore immobilia-

re. E quanto emerge dal 4°

report italiano sul Crowdin-
vesting pubblicato dalla School
of Management del Politecnico
di Milano, che ha rivelato come,
negli ultimi dodici mesi, in Italia
si sia assistito a un importante
e rapido sviluppo del cosiddetto
crowdfunding immobiliare, che
altro non & se non l'applicazio-
ne, al settore del real estate, di
quella forma di finanziamento
fondata sulla raccolta online di
denaro da parte di una pluralita

di investitori. Questi, attraver-
so l'utilizzo di piattaforme web-
based, scelgono di finanziare
idee, imprese, organizzazioni o
anche un progetto immobiliare
in ambito residenziale e com-
merciale. Nel 2018 attraverso le
piattaforme digitali sono tran-
sati oltre 10 miliardi di dollari,
di cui 7.4miliardi negli Stati
Uniti, 1,75miliardi in Europa e
1,7miliardi nel resto del mondo.
In questo contesto si mette in
luce anche I'Ttalia, dove si regi-
stra anche una legislazione in
linea con le novita del settore.
«Il crowdfunding nasce negli
Stati Uniti e in Australia, per
poi diffondersi anche in Euro-
pa», afferma Luigi Baglivo,
partner di Grimaldi Studio
Legale. «E una forma di fi-
nanziamento alternativa ai
metodi tradizionali e possiamo
confermare che si tratta di un
fenomeno in crescita anche in
Italia con un giro d’affari che
ha superato i 40 milioni di euro
annui; con specifico riferimento
al real estate, oggi si contano di-
versi gestori di portali di equity
crowdfunding immobiliare (dal
2018 al 2019 si e passatida2a 6
piattaforme dedicate). La prima
vera normativa del crowdfun-
ding in ambito internazionale
e stata introdotta negli Stati
Uniti con il «Jumpstart Our
Business Startups Act» del 5
aprile 2012 (noto come «Jobs
Act») e contenente al Titolo III
la disciplina dedicata al crowd-
funding. In campo comunitario,
si deve rilevare che il fenomeno
del crowdfunding (strumento di

Tacluia WHUL pen ull progeuo v
un’attivita specifica, mediante
un invito pubblico) non & sog-
getto a regolamentazione a
livello europeo ed & fatto per-
tanto rientrare nell’ambito di
applicazione di discipline gia
esistenti (appello al pubblico
risparmio, servizi di pagamen-
to, etc.). A questo proposito,
la Commissione europea, con
una comunicazione del 2018,
ha adottato un «Piano d’azione
per le tecnologie finanziarie»,
con focus anche sulle attivita
di crowdfunding e peer-to-peer
per l'avvio di nuove imprese e
per I'espansione di imprese esi-
stenti. Tuttavia corre l'obbligo
di segnalare che I'assenza diun
quadro Ue comune ostacola la
capacita dei fornitori di servi-
zi di crowdfunding di crescere
nel mercato unico, soprattutto
a causa di approcci nazionali
divergenti in materia di vigi-
lanza e di regolamentazione.
In aggiunta, la Commissione
ha presentato nel 2018 una
«Proposta di regolamento sui
fornitori di servizi di crowdfun-
ding per le imprese».

Allo stato attuale, il real estate
crowdfunding rappresenta un
ulteriore terreno di espansione
di quei meccanismi di finanzia-
mento e investimento alterna-

tivi rispetto ai canali tradizio-
nali (principalmente bancari)
gia presenti da diversi anni
sul mercato italiano. «Appare
riduttivo trattare il fenomeno
del crowdfunding solamente in
una prospettiva unitaria e ge-
neralista», spiega Maria Bea-
trice Gilesi, associate di Nor-
ton Rose Fulbright. Richiede
invece un approccio organico in
relazione alle normative «tra-
sversali», che cioé riguardano i
presidi antiriciclaggio, i servizi
di pagamento, la tutela del con-
sumatore e il Gdpr. Peraltro, un
approccio di tipo unitario é quel-
lo sotteso alla recente iniziati-
va intrapresa in sede europea
nell'ambito delle misure per la
creazione della Capital Markets
Union. La Commissione ha in-
fatti proposto un regolamento
che introduce un meccanismo di
autorizzazione della piattafor-
ma di crowdfunding e disciplina
la prestazione transfrontaliera

