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INTRODUZIONE

Il comparto della finanza immobiliare evidenzia ormai da alcuni anni
una notevole dinamicita grazie, tra 1’altro, alla peculiarita dello stesso di offrire
sul mercato forme di allocazione del risparmio capaci di soddisfare la funzio-

ne-obiettivo degli investitori sia retail sia istituzionali.

In particolare, in Italia, i fondi immobiliari quotati rappresentano una
delle componenti piu recenti e innovative del processo di finanziarizzazione del
settore immobiliare: tali strumenti sono rappresentati da fondi chiusi o semi-
chiusi il cui patrimonio, gestito da una Societa di Gestione del Risparmio
(SGR), ¢ investito, tipicamente, per almeno 2/3 in beni immobili, diritti reali

immobiliari e partecipazioni in societa immobiliari.

La letteratura in argomento evidenzia, pero, che 1’osservazione del mer-
cato mostra la presenza di un generico elevato sconto dei prezzi di Borsa ri-
spetto al valore patrimoniale netto (Net Asset Value - NAV) del fondo in tutte

le diverse tipologie di prodotti quotati'.

L’attenzione del mondo scientifico e di quello degli operatori ¢, quindi,
volta a comprendere il motivo per cui di fronte ad una crescita stabile e forte
del settore immobiliare, sul mercato esista una sistematica sottovalutazione (o

sconto) del valore di mercato delle quote dei fondi immobiliari (puzzle).

In particolare, con riferimento al comparto dei fondi chiusi immobiliari
quotati di diritto italiano, quelle che, finora, sia la letteratura sia gli esperti del
settore hanno induttivamente individuato quali possibili e principali motivazio-

ni alla base del puzzle sono:

- lo scarso flottante che caratterizza il segmento immobiliare del

Mercato Telematico dei Fondi di Borsa Italiana (di seguito MTF);

"'Merola F., I fondi immobiliari, Il Sole 24 Ore, 2005; Cacciamani C., I fondi immobi-
liari retail quotati: andamenti e prospettive, in Giannotti C. (a cura di) La gestione del fondo

immobiliare, Egea, Milano, 2006



- il ruolo degli esperti indipendenti e ’efficacia delle valutazioni
degli stessi (sulla cui congruita pesano i dubbi di parte degli investitori). La
normativa in materia, infatti, stabilisce che le SGR comunichino al mercato,
con cadenza semestrale, la valutazione del valore contabile netto della quota.
Tale valutazione viene effettuata da uno specifico soggetto, incaricato dalla
SGR stessa, denominato appunto esperto indipendente che deve, sempre ai sen-
si della vigente normativa, possedere specifiche caratteristiche di professionali-
ta e onorabilita. Tema estremamente dibattuto sono proprio i criteri utilizzati
dagli esperti indipendenti al fine di determinare il valore contabile netto della
quota: a causa delle caratteristica di unicita dei beni immobili ad oggi non sono
state identificate metodologie di valutazione universalmente condivise ed uti-
lizzate ma solo principi generali cui 1 soggetti incaricati delle valutazioni devo-
no attenersi. Cid evidentemente acuisce la componente soggettiva delle valuta-

zioni espresse e comunicate al mercato;

- [’holding discount, ovvero il fenomeno per il quale il prezzo di
borsa delle quote dei fondi chiusi risente della percezione dell’investitore in re-
lazione alle reali possibilita di liquidare I’investimento e rientrare in tempi bre-

vi e senza perdite;

- il rischio generico di un’inversione di tendenza del mercato im-

mobiliare (sottostante) e, quindi, dei valori stimati per il NAV;

- la scarsa trasparenza e/o chiarezza delle politiche di gestione

della SGR.

Tali motivazioni, pur avendo un chiaro e forte fondamento logico, non
sono supportate ad oggi da verifiche empiriche che ne esplicitino il ruolo ed il
peso nella spiegazione della quotazione a sconto sulla quale, quindi, il dibattito

scientifico resta aperto.

In tale contesto, I’obiettivo del presente lavoro ¢ quello di dare un con-
tributo empirico indagando se e in che misura un’analisi di natura razionale ¢

in grado di fornire elementi rilevanti per spiegare il fenomeno della quotazione



a sconto dei fondi immobiliari italiani.

In particolare, 1’analisi ha il fine di verificare se le caratteristiche tecni-
che dei fondi rappresentano dei parametri significativi per contribuire a spiega-
re il fenomeno della quotazione a sconto. In quest’ottica le variabili testate so-
no state individuate, in accordo con la letteratura, nella durata residua (compre-
se la proroga e il periodo di grazia previsti dal Regolamento del fondo), nella
modalita di costituzione (fondo ordinario o ad apporto), nella modalita di di-
stribuzione dei proventi (accumulo o distribuzione dei proventi), nella diversi-
ficazione per destinazione d’uso del portafoglio immobili (fondo specializzato
o misto), nella dimensione del fondo (patrimonio netto sul totale della capita-

lizzazione di mercato) e nel valore nominale (taglio) della quota.

Lo studio ha, inoltre, I’obiettivo di chiarire 1’eventuale ruolo delle va-
riabili di performance dei fondi nella soluzione del puzzle. Le variabili analiz-
zate sono state identificate, sempre in accordo con la letteratura, nel ROE
(return on equity), nel ROA (return on asset), nel TIR (tasso interno di rendi-

mento) e nel TR (total return).

La ricerca vuole, infine, comprendere se il grado di liquidita delle quo-
te, il grado di utilizzo della leva finanziaria e il Price/earning ratio possono
fornire informazioni per spiegare la quotazione a sconto dei fondi immobiliari

italiani.

L’analisi empirica ¢ stata condotta sull’intero mercato dei fondi immo-
biliari quotati italiani. L’osservazione dei prezzi di quotazione ¢ stata condotta
su base giornaliera mentre il NAV ¢ stato rilevato semestralmente, il periodo di
osservazione va dalla data di collocazione di ciascun fondo sul mercato al

31/12/2007.

L’analisi, partendo dalla determinazione dello sconto medio annuo, ¢

stata condotta su dati annuali con riferimento agli anni 2006 e 2007.

Nonostante il numero contenuto di unita statistiche osservabili, le evi-

denze riscontrate mostrano una significativita importante di alcune delle varia-



bili testate ed il modello appare solido e sostenuto da valori di Adjusted R* ele-

vati.

In particolare con riferimento alle variabili tecniche, 1’analisi rileva che
lo sconto medio annuo cresce al crescere della durata residua e del valore no-
minale della quota. Lo studio ha altresi consentito di evidenziare che lo sconto
medio annuo € maggiore per i fondi ordinari (ed inferiore per quelli ad apporto)
ed ¢ maggiore per i fondi a distribuzione dei proventi (ed inferiore per quelli ad

accumulo dei proventi).

Con riferimento alle variabili di performance, I’indagine mostra che lo

sconto medio annuo si contrae al crescere di ROA.

