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Attese valutazioni

in calo nelle semestrali
dei fondi immobiliari
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[ fondi immobiliari
in attesa di repricing

Le semestrali dovranno
scontare una domanda
carente per le aree

di sviluppo e I'industria

PaolaDezza

ETora delle semestrali per i fondi
immobiliari ed & tempo per il pubbli-
co degli esperti e degli investitori di
capirein che direzione vannole valu-
tazioni.

Datempo siparladi un necessario
repricing del mattone, stante soprat-
tuttolaviratain negativo dellasitua-
zione economica generale dall’ulti-
ma estate a questa parte.

Repricing e diventato quindi il re-
frain di ogni esternazione sul com-
parto, nel suo complesso un settore
che conta, nellafotografia di Assoge-
stioni a giugno 2011, un patrimonio
superiore a 24,3 miliardi di euro per
163 fondiimmobiliari. Sono 23 ifon-
diretail per un patrimonio di 5,5 mi-
liardi di euro.

Nella realta si verifichera I’attesa
revisione dei prezzi al ribasso nelle
valutazioni che verranno rese note
le prossime settimane?

«Il problema maggiore riguarda
le aree di sviluppo, il cui valore & da-
to dall’incontro tra offerta e doman-
da, quest’ultima oggicompletamen-
te assente — dice Jonathan Sarcinelli,
partner di Avalon real estate —, an-
che perche le banche non concedo-
no finanziamenti». Che comunque
avrebbero oggi spread insostenibili
€ unaleva molto bassa. Per esempio,
spiega Sarcinelli, la vendita di
un’area sulla quale gia ¢’¢ un finan-
ziamento ¢ fattibile, altrimenti no.

L’esperto indipendente che deve
valutare un patrimonio immobiliare
si potrebbe quindi trovare davanti
due situazioni opposte: un fondo
con trophy asset, in cui ¢’¢ un valore
intrinseco stabile, o un fondo di svi-
luppo. In mezzo i fondi investiti in
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immobili a reddito.

«L’ipotesi peggiore ¢ relativa alle
aree di sviluppo, mentre il fondo con
trophy asset, come possono essere
immobili di grande prestigio nel cen-
trodi Roma e di Milano, pur con fati-
ca, trova compratori e le banche stes-
se, valutando il rischio bassissimo,
sono piu propense a concedere fi-
nanziamenti» continua Sarcinelli.
Alloracome muoversi in questa diffi-
cile situazione? «Nel valutare devo
fare unragionamento di buon senso
— dice ancora Sarcinelli — e pensare
in un’ottica di lungo periodo. Non
posso svalutare oggi gli asset del
60% e domani, quando magari si ab-
bassera il rischio, rialzare il valore.
La volatilita sarebbe troppo alta. Il
nostro approccio quindi propende
per una svalutazione programmata:
un repricing che contempli un calo
del10% nella prossima semestrale e,
poi,in quellasuccessiva un’ulteriore
revisione al ribasso del 10% se si
mantengono inalterati i parametri».

Stesso parere da parte di Reag.
«Bisogna ben differenziare il tema
della discesa dei valori — dice Leo Ci-
velli,a.d. di Reag Italia —. In [talia per
quantoriguarda gliimmobili areddi-
to, abbiamo contratti di locazione
lunghi e legati all’inflazione. Nelle
aree centrali delle grandi citta i valo-
ri hanno subito un calo leggero. Di-
versa ¢ lasituazione per gli immobili
vuotio daristrutturare che hanno su-
bito vistosi cali nei mesi scorsi e non
sono appetibili. Lo stesso si puo dire
per le iniziative di sviluppo ancora
damettereinmoto, perle qualiitem-
pi di attesa e di assorbimento del
mercato sono molto lunghi, e per il
segmento industriale/logistico».

IInododarisolvere secondo Anto-
nio Campagnoli, responsabile del ta-
volo di lavoro sugli esperti indipen-
denti dell'Isivi «& quello del ruolo de-
gli esperti indipendenti, che hanno
di fatto una liberta ridotta — dice
Campagnoli —. Civorrebbe unaspal-
lata al sistema per rendere 1’esperto
indipendente veramente libero di

esprimere un giudizio, mentre oggi
e tirato per la giacchetta (dalla pro-
prieta, ndr)». Il repricing ci deve esse-
re. Eva fatto digerire. Se si guarda al
mercato, bisogna fare le dovute di-
stinzioni: Milano ¢ Roma tengono
bene, sono mercati molto liquidi. I
problemi sono nel segmento indu-
striale fuori da queste realta. «Quan-
tovalgono deicapannonivuotir — di-
ce Campagnoli — o terreni edificabi-
li, valutati a suo tempo con prospetti-
ve di sviluppo che oggi non sono piu
plausibili. Se per esempio considero
un terreno sul quale edificare un ho-
tel come attualizzare un flusso di ri-
cavi che vistii tempi vanno ridimen-
sionati? I problemi ¢i sono anche sul
residenziale». Che oggi frena a due
velocita. In citta e in provincia.
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Secondo la fotografia scattata
da Assogestioni nel giugno 2011
il segmento dei fondi immobiliari
italiani conta 163 prodotti per
oltre 24,3 miliardi di euro di
patrimonio. Sono 23 i fondi
quotati.

@ Lavalutazione

Le Sgr siavvalgono di esperti
indipendenti per la valutazione
periodica del patrimonio e in
fase di cessione dei beni.