ULl STIVIZ SeCUUY 1 Ineccan -
smo del passporto. Alla luce del-
le dimensioni e dell'importanza
che il fenomeno del crowdfun-
ding sta assumendo — testimo-
niato anche dall’estensione al
settore immobiliare — l'inizia-
tiva europea e certamente da
guardare con favore. Non solo
il gestore della piattaforma sara
in grado di offrire un servizio di
intermediazione tra domanda

e offerta di finanziamento su
tutto il territorio europeo, ma le
iniziative economiche avranno
accesso ad un maggior nume-
ro di sostenitori, anche in quei
paesi dove il fenomeno é ancora
poco sviluppato».

L'Ttalia e stato tra i primi
Paesi in Europa ad essersi do-
tato di una normativa ad hoc
e organica relativa all'«equity
crowdfunding» (inclusa la rac-
colta di capitali per progetti
immobiliari). Non esiste tut-
tavia una disciplina specifica
per il real estate crowdfunding.
«Lesperienza del crowdfunding,
negh ultimi anni, ha riscosso
notevoli successi anche in Italia
fino a raggiungere un importo
di capitale raccolto ben oltre i
200 milioni di Euro», spiega
Gennaro Sposato, partner di
Rodl & Partner Roma. «Gli
sviluppi normativi che hanno
interessato tale attivita hanno
provocato, nell'ultimo triennio,
una crescita esponenziale e
favorito I'ingresso, nel nostro
paese, di importanti player a
livello internazionale attivi
sia nell’equity che nel lending
crowdfunding, anche relativa-
mente al settore immobiliare
(tra i quali, Housers, Trusters).
Mentre in un primo momento,
con il cd. Decreto Crescita bis
(decreto legge 179 del 2012) tale
attivita di raccolta di capitale —
disciplinata dal regolamento
Consob denominato «Regola-
mento sulla raccolta di capitali
di rischio tramite portali onli-
ne» del 2013 — era limitata alle
startup innovative, con la Legge
di Bilancio 2017 la possibilita
di ricorrere a tale strumento
é stata estesa a tutte le pmi.
Lefficacia e immediatezza che
caratterizzano questa forma di
investimento sta interessando
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altresi iniziative immobiliari
nel settore delle energie rinno-
vabili, che ha visto 'emersione
di numerose nuove realta anche
italiane, coniugando quindi in
questo modo l'interesse degli
operatori di mercato verso nuo-
ve opportunita di investimento
ele esigenze legate alla sosteni-
bilita ambientale».

In Italia, la disciplina di rife-
rimento e contenuta nel Rego-
lamento Consob del 26 giugno
2013 n. 18592, che & stato daul-
timo aggiornato con le modifiche
apportate con delibera Consob
n. 20264 del 17 gennaio 2018,
in vigore dal 31 gennaio 2018
(Regolamento Crowdfunding),
riguardante piu in generale la
raccolta di capitale di rischio
tramite portali online. Non esi-
ste una disciplina ad hoc per il
solo crowdfunding immobilia-
re. «I soggetti a cui si applica il
Regolamento Crowdfunding»,
spiega Francesco Dagnino,
founding partner di Lexia Av-
vocati, «sono: 'offerente, ovvero
il promotore del progetto da fi-
nanziare, gli investitori, ovvero
coloro che aderiscono all'offerta
investendo capitale; e il gesto-

re del portale, frequentemente
una societa fintech che esercita
professionalmente il servizio di
gestione di portali online per la
raccolta di capitali di rischio ed
eiscritto in un apposito registro
tenuto dalla Consob. Tuttavia, i
gestori di portali crowdfunding
non possono costituire ai sensi
della MiFid2 e della MiFir sedi
di negoziazione ove il gestore
dei portali online possa con-
sentire I'incrocio (discrezionale
o non discrezionale) di ordini di
acquisto e vendita di strumen-
ti finanziari, ma solo un luogo
ove il pubblico degli investitori
puo acquistare detti strumenti.
11 Regolamento Crowdfunding
prevede numerose disposizio-
ni a tutela degli investitori.
Gli investitori di operazioni di
crowdfunding immobiliare non
acquistano immobili, ma stru-
menti finanziari dell'impresa
offerente (principalmente azio-
ni, quote o obbligazioni) emessi
per finanziare lo sviluppo di
«progetto mdustnah» in campo
immobili

