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Finanza & fondi

Maria Adelaide Marchesoni
Nelprimotrimestre2010lasi-

tuazione economica globale ha
mostrato segni di recupero e an-
che il mercato immobiliare ne ha
beneficiato. Tuttavia, la recente
crisi finanziaria che ha colpito la
Greciahadinuovofattoemergere
unasituazionediincertezzainpar-
ticolare nella zona euro. In questa
situazione congiunturale è stato
premiante possedere un portafo-
glio immobiliare di qualità in gra-
dodigenerareflussidicassastabi-
li nel tempo. Nel 2009 la gestione
economica dei principali gruppi
immobiliari europei quotati si è
chiusa con un risultato finale in
rossooneimiglioricasiconunde-
ciso ridimensionamento dell’utile
netto.Fannoeccezioneiduegrup-
pi elvetici (si veda la tabella) che
hannoarchiviato il2009conunri-
sultato positivo e in crescita. Tale
dinamica è proseguita anche nei
primi tremesi dell’annoe il mana-
gement di Psp Swiss Property
ha rivisto al rialzo le indicazioni
del management per l’Ebitda 2010
acirca215milionidifranchisvizze-
ri. L’utile netto del primo trime-
stre ha registrato un aumento del
23,8%a 41,5 milioni di franchi sviz-
zeri rispetto al primo trimestre
2009escludendolevariazionidel-
levalutazioniafairvalue.Ilmiglio-
ramento va attribuito alla perfor-
mance,superiorealleattese,relati-
va alla vendita di proprietà gestite
daterzi.Perfineannovieneconfer-
matountassodivacancypariacir-
cal’8%mentreafinemarzoerasta-
bileal7,7%(l’1,6%circadetermina-
todalrinnovamentodialcunepro-

prietà). A marzo il portafoglio
comprendeva117ufficieproprietà
commerciali e otto aree di svilup-
po immobiliare per un totale di 5,2
miliardidifranchisvizzeri.Ilporta-
fogliocore, che non comprendele
proprietà in fase di ristrutturazio-
ne e il portafoglio di Zurigo ovest,
presenta un valore di 4,3 miliardi
di franchi svizzeri con un tasso di
vacancydel2,9percento.

Nei paesi europei il tasso me-
dio di vacancy nel primo trime-
stre 2010 è rimasto stabile al 9,9%
perquantoriguardaladestinazio-
ne uffici (in Germania il tasso è
statodel 10%).

Proprio in Germania il gruppo
Ivg, nel primo trimestre 2010, è
tornato all’utile per 10,2 milioni di

euro,unrisultatocheilgruppote-
desco non evidenziava dal secon-
dotrimestre2008. Laprofonda ri-
strutturazioneeffettuata nel 2009
haportatoancheall’ingressodiun
nuovoazionista, il gruppo Mann,
che ha comprato il pacchetto del-
lafamigliaOppenheimcorrispon-
dente al 18%, elevato poi al 20 per
cento. Il ritornoall’utileèstatoot-
tenutononostanteulteriorisvalu-
tazionidelportafoglio immobilia-
re che sono state assorbite dai
maggiorivaloridimercato.

In Spagna lo scenario non cam-
biaeleprospettivescontanoledif-
ficoltà sul versante del credito e
delladeboledomandanelresiden-
ziale che deve fare i conti con una
significativa offerta. Inoltre i pre-

stiti ipotecarisi sonodrammatica-
mente ridotti e si attestano a circa
50milanuoveaccensionialmeseri-
spetto ai 100mila del livello prece-
dente alla crisi. Metrovacesa ha
chiuso il 2009 ancora in perdita e i
primi tre mesi del 2010 sono anco-
rainrossomainmiglioramentori-
spettoa unanno prima (8,2contro
90,2milionidiperditanelprimotri-
mestre 2009) per la vendita della
partecipazione in Interparking
hispania. La situazione patrimo-
nialepresenta ancora unpreoccu-
pante disequilibrio con un indebi-
tamentofinanziarionettoparia5,7
miliardieundebt/equityparia6,6
volte, valore decisamente elevato.
Il portafoglio immobiliare a fine
marzo si attestava a 5,85 miliardi
(5,97miliardiafine2009).