Infine lo studio, mostra che lo sconto medio annuo cresce al crescere
del Price/earning ratio e, sebbene con significativita piu contenuta rispetto alle
altre variabili selezionate dal modello, rivela che anche il grado di leverage
sembra avere un effetto sul puzzle: lo sconto medio annuo cresce al crescere

della leva finanziaria.

Nell’ambito dell’autorevole letteratura in tema di quotazione a sconto
dei fondi immobiliari italiani, 1’originalita del presente lavoro ¢ rinvenibile nel-

la metodologia utilizzata e nelle evidenze riscontrate.

Il primo capitolo del presente lavoro ¢ dedicato ad una breve descrizio-
ne degli aspetti tecnici e regolamentari dei fondi immobiliari quotati di diritto
italiano e del mercato di riferimento. Nel secondo capitolo viene data descri-
zione della letteratura internazionale e italiana in materia di quotazione a scon-
to dei fondi chiusi, con particolare approfondimento in relazione ai fondi im-
mobiliari. I1 terzo e il quarto capitolo sono dedicati, rispettivamente, alla de-
scrizione del campione studiato e della metodologia utilizzata. L analisi empi-
rica ¢ svolta nel quinto capitolo all’interno del quale ¢ dato il dettaglio delle e-

videnze riscontrate e dei limiti del modello.

Alle conclusioni ¢ dedicata la parte finale del lavoro.



1. IL MERCATO DEI FONDI IMMOBILIARI ITALIANI E A-
SPETTI REGOLAMENTARI

1.1. ASPETTI DEFINITORI E FRAMEWORK REGOLAMENTARE

La legge istitutiva dei fondi immobiliari chiusi (Legge n. 86/1994, "Isti-
tuzione e disciplina dei fondi comuni di investimento immobiliare chiusi”) risa-
le al 1994, tuttavia i primi fondi sono nati solo nel 1998, dopo le riforme intro-
dotte dal Testo Unico della Finanza — TUF (D. Lgs n. 58 del 24/02/1998) e dal
successivo D.M. n. 228 del 24/05/1999 che hanno rivisto quasi completamente

I’impianto iniziale della norma.

In particolare la letteratura in argomento ¢ unanime nell’attribuire al si-
stema bancario il merito di aver fortemente voluto una normativa adeguata che
consentisse la nascita e lo sviluppo dei fondi immobiliari al fine di allargare il
portafoglio di prodotti da offrire alla clientela. Il ruolo delle banche ¢ divenuto
di fatto dominante e giustificato dal fatto che i fondi immobiliari rientrano a

pieno titolo nell’attivita di gestione del pubblico risparmio.

I fondi immobiliari sono fondi comuni di investimento di tipo chiuso (o
semi-chiuso) che investono esclusivamente o prevalentemente in beni immobi-
li, diritti reali immobiliari e partecipazioni in societa di capitali che svolgono
attivita di costruzione, valorizzazione e gestione di immobili (le c.d. societa

immobiliari).

L'investimento in dette attivita non puo essere inferiore ai 2/3 del valore
complessivo del fondo; tale limite puo essere ridotto ad almeno il 51% del va-
lore complessivo del fondo se piu del 20% del patrimonio ¢ investito in stru-
menti finanziari rappresentativi di operazioni di cartolarizzazione di beni im-

mobili, diritti reali immobiliari o crediti garantiti da ipoteca.

I fondi immobiliari possono avere una durata massima pari a 30 anni.
Tuttavia Banca d'Italia pud consentire, ove sia previsto nel regolamento del

fondo e su richiesta della SGR, una proroga non superiore a tre anni (c.d. peri-



odo di grazia) per il completamento dello smobilizzo degli investimenti’.

Il fondo si configura come un patrimonio autonomo, suddiviso in quote
appartenenti ad una pluralita di partecipanti. La promozione del fondo, cio¢ la
sua costituzione e la raccolta di mezzi finanziari tra i risparmiatori, attraverso
I'emissione delle quote, ¢ demandata ad uno specifico soggetto denominato So-
cieta di Gestione del Risparmio (SGR). Tale soggetto, che deve essere iscritto
nell’apposito albo tenuto da Banca d’Italia, ¢ anche responsabile della gestione
collettiva del risparmio investito nel fondo fino alla scadenza stabilita nel rego-

lamento.

I fondi immobiliari sono sottoposti a stringenti vincoli di controllo da
parte delle Autorita di Vigilanza sia sotto il profilo della composizione patri-
moniale sia sotto quello degli investimenti e della concentrazione del rischio.
Le Autorita competenti (Banca d'Italia, Consob e, qualora si tratti di un fondo
quotato, Borsa Italiana S.p.A.) verificano che l'attivita di gestione sia svolta nel
rispetto della vigente normativa primaria e secondaria nonché nel rispetto dei

principi di prudenza a tutela dei risparmiatori.

I1 controllo e la supervisione dei partecipanti sull’attivita di gestione del
fondo ¢ esercitato attraverso la costituzione di specifici organi di governance,
la cui composizione e le cui competenze devono essere stabilite dal regolamen-
to; tali organi sono I’Assemblea dei partecipanti’ e I’Advisory Committee (Co-
mitato Consultivo o d’Investimento). L’ Assemblea dei partecipanti assume de-

libere vincolanti per il Consiglio di Amministrazione della SGR e propone i

% Ai sensi dell’art. 14, comma 6 del D.M. 228/1999, “Regolamento recante norme per
la determinazione dei criteri generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di investi-
mento” (Regolamento adottato dal Ministro del tesoro, del bilancio e della programmazione
economica con decreto del 24 maggio 1999, n. 228 e successivamente modificato con decreto
del 22 maggio 2000, n. 180 e con decreto del 31 gennaio 2003, n. 47 e con decreto del 14 otto-
bre 2005, n. 256).

3 L’Assemblea dei partecipanti & stata istituita con la Legge n. 326 del 24 novembre

2003.



membri del Comitato Consultivo. L’Advisory Committee elabora pareri vinco-
lanti per il Consiglio di Amministrazione della SGR con riferimento alle deci-

sioni di carattere rilevante.

Con D’entrata in vigore del D.L. n. 351 del 25/09/2001 e del D.M. n. 47
del 31/01/2003, modificativi del D.M. n. 228 del 24/05/1999, sono state intro-

dotte alcune importanti modifiche all’impianto normativo iniziale.

Innanzitutto, in aggiunta alla forma tradizionale chiusa, sono stati isti-
tuiti i fondi “semi-chiusi” o “flessibili” cio¢ quei fondi per quali il regolamento
prevede la possibilita di effettuare emissioni successive alla prima e la possibi-
lita di ottenere 1 rimborsi anticipati, proprio in coincidenza con le nuove emis-

sioni.

Ove infatti il regolamento del fondo lo preveda, i soggetti interessati al-
la partecipazione ad un fondo immobiliare possono sottoscrivere le quote rela-
tive alla prima emissione non solo in fase di costituzione (come precedente-
mente stabilito) ma anche nella fase successiva alla costituzione del fondo ed
entro il termine massimo di 18 mesi dalla data di pubblicazione del prospetto
informativo (in ipotesi di offerta al pubblico) o dalla data di approvazione del
regolamento del fondo da parte della Banca d’Italia (nel caso in cui il fondo

non sia portato in quotazione).