Nell'amblto del Real Estate

l'utilizzo del capitale & sempre
stato un tema interessante
«perché come sappiamo negli
anni si e passati dalla singola
operazione immobiliare fatta
dal singolo investitore che re-
alizzava il proprio portafoglio

immobiliare, diciamo per creare
un reddito «sicuro~ alla propria
famiglia, alla strutturazione di
onerazioni immobiliari comples-

se gestite attraverso espem del
settore attraverso la creazione
di fondi specializzati per finire
a forme disparate di «club deal»

sotto schemi di investimento
atipici strutturati attraverso
la costituzione di appositi vei-
coli societari», spiega ad Affari
Legali Gianluca Leotta, socio
fondatore di LR Lex. «Lutiliz-
zo di un'unica piattaforma che
riesce in modo disciplinato e
regolamentato a unire diversi
investitori, tutti con la passio-
ne per il «mattone», attraverso
lo strumento innovativo del
«crowdfunding», rappresenta
una naturale differenziazione
rispetto ai canali tradizionali di
raccolta del capitale per portare
a termine operazioni immobilia-
ri. I punti di forza del crowdfun-
ding nel settore del Real Estate
sono molteplici e sono tutti legati
sicuramente da un lato, la preva-
lente partecipazione di investito-
ri non professionali che decidono
di partecipare ad operazioni che
possono selezionare direttamen-
te dal loro computer da casa con
la possibilita di realizzare buoni
rendimenti magari con immobili
che richiedevano un ammontare
da investire che avrebbe loro pre-
cluso l'opportunita e, dall’altro, la
velocita e la semplice procedura
data dal ricorso ad una piatta-
forma on-line in cui si verifica
I'incontro tra domanda e offerta.
In un mercato dominato da pro-
dotti sofisticati e difficili da com-
prendere per l'investitore meno
esperto il crowdfunding sembra
dare molte soddisfazioni sia in
termini di non correlazione tra
I'andamento del mercato azio-
nario e il prodotto sottostante
nonché per la semplice possibi-
lita di scelta della localita in cui
investire e la tipologia di bene, il
tutto con una riduzione di costo
rispetto alla sottoscrizione di un
fondo. Chiaramente questo suc-

cesso non deve far pensare che
il Real Estate crowdfunding non
sia rischioso perché molteplici
sono le problematiche sottese
a una scelta senza la corretta

professionalita ed esperienza
dl analisi delle operazioni sot-
tostanti».

Per Nicla Picchi, fondatrice
e managing partner dello stu-
dio legale Picchi oggi «gli in-
vestitori possono fare ricorso a
due diversi modelli di crowdfun-
ding: il lending crowdfunding
attraverso il quale l'investitore
diviene titolare di un diritto
di credito nei confronti della
societa che realizza il progetto
immobiliare la quale, al termine
dell'operazione, e pertanto tenu-
ta a restituire all'investitore il
denaro da quest'ultimo versato
e a corrispondergli il tasso di
interesse originariamente
tuito; e I'equity crowdfunding
mediante il quale, invece, I'inve-
stitore diviene socio (in percen-
tuale) della societa che effettua
l'operazione, e ne partecipa alla
distribuzione degli utili».

Il fenomeno del real estate in
Italia e stato vivace negli ultimi
12 mesi. Se fino all’anno scorso
erano ﬂod‘u in Italiai portali at-
tivi nella raccolta di capitali tra
il pubblico al fine di investirli
in progetti immobiliari, oggi il
numero di entita autorizzate
sicuramente piu elevato. «Que-
sti portali, pur essendo simili,

differiscono tra di loro in ter-
mini di modelli di business e
opportunita di investimento.
In particolare, ci sono due tipi
di crowdfunding immobiliare:
equity e lending. Nel lending
crowdfunding 'investitore di-
venta titolare di un diritto di cre-
dito, mentre nell’equity crowd-
funding si comprano le quote
della societa che realizzera il
progetto immobiliare», spiega
Michele Odello, partner del-
lo studio legale Dentons. «Con
riferimento alla regolamenta-
zione delle due tipologie di por-
tali, in Italia ¢ una normativa

organica solo per il fenomeno
dell’'equity crowdfunding: que-
sta normativa, in deroga alla di-
sciplina sulle offerte pubbliche
di sottoscrizione introdotta dal
Decreto Crescita 2.0, concedeva
inizialmente la possibilita di ac-
quisire capitali tramite crowd-

ding solo alle imprese con la
qualifica di startup innovativa.
Successivamente, questa possi-
bilita e stata estesa, attraverso
altri provvedimenti legislativi,
prima alle pmi innovative e poi
anche a organismi di investi-

mento collettivo del risparmio
(Oicr) e alle societa che investo-
no prevalentemente in startup
e pmi innovative».