Torna all’utile anche l’olande-
se Corio nei primi tre mesi 2010
(43,2 milioni) contro la perdita di
105,1 milioni dell’analogo periodo
dell’esercizioprecedente. In que-
sta prima parte del 2010 il gruppo
olandese ha proseguito nella cre-
scita esterna con un’acquisizione
in Germania, mercato nel quale
noneraancorapresente,delvalo-
re di 1,3 miliardi. Lo shopping è
proseguito in Italia (si veda pagi-
na 2). Il colosso franco-olandese
Unibail Rodamco ha dichiarato
che il 2010 sarà un anno di transi-
zione e indica un tasso di crescita
degliutili ricorrenticompresotra
"stabile"e un leggero incremento
pari al 2% determinato da una se-
rie di fattori quali l’eccezional-
mente basso tasso di inflazione,
chenonpermetteadeguamentita-
riffarideicanonidilocazione,il li-
mitato apporto ai proventi delle
nuove consegne in programma
nell’esercizio e il venir meno di
quelli delleproprietà cedute, par-
zialmentecompensatoperòdalri-
sparmio della spesa per interessi.
Nel corso del primo trimestre il
gruppo ha effettuato dismissioni
per364,5milioni.
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Titolo
A 12
mesi

Da
inizio
anno

Aedes -9,65 3,63
Beni Stabili 2,94 0,66
Brioschi -1,37 -10,81
Cia -14,27 -17,79
Gabetti -47,00 -47,31
Imm. Grande
Distribuzione -7,34 -23,43

Pirelli Real
Estate -62,74 -31,92

Industria e
Innovazione 20,14 -12,74

Risanamento -27,89 -19,07
Uni Land -6,65 -35,76
Italy-Ds Real
Estate -15,72 -11,55

Società Ricavi Utile netto Patrimonio
immobiliare

Francia
Unibail Rodamco 1.472,9 -1.467,8 20.440,4
Gecina 647,2 -773,7 9.729,4
Germania
Ivg Immobilien 838,8 -190,1 5.707,3
Deutsche Euroshop 127,6 34,4 1.991,0
Spagna
Metrovacesa 573,5 -879,8 5.976,0
Inmobiliaria Colonial 413,0 -474,0 5.808,0
Olanda
Corio 390,9 -131,9 5.710,5
Eurocommercial* 134,2 -180,7 2.136,8
Gran Bretagna (mln £)
British Land** 394,0 ***1.140,0 4.159,0
Land Securities** 833,4 ***1.088,9 8.132,2
Svizzera (mln chf)
Swiss Prime Site 291,6 187,4 7.940,6
Psp Swiss Property Ltd 264,6 231,2 5.215,6

Performance dei titoli immobi-
liari italiani (var. % al 31 mag-
gio 2010)

I conti. Torna all’utile la tedesca Ivg, sulla spagnola Metrovacesa pesa l’indebitamento

Premiati icolossieuropei
conportafoglidiqualità

Fonte: Thomson Reuters

Italy-Ds Real Estate
Andamento dell’indice negli
ultimi dodici mesi
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ANALISI

Bärbel Schomberg*
Ancheseloammettonoso-

lo in pochi, un buon numero di
investitori immobiliari indiriz-
zalepropriestrategiesulgioca-
re in casa, basandosi sulle op-
portunitàeleesperienzeacqui-
site sul mercato familiare. Chi
segue questo modello potreb-
beaverevantaggi,maprobabil-
mentelimitatisoloalbreve-me-
dioperiodo.