Nel rispetto delle modalita stabilite dal regolamento, il patrimonio del
fondo puo essere raccolto anche mediante piu emissioni (successive alla prima)
di quote di eguale valore unitario, che devono essere sottoscritte entro il termi-
ne massimo di 18 mesi dalla data di pubblicazione del prospetto informativo
(in ipotesi di offerta al pubblico) o dalla data di approvazione del regolamento
del fondo da parte della Banca d’Italia (nel caso in cui il fondo non sia portato
in quotazione). Trascorso il termine di 18 mesi, nel caso in cui il patrimonio sia
stato sottoscritto in misura inferiore al limite minimo stabilito dal regolamento
o le richieste di sottoscrizione risultino superiori all’offerta, si potra procedere,
previa comunicazione all’Autorita di Vigilanza, al ridimensionamento o

all’aumento del patrimonio del fondo.
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La sottoscrizione delle quote, sia nella fase di costituzione sia nella fase
successiva, puo avvenire, ove il regolamento del fondo lo preveda, oltre che in
denaro anche mediante conferimenti di beni immobili e di diritti reali. Il primo
caso identifica 1 c.d. fondi ordinari per i quali ’investimento immobiliare ¢
successivo alla fase di collocamento delle quote. Il secondo caso definisce, in-
vece, 1 ¢.d. fondi ad apporto nei quali la sottoscrizione delle quote avviene me-
diante conferimento di beni da parte dell’apportante: il valore del conferimento
viene attribuito, in sede di apporto, sulla base delle stime effettuate dagli esper-
ti indipendenti. Tale categoria di fondi ¢ denominata ad apporto pubblico o pri-
vato (questi ultimi istituiti con 1’entrata in vigore del D.L. 351/2001) in funzio-
ne della qualificazione giuridica dell’apportante. In questa tipologia di fondi
avviene prima l’investimento immobiliare e successivamente il collocamento
delle quote. Tale circostanza consente all’investitore di conoscere in anticipo
I’elenco nonché 1 dati storici di rendimento dei beni immobili costituenti il fon-

do.

Il caso in cui, infine, la sottoscrizione sia ammessa sia in denaro sia

tramite apporto, identifica i c.d. fondi misti.

Qualora il fondo abbia quote di valore nominale inferiore a 25.000 euro,
vi ¢ I’obbligo di quotazione dei certificati rappresentativi delle quote del fondo
sul segmento MTF (Mercato Telematico dei Fondi) del’MTA (Mercato Tele-
matico Azionario) gestito da Borsa Italiana, entro 24 mesi dalla chiusura

dell’offerta (il precedente impianto normativo fissava un termine di 12 mesi).

I fondi immobiliari possono far ricorso alla leva finanziaria fino ad un
ammontare del 60% (la precedente normativa poneva il limite al 30%) del va-
lore degli immobili, dei diritti reali, delle partecipazioni in societa immobiliari
e del 20% del valore degli altri beni. Il capitale di debito raccolto puo essere
utilizzato per effettuare operazioni di valorizzazione di beni (compresi i cam-
biamenti di destinazione d’uso ed il frazionamento degli immobili) in cui il
fondo ha investito. I fondi immobiliari possono, inoltre, utilizzare la leva finan-
ziaria per 1 rimborsi anticipati delle quote, per un ammontare non superiore al

10% del valore del fondo.
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Infine, in deroga alla regola generale valida per tutti i fondi comuni di
investimento, la recente modifica della normativa autorizza i fondi immobiliari
ad effettuare le operazioni in conflitto di interesse, ovvero quegli investimenti
aventi ad oggetto beni direttamente o indirettamente ceduti o conferiti da un

socio o da una societa del gruppo, fatte salve le seguenti limitazioni:

- il valore del singolo bene di cessione, acquisto o conferimento
non puo superare il 10% del valore del fondo;

- il totale delle operazioni effettuate, anche indirettamente, con
soci della SGR non puo superare il 40% del valore del fondo e con societa del
gruppo non puo superare il 60% del valore del fondo;

- dopo la prima emissione di quote, il totale delle operazioni effet-
tuate, anche indirettamente, non puo superare il 10% del valore del fondo su
base annua;

- 1 beni acquistati o venduti con operazioni in conflitto di interesse
devono essere oggetto di stima da parte di esperti indipendenti qualificati;

- le quote del fondo sottoscritte tramite conferimenti in conflitto
di interesse devono essere detenute dal conferente per un importo non inferiore
al 30% del valore della sottoscrizione e per un periodo non inferiore a due anni
dalla data del conferimento;

- la delibera dell’organo amministrativo della SGR deve illustrare
I’interesse del fondo e dei suoi sottoscrittori all’operazione in conflitto di inte-
resse ¢ va assunta su conforme parere favorevole da parte del collegio sindaca-
le.

Al fine di completare la descrizione dei fondi immobiliari italiani, in ri-

ferimento alla distribuzione dei proventi ¢ possibile distinguere:

- i fondi immobiliari a distribuzione dei proventi che danno priori-
ta al conseguimento di flussi di cassa tendenzialmente stabili e che procedono
ad una distribuzione periodica dei proventi oltre che alla retrocessione finale
delle eventuali plusvalenze. L’ obiettivo di tali fondi ¢ quindi quello di garantire
un flusso di reddito costante per tutta la durata dell’investimento; resta inteso

che I’entita del dividendo periodico non ¢ certa e dipende dall’andamento della
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gestione del fondo;

- 1 fondi immobiliari ad accumulazione dei proventi che danno
priorita al conseguimento di plusvalenze a scadenza. Tali fondi non procedono
ad una distribuzione periodica dei proventi ma retrocedono ai sottoscrittori le
eventuali plusvalenze solo dopo il loro effettivo conseguimento insieme al ca-
pitale. Tale retrocessione pud avvenire in un’unica soluzione finale o in modo
graduale in occasione della dismissione dei beni in portafoglio. Esistono anche
fondi ad accumulazione dei proventi che procedono a reinvestire le plusvalenze
realizzate una o piu volte fino alla scadenza del fondo; tale strategia pur pro-
mettendo maggiori rendimenti rappresenta una forma di investimento sensibil-
mente piu rischiosa dato che la stessa unita di capitale versata dal sottoscrittore

corre piu volte il rischio dell’investimento.

Infine, ¢ possibile distinguere tra fondi retail, ovvero quei fondi desti-
nati alla pluralita degli investitori, e fondi riservati, ovvero quegli strumenti

dedicati agli investitori specializzati.

Con riferimento al trattamento fiscale dei fondi immobiliari, la materia
¢ disciplinata dal D.L. n. 351 del 25 settembre 2001, “Disposizioni urgenti in
materia di privatizzazione e valorizzazione del patrimonio immobiliare pubbli-

co e di sviluppo dei fondi comuni di investimento immobiliare”, e s.m.1.