Per quanto riguarda invece il
modello di Jending crowdfun-
ding» «non si ha una normativa
specifica caratterizzata da ele-
menti di organicita», aggiunge
Gabriele Prenna, dello studio
Edoardo Ricei & Associati,
«Si ha quindi uno sviluppo rego-
lamentare che ha seguito I'evol-
versi del mercato e le iniziative
dei primi operatori nel settore
in Italia, che inizialmente fu-

rono autorizzati ad operare da
Banca d'Ttalia come interme-
diari finanziari ai sensi art. 106
del Tub. Con l'attuazione della
Direttiva europea 2007/64/EC
(dl n. 11/2010) Banca d'ITtalia
fu in grado di definire meglio
il fenomeno, inserendo cosi le
piattaforme di lending crowd-
funding nell'ambito degli istitu-
ti di pagamento, di cui all’art.
114-septies del Tub. In questo
modo si dava la possibilita di
ingresso a una nuova categoria
di soggetti non necessariamente
legati al settore finanziario. Alla
fine del 2016 la delibera n. 584
di Banca d'Ttalia ha emanato
nuove disposizioni in materia
di raccolta del risparmio dei
soggetti diversi dalle banche
identificando il modello del
«lending based crowdfunding»
come modello di finanziamento
da parte di una pluralita di pre-
statori privati».

Interessante anche I'aspetto
fiscale. «Per il modello lending
la disciplina fiscale positiva e
stata introdotta con la legge
205/2017: il soggetto che fi-
nanzia il progetto acquisisce
un diritto di credito verso la
pmi e l'interesse e soggetto a
ritenuta del 26%, a titolo d'ac-
conto o dimposta a seconda
della natura del percettore»,
spiega Marco Abramo Lan-
za, partner dello studio legale
e tributario Biscozzi Nobili
Piazza, <Nel modello equity,
al contrario, la norma specifica
manca, e dovrebbero applicarsi

i principi generali: I'investitore,
che per il tramite della piat-
taforma digitale acquista una
partecipazione nella societa
pmi immobiliare, assoggetta
gli utili percepiti alla ritenuta
del 26% in caso di percettore
persona fisica, ovvero fa concor-
rere al proprio imponibile negli
altri casi (per i soggetti Ires che
operano in regime d'impresa, li-
mitatamente al 5% del relativo
ammontare). La ritenuta del
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26% dovrebbe venir applicata
o dalla pmi o comunque dalla
piattaforma digitale (essen-
do un soggetto ex art. 23, dpr
600/1973).In caso di cessione

della quota nella pmi, effettuata
sempre tramite la piattaforma
digitale, il capital gain del socio
persona fisica dovrebbe sconta-
re l'imposta sostitutiva del 26%,
mentre la plusvalenza realizza-
ta nell'ambito del regime di im-
presa, in presenza dei requisiti
di cui all’art. 87 del Tuir, potra
godere o meno del regime Pex di
esenzione a seconda dell’attivi-
ta in concreto svolta dalla pmi.
Da quest'ultima considerazione
emerge peraltro che nonostan-
te la peculiarita del crowdfun-
ding (il cui paradigma prevede
un'interfaccia esclusiva con la
piattaforma digitale), I'investi-
tore debba comunque trarre
contezza della natura dell'in-
vestimento sottostante».
«Sebbene in Italia il fenome-
no dell'equity crowfunding im-
mobiliare sia ancora agli albori
gia si possono registrare alcune
storie di successo e certamente

tale nuova forma di investimen-
to & destinata a dare vita ad una
nuova fase del mercato immobi-
liare. La possibilita di utilizzare
capitali di importo contenuto e
I'utilizzo di gestori professionali
consentono di convogliare dena-
ro nel mercato immobiliare con
un impatto positivo per l'eco-
nomia nel suo complesso», dice
Giulia Comparini, partner di
Cocuzza & Associati.

