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Real estate. Rapporto consolidato con gliistituti di credito di riferimento presenti nel capitale

Le sfide dei fondi immobiliari

tra Fisco e crisi di mercato

Potenziale di investimento da oltre 80 miliardi - Le Sgr chiedono fiducia

Giovanni Vegezzi

mm Un potenziale di investi-
mento da oltre 8o miliardi che
potrebbe mettere al passo l'in-
dustria dei fondi immobiliari
italiani con quella ben pit1 svi-
luppata di altri mercati euro-
pei. Casse di previdenza, fondi
pensione e compagnie assicu-
rative del ramovitasonoingra-
do, in connubio con il compar-
to delle Sgrimmobiliari, di aiu-
tare latransizione di un settore
-quello del mattone-chein Ita-
lia éstato caratterizzato, in pas-
sato, da property company ora
impegnate in ristrutturazioni
finanziarie che ne limitano
l'operativita. Gli investimenti
di questi attori istituzionali, in-
fatti, superano oggi i 45 miliar-
didieuro (di cui oltre13 miliar-
digestiti indirettamente trami-
te fondi immobiliari); a questo
importo,inbaseall'attuale nor-
mativa (escludendo cioe le
nuove entrate contributive ela
nuova raccolta vita), si potreb-
bero aggiungere ulteriori 38 mi-
liardi, creando una massa criti-
cacapace di dare slancio all'as-
set management italiano, un
settore ancora giovane e com-
posto da circa 50 Sgr immobi-
liari per la maggior parte di pic-
cole dimensioni.

Oggi il primo operatore na-
zionale, IdeaFimit (partecipata
da DeA Capital del gruppo De
Agostini), gestisce infatti poco
pit di nove miliardi di euro di
assetrispetto aunamediaeuro-
pea che é tre-quattro volte tan-
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LO SCENARIO
Elevata trasparenza per

effetto dei controlli Bankitalia
e dei vincoli nella governance

e nelle operazioni con parti
correlate

to;laseguono Generaliimmobi-
liare (con oltre § miliardi), Bnp
ParibasReime Prelios (entram-
beintorno ai 4 miliardi di gesti-

to), Investire Immobiliare (di
Banca Finnat con 3,8 miliardi),
Fabrica(Controllatada Caltagi-
rone e Montepaschi con 2,4 mi-
liardi) e Hines Italia (con 2 mi-
liardi). Tutte possono contare
su partnership e sinergie con
importanti istituti di credito a
vario titolo presentinella com-
pagine azionaria, da Intesa S.
Paolo per Preliosa MPS per Fa-
brica, Finnat per Investire Im-
mobiliare o Bnp per Bnp Pari-
basReim.

Certo, bisogna considerare
che i primi fondi immobiliari
sono stati avviati alla fine degli
anni Novanta, e che solo dopo
l'istituzione di veicoli riservati
ad investitori istituzionali (av-
venuta nella seconda meta del
Duemila) il settore haraggiun-
tomasse in gestione significati-
ve. Intanto pero, anche attra-
versooperazionidi fusionie ac-
quisizioni, oltre che di partner-
ship con operatori esteri, qual-
cosasi muove: non e solo il ca-
so di Hines Italia o di Bnp Pari-
basReimlegate alle case madri
internazionali; anche Fabrica
SGR costituita da un azionista
con grande esperienza nel set-
tore dello sviluppo immobilia-
re - sta aumentando rapida-
mente gliasset gestiti,grazie al-
la partnership annunciata a fi-
ne 2012 con gli americani di
CBRE Global Investors, fra i

LE ANOMALIE

[l settore presentauna
elevata litigiosita col fisco,
come conseguenza di una
legislazione nel tempo
fortemente mutevole

principali operatori mondiali
per masse gestite.

Cosl, un settore che si sta la-
sciando alle spalle i sospetti di
opacita- grazie anche all'intro-
duzione di agli stringenti crite-
ri di trasparenza, vincoli nella
gestione dellagovernance e del-

le operazioni con parti correla-
te-puo fare il salto di qualiti au-
mentando la propria interazio-
ne con gli istituzionali. Le esi-
genze di operatori come casse
di previdenza, fondi pensioni e
compagnie assicurative, infat-
ti, sono duplici: daunlato c'e¢ la
necessita di valorizzare gli im-
mobili direttamente posseduti,
ancheattraversolariconversio-
ne degli sfitti o delle aree non
edificate ad altre destinazioni
d'uso (come il social housing);
dall'altroibisogno diinvestire i
nuoviflussi potenzialidiversifi-
cando,anche geograficamente,
la propria asset allocation. Il
blasone internazionale olapro-
posta prodotti "nuovi" (come
I'avvio del fondo immobiliare
sul comparto delle rinnovabili
lanciato da Prelios con TerniE-
nergia), tuttavia,da solinon ba-
stanoper attrarre gli investitori
istituzionali:il settore & chiama-
tosempre pitt dimostrare di es-

sere dotato, come richiesto an-
che dalle autorita di vigilanza,
di funzioni di controllo interno
(es. risk manager, compliance
ed internal audit) che garanti-
scano trasparenza e gestione
del rischio nonché di un giudi-
zio emesso daunasocieta dira-
ting indipendente.

Lalegislazione disettore, og-
getto di frequenti e repentini
cambiamenti negli anni - cosa
cheha generato non poche tur-
bolenze nei rapporti fra molte
SGRed il fisco-si sta finalmen-
tespendendo in questa direzio-
ne e, del resto, la creazione di
un industria forte dei fondi im-
mobiliari potrebbe tornare uti-
le anche al settore pubblico: in
un momento in cui sul tavolo
del Governo rimane il dossier
dismissioni (un piano da 4,5 mi-
liardi), interlocutorisolidie cre-
dibili sembrano utili per porta-
re atermine un'operazione che
prevede, da parte di Invimit (la
Sgrdel Tesoro),l'investimento
inun fondo di fondi immobilia-
ri gestiti daterzi.
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Intesa,si tratta per il cambioal vertice
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LA PAROLA

CHIAVE

Fondo immobiliare

o Ifondi immobiliari sono
strumenticheinvestonoil
patrimonioin misura noninferiore
aidueterziin beniimmobili, diritti
realiimmobiliari e partecipazioni
insocieta immobiliari. Sono chiusi,
ovvero prevedono un diritto al
rimborso della quota sottoscritta
soload una certascadenza.
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