Detta norma stabilisce che 1 fondi immobiliari non sono soggetti ai fini
delle imposte IRPEF, IRES ed IRAP e, in origine, prevedeva ’applicazione di

un’imposta sostitutiva dell’1% sul patrimonio del fondo.

Tuttavia, a decorrere dal 1° gennaio 2004, per effetto delle modifiche
apportate dal D.L. n. 269/03, art. 41-bis, I’imposta sostitutiva ¢ stata eliminata
e la tassazione avviene in capo ai partecipanti al momento della percezione dei

proventi attraverso 1’applicazione di una ritenuta del 12,5%.

La normativa in materia di fiscalita dei fondi € stata recentemente inno-
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vata con I’entrata in vigore del D.L. n. 112 del 25 giugno 2008". In particolare,
la norma ha innalzato dal 12,50 al 20% l'aliquota della ritenuta alla fonte appli-
cabile sui redditi derivanti dalla partecipazione ai fondi di investimento immo-
biliare. Si tratta dei proventi periodici erogati dal fondo in costanza di parteci-
pazione e delle somme (o del valore normale dei beni) distribuite in sede di ri-
scatto o di liquidazione delle quote. La ritenuta ¢ applicata a titolo d’acconto se
1 proventi sono percepiti da soggetti che detengono le quote nell’esercizio di
attivita d’impresa commerciale, mentre ¢ applicata a titolo d’imposta nei con-
fronti di tutti gli altri soggetti, compresi quelli esenti o esclusi da imposta sul

reddito delle societa.

La ritenuta non ¢ invece applicata sui proventi percepiti dalle forme di
previdenza complementare e dagli organismi di investimento collettivo del ri-
sparmio (OICR) istituiti in Italia. Il regime di non imponibilita si applica anche
ai soggetti non residenti che vivono in uno Stato compreso nella c.d. “white
list”, nonché agli investitori istituzionali esteri, sebbene privi di soggettivita
tributaria, sempre costituiti in Paesi che consentano un adeguato scambio di in-
formazioni, agli enti e organismi internazionali costituiti in base ad accordi in-
ternazionali resi esecutivi in Italia, alle Banche Centrali e agli organismi che
gestiscono le riserve ufficiali dello Stato, indipendentemente dallo Stato di re-

sidenza.

I proventi e le perdite realizzati attraverso la negoziazione delle quote,
nonché attraverso il riscatto o la liquidazione, costituiscono “reddito diverso”
di natura finanziaria (plusvalenza o minusvalenza), ovvero “reddito d’impresa”
se conseguiti nell’esercizio di un’attivita di impresa commerciale. A queste
plusvalenze e minusvalenze si applicano quindi le disposizioni previste per i
singoli regimi impositivi (regime della dichiarazione, del risparmio ammini-

strato o del risparmio gestito).

* Art. 82, commi da 17 a 22, del D.L. del 25 giugno 2008, n. 112, “Disposizioni ur-
genti per lo sviluppo economico, la semplificazione, la competitivita, la stabilizzazione della

finanza pubblica e la perequazione Tributaria”.
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I1 D.L. n. 112/08 ha, inoltre, introdotto 1’applicazione di un’imposta pa-

trimoniale dell’1% sul valore del patrimonio netto del fondo.

Tale regime ¢ riferito ai c.d. fondi familiari e a ristretta base partecipati-
va, allo scopo di disincentivare 1’utilizzo dello strumento fondo immobiliare

per finalita diverse da quelle della gestione collettiva del risparmio’.

La disciplina in questione si applica ai fondi le cui quote siano detenute
da meno di dieci partecipanti, salvo che almeno il 50% sia detenuto da imprese,
investitori che risiedano in Paesi che consentono un adeguato scambio di in-
formazioni, organismi di investimento collettivo del risparmio istituiti in Italia
e disciplinati dal TUF, forme pensionistiche complementari di cui al decreto
legislativo n. 252 del 2005, enti pubblici, enti di previdenza obbligatoria ed enti

non commerciali.

Si applica inoltre ai fondi riservati e speculativi istituiti ai sensi degli ar-
ticoli 15 e 16 del D.M. n. 228/99, indipendentemente dal numero dei parteci-
panti, qualora le quote siano detenute per piu di due terzi da persone fisiche
appartenenti al medesimo nucleo familiare, nonché da societa, enti o organismi
da esse controllati, a eccezione delle quote di partecipazione che siano comun-
que relative a imprese commerciali residenti ovvero a stabili organizzazioni nel

territorio dello Stato di soggetti non residenti.

Sono in ogni caso esclusi da detta disposizione fiscale i fondi per i quali
sia prevista la quotazione dei certificati in un mercato regolamentato e quelli

che abbiano un patrimonio non inferiore a 400 milioni di euro.

La verifica della sussistenza dei requisiti previsti per 1’applicazione

dell’imposta patrimoniale ¢ effettuata sulla base della media annua del valore

> Questa misura va nella stessa direzione dell’orientamento espresso dalla Banca
d’Italia (Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio, 14 aprile 2005) con cui si esorta-
vano le SGR a valutare con particolare attenzione eventuali iniziative volte a utilizzare
I’istituto del fondo immobiliare allo scopo di amministrare consistenti patrimoni personali, in

assenza degli elementi che caratterizzano la gestione collettiva del risparmio.
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delle quote detenute dai partecipanti nel periodo d’imposta. Tale onere ¢ posto

annualmente a carico della SGR.

A tal fine sono stati previsti specifici obblighi di comunicazione a cari-
co dei possessori delle quote del fondo, con I’obbligo di fornire alla SGR, entro
il 31 dicembre di ogni anno, le informazioni necessarie e aggiornate agli effetti

della verifica della sussistenza dei requisiti.

La SGR, a sua volta, deve segnalare all'Agenzia delle Entrate i casi in
cui 1 partecipanti al fondo hanno omesso, in tutto o in parte, di rendere la sud-

detta comunicazione.

Per quanto concerne la disciplina ai fini IVA, questa risulta dovuta se-
condo le regole ordinarie, sia per gli apporti effettuati da soggetti pubblici che
da soggetti privati, sempre che ricorrano le condizioni che ne rendono dovuta
I’applicazione®. Il D.L. n. 351/01 prevede, in argomento, specifiche disposizio-
ni volte ad agevolare il recupero dell’eventuale eccedenza di credito IVA per le
operazioni di acquisto di immobili imputabili al fondo e delle relative spese di

manutenzione.

In particolare 1’art. 8, equiparando ai beni ammortizzabili gli immobili
costituenti il patrimonio del fondo e le relative spese di manutenzione, consente
di chiedere il rimborso dell’IlVA annuale nonché, qualora ricorrano le condi-

zioni, quello relativo a periodi inferiori all’anno.

