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Fondi immobifiari quotati. L'analisi degli scostamenti tra le valutazioni di mercato e i valori degli asset riportati a bilancio

Cosa guida gli sconti in Borsa

Anche le strategie
di diversificazione
rientrano tra le
cause alla base
del fenomeno

conti fino al 60%. E questa

T'offerta che da quasi un de-
cennio campeggia, quasi del tut-
to inosservata, sulla vetrina dei
fondi immobiliari a Piazza Affa-
ri. Un mercato caratterizzato da
quotazioni che sistematicamen-
te non riflettono i valori degli
asset iscritti a bilancio e che, a
prima vista, rappresentano una
straordinaria opportunita d'in-
vestimento: in pratica, con lo
sconto si pud comprare a 40-50
un portafoglio che sulla carta
vale 100. Tuttavia, i fondi chiusi
immobiliari non hanno mai atti-
rato l'attenzione del grande pub-
blico e gli scambi in Borsa conti-
nuano a scarseggiare. Si tratta,
quindi, di un mercato con scar-
sa efficienza informativa, che
stenta a riflettere nei prezzi e
nei volumi le informazioni note
sui fondi.

Le analisi di operatori profes-
sionali e gli studi accademici
hanno via via individuato negli
anni una pluralita di fattori che
influirebbero sulla quotazione a
sconto, senza pero esplicitare in
maniera chiara e definitiva le

cause, spesso correlate, del feno-
meno. Ultimo in ordine di tem-
po & il lavoro svolto sul tema da
uno staff di ricerca della facolta
di Economia dell'Universita di
Parma. «Per la letteratura - affer-
ma Claudio Cacciamani, profes-
sore di economia degli interme-
diari finanziari e coordinatore
del gruppo di lavoro - uno dei
principali fattori sottostanti allo
sconto che si determina in Bor-
sa risiede nei limiti del metodo
utilizzato per il calcolo del Nav
{net asset value). Le criticita di
questo modello sono I""ottimi-
smo" ol "pessimismo” dei valu-
tatori nell'effettuare la valorizza-
zione di portafoglio, il timore
che queste figure non siano del
tutto autonome ¢ il lag tempora-
le, di sei mesi, tra una rilevazio-
ne peritale e quella successiva.
Cid pud generare una sorta di
stagionalita dei valori. Inoltre, il
Nav non considera l'impatto
che il grade di indebitamento
ha sul rischio dell'investimento
e, quindi, sul valore della quota.
Infine, il Nav non coglie I'aspet-
to reddituale legato ai ricavi de-
rivanti dalla prestazione di servi-
zi accessori e strumentali alla
normale attivita di gestione im-
mobiliare delle Sgr». Tutte pro-
blematiche su cui hanno punta-
to i riflettori anche Banca d'Ita-
lia e Consob: da alcuni mesi le
authority sono alla ricerca di
una linea di condotta condivisa,
che tarda, perd, ad arrivare.
Alla base degli elevati sconti
c'e anche la scarsa liquidita del

listino, nel quale le quote dei
fondi sono negoziate con volu-
mi spesso irrisori. Secondo alcu-
ni studi ci sarebbe anche una
correlazione tra le quantita
scambiate e i proventi distribui-
ti. Inoltre, i fondi che presenta-
no una maggiore redditivita da
canoni di locazione {cap raie),
sarebbero premiati da uno scon-
to inferiore. Un disallineamento
che, con I'approssimarsi della
scadenza, dovrebbe tendere a
zero. «Il divario tra prezzi delle
quote e valori di bilancio - spie-
ga Cacciamani — potrebbe esse-
re frutto delle attese del merca-
to sull'effettivo incasso delle plu-
svalenze nel lungo periodo. Tut-
tavia, Ja verifica empirica indivi-
dua solo una debole relazione
tra lo sconto sul Nav e la durata
residua del fondo. Osservando,
invece, l'asset allocation delle
singole classi di fondi si nota
che, in linea generale, esse adot-
tano pressoché la stessa strate-
gia di diversificazione, con l'ec-
cezione delle prime due fasce,
cioe di quelle che presentano
uno sconto inferiore rispetto al-
le altre. Cid conduce alla conclu-
sione che potrebbe esserci un
legame tra gli sconti sul Nav e
l'asset allocation dei fondi». La
strategia di diversificazione en-
1ra, quindi, di diritto nella lunga
lista di probabili fattori che ge-
nerano lo sconto sul Nav.
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Relazione tra variabile sconto in Borsa rispetio al Nav, vita residua e asset allocation dei fondi immobiliari quotati

