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Alpha 2694 4354 5.186 3.670 -26,6% 2.560 4,45% 2.851
:8nl portfolio immobiliare 1958  1.850 2.422 D 2941 | 33,4% 2.153 2,72% 2.240
Bnl portfolio immobiliare crescita 1.779 1.376 1.697 3.042 -41,5% 2.180 9,11% 2.409
{Immobilium 2001 73478 3.832 4395 5611 380% 3689 82/% 3.650
Nextra immobiliare Europa 1.005 945 1.136 2539 -60,4% 1.575 -6,86% 1.683
{Nextra sviluppo immobiliare 179 2.119 2528 3.084 -41,9% 1.935 -3,25% 2.046
Piramide globale 1.931 2172 2516 2303 -16,2% 1.960 -0,50% 1.980
Polis 1.791 2.034 2.364 72,360 -24,1% 1.786 5,15% 1.839
Securfondo 2248 2520 2.901 3.004 -25,2% 2.500 3,43% 2.450
{Unicredito immobiliare 1 2318 3.594 4123 2.820 -17,8% 1.999 4,23% 2.143
Valore immobiliare globale 4.422 4.846 5.709 5.818 -24,0% 4.350 -13,00% 4.470
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Sopra,
Francesco Silva,
amministratore
delegato

di e.Capital
partners.

A destra, Marco
Sangiorgio,
direttore
generale

di Fimit,

la sgr

del gruppo
Capitalia

che gestisce

i fondi
immobiliari
Alpha e Beta

UN MERCATO DA 5 MILIARDI. PRONTO A RADDOPPIARE IN POCHI MESI

Quanto rende il mattone dei fondi

Un’analisi mette in evidenza chi sa produrre maggiori cash flow. Ma in Borsa...

di Leo Campagna
¢ Daniela Stigliano

E un mercato da 5 miliardi di eu-
ro, per 1'84% in mano agli inve-
stitor retail. E il suo valore & de-
stinato a raddoppiare nei prossi-
mi mesi, con il nuovo fondo con
gli asset dello Stato per circa 4
miliardi e di altri prodotti. I fon-

di immobiliari italiani sono oltre
20 e, dopo cinque anni di rodag-
gio (i primissimi sono partiti nel
1999), costituiscono uno stru-
mento importante tra le alterna-
tive di investimento. A patto di
comprendere bene la loro natura
di impiego a lungo termine. E di
scegliere tra chi pud dare le mag-
giori soddisfazioni in termini di
guadagno, a scadenza ¢ nel tem-
po. Come? Andando a guardare,
per esempio, I’attuale composi-
zione del portafoglio immobilia-
re, gli obiettivi di investimento e
di rendimento, i flussi di reddito
che garantiscono gli asset e, so-
prattutto, le possibilita di realiz-
zare plusvalenze nella cessione
degli immobili posseduti. In una
parola: la bravura del gestore. I/
Mondo ha provato a farlo, pren-
dendo come spunto I’analisi con-
dotta dalla societa di consulenza
e.Capital partners sulla base dei
bilanci semestrali dei fondi im-
mobiliari, in particolare quelli
quotati in Piazza Affari, e ascol-
tando gli operatori del mercato.

Il parametro solitamente utiliz-
zato per valutare i fondi immobi-

liari ¢ il loro rendimento & il Nav,
Net asset value, ovvero il valore
a prezzi correnti di mercato attri-
buito per legge agli asset in por-
tafoglio da professionisti indi-
pendenti iscritti all’albo da alme-
no cinque anni: una fotografia di
un dato potenziale che non tiene
per esempio conto di elementi
come i flussi di cassa e |'effettiva
capacita del gestore di realizzare
plusvalenze. L’analisi condotta
da e.Capital partners privilegia
invece i ricavi da locazione e il
cash flow in generale, «anche
se», sottolinea 'amministratore
delegato, Francesco Silva, «Ja dif-
ferenza vera la fara il track re-
cord dei gestori, come avviene
per il private equity. Nei prossimi
due-tre anni si vedra chi € bravo
e chi no, ma per ora non ¢’¢ espe-
rienza sufficiente per una valuta-
zione di questo genere perché
solo adesso stiamo assistendo al-
le prime dismissioni». Operazio-
ni che nell’'ultimo anno hanno
avuto un ritmo molto sostenuto
(vedere tabella a pagina 73).

