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ne maggiore rispetto al collocamento,
spiccano due [Famt (Segdepisnjic €
OITUC z, rispettivamente, con un
+92,48% e un +17,59% di guadagno
complessivo), un prodotto Pirelli real
estate (Tecla fondo uffici, +49,24%),
uno di Bnl fondi immobiliari (Portfolio
immobiliare crescita, +22,8%) e uno di
i gestioni sgr {Securfondo,
+43,16%). Proprio di Beni stabili, perod,
sono due tra i fondi pid distanti dal va-
lore di collocamento (Invest real Secu-
rity ¢ Immobilium 2001, rispettivamen-
te, -24,27% e -17,53%), insieme a un
Caam sgr (Nextra Immobiliare Euro-

pa, -30,17%) e a uno di Aedes Bipiem-
me Real Estate (Investietico, -10,57%).
Maggiori soddisfazioni, in termini di
rendimento, sono invece arrivate se
'acquisto delle quote & avvenuto in
Borsa. Infatti, come dimostrano i rendi-
mento medi calcolati dal Mondo sui
fondi immobiliari quotati, compresi dei
dividendi distribuiti, nel 2003 il guada-
gno medio si ¢ attestato al 10,3%, I’an-
no successivo & salito al 10,8%, nel 2005
¢ scivolato al 3,5%, per poi riprendersi
nel 2006 al 7,4% e aprire il 2007 al
2,1%. In questo caso a dare migliori ri-

sultati sono stati: [gaiegdvisiin, Portfo-
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societd di gestione e che pud essere o al 30 giugno 2006 o a fine 2006. Inoltre, per agevolare

12 valutazione dellinvestimento, & possibile verificare quanto ha fatto guadagnare {o perdere)

I'acquisto della quota in Borsa negli ultimi quattro anni, sia in periodi cumulati

(uno, due, tre e quattro anni) sia per singole annualitd (2003, 2004, 2005, 2006).

Infine, sono state aggiunte le performance di alcuni dei pii diffusi indici dei mercati finanziari:

Bot, Btp, fondi comuni, Barse mondiali {(Msci world) e Piazza Affarl (S&P/Mib).

Note: (1) quello pubblicato dalia sgr relativo o al 31-12-2006 o al 30-6-2006; (2) dal 29-12-2006 al 7-2-2007

lio immobiliare crescita, Nextra svilup-
po immobiliare, Tecla fondo uffici, In-
vestietico, Unicredito immobiliare uno,
Securfondo e Berenice fondo uffici.

C’# una particolarit3, perd, che penaliz-
za i fondi immobiliari chiusi quotati a
Piazza Affari. Ed & lo sconto al quale
trattano rispetto al loro nav (net asset
value), ovvero il valore netto di bilancio
della quota calcolato e pubblicato dalle
sgr stesse. Diversamente da quanto ac-
cade su altri mercati, per esempio, in
Francia, i prodotti italiani stentano a
raggiungere la parita. Lo sconto medio
ammonta, appunto, al 24% circa. E nes-