6 L’imponibilita dell’operazione varia in funzione della tipologia del bene oggetto
dell’apporto. Nel caso di apporto di beni immobili si deve verificare se ricorrono le condizioni
per ’applicazione dell’esenzione o dell’esclusione dall’imposta (es. terreni non suscettibili di
utilizzazione edificatoria). Occorre inoltre valutare se sussistono i presupposti per
I’applicazione della disciplina prevista per le operazioni di conferimento di azienda o rami di
azienda: in questo caso infatti gli apporti costituiti da una “pluralita di immobili prevalente-
mente locati al momento dell’apporto” si considerano compresi tra le operazioni escluse dal
campo di applicazione dell’ITVA. Infine, nel caso in cui I’oggetto dell’apporto siano partecipa-

zioni, ’operazione sara sempre qualificabile come esente ai fini dell’IVA.
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Il D.L. n. 351/01 non contiene una disciplina fiscale specifica per gli
apporti ai fondi immobiliari. E previsto invece un regime fiscale specifico per i
fondi immobiliari ad apporto pubblico, costituiti per almeno il 51% con appor-
to di immobili o diritti reali immobiliari da parte dello Stato e di altri enti pub-
blici, nonché da societa interamente possedute, anche indirettamente, dagli

stessi soggetti.

In assenza di una disciplina specifica per gli apporti ai fondi real estate,
si rendono applicabili le disposizioni tributarie vigenti per i conferimenti in so-
cieta, considerata la comunanza dei profili strutturali tra conferimento e appor-
to. Ne consegue che, ai fini delle imposte sui redditi, anche a queste operazioni
si rende applicabile la disciplina delle cessioni a titolo oneroso. L’operazione
determina pertanto il realizzo delle plusvalenze (o minusvalenze) risultanti dal-
la differenza fra il costo fiscale dei beni apportati e il corrispettivo del conferi-
mento. In tal caso, deve considerarsi come corrispettivo del conferimento il va-

lore normale delle quote ricevute dal conferente.

In quanto equiparati alle cessioni a titolo oneroso, il regime impositivo
degli apporti varia in funzione della natura del soggetto apportante e

dell’oggetto dell’apporto.

L’apporto di beni al fondo, qualora sia effettuato da persone fisiche, en-
ti non commerciali, societa semplici e soggetti equiparati, determina infatti la
realizzazione di un reddito diverso, se 1 beni sono costituiti da terreni edificabi-
li o immobili acquistati o costruiti da non piu di cinque anni, ovvero da parte-

cipazioni qualificate o non qualificate.

Nell’ipotesi in cui ’apporto sia effettuato nell’esercizio di un’attivita
d’impresa commerciale, il corrispettivo concorre invece alla formazione del

reddito d’impresa.
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1.2. IL MERCATO

L’industria dei fondi immobiliari italiani al 31/12/2007 si compone di
186 fondi (al 31/12/2006 i fondi immobiliari in Italia erano 155) di cui 158 ri-
servati agli investitori istituzionali e 28 retail. All’interno del sottogruppo dei
fondi retail si trovano 22 fondi ordinari e 6 fondi ad apporto. I fondi quotati sul

segmento MTF di Borsa Italiana sono 22 di cui 16 ordinari e 6 ad apporto (di

cui 2 ad apporto pubblico e 4 ad apporto privato).

L’insieme dei fondi quotati ¢ riepilogato nelle tabelle che seguono.

Tabella 1 — Fondi immobiliari quotati

N. Denominazione SGR Mofialirﬁ di7 Quotazione
costituzione
1 | Investietico Aedes Bpm Real Estate 0] 01/11/2004
2 | Securfondo Beni Stabili Gestioni ) 05/02/2001
3 | Immobilium 2001 Beni Stabili Gestioni 0] 29/10/2003
4 | Invest Real Security Beni Stabili Gestioni 0o 24/01/2005
5 | BNL Portfolio Immobiliare Bnl Fondi Immobiliari 0] 02/01/2002
6 | Portfolio Immobiliare Crescita | Bnl Fondi Immobiliari 0] 01/07/2003
7 | Estense Grande Distribuzione | Bnl Fondi Immobiliari 0] 03/08/2003
8 | Nextra Sviluppo Immobiliare | Caam Re Italia ) 03/06/2002
9 | Nextra Immobiliare Europa Caam Re Italia 0] 17/11/2003
10| Alfa Fondi Immobiliari Italiani A PP 04/07/2002
11| Beta Fondi Immobiliari Italiani A PP 24/10/2005
12 | Atlantic 1 First Atlantic Ra APV 07/06/2006
13 | Obelisco Investire Immobiliare 0] 01/06/2006
14 | Unicredito Immobiliare UNO ﬂ‘;ﬁg;ﬁgﬁf“em © 04/06/2001
15 | Tecla Pirelli & C. Real Estate APV 04/03/2004
16 | Olinda Pirelli & C. Real Estate APV 09/12/2004
17 | Berenice Pirelli & C. Real Estate APV 19/07/2005
18 | Valore Immobiliare Globale | Rreef Fondimmobiliari 0] 29/11/1999
19 | Piramide Globale Rreef Fondimmobiliari 0] 26/11/2002
20| Polis gi"giffﬁ‘edi,ggggglllar‘ O 19/04/2001
21 | Caravaggio Sorgente 0o 16/05/2005
22 | Europa Immobiliare UNO Vegagest 0o 01/12/2006

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca d’Italia e Borsa Italiana

" APP (Fondo ad Apporto Pubblico) - A PR (Fondo ad Apporto Privato) - O (Fondo Ordina-

rio)
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Tabella 2 — Numero e valore nominale delle quote

N. Denominazione Numero quote Valore Nominale
1 | Investietico 61.504 2.500,00
2 | Securfondo 60.000 2.500,00
3 | Immobilium 2001 26.000 5.000,00
4 | Invest Real Security 56.400 2.500,00
5 | BNL Portfolio Immobiliare 122.000 2.500,00
6 | Portfolio Immobiliare Crescita 69.200 2.500,00
7 | Estense Grande Distribuzione 82.800 2.500,00
8 | Nextra Sviluppo Immobiliare 66.679 2.500,00
9 | Nextra Immobiliare Europa 84.853 2.500,00
10 | Alfa 103.875 2.500,00
11 | Beta 268.474 1.100,00
12 | Atlantic 1 521.520 500,00
13 | Obelisco 68.800 2.500,00
14 | Unicredito Immobiliare UNO 160.000 2.500,00
15 | Tecla 646.590 500,00
16 | Olinda 522.107 500,00
17 | Berenice 600.003 500,00
18 | Valore Immobiliare Globale 30.850 5.165,00
19 | Piramide Globale 125.000 2.000,00
20 | Polis 129.000 2.000,00
21 | Caravaggio 48.224 2.500,00
22 | Europa Immobiliare UNO 113.398 2.500,00

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca d’Italia e Borsa Italiana

In termini di capitalizzazione, I’industria dei fondi quotati vale circa 4,6
miliardi di euro al 31/12/2006 ¢ circa 5 miliardi di euro al 31/12/2007 con un
incremento complessivo annuo del 7,5% ed un incremento medio dell’8,16%

(vedi Tabella 3).

