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Pmdom in scadenza. | pross1m1 appuntamenn ancora con il gruppo Bnp, poi tocca a Pirelli Re

Allaricercadella liquidita

Maurizio Cannone '

wwms Fondi immobiliari nel cen-
tro del mirino. Dopola mancata
concessione da parte della Ban-
ca d'Ttalia del periodo di grazia
al fondo Crescita di Bnl Fondi
ImmobiliariSgr, ovverolapos-
sibilita di posticipare il rimbor-
so delle quote fino a tre anni ri-
spetto alla scadenza iniziale, il
settore € pggetto di critiche e
preoccupazioni. Cosa accadra
al prossimi fondi in scadenza?
Saranno in grado di rispettare i
termini annunciati? Domande
cheinunmomento critico peril
settore immobiliare sonofonda-

mentaliperlafiduciadegliinve-
stitori. «Credo che il 2009 e il
2010 saranno contraddistinti da
richieste generalizzate di proro-
ga-dice Federico Oriana, presi-
dente di Aspesi -. E grave che
non sia stato dato il periodo di
graziaperché, se sidovesseripe-
tere in futuro, potremmo trovar-
ci con i patrimoni in vendita a
prezzi molto bassi a causa della
necessita di realizzare, con un
conseguente calo dei valori per

tuttoil settore. E non Ce n'e DI'O—

prio bisogno in questo momen-
to. Ci aspettiamo che, come so-
no stati aiutati altri settori, an-
che questo sianei pensieri delle
autorita». Per capire cosa acca-
dra, puo servire comprendere
gli avvenimenti del Fondo Cre-
scita. «Nella seconda meta del
2008 - racconta Michele Cibra-
rio, amministratore delegato di
Bnl Fondi Immobiliari Sgr - si
sono verificati eventi mai visti
nell’economia mondiale. Gliin-
vestitorisi sono rarefatti, anche
se non sono scomparsi, tanto
che anche noi il 20 dicembre
2008 abbiamo acquistato tre im-
mobili commerciali per i nostri
fondi. Ritenevamo di chiudere
Crescitaneitempiprevisti,adi-
cembre 2008, e per questo non
abbiamo chiesto il periodo di
grazia. Verificato che avremmo
potuto rispettare i tempi solo a
prezzi penalizzanti, abbiamo
preferito rimandare. Oggi, man
mano che si venderanno gli im-

mobili, provvederemo a rim-
borsare pro quota i circa1omila
sottoscrittori. Stiamo valutan-
dolavenditadeisingolibeni, co-
me quella in gruppi per tipolo-
gia. E non riceveremo commis-
sioni, come erroneamente si &
dettoin passato. Il nostro scopo
€& garantire rendimento ai no-
stri investitori e non chiudere
un fondo pernoij ¢ undanno. Ba-
sti pensare che ne abbiamo un
altro gia approvato che avrem-
mo offerto agli investitori di

Crescita dopo la liquidazione,
ma lo abbiamo rimandato».
Ma, anche perché ¢ il primo
caso del genere in Italia, resta-
no ancoradei puntidi domanda
sualmeno due questioni. La pri-
mariguardal’efficaciadel perio-
do di grazia, con la proroga del-
la chiusura del fondo fino a tre
anni. Nel casodi Crescitalapro-
roga non ¢ stata accordata, ma
opera come se lo fosse. Provve-
dera alla liquidazione man ma-
no che vendera gli immobili,
conunascadenza che oggi¢sco-
nosciuta. La normativa non ¢
chiara, e quindi potenzialmen-
te pericolosa. Il secondo punto

'Le strategie dopo il no di Banca d'Ttalia a Bnl sul periodo di grazia

brario - anche per gli immobili
detenuti all’estero che per que-
sto fondo si trovano in Francia,
Belgio e Germania».

Due fondi Pirelli Re sono in
scadenza nel 2ou. Per il fondo
uffici (Tecla)-e negozi (Olin-
da), l'azienda si ritiene soddi-
sfatta dairendimenti, che supe-
ranoitarget. Le operazioni didi-
smissione sono ancoralontane,
anche se nelle prossime setti-
mane dovrebbero essere an-
nunciate novita riguardo alla
gestione. Nel 2012 ¢ inscadenza
poi Investietico di Aedes, ma
ancheallaluce dei cambiamen-
ti societari in perfezionamento
& presto per parlarne.

Negli ultimi anni si & consoli-
data un’anomalia di mercato:
lavenditainblocco davaluogo
a un premio sul valore dei be-
ni, contrariamente a quanto ¢
sempre avvenuto quando la
vendita di un gruppo di immo-
bili significava uno sconto sul
valore dei singoli asset. Que-
sto éavvenuto a causa dellane-
cessiti diinvestire rapidamen-
te cospicui capitali e di assicu-
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