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Piu mattone
per i fondi

Il valore medio delle operazioni

sovrani

risulta concentrato
nel real estate con
investimenti diretti

di PaolaDezza

@ Eunruolodiprimopianoquellocheilre-
al estate si é ricavato tra gli investimenti dei
fondi sovrani negli ultimi anni. E che po-
trebbe essere destinato ad aumentare ulte-
riormente, datiunaserie difattorichestan-
noinfluenzandooggilesceltedeigrandiin-
vestitoriistituzionali, dallaricercadirendi-
menti appetibili e costanti, alla preferenza
perasset fisici.

Con una quota pari a 23,86 miliardi di
euro (52 miliardi gli investimenti totali)
nel2014e 32 deal, il settore immobiliare &
diventato il primo target per i fondi so-
vrani, ossia quei veicoli di investimento
pubblici - controllati dai Governideirela-
tivi Paesi - utilizzati per investire in stru-
menti finanziari (azioni, obbligazioni,
immobili) e altre attivita,

Quasiil 46% dei capitaliquindinel 2014
eéstatoinvestitonelmattone. Unapotenza
difuocoingradosenondicambiarealme-
no dimigliorarele sorti diun mercato. Eil
caso dell’Italia dove, da unlato i fondi so-
vrani mediorientaliedall’altroigruppodi
privateequityamericani,hannoriaccesoi
riflettori internazionali. Qui e stato pro-
prio Qia (Qatar investment authority) ad
avere concluso i maggiorti deal (si veda
articolo in pagina).

Meno operativi, anche se attivi nella ri-
cerca, sono fondi sovrani asiatici, cinesi in
primis maanche coreani, eilfondosovrano

norvegese. Quest’ultimo, con 760 miliardi
dieuroingestione (dato2014), éil piligran-
de al mondo, seguito da China investment
corporation e da Adia (Abu Dhabi). Si tratta
del Government Pension Fund, che di re-
centehapubblicato uno studio per suppor-
tare la scelta di incrementare gli investi-
menti nel real estate fino al 15% degli asset
totali. Una quota che potrebbe quindi rag-
giungere il valore di 114 miliardi di euro.
Norges Bank Investment Management,
manager del Norway Pension Fund, ha di-
chiarato che secondo alcune indagini I’as-
set allocation nel real estate deve appunto
aggirarsi intorno al 15% del totale. Il fondo
investira 3,7 miliardi in property quest’an-
noeinltaliaépresentein manieraindiretta
attraverso Prologis.

«I] real estate oggi raccoglie I'interesse
degliinvestitoriistituzionaligrazieadiver-
sifattori-spiegaBernardoBortolotti, diret-
tore del Sovereign investment lab dell’'Uni-
versita Bocconi -. In primis ad alcune carat-
teristiche del profilo di rischio rischio/ren-
dimento di questi asset, visto che ci sono
studi che mostrano comel'investimentoin
real estate generi rendimenti non correlati
a quelli di altre asset class». Utile anche in
un’ottica di diversificazione dei portafogli.
«Un’altra ragione importante - continua
Pintervistato - & il fatto che I'investimento
immobiliare & concreto e protegge dai ri-
schi di inflazione. Problema che oggi non
sussiste, malalogica diinvestimento € plu-
riennale e non sappiamo cosa succedera
nei prossimi 5010 anni».

Lapreferenza deifondi sovranirestain-
fattiPinvestimento diretto, rari gli acquisti
di societa immobiliari quotate. Ne & la ri-
provail delisting di Songbird (proprietaria
diCanaryWharfaLondra)dopol’Opaosti-
le da parte del Qatar e del fondo canadese
Brookfield, che volevano appunto gli asset
sottostanti. Non solo. Oggi il rendimento
che offre il real estate € pil1 interessante di
altre asset class, e garantisce flussi di cassa

tra il 2004 e il 2014 é salito
da 200 a 679 milioni di euro

costanti, magari non esagerati, maalungo
termine. In Italia i rendimenti degli uffici
sonoal 4,25% a Milano e al 5% a Roma (dati
Cbre), nel retail gli shopping center rendo-
noancora, seprime, ils,5%, esisaleal 6,5%
nelle4 aree secondarie. Yield cheraramen-
te sitrovanoin altri Paesi.

