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«Il real estate quotato spinge I'economia»

L’Italia ha un grande
potenziale inespresso
per la carenza di societa
immobiliari in Borsa

Evelina Marchesini

B Philip Charls & presidente di.

Epra, European publicreal estate as-
sociation, che riunisce le realta im-
mobiliari europee quotate. Ed Epra
& stata sicuramente trai protagoni-
sti del recente Eire, con un conve-
gno chehariunito alcunidei princi-
pali gestori esteri specializzati, che
hanno messo a nudole debolezze e
le potenzialita del sisterna Italia.

Qual &, inuna prospettiva globa-
le,lasituazione del real estate quo-
tatoitaliano?

Il mercato immobiliare italiano
quotato € sicuramente piccolo, se
comparato con mercati simili nelle
altre maggiori economie a livello
mondiale. Per esempio, se parago-
niamo I'Italia con le economie di
Francia e Gran Bretagna, compara-
bili in termini dimensionali, vedia-

mo chela capitalizzazione dimerca- -

to dei Reits (real estate investment
trusts), che sono sicuramentela for-
ma piu efficiente distruttureimmo-
biliari quotate, in Francia & 33 volte
superiore a quella italiana, con cir-
ca 39 miliardi di euro. E nel Regno
Unito & superiore di3g9volte, con cit-
ca 46 miliardi di capitalizzazione.

Secondo lei, quali sono le pro-
spettive e quale il potenzialedel re-
al estate italiano quotato?

Sinceramente non vedo nessun
motivoaffinche I'ltalia, con le giu-
ste condizionilegislative, il corret-
to contestoregolamentare e la do-
vuta attenzione politica al settore,
non possa eguagliare le perfor-
mance dei mercati francese e in-
glese. Le potenzialita dunque so-
no enormi. La capitalizzazione
del mercato del real estateitaliano
quotato é di appena 1,2 miliardi e
calcoliamo che solo un minuscolo
0,2% del mercatoimmobiliare sot-
tostante in cui e possibile investi-
re sia sotto forma di un veicolo
quotato: le possibilita di attrazio-

ne dei capitali sono dunque anco-
rainespresse.

Main sostanzadove vedelamag-
giore debolezza?

La Francia ha introdotto il pro-
prio regime di Reit, individuabile
nel veicolo delle Siic quotate in Bor-
sa, quattro anni prima dell'Italia e il
RegnoUnitol’hafattonel2007. Alla
fine del luglio 2012, mentre c’erano
40 Siic in Francia e 21 Reit in Gran
Bretagna, in Italia erano quotate in
Borsasolo due Siiqg, il corrisponden-
te dei Reit: Beni Stabili e Igd. Ela si-

LK

La capitalizzazione
in Francia é 33 volte
superiore e in Uk 39

tuazione oggi non é cambiata. La
grande differenzain terminidi cre-
scitatramercati che potenzialmen-
te dovrebbero avere caratteristiche
simili suggeriscce che ci siano pro-
blemi strutturaliche stanno limitan-
do I’espansione del real estate quo-
tato in Italia. In Epra pensiamo che
a cio contribuisca il disinteresse del
Governo, finora, nell'implementa-
reun sistema incentivante di distri-
buzione dei dividendi delle Siig,

che sono sottoposte al generico si-
stema di tassazione societaria. In
Francia, invece,icapital gain indivi-
duabili dall’attivita delle Siic sono
esentati dal pagamento di imposte:
una differenza fondamentale.

Che cosa cercano gli investitori
internazionali, in un mercato effi-
ciente di real estate?

Gli investitori internazionali, co-
meifondipensione, sonoallaricer-
ca di asset immobiliari di buona
qualita, con elevati standard di so-
stenibilita e forti team manageriali.
Elevatistandard di corporate gover-
nance e trasparenza sono elementi
di primariaimportanza per gliinve-
stitori istituzionali, soprattutto alla
luce delle esperienze degliultimian-
ni nei mercati finanziari. 1 veicoli
immobiliariquotati, grazie ai multi-
plisistemidi controllo a tutela degli
azionisti, attraverso le valutazioni
degli analisti e ]e regolamentazioni
borsistiche e degli'organi di vigilan-
za, rappresentano sicuramente il
top della scelta degliinvestitori isti-
tuzionali interessati al settore im-
mobiliare. I fondi e le casse previ-
denziali, inoltre, sono allaricerca di
flussi dicassastabili e alungo termi-
ne, che ben possono essere forniti
dagli affitti immobiliari, ideali per
assicurarerendite pensionistiche si-
cure per le crescenti esigenze delle
economie europee.
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Cosi come abbiamo sentito in Ei-
re direttamente dalla voce dei prin-
cipaligestoriprofessionalimondia-
li, penso che I'Italia sia oggi unmer-
catoancoramolto piccolo, nei porta-
fogli internazionali, ma con un
grande potenziale. Il Paesehadimo-
strato di non aver sofferto la stessa
volatilita degli immobili commer-
ciali che abbiamo visto nel Regno
Unito o in Spagna e in Irlanda nel
corso della crisi finanziaria, anche

grazieauna mediadiindebitamen- .

to inferiore: questa & sicuramente
un’informazione attraente per un
investitore internazionale. Resta il
problema, giaaccennato, dellaman-
canzaditrasparenza, efficienzaeli-
quidita degli investimenti immobi-
liariin fondi non quotati o diretti.