In termini, invece, di utilizzo della leva finanziaria quasi tutti i fondi
hanno fatto ricorso all’indebitamento. Al 31/12/2006, il tasso di indebitamento
medio rispetto al totale dell’attivo ¢ pari al 25,14%, e a fine 2007 ¢ in crescita

di un punto percentuale (vedi Tabella 4).
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I fondi immobiliari quotati mostrano, in entrambi gli anni osservati, dei

livelli di performance decisamente buoni. I principali indicatori sono riportati

nella Tabella 5.

Con riferimento al NAV, I’industria dei fondi quotati italiani passa dai

6,34 miliardi di euro al 31/12/2006 ai 6,36 miliardi di euro a fine 2007. Il com-

parto mostra un incremento medio dello 0,33% ed un incremento complessivo

annuo dello 0,63% (vedi Tabella 6).

Tabella 3 — Capitalizzazione dei fondi quotati

N. Denominazione Capitalizzazione | Capitalizzazione | Incremento
al 31/12/2006 al 31/12/2007 annuo %
1 | Investietico 120.924.244 126.698.240 4,77%
2 | Securfondo 150.600.000 150.000.000 -0,40%
3 | Immobilium 2001 91.728.000 126.100.000 37,47%
4 | Invest Real Security 100.110.000 110.544.000 10,42%
5 | BNL Portfolio Immobiliare 270.449.600 283.040.000 4,66%
6 | Portfolio Immobiliare Crescita 207.608.304 222.824.000 7,33%
7 | Estense Grande Distribuzione 207.828.000 207.000.000 -0,40%
8 | Nextra Sviluppo Immobiliare 137.914.176 149.694.355 8,54%
9 | Nextra Immobiliare Europa 127.159.857 152.735.400 20,11%
10 | Alfa 318.957.536 379.143.750 18,87%
11 | Beta 289.414.972 349.016.200 20,59%
12 | Atlantic 1 256.707.790 253.980.240 -1,06%
13 | Obelisco 148.952.000 154.731.200 3,88%
14 | Unicredito Immobiliare UNO 355.720.000 384.000.000 7,95%
15 | Tecla 343.416.881 381.488.100 11,09%
16 | Olinda 247.823.309 262.097.714 5,76%
17 | Berenice 286.747.434 363.601.818 26,80%
18 | Valore Immobiliare Globale 117.142.386 140.336.650 19,80%
19 | Piramide Globale 196.110.000 168.750.000 -13,95%
20 | Polis 237.231.000 226.395.000 -4,57%
21 | Caravaggio 132.616.000 142.260.800 7,27%
22 | Europa Immobiliare UNO 284.234.355 240.176.964 -15,50%
| Totale | 4.629.395.844 | 4.974.614.431 | 746% |

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca d’Italia ¢ Borsa Italiana
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Tabella 4 — Utilizzo della leva finanziaria

Utilizzo leva finan-

Utilizzo leva fi-

N. Denominazione ziaria 31/12/2006 Jana
1 |Investietico 0,00% 4,78%
2 | Securfondo 4.21% 3,51%
3 | Immobilium 2001 8,89% 11,58%
4 | Invest Real Security 34,20% 25.27%
5 | BNL Portfolio Immobiliare 36,48% 33,50%
6 | Portfolio Immobiliare Crescita 24.19% 22,61%
7 | Estense Grande Distribuzione 16,57% 26,62%
8 | Nextra Sviluppo Immobiliare 25,77% 25,76%
9 | Nextra Immobiliare Europa 0,00% 7,74%
10 | Alfa 11,05% 9,28%
11 |Beta 0,00% 17,15%
12 | Atlantic 1 52,14% 48,58%
13 | Obelisco 35,86% 36,06%
14 | Unicredito Immobiliare UNO 5,97% 1,72%
15 |Tecla 51,00% 52,40%
16 |Olinda 51,93% 52,71%
17 | Berenice 45,84% 41,26%
18 | Valore Immobiliare Globale 30,43% 29,15%
19 | Piramide Globale 7,96% 0,00%
20 | Polis 0,00% 9,43%
21 | Caravaggio 57,49% 55,91%
22 | Europa Immobiliare UNO 53,13% 59,94%

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca d’Italia ¢ Borsa Italiana
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Tabella 5 — Indicatori di performance dei fondi quotati

TIR ROE ROA

N. Denominazione 2006 2007 2006 2007 2006 2007

1 | Investietico 543% | 5,58% | 5,19% | 4,50% | 7,47% | 7,70%
2 | Securfondo 5,04% | 5,73% | 4,87% | 5,45% | 7,10% | 9,68%
3 | Immobilium 2001 5,06% | 6,53% | 4,86% | 6,18% | 6,21% | 10,66%
4 | Invest Real Security 5,07% | 6,54% | 4,93% | 6,16% | 6,30% | 7,88%
5 | BNL Portfolio Immobiliare 5,69% | 5,58% | 6,04% | 5,32% | 8,39% | 7,22%
6 | Portfolio Immobiliare Crescita | 8,00% | 8,12% | 8,38% | 9,26% | 10,28% | 11,31%
7 | Estense Grande Distribuzione 5,70% | 6,16% | 5,44% | 6,50% | 9,30% | 8,02%
8 | Nextra Sviluppo Immobiliare 7,30% | 8,37% | 6,86% | 7,79% | 8,58% | 9,58%
9 | Nextra Immobiliare Europa 425% | 3,92% | 3,85% | 1,92% | 3,64% | 4,05%
10 | Alfa 17,41% | 13,94% | 7,94% | 8,00% | 9,73% | 9,83%
11 | Beta 11,78% | 10,07% | 12,41% | 3,89% | 21,44% | 10,13%
12 | Atlantic 1 72,52% | 36,95% | 27,26% | 16,41% | 15,27% | 11,74%
13 | Obelisco 15,98% | 7,59% | 16,10% | 0,49% | 14,43% | 2,46%
14 | Unicredito Immobiliare UNO 9,10% | 7,73% | 11,55% | 7,39% | 14,07% | 7,85%
15 | Tecla 23,10% | 21,10% | 5,61% | 13,65% | 7,12% | 12,46%
16 | Olinda 21,40% | 18,50% | 4,46% | 11,06% | 5,47% | 10,30%
17 | Berenice 31,60% | 25,10% | 6,32% | 13,89% | 7,38% | 10,41%
18 | Valore Immobiliare Globale 4,03% | 4,50% | 2,64% | 8,32% | 3,49% | 9,30%
19 | Piramide Globale 4,70% | 6,45% | 5,30% |26,81% | 13,41% | 39,63%
20 | Polis 4,02% | 5,81% | 4,96% | 17,66% | 6,88% | 5,86%
21 | Caravaggio 8,07% | 7,16% | 7,89% | 4,34% | 7,11% | 7,03%
22 | Europa Immobiliare UNO 7,09% | 4,42% | 12,97% | 1,25% | 17,61% | 3,77%

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca d’Italia e Borsa Italiana
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Tabella 6 — Net Asset Value - NAV