Il dato per il momento indivi-
duato da e.Capital partners &
chiamato base value, un valore
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Alpha  Fimit 1 381.202434  4,82% sl  ACC/DISTR
Beta Fimit 7 280.100.000 nd. NO ACC / DISTR

8n! portfolio immobiliare Bnl fondi immobiliari 6 358753003  2,25% sl DISTR T
Bnl portfolio immobiliare crescita Bnl fondi immobiliari 5 210.493.642 5,79% B ACC

Caravaggio Sorgente 8 120.600.000 n.d. NO DISTR

Estense grande distribuzione Bnl fondi immobiliari 9 207.000.000 2,50% S12) DISTR

Fondo Lazio Bnl fondi immobiliari 3 205.700.000 n.d. NO n.d.

Immobilium 2001 Beni Stabili gestioni 13 145.890.312 1,70% B " ACC/DISTR

Invest real security Beni Stabili gestioni 10 143.200.000 nd. NO ACC/DISTR (3)
Tnvestietico Bipiemme real estate 8 168.759.617 4,13% NO (4) DISTR

‘Investire residenziale 1 Investire immobiliare 4 140.700.000 nd. NO DISTR
‘Investire residenziale 2 Investire immobiliare 4 281.400.000 nd. NO DISTR -
‘Mediolanum property Mediolanum gestione fondi 14 nd. n.d. NO DISTR i
Michelangelo ' Sorgente 6 136.000.000 5,32% NO DISTR
Nextra immobiliare Europa Nextra investment management 13 215.401.938 1.21% sl DISTR T
Nextra sviluppo immobiliare Nextra investment management 13 205.629.154 3,76% st DISTR -
Piramide globale Deutsche bank fondi immobiliari 11 287.836.347 2,19% Si ACC B
“Polis Polis fondi 8 304.391.252 4,73% S ACC/DISTR
Securfondo Beni Stabili gestioni 1 180.239.804 2,00% S ACC/DISTR
Tecla fondo uffici Pirelli & c real estate 7 478.304.040 n.d. S DISTR

“Unicredito immobiliare 1 [&leEgg investment management 1 451.227.906 2,44% Sl DISTR B
‘Valore immobiliare globale Deutsche bank fondi immobiliari 10 179.482.848  2,16% ] DISTR (5) )
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della quota dei fondi determina-
to attraverso la somma di flussi
di cassa attualizzati (ricavi e costi
operativi monetari legati alla ge-
stione del fondo e dei beni im-
mobili, gia in portafoglio, fino al-
la scadenza), posizione finanzia-
ria netta e valore attuale degli
immobili in portafoglio, nell’ipo-
tesi conservativa di cederli al va-

Alpha di Fimit, guidata dal diret-
RS Marco Sangiorgio,
e Unicredito immobiliare uno,
affidato al responsabile del di-
partimento Real estate di [{[8-
m=en, Andrea Musso, che in Bor-
sa sono andati bene nel primo

semestre dell’anno e pure nei
mesi successivi, come previsto
anche da e.Capital partners (ve-
dere box a pagina 74). Mentre in
ultima posizione si troverebbe
Bnl portfolio immobiliare cresci-
ta, che invece in assoluto mostra

[ ANCORA TANTA LIQUIBITA DA INVESTIRE

. . PN WENIER Q) Wpo (D WNITRAD {on e

lore al quale sono stati acquista- 0 DUNOBIED RN 1 ISRNIORN DI RS
ti. Lo studio calcola inoltre un 200y a0 A 20008
range di valutazione, con un va- Alpha 25 93,7% 92,2% 0 0
lore minimo e uno mMassimo in _Bnl portfolio immobiliare 18 82,5% 81,2% 0 0
base alla possibilita di vendere Bnl portfolio immobiliare crescita 7 84,9% 80,6% 0 37.206.777
gli asset a scadenza al valore di “Estense grande distribuzione 12 79,5% 73,3% 27.282.072 nd
mercato, utilizzando un cap rate Immobilium 2001 7 75,4% 75,6% 2.555.697 32.144.729
(rappon’o tra ricavi da locazione “Nextra immobiliare Europa 6 58,7% 50,3% 0 5.330.800
e Nav) rispettivamente del 7,5% Nextra sviluppo immobiliare 12 77,0% 66,8% 0 0
edel 6% g?ﬁ la quota attuale’ del Piramide globale ? 2.1% 86,3% 0 - 0
fond 'O'B qu b | Nav Polis 8 77,0% 84,1%  22.421.891 6.482.510
éoxc} (t)’ mt grsa 01n base a ta', Securfondo T 84,1% 82,1%  9.124.982 8.806.651