11 mercato delle societa quotate

eunafonte potenzialmente percor-
ribile per il reperimento di nuovi
capitali da parte sia del Governo
sia degli operatori italiani? Quali
sono i fattori chiave che attraggo-
no gli investitori internazionali in
un candidato di un’Ipo?
Assolutamente si, il mercato dei
veicoli quotati puo essere una fonte
importante e percorribile di flussi
di nuovi capitali per il Governo ita-
liano, cosi come per le societaimmo-
biliari. I proventi fiscali per lo Stato
potrebbero crescere molto con la

L&

Alla base la scarsa
attenzione legislativa
verso incentivi fiscali

liari in veicoli quotati come le Siiqg.
Negli altri mercati abbiamo visto
un considerevole aumento delle co-
siddette transfer tax, come risultato
dellanecessitadirotazione efficien-
te dei portafogli immobiliari deivei-
coliquotati. Eancheunaumentode-

.gliincassidiimposte sul reddito, da-
tocheicorrispondenti dei Reit sono
obbligatia distribuire almeno 1'85%
degliutili. Trail 2003 eil2010 le Siic
francesi hanno pagato 2 miliardi di
conversion tax, hanno effettuato 24
miliardi di transazioni immobiliari
edistribuitocircaiz miliardidieuro
di dividendi. Inoltre, le societa im-
mobiliari quotate in genere creano
pitipostidilavoro e pillinvestimen-
tiin un sistema economico che non
altri tipi di veicoli immobiliari, cosi
cheiloroeffettimoltiplicativi sul si-
stema economico sono maggiori.
Se I'Italia riuscisse a liberare quella
vasta massa di immobili dormienti
sianel settore pubblicosiain quello
privato, il Paese potrebbe realistica-
mente aspettarsi grandi benefici
complessivi dal punto di vista eco-
nomico globale.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

250 MILIARDI D1 ASSET

‘comunicazione internazionale.

Lavoce del real estate

L'aTriviTA

La European public real estate
association & la voce delle
societaimmobiliari quotate
europee. Sioccupa del
monitoraggio del settore,
dell'attivita di ufficio studi

e distatistiche e della

I NUMERI : :
Con pil di 200 membri attivi,
Epra rappresenta un totale di
oltre 250 miliardi di asset nei
portafogli di veicoli quotatiin
Borsaeil 90% della
capitalizzazione di mercato
dell'indice Ftse Epra/

Nairet european index.

| suoi membri sono sia
property companies, sia
investitori specializzati nel
settore immobiliare, sia
valutatori, banche e
accademici del real estate.

€ SUINTERNET

L'intervista integrale
www.casa24plus.it/mondo-immobiliare

IL NODO

JANN

A passo di gambero

~ Daannisi parladelle potenzialita
dell'immobiliare quotato, manel
frattempola presenza delle
societa direal estate in Borsa &
andata diminuendo, anche a
causa dei delisting e delle gravi
difficolta di alcune realta. Inoltre
gliinvestitori professionali
cercano veicoli comeiReits, che
tradotti nella nostra legislazione
sono le Siig: vale a dire solo due
societa, in ltalia. Delle qualii
grandi gestorine prendonoin
considerazione solo una, Beni.
Stabili. Davvero troppo poco.

.verso |'adozione di "best

LA MISSIONE R
Attraverso |'attivita di offerta di
migliori informazioni agli
investitori, di miglioramento del
contesto globale di operativita
del settore, diincoraggiamento

practices" el rafforzamento
dell'industriaimmobiliare di
riferimento, Epralavora per
incoraggiare maggiori
investimenti nelle societa
immobiliari quotate europee.

LA STRUTTURA

Epra opera organizzatain
diversi Comitati specializzati.
L'attivita e supervisionata

dal Board of directors, che
presiede alla governance
dell'Associazione, decide sulle
strategie e sulle piti importanti
guestioni amministrative,
cosli come su quelle finanziarie
edelle risorse umane.
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INTERVISTA

PHILIP
CHARLS

Presidente di Epra

._"_-'.Phlllp Charls si é !aUFEato:?"

] 'speciahzzato in Iegtslazlunl sulla
~ concorrenzain Europa. Si & poi

£ trasfer:to in Ing, dove per 25 anni ha '_3
: rlcopertn dwem ruoli managenal:, :

P it
(Atlanta), braccio operatlvo dilng
negliUsa. Lasua espenenza I'ha

_ '_;portato pcn al ricoprlre !a cartca dl

i jgeneral manager della Cameradi

~ commercio olandeseper il Belgio e

il Lussemburgo, basato a Bruxelles.
‘Nel settebre 2007 & diventato Ceo
della Eumpean publlc real estate
. assomatlon :
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La situazione a Piazza Affari

La performance’
registrataa

Piazza Affarida

parte dei titoli
immobiliariitaliani
eil trend realizzato
dall'inizio dell'anno
(variazione % -
all'8/07/2013)

: PERFORMANCE
TITOLO A12 MESI Dﬁ_lN!Z_IO ﬁNNO
Aedes Ligure Lombarda 51715 =—:-ié,45r
~ BeniStabili 4124 . 863
Brioschi Sviluppo Immbl -12,21 - —6,94
Cia i ‘ 3,504 0= 810,38
Gabetti Property Sltn. - -44,44  -28,57
Immobiliare Grande Distribuzione 6,46 9,51
Prelios ' -54,08 2310
Risanamento 112,456 ¢ '22'.?2
- 058

Ftse Italia All-Shr Real Estate 9,83

GLI INDICI . FTSEITALIA ALL-SHR RE
L'andamento degli indici Morgan Stanley ¢ L'andamento dell'indice negli ultimi
Europa e retail ¢ dodici mesi. g
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FONTE: elaborazione Ufficio Studi del Sole 24 Ore su dati Reuters e Thomson Reuters Datastream
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