N. Denominazione NAV 31/12/2006 | NAV 31/12/2007 | PEremente
annuo %

1 | Investietico 183.845.112,13 | 185.229.997,70 0,75%
2 | Securfondo 194.524.800,00 | 200.521.800,00 3,08%
3 | Immobilium 2001 153.852.920,00 | 158.172.820,00 2,81%
4 | Invest Real Security 154.662.336,00 | 162.014.640,00 4,75%
5 | BNL Portfolio Immobiliare 379.353.856,48 | 375.191.480,00 -1,10%
6 | Portfolio Immobiliare Crescita | 250.289.480,00 | 259.447.131,20 3,66%
7 | Estense Grande Distribuzione | 232.348.616,00 | 242.091.964,80 4,19%
8 | Nextra Sviluppo Immobiliare 217.269.187,37 | 223.653.034,83 2,94%
9 | Nextra Immobiliare Europa 246.067.166,32 | 236.554.975,31 -3,87%
10 | Alfa 394.773.613,50 | 402.859.035,75 2,05%
11 | Beta 320.697.294,01 | 308.671.001,18 -3,75%
12 | Atlantic 1 358.468.336,56 | 409.817.717,28 14,32%
13 | Obelisco 199.641.844,80 | 190.059.449,60 -4,80%
14 | Unicredito Immobiliare UNO | 547.197.120,00 | 571.884.000,00 4,51%
15| Tecla 455.786.463,72 | 454.102.743,36 -0,37%
16 | Olinda 347.831.860,26 | 361.855.654,28 4,03%
17 | Berenice 428.500.542,49 | 437.706.988,52 2,15%
18 | Valore Immobiliare Globale 181.930.008,25 188.006.532,75 3,34%
19 | Piramide Globale 298.856.875,00 | 211.593.375,00 -29,20%
20 | Polis 319.201.083,00 | 321.216.063,00 0,63%
21 | Caravaggio 151.448.002,46 | 158.317.945,28 4,54%
22 | Europa Immobiliare UNO 326.383.711,17 | 302.416.023,29 -7,34%
Totale 6.342.930.229,51 | 6.361.384.373,12 0,63%

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca d’Italia e Borsa Italiana

Infine, in termini di sconto medio annuo, i fondi immobiliari quotati
mostrano, con riferimento ai due anni osservati, i valori riepilogati nella tabella
che segue. Appare evidente, come meglio descritto nel successivo paragrafo
3.1, ’effetto delle OPA nel 2007: lo sconto medio annuo si contrae sensibil-

mente passando dal 27,67% del 2006 al 21,30% del 2007.
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Tabella 7 — Sconto medio annuo sul NAV

N. Denominazione 2006 2007

1 Investietico -33,83% -27,02%
2 Securfondo -21,91% -22.51%
3 Immobilium 2001 -38,68% -26,96%
4 Invest Real Security -33,95% -27,57%
5 BNL Portfolio Immobiliare -27,27% -20,00%
6 Portfolio Immobiliare Crescita -19,33% -10,98%
7 Estense Grande Distribuzione -11,66% -15,78%
8 Nextra Sviluppo Immobiliare -36,46% -31,37%
9 Nextra Immobiliare Europa -44.20% -37,85%
10 Alfa -16,47% -9,60%
11 Beta -6,72% 0,07%

12 Atlantic 1 -23,711% -24,98%
13 Obelisco ND -21,69%
14 Unicredito Immobiliare UNO -33,08% -29,55%
15 Tecla -28,94% -9,24%
16 Olinda -30,34% -21,45%
17 Berenice -35,49% -12,76%
18 Valore Immobiliare Globale -33,89% -27,64%
19 Piramide Globale -35,60% -23,28%
20 Polis -27,90% -26,32%
21 Caravaggio -13,90% -20,09%
22 Europa Immobiliare UNO ND -22,12%

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca d’Italia e Borsa Italiana

24




2. REVIEW DELLA LETTERATURA

L’analisi della quotazione a sconto dei fondi immobiliari italiani si inse-
risce nel piu ampio filone di ricerca scientifica relativo al fenomeno dello scon-

to dei fondi chiusi.

Il tema della quotazione a sconto delle quote sul mercato con riferimen-
to ai fondi chiusi (c.d. closed-end fund puzzle) ¢ noto e ampiamente dibattuto in

letteratura a livello internazionale.

L’analisi della letteratura, nazionale e internazionale, in argomento ha
evidenziato due approcci alternativi nel tentativo di spiegare il fenomeno in e-

same: uno tipicamente razionale e uno di natura motivazionale.

L’approccio di tipo razionale ipotizza che lo sconto rispetto al NAV di-

penda da specifiche caratteristiche tecniche dei fondi.

In tale contesto alcuni dei modelli proposti ricercano nella composizio-
ne/diversificazione del portafoglio, nell’effetto dei problemi di agenzia e
nell’entita dei compensi del management le variabili capaci di spiegare il puz-

zle dei fondi chiusi (Youngsoo, Bong Soo, 2007).

In particolare i compensi del management sono identificati quale varia-
bile esplicativa della quotazione a sconto/premio dei fondi chiusi in relazione
al fatto che, se gli investitori sono disposti a pagare un premio sul NAV per ac-
quistare quote di fondi chiusi dotati, in fase di avvio, di manager molto qualifi-
cati, la possibilita che tale management, attirato altrove da maggiori guadagni,
cambi SGR fa si che, in realta, il fenomeno del premio sul NAV abbia una ma-
nifestazione temporale limitata e si trasformi velocemente in uno sconto®

(Berk, Stanton, 2004).

¥Cio spiegherebbe, altresi, il fatto che la tendenza della quotazione a sconto dei fondi

chiusi si esaurisce in prossimita della loro scadenza.
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Altri studi sull’impatto dei compensi del management identificano co-
me variabile rilevante anche la tipologia di contratto che lega i manager alla
SGR (Berk, Stanton, 2007). Ulteriori indagini’ identificano nel trade-off tra il
vantaggio di liquidita dello strumento fondo chiuso (rispetto al suo sottostante)
e il costo del management la spiegazione del closed-end discount puzzle (Cher-

kes, Sagi, Stanton, 2007).

Cherkes, Sagi e Stanton (2007) individuano, altresi, una relazione tra lo
sconto e la liquidita del fondo: il grado di liquidita delle quote ¢ determinato
come rapporto fra le quote scambiate e il totale degli scambi e la relazione in-
dividuata ¢ di tipo inverso (I’aumento della liquidita riduce lo sconto). In tale
contesto, in particolare, Benveniste, Capozza e Seguin (2001) individuano che
la liquidita impatta sullo sconto in quanto influenza i valori di mercato
(all’aumentare della liquidita i prezzi salgono mentre al diminuire della liquidi-
ta 1 prezzi scendono e cio, a parita di Adjusted NAV, influisce sullo sconto in

modo inverso).