istanle da (}“35“ par.axﬁu\a ';;3 Tecta fondo uffici 6 82,7% 81,1% 0 0
magglort sono le potenzialita di Unicredito immobiliare 1 9 61,1% 58,9% 4417719 4906.115
crescita (o di perdita). Valore immobiliare globale 7 85,9% 82,2% 0 3.291.403
I fondi con le prospettive miglio- g te: e Gagunditia <03 (provietiongiior dhs, et pref 3 1% Forfdh paaofiatts Bt 1 Caatal sintrens
ri sarebbero, secondo questi dati,

Argomento:  Si parla di Fimit Pag.




ven 12/11/2004

S
IL MONDO

Estraffo da pagina: 65

| COME S LEGGONO CRAFICT E TABELLE

L'asset allocation del portafoglio al 30 giugno 2004 dei fondi quo-
tati. Nelle tabelline & riportato il rendimento delle tipologie di im-
mobili in base a tre parametri: rendimento d’ingresso (rapporto tra
ricavi da locazione del primo anno in cui I'immobile e stato ac-
quistato e relativo costo storico); rendimento atteso per il 2004 (rap-
porto tra ricavi da locazione del'anno e costo storico dell’asset);
cap rate (rapporto al 2003 tra ricavi da locazione e valore degli as-
set in base alle valutazioni degli esperti). Fonte: e.Capital partners

BNL PORTFOLIO IMMOBILIARE

Commerciale

3040%

RIS ) SO (1

Drest vho (69904
DG SRS N D O]
OO
_Commerciale 7,88%  7,8%  7,07%
logistica  920%  957%  8.23%
Retail 5,56%  7.74% _ 7,50%
_Uffici 752%  651%  544% Ul

Andrea Musso,
responsabile

del dipartimento
real estate

di Pioneer

(gruppo
Unicredito)

IMMOBILIUM 2001

la performance di mercato mi-
gliore: il fondo ha del resto scel-
to (e chiarito nel prospetto) di
non prevedere distribuzione di
proventi; inoltre, la politica di in-
vestimento punta su immobili
non locati, spesso acquistati in
asta, da rivalutare e mettere a
reddito. «Non si pud pensare di
stimare il valore di realizzo par-
tendo dal prezzo di acquisto»,
commenta Michele Cibrario,
amministratore delegato di Bnl
fondi immobilian, «la metodolo-
gia & sbagliata e mette a confron-
to prodotti diversi. Il nostro ter-
zo fondo, Estense, per esempio, &
molto orientato ai flussi di cassa
perché & concentrato nel settore
della grande distribuzione, men-
tre Portfolio immobiliare, il pri-
mo, & diversificato, ha flussi di
cassa e utilizza molto la leva».

L’analisi di e.Capital partners, in-
somma, offre nuovi spunti di va-
lutazione e arricchisce il dibatti-

Busic WO

1
(RN OV VINN R LN () AT @R
PARCTISER

ARG

M3 |
A0S

Logistica
. Uffici

507%
7.10%

920%  B71%
723%  6,40%

Uffici
80,06%

I ALPHA

Logistica
{.{OB%

Per Alpha viene riportata solo I"asset
allocation: i valori di rendimento

e il cap rate non sono stati calcolati,

in quanto il fondo é ad apporto.

Nel corso del primo semestre del 2004,
Alpha non ha condotto alcuna
operazione di acquisto o dismissione

BNL PORTF. IMM. CRESCITA

Commerciate
3,50%

Residenziale
0,10% Utfici 87,30%

to sui fondi immobilian, ma in-
contra anche qualche perples-
sitd. «La metodologia di valuta-
zione basata sul cash flow & spo-
sata in pieno dai nostri fondi che
sono ad apporto € a liquidazio-
ne, hanno I'obiettivo di dismette-
re anno per anno fino alla sca-
denza una parte del loro patri-
monio, puntando a distribuire al-
meno 1'80% dei proventi e a im-
borsare una parte del capitale
anno per anno», dice Giulio
Malfatto, amministratore dele-
gato di Pirelli re. E pure per Ge-
rardo Solaro del Borgo, diretto-
re generale dilfMENRYTIFTNG
BB SN Es] «analisi dei
flussi di cassa ¢ sostanzialmente
corretta per la valutazione dei
fondi immobiliari chiusi, in
quanto prescinde dalle plusva-
lenze virtuali di portafoglio che
sono tutte da verificare al mo-
mento dell’effettivo realizzo sul
mercato. Non mi convince,
perd», precisa, «la valutazione

