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¢ FAMIGLIA

IL PUNTO

FONDI CHIUSI IMMOBILIARI

Leggete bene,
i tedeschi sono
piu ricchi di noi

di Luigi Guiso

a e vero che siamo piu
ricchi dei tedeschi? E
da Adamo Smith che

misurarelaricchezza delle
nazioni e individuare le cause
delle differenze e fonte di
polemica. La scena siripete ora,
dopo che la Bce hareso noto un
rapporto in cui si raffrontano
stime dellaricchezza delle
famiglie ottenute da indagini
campionarie sui paesi dell’area
dell’euro. Arduo a credersi, ma
risulta che le famiglie italiane
sono in media piu “ricche” di
quelle tedesche ben piu di tre
volte. La famiglia mediana
italiana ha 173 mila euro di
ricchezza netta (somma di
attivita finanziarie e reali al
netto dei debiti) mentre quella
tedesca si attesta sui51 mila. La
differenza suona strana se si
tiene conto che, secondo le
indagini, la famiglia mediana
tedesca conta ogni anno su un
reddito del 25% piu elevato
dellaitaliana. A parita di
condizioni, dovrebbe quindi
avere unaricchezza piu elevata
della stessa entita. Ho messo tra
virgolette la parola “ricche”
perché questi confronti spesso
celano trabocchetti. Quila
trappola sta nel fatto chela
famiglia mediana tedesca e
molto diversa da quella italiana.
Quando si confrontala
ricchezza e bene confrontare
famiglie simili. Se in un paesela
popolazione é molto giovane e
in un altro € molto vecchia, la
famiglia mediana risultera piu
riccanel secondo che nel primo,
anche se il reddito e piu elevato
nel primo. I giovani hanno
avuto poco tempo per
accumulare risparmi mentre gli
anziani hanno risparmiato per
tuttala vita. Si evita il problema
confrontando laricchezza di
famiglie della stessa eta. La
grande differenza trala
famiglia mediana tedesca e
quellaitaliana é che mentre la
seconda possiede unacasala
prima no. In Germania meno
della meta delle famiglie &
proprietaria della casa in cui
vive mentre in Italia € il 69 per
cento. E ovunque i proprietari
di case sono piti ricchi dei non
proprietari. Il mistero e tutto
qui. Tenendo conto di questo (e
del fatto che in Italiai prezzi
delle case sono cresciuti molto e
in Germania no), la famiglia
mediana tedesca e, come deve
essere, piuricca di quella
italiana del 25 per cento.

* Axa Professor of Household Finance (Eief)

Prove di dialogo Sgr-quotisti

[ gestori preferiscono
non rispondere per ora
Plus24 e pronto

ad accogliere

i contributi dei lettori

Paginaa cura di
Gianfranco Ursino

L’idea era quella di aprire un ta-
volo di discussione sul canale web
di Plus24, coinvolgendo gestori e
quotistidei fondi chiusiimmobilia-
ri. Tema del confronto: la proposta
avanzata da Assogestioni al Mef e
alle autorita di vigilanza, che auspi-
caunintervento normativo/regola-
mentare volto a prolungarela dura-
taa fine 2018 dei fondi immobiliari
quotati e giuntia scadenza prima di
tale termine. Una soluzione che aiu-
terebbe le Sgr a gestire con piu effi-
cienza la fase di liquidazione dei
fondi in un contesto di perdurante
condizione negativa del mercato
immobiliare. Ed & su questi presup-
posti che Plus24 ha girato 10 do-
mande a tutte le Sgr con fondi im-

mobiliari quotati a Piazza Affari,
con lo scopo di pubblicare i diversi
contributisuinternete avviare il di-
battito. Un modo per dar voce ai
quotisti (ovvero ai diretti interessa-
ti) e far giungere le loro esigenze al-
le societa di gestione. Un’opportuni-
ta, pero, cheigestori hanno preferi-
tonon cogliere.

Ungruppo di Sgr (Aedes Bpm, Al-
lianz GIItalia, AmundiRE Italia, Be-
ni Stabili Gestioni, Bnp Paribas Re-
im, Fabrica Immobiliare, Investire
Immobiliare, Polis Fondi, Prelios e
Sorgente), ha deciso di declinare
Iinvito congiuntamente, con una
mail cofirmata, sottolineando che
la proposta di Assogestioni e «la sin-
tesi dei lavori di un apposito tavolo
tecnico tra le Sgr immobiliari asso-
ciate durato alcuni mesi. E auspicio
delle scriventi che sia avviato quan-
to prima un dibattito costruttivo
conil prossimo Governo e conleau-
torita di vigilanza sul merito tecni-
co, non solo dei punti di attenzione
sollevati da Plus24, ma soprattutto
delle migliori modalita di imple-
mentazione del documento elabo-
ratoda Assogestioni cheil legislato-
re e le authority riterranno di adot-

LE DIECI DOMANDE SENZA RISPOSTE

L'AVVIO DEL DIBATTITO SU PLUS24...

24

I fondi immobiliari pagano
le proroghe in massa

«us E IL PROSIEGUO SU INTERNET
Dopo aver analizzato la proposta di
Assogestioni sul giornale in edicola
il 30 marzo scorso, Plus24 apre sul
canale web
www.ilsole24ore.com/plus24 un
tavolo sul tema delle misure che i
vari soggetti coinvolti potrebbero
intraprendere per rendere pil
efficiente la gestione della fase di
liquidazione dei fondi immobiliari
quotati e ormai prossimi alla
scadenza.

