18

MILANO FINANZA

21 Agosto 2010

di Fabrizio Massaro

ome esiste da
tempo per il mer-
cato finanziario,
(( servirebbe un te-
sto unico anche

per la finanza immobiliare». La
proposta di Paolo Gualtieri, or-
dinario di Intermediari finanziari
alla Cattolica di Milano, consulen-
te con la sua Gualtieri & Associati
(presieduta da Fabio Cerchiai), sin-
daco della nuova Risanamento, di
Pirelli e consigliere del neonato fon-
doimmobiliare lanciato da Stefano
Preda, Reit Capital, si basa su pun-
to di partenza desolante: «Finora il
settore ¢ stato una giungla, con nor-
me non adeguate che in concreto
non hanno impedito i conflitti d’in-
teresse, da cui sono arrivati molti
danni. Negli ultimi anni si ¢ assi-
stito a crisi bancarie, come quella di
Italease, collegate alle vicende de-
gli immobiliaristi, a serie difficolta
di societa immobiliari quotate come
Aedes e Risanamento e agli incerti
andamenti anche di grandi socie-
ta di gestione del risparmio, come
Fimit o Pirelli Re».

Domanda. Il quadro & cosi ne-
gativo? La cedolare secca
al 20% sugli affitti fissata
dal governo per esempio e
un elemento di chiarezza.

Risposta. Questo sviluppo & mol-

to positivo perché va nel senso

della chiarificazione e della cer-
tezza, che & una delle difficolta del
mercato immobiliare, gravato da
una molteplicita di tasse e gabelle.

Non c’& dubbio pero che il mercato

immobiliare italiano non & abba-

stanza moderno, non ha adottato

pienamente le innovazioni utili a

far si che il risparmio venga allo-

cato agli investimenti immobiliari

e delle costruzioni in maniera effi-

ciente e adeguata allimportanza

del settore. Che invece potreb-
be aiutare la crescita economica

e dell'occupazione, se sostenuto

anche da nuove regole.

D. Il risparmio adesso non ar-
riva sul mattone?

Parla Gualtieri: nel real estate italiano dominano gli opportunisti
I progetti di sviluppo dipendono dalle banche. Scarsa trasparenza e conflitti
d’'interesse tengono lontani i risparmiatori. Qui ci vuole un Testo unico

Basta raider nel mattone

R. I cittadini italiani sono in gran
parte proprietari di una casa, e
dunque in un certo senso il ri-
sparmio viene gia allocato negli
immobili. Ma la parte trascurata
dalla gran massa dei risparmiato-
ri sono gli investimenti nelle aree
che devono essere riqualificate,
per esempio nelle zone periferiche
degradate, in quelle da riconverti-
re e rilanciare o che possono essere
meglio sfruttate con la creazione
di aree commerciali limitrofe. Per
non parlare degli investimen-
ti infrastrutturali e del rilancio
dei grandi centri, come accaduto
a Londra o a Berlino e Barcellona.
Tutti questi progetti vengono fi-
nanziati solo dalle banche.

D. E i fondi d’investimento?

R. I fondi immobiliari hanno ab-
bastanza mancato I'obiettivo. Le
loro performance sono state molto
mente

deludenti, special-
quei pochi collo-
cati presso
gli investi-
tori retail,

tanto che molte banche hanno do-
vuto agevolare 1 risparmiatori che
vi avevano investito comprando le
loro quote. E hanno mostrato ren-
dimenti non coerenti con il grado di
rischio e di liquidita. Ma in realta
mancano anche gli stessi impren-
ditori, siano essi persone fisiche o
realta come le sgr. Questa categoria
nel suo complesso non ha dimostra-
to di saper creare valore in misura
importante nella riqualificazione
delle aree, negli ammodernamen-
ti delle citta o nella costruzione di
infrastrutture.

