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" In collocamento fino al 5 giugno Ia Siig di Intesa Sanpaolo

Appena cinque immobili
generano il 41% di affitti

Occhio ai conflitti
di interesse:
i1 71% degli edifici
occupati da
conduttori «captive»

< ortafoglio concentrato su

pochi immobili, potenzia-
li conflitti di interesse con la
casa madre Intesa Sanpaolo
e un occhio al contenuto del-
le perizie. Ecco tre punti es-
senziali su cui deve ritlettere
chi si appresta a diventare
azionista di bmmit, societs im-
mobiliare pronta a sbarcare a
Piazza Affari (termine del col-
locamento giovedi 5 giugno)
e che dal primo gennaio 2009
acquisira la veste di Siig.
Quest'ultima & una figura giu-
ridica {la prima & stata Uemi-
liana Igd}, introdotra nell'ordi-
namento italiano dopo un tra-
vagliato iter legislativo. Prov-
vedimento che ha visto la lob-
by dei proprietari di grandi
portafogli immobiliari attivar-
si con successo per eliminare
i pitt stringenti vincoli di diver-
sificazione (con la prima boz-
za, i ricavi da un unico affit-
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tuario non potevano superare
il 20%) e altre specifiche nor-
me finalizzate a evitare utiliz-
zi impropri dello strumento a
danno dei risparmiatori, co-
me ad esempio la percentua-
le massima di possesso
dell'azionista di maggioranza.
Obblighi che di fatto avrebbe-
ro impedito a banche e assicu-
razioni di usufruire dej benefi-
ci fiscali delle Siiq.

Ricavi troppe concentrati

1l primo punto su cui foca-
lizzarsi sono i ricavi che si ba-
sano  quasi  esclusivamente
sui canoni da locazione: il
70,9% derivano da Intesa
Sanpaolo. La banca guidata
da Corrado Passera e dunque
linquilina pitt importante di
Immit. Per fugare dubbi di
conflitti di interesse, il mana-
gement il 26 maggio ha sottoli-
neato che gli affitti pagati da
Intesa Sanpaolo sono stati ri-
tenuti «congrii» da un perito
indipendente (CB Richard El-
lis). 1! dubbio perd resta: una
tale prevalenza & un punto og-
gettivamente debole nel porta-
foglio Immit.

Ma ¢’ una scarsa diversifi-
cazione anche sulla generazio-
ne dei canoni: appena cinque
immobili «pagano» il 41% de-
gli affitti. It solo palazzo di Via

dell'Arte a Roma ne genera il
14,9 per cento. Quando sca-
dranno i contratti, si riuscira a
rifittadi subito, viste le superfi-
ci? Secondo il management
s), perché si tratta di edifici di
pregio e sitati in posizioni
strategiche di Roma e Milano.
Inoltre, fanno sapere da Im-
mit, tre di questi immobili
hanno appena stipulato con-

Forchetta di prezzo

I prezo di collocamento di Immit
uscilla tra 2,90 e 380 euro i
comispondente a una capitalizazione
che va da un minimo di 844 milioni
a un massimo di 1,04 mifiardi.

Spese per la quotazione |
. A coordinatori dell'offerta (Banca Imi
¢ Lehman Brothers) vera pagata

una commissione del 3,5% del
controvalore delle azioni collocate. ‘

nasimia

Stipendi

L'ad. Eugenio Kannés ha una
remunerazione lorda di 620mita, I
presidente Giulio Belian guadagna
invece 150mila evro lordi.

it meglio della finanza.

in un clic.

. Completamente
rinnovato
nella grafica

» Nuova area dedicata
al Risparmio Gestito,
in collaborazione
con Morningstar

- Commodities&Energy,

Strumenti personali

Dati Macroeconomici per I'analisi

e Calendario Eventi dei mercati

Semplicita 15 Un'offerta

@ accesso Premium

immediato ancora

alle informazioni pill ricca.
Gruppo

www.ilsoie2dore.comimoney 24
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tratti di sei piit sei anti.

Perizia, dov'g lo sconto?

