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È tempo di un prodotto finanziario a contenuto immobiliare? L’esempio francese

Strumenti di investimento immobiliare in Francia

Azionariato

SCPI (Société civil de placement 

immobilier)

OPCI (Organisme de placement 

collectif en immobilier)

SICAV

SPPICAV (Société de 

placement à prépondérance
immobilière à capital 

variable)

FPI (Fond de placement 

immobilier)

Strumenti
NON QUOTATI

Personalità giuridica

Non hanno personalità 
giuridica – gestite da una 
SGR

Non hanno personalità 
giuridica – gestite da una 
SGR

Hanno una personalità 
giuridica

Hanno una personalità 
giuridica

Quotisti – senza diritto di 
voto (soprattutto piccoli 
risparmiatori)

Quotisti – senza diritto di 
voto (soprattutto piccoli 
risparmiatori)

Azionisti – con diritto di 
voto (piccoli e grandi 
risparmiatori)

Azionisti – con diritto di 
voto (soprattutto piccoli 
risparmiatori)
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SCPI e OPCI – composizione attivo

SCPI (Société civil de placement 

immobilier)

OPCI (Organisme de placement 

collectif en immobilier)

Minimo 60% investito in 
immobiliare

Minimo 10% investito in 
strumenti liquidi

100% investito in immobiliare

Capitale fisso

• La cessione delle quote può
avvenire privatamente tra i
sottoscrittori o in un mercato
secondario

Capitale variabile

• Il sottoscrittore informa l’SGR
tramite raccomandata e il fondo
stesso ri-acquisisce le quote
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Requisiti minimi per le società di gestione

Risorse finanziarie
• Capitale minimo equivalente al più alto dei seguenti requisiti

o €125.000 + 0,02% degli assets under management superiori a €250 mln
o Τ1 4 delle spese operative dell’anno precedente
o Sufficiente a coprire i rischi di liability professionale

Risorse umane
• Due direttori, di cui almeno uno full time
• Due managers per ogni attività gestionale per conto di terzi
• Rispetto alla strategia di investimento scelta almeno

o Due real estate managers
o Due financial managers

• Un compliance officer
• Una funzione di risk management separata sia funzionalmente che gerarchicamente dalle altre attività

operative
• Un revisore legale

Conflitto di interessi
• I fondi propri possono essere investiti solo in attività liquide
• Se i fondi propri superano il 130% del capitale minimo possono essere investiti più liberamente senza,

però, mettere a rischio i fondi stessi
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Suddivisione SCPI

n.88n.92

SCPI residenziali (blu) SCPI non residenziali (rosso)

Mrkt cap

60,3 MLD €

Suddivisione SCPI

38

51,7

37,9

9,3

Uffici

Commercio

Specializzate

Diversificate

Suddivisione SCPI non-residenziali 
(Mrkt cap Mld €)

0,43

0,30

0,34

0,362,3

Non fiscali

Pinel

Malraux

Déficit foncier

Altro

Suddivisione SCPI residenziali 
(Mrkt cap Mld €)

19,6 21,5
24

26,4
29,2

33,9

39,4

46,2

51,6
56
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Storico capitalizzazione SCPI non-residenziali (Mld €)

Fonte: Elaborazione Scenari Immobiliari su dati IEIF, ASPIM, AFG & Pierrepapier
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SCPI - Storico rendimenti e raccolta

1,5

2,1
2,3 2,3

2,7

4,1

5,3

6,2

5

4,3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*

Evoluzione della raccolta totale delle SCPI (Mld €)

5,2%

1,2%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Francia italia media francia 5 anni media Italia 5 anni

Storico rendimento SCPI e fondi immobiliari italiani

* Primi due trimestri

Fonte: Elaborazione Scenari Immobiliari su dati IEIF, ASPIM, AFG & Pierrepapier
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Suddivisione OPCI

n.309n.18

OPPCI professionali (blu) OPCI retail (rosso)

AUM

74,2 MLD €

Suddivisione OPCI

8
3

3
Opcimmo

Axa Selectiv

Altro

MRKT cap

Capitalizzazione OPCI retail
(Mrkt cap Mld €)

0,1 0,2
0,9 1,2

2,0

4,5

8,7

13,0

15,1

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Storico capitalizzazione OPCI retail (Mld €)

15 MLD €

69

10

9
6 3 Uffici

Sanità

Commercio

Alberghi

Residenziale

Suddivisione OPCI Retail
(Mrkt cap Mld €)

MRKT cap

15 MLD €

Fonte: Elaborazione Scenari Immobiliari su dati IEIF, ASPIM, AFG & Pierrepapier
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OPCI - Storico rendimenti e raccolta

0,0
0,1

0,3 0,3

0,8

2,5

4,0 4,0

2,2

1,1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*

Storico raccolta totale delle OPCI retail (Mld €)

0,8% 1,2%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Francia italia media francia 5 anni media Italia 5 anni

Storico rendimento OPCI retail e fondi immobiliari italiani

* Primi due trimestri

Fonte: Elaborazione Scenari Immobiliari su dati IEIF, ASPIM, AFG & Pierrepapier
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Suddivisione capitalizzazione grandi investitori (2018)

Assicurazioni
14%

Enti 
previdenzaili

9%Siiq
2%

Fondi 
immobiliari

71%

Altro
4%

Mrkt cap
108 MLD €

Fonte: Elaborazione Scenari Immobiliari su dati IEIF, ASPIM, AFG & Pierrepapier

Assicurazioni
31%

SIICs
27%

OPCIs
21%

SCPIs
13%

Altro
8%

Mrkt cap
350 MLD €

Francia Italia
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Differenze tra fondi immobiliari francesi e italiani (2018)

Fonte: Elaborazione Scenari Immobiliari su dati IEIF, ASPIM, AFG & Pierrepapier

Francia Italia

Durata media

Tassazione media (%)

Incidenza piccoli 
investitori (% su totale)

Rendimenti medi 2018 
(%)

20 anni

30%

1%

1,2%4,1%

20 anni

47%

60%