D. Secondo lei da che cosa e
dipeso?

R. Da un lato dai processi ammini-
strativi, non certi e non trasparenti.
Dunque bisogna agire sulla sem-
plificazione normativa e sulla
burocrazia. Qualcosa & stato fat-
to e altre misure sono nell'agenda
del governo. Speriamo riescano a
realizzarle. Ma I'Italia & il Paese
in cui si sente dire che qualcuno
ottiene le autorizzazioni per poi ri-
venderle. II che & il colmo: i diritti
dovrebbero essere certi. Nessuno
dovrebbe avere piu strumenti di
altri per accedere a quei processi
amministrativi. Sono queste le cose
che alimentano la corruzione. Poi ci
sono le colpe della finanza.

D. Quali sarebbero?
R. Questi progetti di lun-
go termine non possono
essere alimentati solo
dal risparmio banca-
rio perché altrimenti
si creano leve finan-
ziarie eccessive che
alla fine penaliz-
zano le banche
stesse, come

§'e gia visto. Serve invece incana-
lare il risparmio attraverso varie
forme e tecniche finanziarie, e i
fondi sono un ottimo strumento.
Finora perd i risultati sono stati
molto inferiori alle attese e alle
necessita, essenzialmente a cau-
sa della scarsa trasparenza e dei
conflitti di interesse.

D. In che direzione devono
andare le norme chelei au-
spica?

R. Bisogna tener conto delle specifi-

cita degli investimenti immobiliari.

Innanzitutto la valutazione dei be-

ni e dei progetti, molto piu delicata

e difficile rispetto alle stime del

mercato mobiliare. Per questa fase

& bisogno di norme che impongano

enorme rigore e trasparenza ed evi-

tino ogni conflitto di interesse. E poi
occorre regolare piti specificamen-
te e in maniera piti rigorosa le fasi
principali delle iniziative immobi-
liari, il property management, la
gestione amministrativa, le manu-
tenzioni ordinarie e straordinarie,
gli appalti, le compravendite, la
mediazione, la progettazione. Solo
creando condizioni di piena tra-
sparenza di queste iniziative ed
evitando i conflitti di interesse si
puod ottenere la fiducia dei rispar-
miatori necessaria a indirizzare
risorse finanziarie stabili nei gran-

di progetti immobiliari. Queste

condizioni sono anche essenziali

per creare operatori del settore di

dimensioni importanti e professio-

nali, come ci sono in tutto il mondo.

Da noi purtroppo finora e prevalso

Popportunismo.

D. Ci faccia un esempio.

R. Spesso il fondo che fa I'ope-
razione paga le commissioni di
mediazione a una societa collegata

allo stesso imprenditore che con-
trolla la societa di gestione o affida
il property management a societa
correlate. Anche quando non ci sono
collegamenti in senso tecnico-giuri-
dico si ritrovano a livello operativo,
sotto forma di scambi di servizi. Ma
tutto questo va a detrimento della
performance del progetto e dunque
del rendimento. Questo modus ope-
randi lascia spazio a personaggi che
non sono veri imprenditori immo-
biliari, ma affaristi o comunque
operatori dalla scarsa professionali-
ta, cosa singolare in un mercato cosi
importante. Per questo bisognereb-
be elaborare un Testo unico della
finanza immobiliare, ovviamente
da coordinare con quello della fi-
nanza. Che disciplini con norme di
protezione del risparmio ben mirate
il finanziamento degli investimen-
ti immobiliari, prevedendo anche
sanzioni molto severe per chi tra-
disce la fiducia in lui riposta.

D. Ma se gia adesso ¢ diffi-
cile uscire da un fondo,
cosa succedera su iniziati-
ve di sviluppo, mettiamo il
ponte sullo Stretto, a lun-
ghissimo termine?

R. Se si fanno le cose in modo mol-

to trasparente si possono anche

creare degli Etf sui fondi immobi-
liari. Oggi non esiste un mercato
secondario perché i fondi non sono
abbastanza trasparenti da poter-
ne dare una valutazione esatta.