Arriviamo alla perizia su-
gli edifici conferiti da Intesa
Sanpaoio. La stima e di 1,3
miliardi ma la valorizzazio-
ne in Borsa, vista la forchet-
ta di collocamento (2,9-3,6 eu-
ro), oscillera tra 844 e 1.040 mi-
lioni: nell'incontro con la comu-
nita finanziaria  stato sottoline-
ato lo «sconto» fatto ai futux
azionisti rispetto alla perizia
dell’ advisor. Ma ci sono 80-100
milioni di ewo di costi di d-
strutturazione che, come han-
no ribaditc a «Plus24» i mana-
ger, «Sono interamente & carico
di Imumit e come tali sono stati
incorporati  nefle valutazioni
dei singoli immobili al momen-
to del conferimenton. Costi che
potrebbero lievitare? Dalla so-
cieta fanno sapere che il mana-
gement ha dedotto 1 costi «in
modo puntuale» sulla base di
«na stima conservativa che tie-
ne in considerazione anche
evenwali incrementi». Delle
due I'una: o la stima & conserva-
tiva e allora 100 milioni potreb-
bero non bastare, oppure nella
perizia sono gia inclusi eventua-
i sforamenti e quindi 100 milio-
ni saranno sufficienti.
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Portafoglio poco diversificato
L Canoni Loc.

Ubicazione immobile £/min “/«i
Roma, Via dellArte n. 25 . fodos 149
iazza Ferrari n. 10 - Via Clerici n. 2 6.808 97
Via Baito - Via Orso 619 89
- 3012 43
2619 37
- 2003 41§
38.935 529
69.865 100,0

Fonte: Prospetto Immit

st oo Carpagrl | 1 P e i Aovso
«Portafoglio senza rating
e poco diversificato»

,‘5'1 portafoglio di Immit &
“f privo di rating. Inoltre &
poco diversificato visto che il
51% dei ricavi da canoni di
tocazione deriva dai primi
dieci immobili del patrimo-
nio». Antonio Campagnoli &
uno dei consulenti de H Pun-
to Real Estate Advisor, socie-
ta indipendente nel settore
della valutazione del matto-
ne. E mette in evidenza che
gli standard europei {(non ob-
bligatori) per le perizie sono
pilt stringenti rispetto a quelli
internazionali e soprattutto
prevedono l'assegnazione di
un rating. Un giudizio sinteti-
co, dunque, che manifesta i
rischi a cui sono soggetti gli
immobili.

Secondo lei quindi anche
gli edifici possono essere eti-
chettati con una tripla
AoB?

Non lo dico io. Ci sono de-
gli standard ewopei di valuta-
zione degli immobili.

Che perd non sono obbli-
gatori. Vero?

Si, non sono obbligatori
ma chi decide di applicarli
fornisce pilt sicurezza agli in-
vestitori su quella che e la va-
lutazione dell'immobile.

In cosa consistono questi
standard?

L'elemento pilt importante
& J'assegnazione di un rating
al portafoglio immobiliare.

Come per le obbligazioni?

Antonio Campagnoli lavora per
la societd di vaiutazione indipendente
1l Punte Real Estate Advisory

Piu stringenti
gli standard
europei

di valutazione

$i proprio cosl. £ una sorta
di giudizio sintetico sui rischi
di un determinato portafo-
glio immobiliare.

11 valutatore di turno puo
decidere se usare gli stan-
dard internazionali o quelli
europei?

Certo. Ma come dicevo, gli
standard europei sono pilt
stringenti. In Italia sono stati
usati, per esempio, per le car-
tolarizzazioni.

ILerisulta che siano stati usa-
ti nella valutazioni di Immit?

Mi risulta di no. Questo &
quanto emerge daf prospetto
informativo della quotazio-
ne. Le perizie degli immobili
di Immit sono state realizzate
da CB Richard Ellis che, tra i
criteri di valutazione, ha fatto
delle ipotesi a mio avviso di-
scutibili.

Pud essere piir chiaro?

Ha ipotizzato che tutti i
beni oggetto di stima siano
di piena proprieta anche nel
caso in cui essi siano in com-
proprieta con societa terze o
siano oggetto di leasing im-
mobiliare. Un’'affermazione
un po’ azzardata. Su questo
punto, da investitore, farei
qualche riflessione. Bisogne-
rebbe infatti verificare, co-
me avviene nelle compra-
vendite fra privati, se vi sia o
meno un pieno titolo di pro-
prieta.

1 primi dieci immuobili pro-
ducono il 51% di ricavi da
locazione, Che ne pensa?

C’e poca diversificazione
nel portafoglio Immit. Visto
che i flussi da locazione sono
i principali ricavi di questa so-
cieta, cosa avviene se piu di
uno di questi edifici resta sfit-
to? E soprattutto, cosa acca-
dra se il mercato di quella
cittd, non riuscira a "digerire"
tali volumetrie di immobili?
Sono tutti rischi che un ra-
ting avrebbe certamente evi-
denziato.

La proprieta intellettuale € riconducibile alla fonte specificata n testa alla pagina. 1l ritaglio stampa € da ritenersi per uso privato