Quanto al debt crowdfun-
ding «trattandosi di una novita
si attende di vederne a breve

li sviluppi», spiega Giuseppe
rrano del Real Estate Team

di Cba. <Un esame complessi-
vo delle proposte presenti sui
vari portali esistenti rivela che
la richiesta di finanziamento
non supera di solito il milio-
ne di euro, a fronte di un Roi
annuo compreso tra il 7% e il
15%; liquidato entro 24-36 mesi
dall’investimento, nel caso di
equity crowdfunding, o entro
6-18, nel caso di lending crowd-
funding. Si tratta ovviamente di
investimenti non garantiti che
presentano potenziali rischi di
illiquidita. Tuttavia, la possibili-
ta per un investitore di ottenere
simili rendimenti, diversifican-
do rispetto ad altri investimenti,
appare interessante soprattutto
in un periodo di tassi negativi.
La maggiore conoscenza di tale
opportunita di investimento da

parte degli investitori dovrebbe
determinare nel medio periodo
un incremento delle masse

raccolte, con effetti benefici sul
sistema delle pmi, ancora oggi
caposaldo del mercato immobi-
liare italiano. Piu difficile imma-
ginare — allo stato — che questo
canale possa veicolare iniziative
di maggiori dimensioni da parte
di investitori istituzionali. Peral-
tro, l'inevitabile interazione tra
la normativa sul crowdfunding
e quella in materia di gestione
collettiva del risparmio suggeri-
sce particolare cautela».

1l fenomeno del crowdfunding
immobiliare & un fenomeno in-
negabilmente in ascesa negli ul-
timi anni. «£ certamente fuori
di dubbio che questa forma di
investimento incroci l'interesse
di un’ampia gamma di inve-
stitori», prosegue Emanuela
Molinaro, partner responsabile
del dipartimento Real Estate di
Orrick, «grazie a tassi di ren-
dimento che possono attestarsi
anche attorno al 10%, il target di

raccolta nel settore immobilia-
re dovrebbe raggiungere quota
30 milioni entro giugno 2020.
Accanto all'investitore profes-
sionale, il crowdfunding immo-
biliare ha attirato I'attenzione
dell'investitore retail, che puo
accedere a questa forma di in-
vestimento con ticket di ingres-
so relativamente bassi. A questi
investitori infatti & imposto un
«percorso di investimento consa-
pevole» che prevede specifici ob-
blighi di informazione volti a far
si che l'investitore-risparmiato-
re possa comprendere appieno
le caratteristiche dellinvesti-
mento che si accinge a compie-
re e dei rischi ad esso inerenti,
nonché altresi dei meccanismi
a sua tutela, quali ad esempio
il diritto di recesso, configurato
quale vero e proprio «diritto di
pentimento», e il diritto di revo-
ca in fase di adesione all'offerta,
insieme ad altri presidi di na-

tura societaria operanti in fasi
successive al perfezionamento
dell'operazione».

Il fenomeno del real estate
crowdfunding cresce cosi velo-
cemente che, nella sua versione
«plain vanilla», potrebbe essere
presto sorpassato dal real estate
asset tokenisation, sebbene an-
cora in fase embrionale. «Trat-
tasi, in breve, della convergenza
tra la conversione dei diritti di
un bene (immobile) in token di-
gitali e 'utilizzo della tecnologia
blockchain», conclude Alberto
Claretta Assandri, senior as-
sociate del Team Regulatory di
Clifford Chance. <In termini
pit generali, gli sviluppi di que-
sti trend sono legati a doppio filo

all'assenza o alla frammentata
e disomogenea presenza di nor-
mative primarie e secondarie sul
punto, che spesso si presentano
come “normative di emergenza”,
adottate per assecondare spesso
timori improvvisi. Questa tec-
nica legislativa combinata ad
alcuni rischi intrinseci a questi
strumenti - quali I'opacita sui
progetti real estate presentati,
scarsa o inesistente liquidita del
prodotto offerto e ampi conflitti
di interesse, ), & una miscela oggi
(ancora troppo) critica per esse-
re trattata, senza le opportune
precauzioni, da una clientela
non cosi sofisticata, quale ten-
denzialmente & quella retail».
——0 Riproduzione rl':a'n'ula—.
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