Quotisti e operatori del settore sono
invitati a inviare i loro contributi
all'indirizzo email della redazione
plus@ilsole24ore.com indicando
nell'oggetto «fondiimmobiliari».

tare a tutela degli interessi dei ri-
sparmiatorie del settore del rispar-
mio gestitoimmobiliare. Nel comu-
ne spirito di collaborazione e traspa-
renza con i mass media e il merca-
to, sara nostra cura fornire un’ade-
guata informativa pubblica nel ca-
soin cuila proposta del position pa-
per sitrasformiin concreti provvedi-
menti normativi e/o regolamenta-
ri, ritenuti implementabili tramite
iniziative concrete delle Sgr».

Unarisposta comune adomande
rivolte alle singole Sgr, nata dopo
una conference call tra gestori orga-
nizzatamercolediscorso sottol’egi-
da di Assogestioni, in concomitan-
za con la conferenza di apertura del
Salone del Risparmio.Igestori han-
no quindi cercato di fare fronte co-
mune e dare risposte condivise ai
quesiti di Plus24, ma trai firmatari
dellamail spiccanole assenze di Ca-
stello, Idea Fimit, Mediolanum Ge-
stione Fondi, Torre, Pensplan e Ve-
gagest Sgr. Sintomo, forse, di una
divergenza di vedute tra le diverse
anime del real estate aderentiad As-
sogestioni. E, probabilmente, in al-
cuni casi anche di altro.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Sulla scia dellapropostainoltra-
tada Assogestioni al Mef per sugge-
rire una soluzione per gestire la fa-
se di liquidazione dei fondi immo-
biliari destinatial pubblicoretail in
prossimita di scadenza, Plus24 ha
inviato 10 domande alle singole
Sgrimmobiliari per conoscerelelo-
ro posizioni sui vari punti e avviare
undibattito allargato anche ailetto-
ri/investitori. Quesiti che non han-
no pero ricevuto puntuali risposte.

Q

Proroga tout court

Innanzitutto siete d'accordo conla so-
luzione di prorogare al 2018, con un
intervento normativo/regolamenta-
re, la scadenza del fondi che giungo-
no a scadenza prima di tale termine?
Corrisponde alle vostre esigenze?

@

Volumi (im)possibili

| fondiin scadenza entro fine 2016 han-
no un patrimonio immobiliare inferio-
real,5 miliardi, conrendimentiche ini-
ziano a essere interessanti se inseriti
in strutture diverse dai fondi retail e
piu efficienti, anche dal punto di vista
commissionale e di trasparenza della
gestione (per esempio le Siig). Sareb-
bero dei volumi cosi impossibili per il
mercato italiano?

Q

Valori di uscita

Assogestioni propone una via
d'uscita perisottoscrittori dissen-
zienti al prezzo di mercato, non
sarebbe stato pili equo prendere
come riferimento in qualche mo-
do il Nav, ovvero il valore che &
stato proposto agliinvestitori co-
me riferimento in vista della sca-
denza.ll prezzo di mercato e sem-
pre stato additato dalle stesse
Sgr come poco significativo per-
chéilliquido.

Q

Sconti amplificati
Conl'eventuale allungamento del-
le scadenze al 2018 non c'e il ri-
schio diuna ulteriore penalizzazio-
ne delle quotazioni a Piazza Affari
dei fondi chiusi immobiliari scam-
biati sul segmento di Borsa a loro
riservato?

Q

I ruolo di Borsa Italiana

Cosa potrebbe essere cambiato nel
regolamento di Borsa e nel ruolo
stesso di Borsa ltaliana per rendere
il mercato piu liquido e le quotazioni
piu significative?

Q

Occhio al debito

L'eventuale proroga delle scadenze po-
ne seri problemi sul lato del debito dei
fondi. | finanziamenti in essere sono
stati negoziati tenendo presente delle
scadenze originarie. Un probabile au-
mento del costo del debito non porte-
ra a un deterioramento del Nav?

Q

Le alternative

La soluzione Assogestioni e desti-
nata ad agire a livello sistemico.
Le Sgr, in aggiunta, possono poiin-
traprendere eventuali iniziative
anche atutela della propriaimma-
gine. A questo fine qual & |'opera-
zione piu compliant dal punto di
vista reputazionale: Siig, conferi-
mento parziale o totale dei cespiti
in portafoglio ad altro fondo della
Sgr, magari in stile Caravaggio,
che permettano di rispettare le
scadenze? Una su tutte?

Piu tutele per tutti

Oltre alla vendita attraverso agenzie
specializzate, state pensando a delle
procedure di asta pubblica con inviti,
anche di investitori internazionali? |

risultati delle aste potrebbero certifi-

care lo stato del mercato, come gli
yield richiesti e i conseguenti sconti
sul Nav, per vendere entro le scaden-
ze? Gli investitori, con procedure
pubbliche e trasparenti, si sentireb-
bero pilitutelati? Allo stesso modo le
Sgr sarebbero piu tutelate da even-
tuali cause che potrebbero essere in-
tentate dagli investitori.

@

Dare ascolto ai quotisti

Nel caso decidiate di non rispettare
le scadenze previste dai regolamen-
ti, fino a che punto pensate di coin-
volgere i quotisti per avere il loro
consenso (assemblea o altra forma
diespressione del consenso, comeiil
voto a distanza; la creazione di un
advisory board indipendente espres-
sione dei quotisti e con potere di ve-
to sulle operazioni della Sgr; oppure
rendere i fondi contendibili con il
cambio della Sgr).

Stop alle commissioni

In caso dirinvio & sufficiente un ge-
nericoimpegno aridurre le commis-
sioni, a fronte di una modifica cosi
incisiva del rapporto investitore-
Sgr o forse sarebbe il caso di azze-
rarle o, quantomeno, allinearle ai co-
sti effettivamente sostenuti?




