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LA PAROLA AGLI ESPERTI

«Un mercato con poco spessore»

Claudio Cacciamani

Professore di economia
dell'Universita di Parma

ww «Finora il mercato secondario dei fondi
immobiliari ha suscitato poco interesse tra gli
investitori. E un mercato con poco spessore,
chein1oannisie accesosolo per qualche me-
se nel 2007, in occasione di una frenetica di-
sputa tra operatori del settore a colpi di Opa
(offerte pubbliche diacquisto,ndr) per aggiu-
dicarsiil portafoglio immobiliare ditre fondi:
Tecla, Beta e Berenice». E questa 'opinione
di Claudio Cacciamani, professore di econo-
miadegliintermediari finanziaridell’'Univer-
sitadi Parma, che coordinaungruppodilavo-
ro che analizza il settore della finanza immo-
biliare presso 'ateneo emiliano.

Professore, perché questainefficienza?

Iprezzisonoil risultato dinegoziazioniassai
ridotte e a valori di mercato che difficilmente
hanno un’assonanza con il valore del patrimo-
nio gestito dal fondo, con disallineamenti che
arrivanoancheal 6o per cento.

Quali sono le ragioni delle differenze tra
prezzidelle quote e valori dibilancio?

Oltrelascarsaliquidita, uno deiprincipali fat-
toriallabase degli elevatisconti che si determi-
nanoa Piazza Affaririsiede nei limiti del meto-
doutilizzato peril calcolo del Nav(net asset va-
lue). L’ottimismo oil pessimismo deivalutatori
nell’effettuare le valorizzazioni dei portafogli,
il timore che queste figure non siano del tutto
autonome e illag temporale, diseimesi, trauna
rilevazione peritale e quella successiva, posso-
no minare Pattendibilita puntuale delle perizie.

Altyifattori?

Esiste una correlazione tra le quantita
scambiate e 1 dividendi distribuiti. Inoltre, i
fondi con una maggiore redditivita da canoni
diaffitto (caprate) sarebbero premiati dauno
scontoinferiore allamedia, che dovrebbe ten-
dere a zero con lavvicinarsi alla scadenza.
Tuttavia 'evidenza empirica individua solo
unadebolerelazionetraloscontosul Nave la
durata residua del fondo, che per alcuni pro-
dottiilgestore pud daregolamento allungare,
anche fino a 15 anni. Infine, il ruolo dello spe-
cialist non sempre € svolto almeglio e non esi-
stono ancora intermediari specializzati nel
trattare le quote deifondi. ;
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