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Fonte: Isvap

*7 sépiestie non compreidé leimprese di riassicurazione

A giugno 2009 erano oltre sei miliardi gli investimenti delle assicurazioni nel real estate

LTsvap accelera sul matton

Attesa per ld possibilita di acquistare fondi riservati fino al 10%

Madela Canepa
«Unprovvedimento antici=
clicon-che portera «ristoro. al
settoreimmobiliares. Hascelto
queste parole il presidente
dellTsvap, Iistituto per 1a vigi-
lanza sulle assicurazioni priva:
2. GlancarloGiannini, per rivel-
getsi all'assemblen dellAnia
(Vassociazione nazionale tra le
imprese assicuratrici), prima
dell’estate, a proposito del o~
vo schiema di regolamento.in
materiadiinvestimentiediatti-
vigcopertura delle riserve tec-
niche dellesocieta assicurative,
11 documento, riportato. nel
fascicolo Isvap 0.40/2010; &in
fase. di consultazione sino al
prossimo 30 settembre: 1l suo
contenuto & indivenire, Tuita-
viale paroledi Gianninivoleva-
nodasubitosottolinearelavali-
dita di fegole di governance
che, se adottate, permetteran-
roalleassicurazioni di esprime-
reuna maggior potenzialitinel
business inimobiliare rigssige-

ndolo inoun

N posmva.

Se'si considera la portataidel
settore in questione, oltre
6:369,ormiionidl éurodiinvesti-
menti direttioindirettinelmat-
tone(il datoriguardalasituazio-
ne al prinio semestie 2009 ¢

Favorevole Assoimmobiliare
mentre FedericoOriana
diAspesi definisce
schizofrenica ta normativa
in materia diimmobiti

nonincludeleimpreseriassicu-
ratrici), @ comprende a quali
sviluppl il presidente dellIsvap
possaessersiriferito.

Due le norme eui si fa riferi-
mento. Laprimaprevedela pos-
sibilita didiluire (consogliami-
nima.del109) in piti-societd di
TUHO $tesso Fruppo assicurativo

e, a pattoche laapograppo ne
detenga; nelcomplesso; diretta-
mente /0 indirettamente, piti
del soos del capitale: La secoxi-
da, invece;toccaifondiimmobi-
Hari riservati, in precedenza
conrabilizzatt in bilancio sotto
lavoce «fondi-alternativis con
un'esposizione limitata al 5%
ord amrnessinella quotsa inassi-
madel1o%, i virtitdella nuova
collocazione fragliinvestimen-
tiimmobiliari. «Un modoperat-
tributre maggiore flessibilithal-
la gestione degli investimenti
immobiliari delle assicurazioni
~spieganoitecnicidilsvap —Si
€ anche voluto ricorioscere ai
fondiimmeobiliaririservatilalo-
rovera natura, ricollocandoliin
modoraziondle € cortettos.
Che impatto avranno: gquesti
nuovi ¢lementi? Dall'introdu-
zioie della prifvianormma, o 'so-
noatteserivoluzioni:daraflessi-
bilita, & vero, mainteressa soloi
gruppi articolati.. La séconds,

permetiendonnA mMAgEior 65po-
sizione-sul piane dei fondiim-
‘mobiliaririservati (sinoal109s),
cred, con qualche eccezione,
aspettative importantifralesgr,
come & previedibile: Esoddisfa
zione. Isieme agli enti previ-
deniziadt Uindustriadelleassicu-
razioni tappresentailloromag-
glorinvestitoreistituzionale:

I mondo imimebiliare espri-
e apprezzamento per fanovi
taattraverso le parole dei rap-

preseritantiagsociativi Gualtie- + ne -~
to Tamburini, presidentedi As-

soimmobiliare, la definisce un
fatto positive,in particolare it
relazione alla porma suifondi,
costcomeedaapprezzare,dice
«ogni scelta riformatrice che
vadanelladirezione di unamag-
gior integrazione trailsettorg e
il realestatex. PitpolemicoFex
detico . 'Oriaria. Il presidente
di Aspesi, associazione nazio-
nale delle societa di promozio=
neesviluppoimmobiliare, sot-
tolinea come 1a normativa in

materia di immobili precede
winmodo schizofrenicon. Lare-
cente manovra correttiva (D]
317575010, 1178, dice. ‘\ap evi-
stocheghi e previdenziali pri-
vatizzati pn'ma d1 poter proce-
dereatin acquistoimmobiliare
debbano-chiedere la preveriti-
vaautorizzazione al ministero
dell’Economia. «Cosa ¢he, ol

tre-che assurda operativamen- -

te,eforseincostituzionale trat-
tandosidi efiti privati; - sostie-
implica una certa-stiducia
nelPimmabile come asset diri-
sparmioy. Adesso I'Isvap vor-
rebbe cheledssicurazionisalis-
sero niell'immobiliare come in-
vestimento. a fini di.garanzia
delle polizze. «PensocheloSta-
to-dovrebbe decidersi uba vol-
taper tutte—¢onclude Oridna -
estabilirese consideralinvesti-
mentoimmobiliate pitiomerno
sicarorispetroadaltre formedi
risparmioquale;inprimis; quel=
to mobiliarex.
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Pili fondi nelle casse delle ass1curaz1om