Rischi e opportunita
dei nuovi Reit alP’italiana

| Reit (Real estate investment trust) stanno
per esordire anche in Katia. Si chiameranno
Siiq {Societa per l'investimento immobiliare
quotate) e dopo la recente approvazione
della tegge dovrebbero entrare in vigore a
fine 2007 (riquadro a pag. 46).1
condizionale & d'obbligo, in quanto
mancano alcuni importanti decreti attuativi
che potrebbero modificare, e non di poco,
1a struttura delineata nella prima stesura
legislativa. Ma che cos' un Reit? E una
societa quotata in Borsa che possiede e
gestisce beni immobiliari commerciali
fruttiferi. La societa gode di forti
agevolazioni fiscali (¢, per lo pill, esente da
imposte sughi utili), ma & tenuta a versare
una quota elevata dei propri profitti agli
investitori sotto forma di dividendi, soggetti
a imposizione fiscale. In sostanza i Reit
offrono agli investitori un potenziale di
rendita (sotto forma di flussi periodici di
dividendi) e di rivalutazione del capitale {in
base all'aumento di vatore degli immobili in
portafoglio) equivalenti a quello generato
dall'investimento diretto in beni immobili,
ma senza gli oneri e i vincoli tipici del
possesso di immobili e con diversi
vantaggi. A cominciare dall'accessibilita,
poiché le azioni sono quotate in Borsa, &
dalla soglia minima delf’investimento,
ridotta a poche centinaia di euro; senza
trascurare la massima trasparenza {(grazie
ai report inviati all'investitore e alla
corporate govermnance) e 1a diversificazione
dell'investimento (con 1a possibilita di
frazionare il portafoglio immobiliare in
numerosi beni, settoni e aree geografiche).
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Bl B S suno del 22 quotall vants un pregzo dE fempo, esprime anche qualche gorples-
Tt Pzs) Par Weaw B Borsa vguale o superiore al net asset  sith «Hondd mmobilisd chdust dovreb-
Bonl ool M - 18 001 REF vialue, «Lo sconto rispetto al navs, sof-  bero essere per le loro caratieristiche i
Groot Portiond (Londr} 7802 4285 7623 tolines Rodolio Misitano, direttore ge- prodotti real estate con profilo & inve-
Lond moutibes fLondis) 2252 1888 23N nerale di Pirelli real estate; «& 1l vero  stimento pib prudente, mentre e Sig
Unibialt Parigl 3 VE2 23 glemento i meflicienza del mercaty  avrebbero dovato essere lo stoeumento

10l SO0l da sovrapoesare par Andrew Penny immobiliare ttaliano, Fondamental-  per aceedere ol settore immebilisre i
i P Fgan. Préazl in vaita locade ol 12272007, mente per tre motivi: la tipologia diin-  modo pily aggressivo. Allo stato attuale,

\ i & massen delie wllime 57 settinang . B i | . .
vestitore, ciow d retail, la di- perd, non sioriesce o scop

mensione del prodotio e, gere guesti lokd domple-
infing, la metodologia & mentarietd; ans, 16 repole

JPMorgan: Beni stabili contrattazione. Solo due g 1 paletti regolymentar
aste al gomo sono pena- sondy talmenie stringenti

in pole, anche grazie ai Siiq Hzzantl, sopraftutto nel per le SHg in termind di ob-

L plazza londinese resta la pid contronti deght mvestiton bligo di esposizione agh
prometiente, anche g2 moltl Holl hanno esteris, Meéntre Terenzio wamebil a reddito e alla
gia corso nefle ultime due settimane. .E‘ Cugia di Sant’Orsola {am- distribuzione ded provent],
Plialia seque a ruota, con Bend slabill in ministratore delegato di al punto da farne strumen-

pole position per beneficiare della nuova
normativa sul Silg, owero [ Relt
allitatiana. Parola i Andrew Penny,
analista del settors Immcbillre surapen

Brend stabil sgr) sottolines
come essta una correlazio-
ne tra o sconto sul nav e le

