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1l prodotto di Capitalia é il piti generoso
con un dividendo del 6,13%, seguito
da Polis con il 3,43%. Migliori risultati

per chi ha puntato su uffici e retail, ma c’é

M SALVATORE LICCIARDELLO

I a cedola pib ricca (6,13%)

quella di Alpha. 11 fondo
immobiliare di Capitalia ha di-
stribuito, a partire dall’8 mar-
£0, 228 euro per ogm quoia pos-
seduta dai sottoscrittori. Segue
il fondo Polis con il 3,43%. Nel

complesso sono 10 su 18 i fon-
di che hanno remunerato gli
azionisti soltoscrittori con un di-
videndo sulla base dei risultati
di bilancio 2003. Chiude la gra-
duatoria Investietico con un
rendimento pari allo 0,38%.
Dal punto di vista delle scel-
te di gestione poco pil della
metd degli immobili (51,1%) ha
una destinazione d'uso a uffi-
cio, il 18% & a uso residenzia-
le, mentre il 14.8% ha una de-
stinazione commerciale, 11 5,2%
degli immobili & adibito alla lo-
gistica, il 4,9% ad altre desti-
nazioni, il 3,1% @ rappresenia-
to da strutture turistiche e ri-

creative, Le Residenze sanila-
ric assistenziali (Rsa) rappre-
sentano 1'1,9% degli immobili
detenuti dai fondi mentre solo
lo 0,9% ha una destinazione in-
dustriale.

Le composizioni degli asset
sono anche molto diverse caso
per caso. Il fondo Alpha & quel-

chi scommette solo sul residenziale

lo che presenta la maggiore quo-
ta di uffici e destinazioni com-
merciali fra it (90,7%) e un
basso livello di indebitamento.
Ma c"¢ chi punta solo sui resi-
denziali, come Banca Finnat Eu-
ramerica con Investire residen-
ziale 1 e 2. I fondi valgono nel
complesso 570 milioni di euro,
secondi per patrimonio, e pre-
sentano un elevato indebita-
mento pari 315 milioni.
Secondo i dati di Assogestioni
riferiti al secondo semestre del
2003 il patrimonio vale oltre i
4.3 miliardi di euro, +28% in
un anno, mentre nell’ultimo se-
.mestre la crescita & superiore

all*11%. La crescita annuale ha
superato anche quella registra-
ta a fine 2002, quando i fondi
immobiliari erano cresciuli cir-
ca del 26%.

Sebbene il numero di sotto-
scrittori non sia determinabile
una volta che il fondo viene quo-
talo in borsa, risultano essere
complessivamente oltre 230 mi-
la i sottoscrittori che hanno ac-
quistato questi prodotti al mo-
mento dell"avvio dei fondi stes-
si.

Nel 2003 hanno iniziato a
operare quattro nuovi fondi (di
cui uno ad apporto pubblica)
mentre per il 2004 & previsto

I"avvio del primo fondo ad ap-
porto privato. A fine 2003 ri-
sultano quindi operativi 18 fon-
di (offerti da dieci sgr), quattro
dei quali per investitori istitu-
zionali.

Guardando le caratteristiche
degli immobili in cui comples-
sivamenie i fondi investono, sia
direttamente sia indirettamente
tramite partecipazioni di con-
trollo in societd immobiliari, si
osserva come |a maggior parte
di essi sia localizzata nell’area
del Nordovest (43,7%), sebbe-
ne risulti in crescita il peso di
quelli situati nel Centro ltalia,
che alla fine del primo seme-
stre del 2003 rappresentavano
il 36,9%, mentre a fine anno co-
stituivano il 39.8% dell’inve-
stimento complessive in im-
mobili. Il Nordest occupa la ter-
za posizione per aree geografi-
che con il 10,8% degli immo-
bili detenuti dai fondi, ed & se-
guito dall’estero (3,1%) e dal-
I"area Sud-Isole (2,6%). La
composizione delle attivitd dei
fondi del mattone attribuisce
agli immobili e ai diritti reali
immobiliari il peso pil signifi-
cativo (75,4%): il 13.4% delle
attivitd & invece rappresentato
da valori mobiliari e liquidita,
il 6,9% da altri investimenti e
il 4,3% da partecipazioni. (ri-
produzione riservata)



Cosi le attivita e i portafogli
Totale Assat allocation % Investin.  Indebit  Dividend Valors  Patvim, Fendim.
Fondi immob. chiusi tthith complessive mindieure  Dufastacco Valos  quotamimindiewrs Yield%
mindiews Comm. Residenz Uificl in immobll por quota 1IN0
miln di wuro
Bnl 11389 369 123 45 9481 147 '
Bl portfolio imm, 5Mg 273 60,7 4574 147 25/372004 55 20297 3574 188
Portiolio imm. crescita  203,7 94 06 1642 199
Estense grande dist,. 2174 100 1594 25732004 29 2606 2158 1.1
Fondo Lazio 2061 30 70 1673 2038
B. Finnat Euramerica 9035 38 TES T893 3156 5704
[nvestine resid, 482 7 B4 4255 1622 a9
Invastire imm, 2 4215 67,7 337 1534 2675
Deutsche bank 5174 135 548 4381 are 472
Valore imm, globale 205 19 64 1685 205 422004 160 58512 1805 273
Firamide globale 3124 10 49 2696 173 432004 80 2336 2915 343
Beni stabili 4844 878 347 102 4583
Securfondo 1945 89 1645 102 842004 80 30332 182 2497
Immaobilium 2001 145,7 8 110,2 1434
Invest real security 1442 100 40 142,9
Unicredito Hallano 463 A5 42 433 2728 9,7 4517
Unicredito imm. ung 463 235 42 433 2129 97 18204 6 2823 4517 254 |
Gruppe Intesa 4892 152 679 35 51,1 ang
Neutra sviluppo imm, 2625 16 63 2033 51,1 200372004 T8 30511 2034 256
Nedraimm. Europa 2267 14 75 1427 2184
Caphtalia 4m 6 35 01 872 4349 629 3663
Fondo Alpha 471.6 a5 01 B72 4349 629 B32004 228 37185 3863 613
Polis g 13 65 262
Polis 31,7 13 85 282 18/3/2004 B0 23294 3005 343 |
Banca pop. Milano 166 TS 1278 162,7
Investistico 166 S 1278 15/3/2004 10 26447 1627 038
Sorgente 153,7 100 1414 398 136
Michelangelo 193.7 100 - 1414 339 136
TOTALE 5009,5 14 18 511 40753 66823 43455
Ecco chi ha reso di pin
Eﬂdi immobiliari che staccano il dividendo
Asset allocation % Dividendi Yalore Rend.
Data stacco Valore quotaal Yield %
Comm. Resid. Uffici per quotadiN2z003
Fondo Alpha i5 01 812 2004 228 ANMES5S 613
Polis 13 65 187372004 B0 23294 343
Piramide globaks 10 43 432004 B0 2316 343
Securfondo ] 42004 9 3032 29
Valore imm. globale 18 64 432004 160 58512 273
Nextra sviluppo imm. 18 2032004 78 30511 256
Unicredito imm.uno 23,5 42 433 18372004 T 2823 254
Bni portfolio imm. 273 60,7 25372004 55 29207 188
Estense granda distr. 100 2532004 i 2606 1.1
Imvestiaticn 75 157372004 10 26447 038
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