il comparto delle sgr auspica
un adeguamento all’Europa

adettocheilsettore assicu-
rativo~ escludendo Fondiaria
asseuraziont chie viole ridi-
mensioiiare il 14 di riserve
tscnichenvestitenel real esta
tettralealire.cosa & invendita
a Torre Velasca di Milano) -
sembraquiasi annunciare uriri-
tornodiflammaperilmattone,
Lltalis mon ha provato To
shoom che ha devastato altri
paesi, in pitvPinflazione stasa-
lendo, Fattostache, per citare i
casipitreclatanti; solo-qualche
mese fa Generali assicurazio-
i ha annunelato un fitorno al
mattone(soloperiiresidenzia-
lesoomilionidieuroneiprossi-
mieinque anni), Asiche Cattoli-
ca assieuraziont, che nel zoo7
siera alleggesita, ba rivisto Je
injziative su questo fromte € ti-
parte con T'invesiimento, que-
stavolia strettamente corvela*
to-dllarFivita dssicurativa: Re-
centemente. ha acquistato il
oo del fondoMoidal griuppo
atigtraliano Macquarie chedn=
clude un palazzo a Milano, in
viaLepetit, daii8milioni dieu-
ro-¢ con rendita annua del 6,4
percento. Cattolica ha delibe-
rato, nel 2010, un piano di inve-
stimentt-mmobiliari per 500
milioni di-euro per 1 prossimi
dug ajipi, E 6’81 gliarda:a una
compagniadi matrice estera e
conforteradicamentosul mer~
cato italiang come Allianz, i
programmiparianodizs-zomis
liardi di euro da‘investire ali-
vello mondialé nel trienmo (si
vedaanchepagina 1),

In alcuni casile strategicso-
no gid indifizzate s un maggior
impegno, Anche quando cost
non-¢; lo movith propoeste da
Isvap; sostengopio-alcund, fun-
gerannodafacilitatore, maxiul-
ladipin. «lamodificadellanior-
mativa sulle partecipazioni -
commenta MatioRavasio, con-
dirertore generale di Vittoria

assicurazioni ~ consente una
maggiore flessibilita, di et po-
tranno beneficiare gruppiche
aggregano piusocietiassicura-
tivey. Manon avranno impatti
significativisullestrategie diin-
vestimento de] gruppo: Hauna
reazione simile il direttore ge-
nerale di Reale Mutua, Luigi
Lana (i) huevo regolamento
non cambialanostraimposta-
zione di bilancio» fa sapere)
che anticipa tapossibilitidiun
riassetto delle due societd im-

Generali ha pianificato
una serie-di investimenti
da 500 milionidi euro
solonel residenziate

peri prossimicinqueanni

Alcunisoggetti sono-pronti
acambiare rotta: Foridiaria
intende ridurre [a quota
del 14%di riserve tecniche
1mpegnate in 1mmob1h

mgbiliari del grappo, Realeim-
mobili ¢ la spagnola Igar.
Obiettivo: una gestione eon-
gruasulmedioelungoperiodo
del patrimonio (¢irea gsomila
iy, valore in bilancio 2009,
1159.243.000). «In caso di rior-
ganizzazione del settore, po-
tremmioipotizzare-precisala-
na-diintegrare ledue entithin
unaodi optare per unaseluzio-
ne mista che facela ricorso ai
fondi. Siame solo inuna fase di
studior. Intanto vengono valo-
rizzate alcune proprieticonin-
terventianche straordinari.
Nelgestitodeifordiimmobi-
Tiari, icapitali delleassicutazio-
nioccupanouno spazioancora
limitato. «Tentameo la nuiova

norma in censiderazione - fa
sapere Francesco Colasanti;ad
di'Forre sgr=nonsoloperché
siamio in fase i fund raising,
maanche perchépermetterala
specializzazione di sgr multi
prodotto cen offerta differen-
ziatay, La sgr sty per lanciare
nuovifondi traiqualiuno mui-
ti compartoin fase di precollo-
camerito.

«Rispettoal Europa=sostie-
nelvanpllardo,dg diBnp Pati-
bas Reim sgr -, dove arrivano
mediamerite al 20-250%. delle
equity complessive, Inltaliato-
talizzano il 15-20%..La htiova
normativacreal’occasione gha-
sta per recuperare; almeno in
parte,il gape percreare prodot-
tiadegaati». Il chesignifica, so-
Pprattiittd, mia non'solo; riservas
to, con orizzonte temporale
medio-lungoe rendimento ¢or-
reiite annuo. In effetti questo
settore, nonostante la crescita
aduecifre dovuta all istituzio-
ne-quasi recente: (era il 2001),
deve ‘consolidarsi. «Basta un
paragoite, quello conlaGerma-
nia—fa notare Stefano Cérve-
né,4d di Sorgentesgr-dovele
assicurazioni sono pesanter
mente esposte nel real estate,
per capire (go0 miliardi di-ew
ro-investiti in immobili attra-
verso veicoli indiretti); Qui ¢
Attestiamo aun ottavo ounde-
cimo di quella cifran. Cervone
si.chiede se iki00% non siaina
percentuale limitata.e 5¢ non
sarebbe state pivadeguato un
limite proporzionale albudget.

Perchéilsettore possaberie-
ficiarne a pieno manca ancora
qualcosar Pomegeneizzazone
delte discipline europee per fa-
vorirélinvestimentocrossbor-
der. La nuova normativa Isvap
infatti potrebbe escludere dal
gioco operatori di matrice non
italiana.

Madela Canepa
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