[ IR (X1 TR £ o S @
DR QTR R.{05]
_Commerciale 851%  8,67%  804%
 Uffici 727%  107%  623%
Utfici
86,36%

indistinta della tipologia di cash
flow: per esempio, il settore logi-
stica & caratterizzato da alti ca-
noni di locazione ¢ basse proba-
bilita di capital gain, mentre per i
negozi ¢ vero il contrario. Inol-
tre, se un immobile locato con un
canone superiore alla media di
mercato ¢ vicino alla fine del
contratto, le probabilitd di una
riduzione di canone in fase di
rinnovo o, addirittura, di una va-
cancy sono pil alte».

Musso insiste invece sulla neces-
sita di leggere bene tra le righe
del bilancio: «Per esempio, Uni-
credito immobiliare uno ha uno
stabile a Milano locato alN¥L
[€IZ con un valore di carico di 21
milioni ma con prezzi di mercato
pitt elevati di dieci volte». E deci-
samente a favore del Nav ¢ Eu-
genio Radice Fossati, fund ma-
nager di Polis e docente di finan-
za aziendale al Politecnico di Mi-
lano: «Il problema ¢ semmai le-

togitcs NEXTRA IMMOBILIARE EUROPA  (ormecit togisica
Orsi obte [ Qi Cal R
SR L SR o ) 2000

Logistica - 6,65%

640%

28
Commerciale  7,51%  7,93%  691%
£78%
6,59%

584%
5,83%

Utfic

Uffict

75,02% ,.,_.,......J
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NEXTRA SVILUPPO IMMOBILIARE gz C“"*‘C‘a’f%i';’g PIRAMIDE GLOBALE Cormrcale s
13,36% NS -
Drvip 1s@  Reoma e Cap oo o Dok (s0 o Roorin, Capoa |
A sy I8 e w2003

W A2 '
Commerciale 7,84% 820% _ 727%_ “Commerciale B355%  787% | 805%
- Logistica 6,65%  678%  584% . (Hotel  609%  621%  549% ufici
Retail 898%  931%  7,25% Polifunzionale ~nd.  ~  nd nd. %%
Ufiici 704%  755%  647% Heai ‘Retail  619%  630%  583% Feul Poltunziongle
Villaggio turistico n.d.  nd. nd. ' Uffici 678%  679%  625%
POLIS Commerciale Hotel SECURFONDO Commerciale

13,56% J:?,ss% 23,60%
) STRECCIR (5 b INR TS O SN e L / O taeer Rtoike.  @omps,  Caw lﬁ/ﬂﬂ'l g
DASCRE IR ORI (0 V.. DGt wotto IR

ROUY RG0S i
Commerciale _ 7.56% —7.81% 7,13% Ra o 69% - 680% - 719%
Hotel 693  739%  6,60% . Commerciale 727%  7.57%  593%
_Logistica 717%  730%  694% | 3 Retail  769%  814% _ 6,99%
Ufiici 7% 753%  654%  guoix Kt i Uffici 717%  757%  643% . Relal 922%

gato ai valutatori, che dovrebbe-
TO essere maggiormente respon-
sabilizzati: si potrebbe farli di-
pendere direttamente dagli or-
gani di vigilanza, Consob o Ban-
ca d'Ttalia, evitando che le sgr li
remunerino direttamente: po-
trebbero cosi lavorare in pool ed

y * g

! el f

Michele  esprimere valutazioni pill omo-
Cibrario, ~ genee sugli immobili in portafo-
amministratore  glio ai diversi fondi».
delegato
di Bnl fondi 13 mancanza di storia sull’abilita
immobiliari

in tema di plusvalenze da parte
dei gestori, I’attenzione non pud
che spostarsi sulla loro capacita
di fare investimenti in fretta, di
mettere a reddito gli immobili e
sulla diversificazione nella com-
posizione del portafoglio, in ter-
mini di asset e non solo. «Il fon-

do ha cambiato pelle in questo
anno», sostiene Vincenzo Man-
galaviti, responsabile dell’asset
management di Unicredito im-
mobiliare uno, «abbiamo fatto
115 milioni di investimenti in
dieci mest, che arriveranno a 160
a fine anno, con il fondo comple-
tamente investito. E abbiamo
puntato non solo su immobili da
reddito ma anche su quelli da ri-
posizionare sul mercato».