t-davvero pmw agressi-

ponsabile strateg

per JPMorgan, Che per il real estate del cedole distribuite. Anche luppo di Fimit sgr, «& tutta-
Ypoohio continente wetiude un Aschio per guesto «a societh ha vig snportante che le Siig
bolla & vede angl in Borsa un possibile deciso di adottare soa po- pon vadano a soviapporst
rialzo tra 1 5% 8 i 10%. «Gi vield sono fitica pifs generose ded divie ai tondi mmobilian chius
ancora converdentt rispetto al hond dendi, Neleaso di Tmmolit- o svblgano wa raclo g oss
governativi a dieci anni», sotinlinea lium ¢ Irs abbiano attuato complementari, fatto que-
Penny, «& In ltalia stanno aumentanda una modifica statttaria per sto ancora non ben deli-
ggfgefzaié%%;;ﬁ%ﬁ?@f :fg;u ;f?f““d‘j?j”i‘fg‘%“‘ cedol é“ o Piroli realestate 10 nella W;vf_fjmz iy
la differenza la potrebbe fare proprio la rannuale, B i proventi de- el ‘egge Secondo lano-
nuova normativa, che dal gennaio 2008 rvanti ﬁglia wndﬁzg iil_ una par te del  stra esperienza, i ?(}m}: a::h;mll f]t}%“ye¥>¥3fzf
dovrebbe permetters alle societa patrimonto verranno distribuiti al so- 1o essere pili orientati agli investitori
mmobiian quotate & trasfurmarst i co, agpninge Cugia, Bhtuzionali menire le pascenti Sig, per
Shi, scon yna differenza nmediata 4 Politica oppesta, invece, per casa Pirelll e quali sono vichiesti prevequinti in
valutazions del 15%-, caloola Penng Non real estate, dove il management, dopo tenmint & flottante di Borsa e di ampia
futte pofranno perd compiers avers comungue superato Uoblettivo & distaibuzdone periodica def proventd,
automaticamente la trasformazione. dividendo indicato dal collocamento  ben st adattano al retaibs.,

Piralll re, pr esermipio, <& pii una per tutti i fondi, ha deciso di non resti- - Comungue, le aspettative sulle Siiq re-
societd f servizi, e dovrebbe fare uno tuire d capitale hberato dalle vendite  stane a?%u Anehe perché s tratta di un

spin off per divantare g, Mentre Benl
stabill & gid un Reit perfetio, con un
portafondio difensive e concerdrato sugh

eperché stimiamo che polrebbere e prodofto che vanta un consalidatn sue-
sered dulle opportupith df acguiste - cesso phuridecennale in Australia e Sta-

immobili commercialie. Da acquistare, teressanies, continua Misitane, «Per e 8 Uniti, Secondo Andrew Cox, product
insnmema. Al e:mtr&m dg]jg pur smotto invece di vichiamare nuove c’:apii;ﬁ‘ manager del Clobal property securities
ber gestita ma pll costosa lgde. Tra | preferiamo tenere in pancia fa liqui-  team di Schroders, & importante poi
titoll sy cul pundare nel progsimi sel megl ditde, B tra gl addett ai lavori sono in sottolineare un elemento distintive del-
&i sone anche due societs inglesi: Graat molii a gnardare con favore alla prossi-  la gestione ded Reil rispelio, per esen-
Portland, molfa esposta sugl uffici del ma introduzione in ltalia delle Siig, le  pio, a un portafoglio azionario, «Su un
West End, con affitti in crescita del 74% Societh per linvestimento immobiliare  fondo azionario europeo tuthi 1 gestori
el prossimi quatiro ana, & dalle guotate (riguadre o paging-45), per la hanso a disposizions Ia stessa seehta di

valutaziont ancorg aliraentl; Land
securities, et a 2,500 pence, un aliro
#Reit ideales ¢ «possibile candidato aun

maturitd del mercato italiano, Stefane dtoll Per un immobilisre, lovece, la
Cervone, direttore esecutivo di Sorgen-  continua gestione & acquisizions i cer

takeover», Menirs Pappeal della francese e sgr, of dice convinto che le Sig deb-  spiti rsulta determinente al find ded ren-
Unihall st futto nellannuncio & riderea hang essere viste posibivamente, 1 Ounenti Una wolia che un Reit ha ac-
di acquisiziont, che poirebbers prasto quanto il lore avvento ha Pobiettivo dif quisito un edificio, nessun altro potra
andare in pori. Daniola Stigiiano attrarre puevi investiton ¢ Hguidith sal  posseders bo stesso benes,

real estate Haliano, Anche se, al con- Leo Compagna ¢ Glan Carlg Persgo
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