“ﬂl’a‘in_;n;“ Sconfo ~ Durata Suddivisione per destinazione d'uso degli immobili

di sconto Un%)‘mmm“m@lhhnﬂsaﬁmmmmin ercentuale

<10%  Fondo Beta 3 Uffici (60.9), tunistico-ricreativo (24.7), commere. (1,7), altro (13.3)
Rreef Piramide Blahala IHS 0 Commerciale (100)

10-20% Sorgente Carava 1_5,21 4 Gomm. (35), uffici (30}, residenziale (25), furistice-ricreativo (10)
Bnl Estense [imnde istibuz. 17,77 5 Commerciale {100)
Beni Stabili Immobilium 2001 20,30 9 Uffici (65), logistica (39)

20-30%  Bnl Portfolio Imm. Crescita 92,80 0 Uffici (71,1), commerciale (229)
Beni Stabili Securfondo 2107 6 Uffici (59), commerc. (27), lm_m ('_!) turistico-rir. [3} aliro (! {4)

. F_iRsTechF[Iﬁcl Eﬁﬁ sﬂﬁi_(ﬁi’] |nwst1ah(3}

80-40%  Rreef Valore Imm. Globale 51 ci (54), logisti
FA Allantic 2Tierem' e Ergg i allm L] m 'e_i‘) - 125}
Fimit Fondo Al 3,7), logistica commaﬂ:la \ m(

A0-50% By Potilo lmnnhfﬁare S AR ) wmmemak (289), .

Aedes Bpm Investietico 8225 : mmme , logistica (3

FA Mflantic 1 54,24
Beni Stabil Tnvest Real Sec.” 55,02 5 Commerc ci _,lugls_ﬁna ®
Pieell Re Ofinda F. Shops 56,66 I:emmemﬁz ?mic. z@

50-60% U&a Sulluppo Immobiliare 57,000 ¢ ! B), ( l:ummumale t_ug_—mr [_4% 1yzatm

R TAL 4 Uffici (61,7), logistica (21 ), altro 21}

‘a‘euggest Europa fmmob. 1~ 5785 6 U m_(z__ mm m&a altro
Unicredito Immobiliare Uno 57,06 i Hfﬁm 33), tur-ficr. (84),
Caam Immobifiare Europa B8 ol (842), mmm ale (10,7), logistica (.1)

>60%  Tnvesire Tmm, Obelisco

7 —

Utfici (B9,

 Jogistica (10,6)

*Dilferenca tra § valare cantabide della quota e il prazzo o Borsa nel perfede 1/1/08-3078/08; **in anni
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" Incremento dello sconto sul Nav al crescere del peso

| degli “uffici” nei portafogli. In percentuale

Fonte: facollh di Economia dellUnivessith di Pama

Un intreccio di variabili
= Per verificare fesistenza di una correlazione ira Io sconto
sul Bav e alcune caratteristiche dei fondi immobiliari, la

40 80
investimento in uffici

ricerca divide in sette classi i fondi quotati, uiilizando come
fattore di classificazione lo sconto. Cid al fine di verificare se
all'interno di ogni gruppo i fondi con livello di sconto simile
abhiano le stesse caratteristiche, effettuands, poi, un confronto
tra le varie classi. Dall'analisi emerge una possile debole
relazione dello sconto con la durata residua e Fasset allocation
del fondo. In particolare, lo studio evidenzia una refazione
diretta tra il peso degli immobili a uso uffici in portafoglio & il

valore dello sconto sul Nav delle diverse classi di fondi.
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