Perché «chi compra immobili
appena ristrutturati e messi a
reddito rischia di piu di chi pren-
de immobili per valorizzarli», ag-
giunge Musso, «mentre bisogna
anche saper diversificare, per
aree geografiche, per tipologia e
per tempi di intervento, con ope-
razioni con vita diversa per spal-

mare le plusvalenze lungo tutta
la durata del fondo».
Tecla, per esempio, pur essendo
molto concentrato sugli uffici,
«ha un portafoglio», spiega Mal-
fatto, «costituito per un terzo da
immobili long term, che terremo
cioe fino alla conclusione del
fondo, immobili core, i cui cano-
ni di affitto sono gia ai livelli pid
alti di mercato, e un terzo in im-
mobili value added, caratterizza-
ti da affitti in fase di rinnovo che
possono spuntare pil vantaggio-
se condizioni per il fondo». E
molto legato agli uffici, in parti-
colare romani e locati alla pub-
blica amministrazione, ¢ pure il
ERREYRM cosi come il secon-
do prodotto di Fimit, Beta, che
sara in Borsa nel primo semestre

| LA LEVA RADDOPPIA MA 1N ROCHI LA UTILIZZAND
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) Apha_ U 1601% 11,52%  Nextra sviluppo immobiliare 28,52% 44,78%

Radi El‘;‘ge";‘? Bnl portfolio immobiliare ~ 33,88% 32,26% Piramide globale S 609%  630%
Z/ n';‘“:n:::a;’r Bnl portfolio immobiliare crescita 5,75% 0,00% Polis__ _ . 000% . 000%

dipojs  Estensegrande distiburione _ _ 000% __ 000% Securfondo i 5% 5,84%

_Immobilium 2001 _ 0,00% . 000%  Tecla fondo uffici ] o 48,05% 60,00%

Investietico ~ 000%  000%  Unicredito immobitiaret  0,22% 0,03%

Nextra immobiliare Europa____ 23,37% _ 42,70% _ Valore immobiliare globale  _~ 13,70% = 12,02%

T mrowmste: praeiee tocdl 20100 visiodno: et o Whioe i

¢

vardidioyprics bt Niemilte- oll: wsedbebibameenttor i) 50PN el wishoree

«ftqgh; enodbitl g proviationguoy "Ma worftor i rotc e i aneni sttt cpusstion prossibalitid, 1% ot ratesentiare At beopordisii St
Pt G ol swortpor i oy v htlbzzie s eoan a6 prrit at SOMINVZICRR @ P i gl i om e dlrigfi et i oo 1o

Argomento: - Si parla di Fimit

Pag.




ven 12/11/2004 Estratto da pagina: 65

S
IL MONDO

Logistica

VALORE IMMOBILIARE GLOBALE

16,83%

UNICREDITO IMMOBILIARE UNO ;-

’ (0 N L o T . 0T T (T i O ave: @remive Bagmne Car pye
IR D ROORS DARYGTASRE st ROO8!
R 002 0
logistica 8,69% _ 927%  7,70% logistica  868% _ 8,84% 7,84%
Rsa 848%  888%  800% Retail  669%  681%  606%
Uffici 6,80% 7,85% 6,02% Uffici 6,51% 6,64% 612%
. Utfict Logistica T R Uffici Retail
73,16% 9.34% 64,20% 1897%

2005 e che, come il primo, do-
vrebbe promettere ai risparmia-
tori dividendi elevati e semestra-
li. «Il mercato degli uffici & fer-
mo», ammette Sangiorgio, «ma
con differenze in base alla loca-
tion: al centro le valutazioni sono
ancora importanti, le zone meno

