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Banca Finnat dail via
al Risiko immobiliare

L'ACCORDO SIGLATO NEI
GIORNISCORSITRA
IMMOBILIARE SGR, BENI
STABILI GESTIONI E POLARIS
REALESTATE RIMETTE
INMOTOILMERCATO .
DELLE FUSIONITRA SOCIETA
DIGESTIONEDOPO
L’ACCORDO TRA PRELIOS
SGRETORRESGR

Luigi Dell’'Olio

L ? accordo siglato nei giorni
scorsi tra Immobiliare
Sgr (Banca Finnat e Gilberto Be-
netton), Beni Stabili Gestioni Sgr
{DelVecchio), Polaris Real Estate
Sgr (Cariplo e Cassadi Previden-
zadei Geometri), con unalettera
di intent per fissare le linee gui-
dadi una possibile integrazione,
potrebbe essere solo il primo
passo di un processo di M&A nel
mercato dei fondi immobiliari,
allaricercadinuoviequilibri.E'la
convinzione diffusa tra gli anali-
stidel mercato, cheguardanoso-
prattuttofuoridaiconfiniitaliani
alla ricerca di prossimi predatori
interessati soprattutto a societa
dipiccoleemedie dimensioni, in
sofferenzaafrontedi unmercato
reduce da anni di crisi.

L'intesa finale trale tre Sgr po-
trebbe esseresiglatagia nei pros-
simi giorni, dando vita al secon-
dooperatoreitaliano conattivita
immobiliari per 6,7 miliardi di
euro a fine primo semestre 2013
(oggi saliti a circa 7 miliardi), ge-
stite attraverso circa 30 fondi. Il
nuovo soggetto sara focalizzato
in primo luogo sull’housing so-
ciale e sul patrimonio pubblico.

Al momento della nascita, a
inizio secolo, i fondi immobiliari
erano circondati da grandi

aspettative,

grazie alla pro-

spettiva di tra-

sformaregliim-

mobili in quote

diattivitafinan-

ziarie, piu facili

daliquidare.

Lo scoppio

della crisi ha
modificato lo
scenario, evi-
denziando le
criticita legate
alla natura di
fondi chiusi
(prevedono un
diritto al rim-
borso della
quota sotto-
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scritta solo ad
una certa sca-
denza) e alle
scadenzeravvi-
cinate, che
hanno reso dif-
ficile la liquida-
zione degli im-
mobili in por-
tafoglio.
«lIsettoredei
fondi, soprat-
tutto quelli re-
tail, non & mai
partitoinmanierastrutturatanel
nostro Paese», sottolinea Marco
Daviddi, executive director del
Transaction Real Estate di EY.
«Ladimensione mediadeiveico-
liin Italia & molto limitata e que-
sto comporta anche problemiin
terminidiliquidabilitadellequo-
te, con evidenti impatti sullo
sconto sul Navdelle quote stesse
(indicatore che oggi viaggia in-
tornoal 40%, ndr)». Unoscenario
che apre le porte a «un’integra-
zione europea del settore, Alla fi-
nestra», spiega, «ci sono grandi
piattaforme internazionali desi-
derose di entrare in un mercato
che viene ora visto come grande
opportunita».

Fimit Sgr, leader in Italia con
9,52 miliardi di patrimonio, non
sembra orientato a condurre in
porto nuove operazioni a breve.
Nata nell'autunno del 2011 daila
fusione tra la Fimit e First Atlan-
tic (allorarispettivamente terzoe
sesto in graduatotria), haunazio-
nariato misto pubblico-privato,
con la partecipazione di De Ago-
stini, Enasarco e Inps. Gli ultimi
due anni sono serviti alla societa
per digerire la fusione, lanciare
nuove iniziative (tra cui il fondo
Idea Fimit Sviluppo) e perlarin-
novare i vertici, copclusa nei
giorni scorsi con la nomina di
Emanuele Caniggia alla carica di
adeGuaitieroTamburinia presi-
dente.

n g‘radinn hacendelnodiodac-

cupatoda E;;;;val‘l‘ Ir.ﬁlr;‘ggﬁi;e
Italia (sette fondi per 5,56 miliar-

diafine2013), che&cresciutaso-
prattutto attraverso una riorga-
nizzazione interna a livello di
gruppo, compreso 1'apporto di
alcuni portafogli immobiliari
precedentemente gestiti diretta-
mente dalle societa assicurative
del Leone. Precede Bnp Paribas
Reim Sgr,con21 fondieassetun-
dermanagement per4,46 miliar-
di alla fine del primo semestre
{saliti a 4,8 miliardi a inizio mag-

gio), che negli ultimi due anni ha
lanciato quattro nuovi fondi e
potrebbe essere interessata al-
'acquisizionedi piccolerealtain
cercadicompratore. Puntasulla
crescita per linee esterne anche
Castello Sgr (ottava con 1,4 mi-
liardidiaum), chegiadueannifa
harilevato i fondi Rreef. «Seguia-
mo con attenzione il processo
aggregativo in atto», spiega I'ad
Giampiero Schiavo. «Siamo certi
che il mercato offrira nuove op-
portunita». Quinta,invece, & Pre-
lios Sgr, che conta 25 fondi e un
patrimoniogestitopercirca4 mi-
liardi di euro oggi (3,8 miliardi al
giugno scorso). La holding gui-
data da Massimo Caputi ha da
pocosiglatounaccordodiinten-
ti con Fortress, in cui, trale altre
cose, & previstalafusione traPre-
lios sgreTorresgr (controllatada
Fortress e Unicredit) e la fusione
tra Prelios Credit Servicing e
Italfondiario, attive nella gestio-
ne dei crediti in sofferenza.
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[ILCASO]
Fondo Delta, rumors su una possibile opa

IL PATRIMONIO PER CATEGORIA

Ripartizione %, dati giugno 2013
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Dopo I'Opa promossa da Gwm holding ed
Eurocastle sul fondo UniCredito Immobiliare
Uno e quella di Oceano Immobiliare
(Blackstone) su Atlanticl (Idea Fimit), sul
mercato si rincorrono le voci sul prossimo
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Qui sopra,
Caniggia (1),
ad |dea Fimit,
e Giampietro
Nattino (2),
presidente

Banca Finnat
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