Tra i dieci grandi deal in Europa tra il
2009eil2014perosolounosiéconcretizza-
toinItalia-1'acquisto del 40% di PortaNuo-
va da parte del Qatar, a cui poi é stato ag-
giuntonel 2015 ilrestante 60% del comples-
so - un deal si e verificato in Svizzera e uno
inFrancia. Glialtrisonostatituttinel Regno
Unito. E nel periodo 2005-2014 & lievitato
ancheil valore medio deideal, da200a 679
milioni di euro. «Lamotivazione vacercata
-diceBortolotti-nelfattocheiteamdedica-
tialreal estate sono compostidapocheper-
sone ed & meglio concentrarsi su deal che
danno garanzie. Anche per risparmiare in
due diligence e altre spese legate alla valu-
tazione degli investimenti».

E anche se & vero che si respira ogni giorno
un interesse crescente sul real estate italiano,
bisogna dire che il nostro Paese soffre di una
carenza di oggetti da mettere sul mercato che
siano in linea con le aspettative dei grandi in-
vestitoriistituzionali. Comedire:'appetitoc’e,
mancano le portate. «Si tratta di soggetti eco-
nomici importanti - dice Paolo Bellacosa, di-
rettore capital markets della societa di consu-
lenza Cbrein Italia - detti “permanent capital”
perché hanno una strategia di lungo periodo.
E sono capitali di cui noi abbiamo bisogno per
crescere epertornareafare sviluppon.

Cosa aspettarsi per i prossimi anni? «& un
momentodicambiamentoperifondisovrani,
cheavrannomenosoldidaspendere - conclu-
deBortolotti-,perchéunabucnapartedeifon-
di vengono alimentati dalle esportazioni che
stanno subendo una grande decelerazione.
Quel cherestasarainvestito in manieraatten-
taeselettiva». El'Ttalia deve farsi venire nuove
idee per realizzare prodotto “vendibile”.
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].’evoluzione del portafoglio dei fondi sovrani

lIreal estate & cresciuto fino al 45,88% dei volumi totali (dati in miliardi di euro a fine 2014)
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Nota: valori convertiti in euro al tasso di cambio medio nell’anna di riferimento Fonte: Sovereign investment Lab - Universita Bocconi

GLI ACQUISTI PIU RECENTI
I maggiori deal conclusi dai fondi sovrani nel Vecchio continente dal 2009 al 2014

FONDO SOVRANO PAESE NDo  VEICOLO DI INVESTIMENTO ASSET ACQUISTATO PAESE (ARLORE
Sﬁfg;{gﬁ%g?m Qatar Stork Holdco Songbird Estates Uk 3.600,00
GICPte Ltd Singapore Gic Pte Broadgate Estates Uk 2.528,89
Qia Qatar Qatar invest. authority (Qia) Brookfield Property Uk 1.638,00
Qia Qatar  Qatarinvest. authority (Qia) '("858‘;:;’%% quare) Yk 1.547,00
Qia Qatar Constellation Hotels Holding  Louvre Hotels Francia 1.005,10
Elj)r\‘lcclatr(\;r{;ebnathension Norvegia Government Pension Fund g:gmgiogiﬁgo Svizzera 981,36
Qia Qatar Qatar Holding Portanuova ltalia 957,32
Qia Qatar Qatari Diar Real Estate Shard of Glass Uk 910,00
Abu Dhabiinvestment Abu Dhabi investment :

authority (Adla) Uae authority (Adla) 42 Marnott-hotels Uk 901,81
ggr“/;'g;‘ngﬁ% Norvegia Government Pension Fund Boa Merill Lynch Uk 854,16

Finl Centre

Note: nel corso del 2015 Qia ha acquisito il restante 60% di Porta Nuova; valori convertiti in euro al tasso di cambio al 28 giugno 2015
Fonte: Sovereign Investment Lab - Universita Bocconi

Milano. Una
veduta di Porta
Nuova, oggi di
proprieta di
Qatar
investment
authority, unica
grande
operazione da
parte di fondi
sovrani in [talia
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