Altrimenti anche la loro liquidita

sarebbe maggiore. Le regole gene-

rali di trasparenza ci sono gia, a

dire il vero. Perd queste norme a

distanza di dieci anni si sono di-

mostrate inadeguate, inefficaci a

questo particolare settore. (ripro-

duzione riservata)

di Giovanni Barbara - Partner KStudio Associato (Kpmg)
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Bene la manovra sui fondi immobiliari. Ma gli esteri sono ancora a rischio

Con la manovra «correttiva» s'intensifica
la pressione del fisco sui fondi immobiliari
chiusi. Come chiarito anche nella relazio-
ne illustrativa al decreto (poi convertito in
legge) lo scopo & quello di arginare il fenome-
no dei cosiddetti fondi «veicolo», quelli ciog
a ristretta base partecipativa, istituiti con
T'unico obiettivo di godere dei benefici fiscali
derivanti dalla concentrazione degli immo-
bili nel fondo (rispetto al ben piti oneroso
trattamento fiscale derivante dalla deten-
zione diretta degli stessi).

Gia in passato il legislatore aveva tentato
di contrastare tale fenomeno, innalzando
dal 12,5 al 20% l'imposta sostitutiva sulle
plusvalenze realizzate mediante cessione
o rimborso di quote di partecipazione nei
fondi immobiliari e introducendo, per i soli
fondi a ristretta base partecipativa o «fami-
liari», un’imposta patrimoniale dell'1% sul
valore netto del patrimonio del fondo.

Ora, con la manovra correttiva, il governo
torna sul tema dei fondi immobiliari, ma con
un intervento piu strutturato.
Innanzitutto, & stata modificata la defi-
nizione di fondo comune d’investimento
contenuta nel Tuf. Ora riguarda unica-
mente la possibilita di istituire fondi il cui
patrimonio sia raccolto tra una pluralita di
ivestitori, con la finalita di investire lo stes-
so sulla base di una predeterminata politica
di investimento, gestita dalla Sgr in autono-
mia dai partecipanti.

Resta fermo il principio dell’autonomia
patrimoniale di ciascun fondo rispetto al pa-
trimonio della Sgr che lo gestisce e a quello
dei singoli partecipanti, ma si aggiunge che
per le obbligazioni contratte dalla Sgr per
conto del fondo risponde esclusivamente il
patrimonio di questultimo.

S'interviene, poi, sul fronte fiscale, limitata-
mente ai fondi immobiliari chiusi. E previsto

che le Sgr che abbiano istituito fondi immo-
biliari privi dei requisiti richiesti dalla nuova
nozione di fondo di investimento scatti 'ob-
bligo di adeguarsi alle nuove disposizioni
entro 30 giorni dalla data emanazione del
Decreto attuativo che il ministero dell’Eco-
nomia dovra emettere in attuazione delle
nuove disposizioni. Ladeguamento non &
tuttavia a costo zero: in sede di adozione
della relativa delibera, la Sgr & tenuta a ver-
sare un’imposta sostitutiva pari al 5% del
Nav (Net asset value) risultante dal pro-
spetto redatto al 31 dicembre 2009.

Per chinon si adegua l'alternativa ¢ la liqui-
dazione, peraltro fiscalmente piu gravosa,
dal momento che la misura dell'imposta so-
stitutiva dovuta e innalzata al 7%.

I tentativi del legislatore di porre un freno
agli abusi nell'utilizzo dei fondi immobiliari
non possono che essere apprezzati anche se,
stando alla nuova definizione di fondo d'in-

vestimento, sorge il rischio di penalizzare
quelle strutture partecipate da un nume-
ro ristretto di investitori che sorgono con
il reale intento di rispondere alle esigenze
economiche e organizzative degli stessi in
relazione a un ingente patrimonio immobi-
liare (si pensi ai fondi pensione, obbligati a
detenere gli immobili indirettamente).

Si aggiunga, inoltre, che il regime di
esenzione sui proventi derivanti dalla par-
tecipazione a fondi immobiliari previsto per
tutti gli investitori esteri, purché residenti
in Paesi fiscalmente virtuosi, & stato sop-
presso, salvo che per determinate categorie
di investitori istituzionali (tra i quali fondi
pensione, Oicr, banche centrali). Il rischio,
seppur mitigato dal mantenimento del re-
gime di esenzione per i grandi investitori,
potrebbe essere quello di disincentivare
I'investimento estero nel nostro Paese. (ri-
produzione riservata)