Simile I’analisi di Solaro del Bor-
go: «Nel 2005, tra gli asset istitu-
zionali, gli immobili in periferia
magari con canoni elevati sono
quelli che potrebbero soffrire di
pid, in particolare nel segmento
degli uffici». Per esempio, nei lo-
cali che erano stati affittati dalle

gnazione che dura dal 2001 Ia si-
tuazione sara difficile». Alcuni
settori, perd, sono andati meglio
di altri. «Proprio per la crisi eco-
nomica, la grande distribuzione e
I’hard discount hanno tirato,
mentre la piccola distribuzione ¢
andata male», continua Cibrario.

privilegiate risentono invece del  dot.com nel periodo della new  Mentre per e.Capital partners  Gjulio Malfatto,

calo dei canoni di locazione. A economy, richiesti per i call cen-  grande potenzialita potranno  amministratore

Bologna, per esempio, dove noi ter, spesso collocati in zone non  esprimerla comparti ancora non  delegato

abbiamo alcuni immobili, i cano-  pregiate: immobili che ora si  sfruttati a pieno, come la logisti- de’;a sgr Pirelli
real estate

ni sono in riduzione, anche se noi
abbiamo contratti a lunga sca-
denza, ed esiste un effetto di vo-
lano nei fondi, per cui non si ri-
sente immediatamente di questi
fenomeni. Diversificare? L’ab-
biamo un po’ fatto con la logisti-
ca, ma ci vogliono anche delle
occasioni di qualita».

stanno svuotando e che non tro-
vano facilmente nuovi inquilini.
«Se I'economia reale non volge
al bello non saranno rose e fiori
per tutti ed & importante anche
capire il mercato economico in
cui sta operando il conduttore»,
conferma Musso. E pure per Ci-
brario, «se non si esce dalla sta-

ca e, soprattutto, I’alberghiero e
le Rsa. «Le residenze sanitarie
assistenziali promettono bene
sul lungo termine, ma bisognera
puntare su gestori che offrono
servizi integrati», considera Mus-
so. Mentre Bnl fondi immobilia-
ri ha gia istituito un nuovo fondo
solo di alberghi italiani business,

Uty 200 UCED D) ACQUISTT [ CESSIORE

Oy (onipro (Na¥toIn AR
23-10-2004 Polis Cemusco sul Naviglio (Mi) (uso uffici) Acquisto per 19,5 milioni
11-10-2004 Estense grande distribuzione Centro commerciale a Modena Acquisto per 5,9 milioni
29-09-2004 Unicredito immobiliare uno Roma - Via Leone Dehon (residence) . Acquisto per 16 milioni
2-09-2004 Fondo immobiliare dello Stato Suddivisione del patrimonio immobiliare del fondo in tre parti.
Delega di due di queste quote da parte di lnvestire immobiliare a
Pirelli real estate e Bnl fondi immobiliari
28-07-2004 Polis Hotel Ibis Sesto Fiorentino Acquisto per 13,161 milioni
27-07-2004 Polis Via Romagnoli 26 {uso uffici) Acquisto per 19 milioni
1-07-2004 Tecla fondo uffici Treviso - Via XX settembre 7 Cessione per 4,53 milioni
(uso uffici) (plusvalenza superiore al 15% del valore di apporto)
16-07-04 Unicredito immobiliare uno Supermercati Pam a Milano, Verona, Acquisto di sei immobili per 23,5 milioni (piu va)
Pordenone, Perugia e Trieste (2) )
24-06-2004 Polis ~ Via Visconti di Modrone - Milano {uso uffici) Cessione per 29 milioni (prezzo d'acquisto pari a 19,9 milioni)
7-05-2004 Bnl portfolio immobiliare crescita Corsico (Mi) (uso uffici) ~ Acquisto per 19,53 milioni
01-05-04 Piramide globale Via Antonini - Milano (uso Acquisto per 11,5 milioni {pid Iva)
» uffici/commerciale) ) ) _
01-05-04 Valore immobiliare globale San Donato Milanese (Mi) (uso uffici) Acquisto per 9,15 milioni (il Iva)
- Unicredito immobiliare uno ~ Catania - Centro commerciale “La Tenutella” Acquisto e relativa locazione degli spazi a partire dalla conclusione
dei lavori di costruzione prevista per fine giugno 2005
25-02-2004 Caravaggio Palermo (uso uffici) ‘ Acquisto per 6,7 milioni
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Arturo Nattino,

a raccolta ma con portafoglio
preselezionato, destinato a inve-
stitori istituzionali, e ne sta pre-
parando un altro per il retail che
prevede investimenti pure nelle
Rsa, «che hanno perd un profilo
di rischio-rendimento pit: eleva-
to», dice Cibrario, «per i proble-
mi dei gestori-locatori e pure dei
finanziamenti pubblici. Si tratta

zrfsz,ﬁgﬁz comunque di settori dell'immo-
immobiliare  biliare promettenti che richiedo-

