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Tiro alla fune sui fondi ad apporto

Gli aperatorr sembrano favorevoli alla possibilita di nuovi prodotti in cui far confluire anche immobili dell’sgr
o di societa correlate. Il problema é quanto, da subito, e se per tutti gli investitori o solo per gli istituzionali
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solo questione di giorni or-

mai. [l regolamento di at-
tuazione della legge 410/2001
che aveva modificato I'artico-
lo 37 del Testo unico sulla fi-
nanza, riguardante la discipli-
na dei fondi immobiliari, & [i-
nalmente passato in Consiglio
di stato. E ora si tratta di aspet-
tare ancora al massimo 40 gior-
ni (come prevede il Cds) per sa-
pere se le novita contenute nel
testo saranno definitivamente
approvate. Anche perché poi le
attenzioni di tutti si sposteran-
no su Banca d’ltalia e poi sul-
la Consob dove il regolamento
dovra essere trasferito per le ul-
lime approvazioni.

Come si comportera 1'orga-
no guidato da Spaventa proprio
nel momento in cui si sono fat-
ti pits forti gli appelli a una mag-
giore tutela dal conflitto di in-
teressi? Perché, tra tutte le nor-
me contenute nel regolamento,
¢ ormal cosa nota che quella
che ha fatto e continua a far di-
scutere, riguarda la previsione
di costituire fondi ad apporto in
cui far confluire immobili di
proprieta della sgr stessa o di
societa ad essa correlate. Per un
totale pari massimo al 70% del
valore del fondo, secondo in-
discrezioni, anche se alcuni ope-
ratori del settore parlano di una
percentuale pari al 60%. MF
[&O ha voluto effettuare que-
sta settimana un sondaggio tra
alcune societa di gestione di fon-
di immobiliari e soggetti che po-
trebbero essere interessati a co-
stituire fondi in un prossimo fu-
turo, per tastare il polso della
situazione.

I due partiti. Il coro degli
operatori del settore canta al-
I"'unisono ["approvazione nei
confronti di due importanti no-
vita contenute nel nuovo rego-
lamento: si tratta della previ-
sione di una leva del 60% de-
gli asset immobiliari con ’ag-
giunta di un ulteriore 20% sul-
la liquidita, e dell’abolizione
della precedente imposizione fi-
scale in cambio di un’unica tas-
sa patrimoniale dell’'1%. Ma a

fare scudo contro la possibilita
di trasferire beni di proprieta
della sgr o di societa correlate
all’interno di futuri fondi ad ap-
porto, si sono poste diverse so-
cieta di gestione che vedono, in
questa novita, una chiara revo-
caalla tutela dell’investitore dal
conflitto d'interessi. «Credo che
nella costituzione di un fondo
ad apporto e per la tutela del-

I'investitore sia determinante
che i prezzi dei singoli cespiti
siano frutto di un confronto fra
domanda e offerta che in caso
di apporto di immobili di pro-
prieta della sgr si annullerebbe
perché verrebbero dalla stessa
fonte», ha commentato Miche-
le Cibrario, direttore generale
di Bnl Fondimmobiliari. «Inol-
tre, il discorso cambia se il fon-
do ad apporto viene riservato
solo a investitori istituzionali.

In questo caso, non ci sareb-
be nulla da eccepire», ha con-
tinuato Cibrario, «mentre nel ca-
so di un fondo destinato a clien-
tela retail che non ha compe-
tenze specifiche, si rischia di
tutelare meno I’ investitore stes-
so». Inoltre «bisogna conside-
rare che questa modifica al re-
golamento potrebbe costituire
una sorta di precedente per I’in-
tero mondo del risparmio ge-
stito», ha affermato Gerardo So-
laro del Borgo, amministratore
delegato e direttore generale di
Deutsche bank Fondimmobi-

liari.
per i fondi mobiliari, infatti, si
potrebbe creare la situazione di
un emittente che decide di met-
tere nel fondo azioni proprie».

Il problema dunque sembra
non tanto relativo allo strumento
in sé, « che & infatti un buon ti-
po di prodotto», spiega Luigi
Arborio Mella di Polis Fondi.
«Anzi permette alla sgr di mo-
strare all’investitore un por-
tafoglio gia costituito, metten-
dogli a disposizione indicazio-
ni sull’investimento fatto. Noi
stessi faremo fondi di questo ti-
po» aggiunge Paolo Berlanda
presidente di Beni Stabili ge-
stioni sgr.

II problema sorge nel mo-
mento in cui si parla dell’ap-
porto da parte della sgr di im-
mobili propri. «In questo caso
si rischia di entrare in un chia-

«Anche -

ro conflitto di interessi che cer-
to non tutela I'investitore da va-
lutazioni poco chiare e poco
obiettive», ha spiegato Cibrario.
Alcune delle sgr si trovano poi
d’accordo sul fatto che la per-
centuale di apporto pari al
60 o al 70% del va-

lore del fondo

sia «fi- /

glia di un compromesso che evi-
dentemente sottintende una cer-
ta dose di sfiducia», come ha
detto a chiare lettere Giorgio
Bianchini Scudellari, presiden-
te di Bipiemme real estate sgr.
«Se I’apporto & sinonimo anche
di trasparenza, perché porre un
limite del 60%?», ha aggiunto
Solaro del Borgo. «Se cosi fos-
se, la percentuale diventa inin-
fluente. Ma il fatto che sia sta-
to posto un limite fa pensare che
ci sia qualcosa che non va».
Solo Morgan Stanley taglia
la testa al toro, e fa piazza pu-
lita di tutti i dubbi. «Il fondo
ad apporto si basa sul presup-
posto che gli investitori, anzi-
ché affidare alla sgr i propri ca-
pitali e attendere che li investa,
abbiano da subito ottima cono-
scenza e visibilita sul patrimo-
nio immobiliare su cui posso-
no investire», spiega Olivier de
Pulpiquet. «Dunque !’investi-
mento in fondi immobiliari, cui
sottende la stessa logica, si ri-
volge a investitori istituzionali
e perfettamente in gra-
7 / do di valutare I'op-
) portunita di in-
vestimento».

77 Cosa c’¢ an-
cora da ritocca-

7 re. Le diverse
sgr hanno co-
munque ancora
}/ dei nodi che vor-
rcbb ero vedere
scmlu il prima pos-
/ [\ sibile. «Sarebbe il
caso di agevolare
maggiormente gli

investitori istituzionali
l.blﬂrl che oggl sono sotto-
posti all'imposizione fiscale
dei propri paesi senza poter

\) poi recuperare dall’ltalia
I'imposta erariale pari all’ 1%

+ del patrimonio», ha conclu-
so Berlanda. (riproduzione

~~. riservata)



Rivoluzione fondi, favorevoli o contrari?
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