Il concetto di diversificazio-
necomemezzoperridurre iri-
schi, da parte di un investitore
conservativo, deriva dalla teo-
ria della "frontiera dei portafo-
gli" del premio Nobel 1990 per
l’economia Harry Markowitz,
pensataperiportafoglidiobbli-
gazionieazioni,esolo inunse-

condo momento adattata ai
mercatiimmobiliari,doveladi-
versificazione degli investi-
mentièunadellechiavidelsuc-
cesso, in particolare attraverso
la minimizzazione dei rischi. Il
modello degli investimenti
transfrontalieri ha dimostrato
diesserel’approcciogiustoper
ladiversificazioneelagestione
delrischioingenerale.

Vista la complessa crisi fi-
nanziariamondialeinattosipo-
trebbe obiettare che la mag-
giorpartedeimercati immobi-
liari – in particolare quello del
settoreuffici– sonostati colpi-
tiinmododrammatico.Inreal-
tà, poco dopo il picco della cri-
si, il mercato nei diversi paesi
ha iniziato a seguire differenti

fasidirecuperoconconseguen-
tidiversi cicli e modidifferenti
direagireinuncontestodimer-
catodifficile.

Esaminandoirendimentisto-
ricidelcashflowprimeannuale
negli ultimi cinque anni nelle
principali macroaree interna-
zionali si notauna forte disper-
sione dei rendimenti. Da una
prospettiva europea il miglior
effetto della diversificazione
negli ultimi cinque anni è stato
quello di investire in Asia
(13,8%),Canada(11%)eAustra-
lia (10,2%); il peggiore nel Re-
gno Unito (1,8%) e Stati Uniti
(3,9%)afrontediunrendimen-
tomedioannuodel6,7percen-
to. Prendendo invece gli ultimi
dieci anni la forbice rendimen-
to minimo (6,2%)-massimo
(12,6%) diminuisce, dato che si
diluisconoglieffettidellacrisi.

*L’autrice, ex presidente Degi, guida

attualmente uno studio di consulenza

(Traduzione di Enrico Bronzo)
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La diversificazione
paga quando c’è crisi

La situazione in Borsa

Fuori dalla crisi
le società svizzere
che archiviano
un2009 increscita

Gli indici
Andamento indici Morgan
Stanley e Re europei.
Base 100=25/5/2009

Fonte: Thomson Reuters
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I principali dati economici delle maggiori società immobiliari euro-
pee (sono indicate le 2 più importanti di ogni paese per capitalizza-
zione di borsa). Dati 2009 in milioni di euro

Nota: * chiusura esercizio 30/6/2009; **chiusura esercizio 31/3/2010; *** l’utile
di The British Land e di Land Securities ha beneficiato della valutazione del
patrimonio rispettivamente pari a 496 e a 746 mln di £
 Fonte: elaborazione Analisi mercati finanziari su dati bilancio società

CERCHIAMO PERSONE DI VALORE.

QUESTO È SOLO L’INIZIO:
MIRA IN ALTO. I RISULTATI TI FARANNO CRESCERE!
Per maggiori informazioni scrivi una mail a careers@seasif.com indicando come oggetto “Io raccolgo la sfida”
e allegando c.v. corredato di breve testo di presentazione.

Costituirà elemento preferenziale per il ruolo:
• Esperienza pregressa nel settore immobiliare
• Predisposizione alle relazioni interpersonali
• Flessibilità e proattività
• Disponibilità a trasferte

Seasif Group FZCO, società leader da oltre 40’anni nel settore costruzioni, è alla ricerca di 20 consulenti
commerciali su tutto il territorio italiano.

Offriamo:
• Contratto di assunzione
• Stipendio minimo garantito di € 1.100,00
• Training formativo preassunzione (gratuito)
• Corsi di aggiornamento ( gratuiti )
• Costante supporto diretto e assistenza operativa
• Importanti incentivi sulla produzione
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