(gruppo Banca MO un’attenzione particolare».
Finnat)  Ecco che entra in gioco la bravu-

ra del gestore. Anche se, per sce-
gliere il prodotto giusto per le
proprie esigenze, ¢ importante
considerare altri elementi. E di-
menticare quello che ¢ stato un
mito della prima ora: che i fondi
immobiliari siano simili a Btp.

«II valore aggiunto si ottiene la-
vorando sul mercato immobilia-
re, mentre I'aspetto finanziario
sta nella possibilita offerta al ri-
sparmiatore di mettere una som-
ma limitata di denaro in quote di
un portafoglio molto pit am-
pio», dice Musso. Mentre San-
giorgio paragona i fondi immo-
biliari chiusi «a un’azienda, quin-
di piui a un titolo azionario che
obbligazionario». Radice Fossati
insiste: «Il capital gain ¢ la conse-
guenza di una buona gestione».

Cibrario invita a considerare
«l’intero ciclo di vita del fondo,
guardando bene alla sua scaden-
za: lo sconto di Borsa, per esem-
pio, dev'essere visto in funzione
della scadenza come per un
bond. E il risparmiatore deve
scegliere anche in base alla di-
versificazione det propri investi-
menti, guardando al rischio set-
toriale». E Silva tira le somme:
«Non ¢ un Btp, perché c¢’¢ un ge-
store che deve dimostrare le sue
capacita in acquisto, vendita ¢
gestione, ma nemmeno un titolo
azionario puro, perché la leva ¢
comunque limitata al 60% e gli
asset sono reali. Certo, lilliqui-
dita in Borsa non puo comunque
essere cancellata: non si pud in-
somma pensare di fare day tra-
ding con i fondi immobiliari».

L VALUTAZION] D ECAPITAL PARTNERS SUT PREZZ) D) BORSA I BASE A FLUSS] D) CASSA

Solo Unicredito immobiliare uno é ancora un affare

Cheap, a buon mercato, & rimasto
solo Unicredito immobiliare uno:
li altri tre fondi che, dopo il bi-
ancio 2003, erano sottovalutati
secondo e.Capital partners, hanno
corso in Borsa negli ultimi mesi e
sono entrati a far parte del gruppo-
ne delle expensive star, in cui si ri-
trovavano da fine giugno in nove
sui 12 quotati, rispetto ai cinque
precedenti (Nextra immobiliare
Europa ha recuperato terreno per

rettamente prezzate dal mercato»,
spiega Giampiero Schiavo, direc-
tor di e.Capital partners. Ma con
qualche distinguo. Alpha, per
esempio, ha si un base value infe-
riore al prezzo in Piazza Affari, ma
lo stesso valore base & ben distan-
te dal range di valutazione attri-
buito al fondo. Al contrario, I'uni-
co fondo fuori dai quadranti bassi,
Bn! portfolio immobiliare crescita,
& penalizzato perché non distri-

fatti che la relazione tra prezzo di
Borsa e sconto rispetto al Nav sia
determinata si dalla illiquidita del-
le quote ma anche dal fatto che i
fondi sono valutati dal mercato
sulla base dei flussi di cassa che

roducono e non sulla potenzia-
ﬁté di realizzare plusvalenze im-
mobiliari, in base alle indicazioni
che fornisce il valore del Nav.
«Quattro delle societa che si sono
spostate di pili in Borsa sono quel-

.

Giampiero
Schiavo,
director

della societa
di consulenza

aver ridotto la liquidita). buisce proventi. le che erano nel quadrante delle  indipendente
«| fondi che sono passati dal qua-  Uidea su cui si basano le conside-  cheap star, e questo dimostra che e Capital
drante C a quello D oggi sono cor-  razioni di e.Capital partners & in-  I'approccio & corretton. partners
LE VALUTAZIONI A INIZIO ANNO... ...E LE PREVISIONI DOPO IL PRIMO SEMESTRE
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