In tale filone di carattere razionale si inseriscono, inoltre, le analisi volte
a dimostrare una relazione tra I’esistenza di asimmetrie informative in capo a-
gli investitori e I’esistenza/entita dello sconto/premio sul NAV. In particolare,
le evidenze empiriche sembrano suggerire 1’esistenza di una relazione diretta
tra le retribuzioni del management e I’entita dello sconto sullo stock price in
ragione dell’esistenza di asimmetrie informative tra investitori ¢ SGR tali da
non consentire al mercato di poter correttamente valutare se i compensi perce-
piti dai manager sono coerenti con ’abilita, misurata in termini di performan-

ce, degli stessi (Ross, 2002).

Ad oggi, tale approccio, a livello internazionale, non € ancora riuscito a

?Assumendo che la funzione economica dei fondi chiusi & quella di rappresentare il
mezzo attraverso il quale gli investitori possono comprare attivita per loro natura illiquide sen-
za affrontare i costi potenziali connessi con il commercio diretto delle stesse, detti studi identi-
ficano i costi del management quale elemento alla base del puzzle in quanto tali costi abbattono

I’utilita stessa del fondo e quindi il valore percepito dal mercato.
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fornire evidenza inconfutabile del perché i fondi siano quotati a sconto ed il di-

battito scientifico € ancora aperto.

L’approccio di carattere motivazionale ipotizza, invece, che lo sconto
rispetto al NAV dipenda fondamentalmente dalle motivazioni che sottostanno
alle decisioni di investimento dei piccoli risparmiatori che storicamente hanno

rappresentato i principali detentori'® di quote di fondi chiusi.

Tale caratteristica dei fondi chiusi rappresenta 1’assunto di base di molti
dei contributi scientifici proposti che, in generale, vogliono dimostrare che
I’andamento dello sconto/premio rispetto al NAV ¢ funzione dell’opinione dei

piccoli risparmiatori in merito all’andamento del mercato azionario.

In altre parole, attese di andamento positivo del mercato azionario sem-
brerebbero indurre i piccoli risparmiatori a comprare quote di fondi chiusi (ac-
cettando anche di acquistarle a premio) mentre attese di andamento negativo
del mercato azionario sembrerebbero indurre 1 piccoli risparmiatori a comprare
quote di fondi chiusi solo a fronte di un considerevole sconto rispetto al valore

del sottostante (NAV).

In particolare, Lee, Shleifer, Thaler, (1991), danno evidenza empirica di
come le fluttuazioni dello sconto dello stock price rispetto al NAV dei fondi
chiusi siano influenzate direttamente da cambiamenti nelle dette attese dei pic-
coli investitori. Nello stesso lavoro si sostiene altresi I’esistenza di correlazione
tra lo sconto dei fondi detenuti da detti investitori ¢ 1’andamento degli altri tito-
li nei portafogli degli stessi quando questi titoli fanno riferimento a piccole im-

prese.

Chen, Kan e Miller nel 1993, ripercorrendo 1’analisi di Lee, Shleifer e
Thaler del 1991, contestano dette conclusioni, ed in particolare, il presunto le-
game tra le opinioni dei piccoli investitori e la consistenza dello sconto dei

fondi chiusi, sottolineando un’assenza di correlazione tra detto sconto e

'A livello internazionale, gli investitori istituzionali hanno invece storicamente dimo-

strato scarso interesse all’investimento in quote di fondi chiusi.
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I’andamento degli altri titoli in portafoglio. Sempre del 1993 ¢ la risposta di
Lee, Shleifer e Thaler al lavoro di Chen, Kan e Miller in cui gli autori ripro-
pongono le teorie sostenute nel 1991 implementando il campione di analisi ed

usando una versione affinata del modello.

L’approccio di tipo motivazionale ¢ messo in discussione anche da altri
autori (Doukas, Milonas, 2004, Elton, Gruber ¢ Busse, 1998) che, attraverso
studi  empirici, asseriscono l’assenza di  una relazione @ fra
I’andamento/consistenza dello sconto/premio sul NAV e il sentiment dei piccoli
investitori. In particolare, un’analisi empirica condotta sul mercato azionario
greco sembra dimostrare che le opinioni dei piccoli investitori non impattano
sulle dinamiche di sconto/premio del valore di mercato delle azioni rispetto al

NAV (Doukas, Milonas, 2004).

Con specifico riferimento ai Real Estate Investment Trust'' (REITS)
americani, ’entita e la volatilita dello sconto crescono significativamente ri-
spetto alle evidenze relative ai fondi chiusi e cid0 sembra trovare una prima
spiegazione nella stima stessa del NAV dei REITs: poiché tali societa investo-
no principalmente in beni immobili le stime potrebbero essere meno precise e/o
piu discutibili rispetto a quelle fatte con riferimento ai classici sottostanti mobi-
liari (azioni ecc.) e ci0 potrebbe essere un elemento che spiega una sottovaluta-

zione delle quote da parte del mercato (Gentry, Jones e Mayer, 2004).

I REITs, inoltre, a differenza dei fondi chiusi mostrano consistenti divi-
dendi distribuiti e cid sembra non consentire 1’estensione a questi strumenti
delle conclusioni degli studi che individuano nell’entita dei dividendi'® distri-

buiti la spiegazione del puzzle (Pontiff, 1996).

"1 REITs sono trust o societa fiduciarie il cui reddito deriva dalla gestione di proprieta

immobiliari. Le quote sono negoziate al New York Stock Exchange.

"’La teoria sostiene che 1’entita dei dividendi riduca il fenomeno della quotazione a
sconto perché i dividendi riducono i costi di detenzione in portafoglio per I’investitore che met-

te in atto strategie di arbitraggio.
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Inoltre, la distribuzione delle quote sul mercato cambia struttura: per-
centuali importanti dei patrimoni di molti REITs sono, infatti, in mano sia a in-
vestitori istituzionali sia a grossi operatori immobiliari. La teoria che spiega il
puzzle quale effetto del sentiment dei piccoli risparmiatori € confermabile solo
a patto che tale sentiment sia fatto proprio anche dai grandi investitori (Gentry,
Jones e Mayer, 2004) e poiché cio non appare logicamente sostenibile, il dibat-

tito in letteratura resta aperto.

Capozza e Lee (1995), identificano le principali motivazioni dello scon-
to in alcune specifiche caratteristiche dei fondi, quali il livello di leverage e la
dimensione. Clayton e Mckinnon (2001), in un contributo che tiene conto sia
della logica economica (o razionale) sia di quella motivazionale, evidenziano la
rilevanza del livello di /everage, della dimensione e del grado di liquidita quali

variabili chiave per spiegare in parte il puzzle.

Bond e Shilling (2004), con riferimento ai fondi immobiliari europei,
evidenziano una relazione tra lo sconto e il grado di leva finanziaria e le strate-

gie di diversificazione del portafoglio attuate dalle SGR.

In particolare gli autori, in un’ottica di avversione al rischio, considera-
no il leverage del fondo come un elemento ad impatto negativo sullo sconto (lo
aumenta) in quanto una struttura finanziaria con un elevato indebitamento ¢
meno elastica e, quindi, pud esporre maggiormente al rischio di mutamenti di
alcuni fattori di mercato (tipicamente rischio finanziario) e conseguentemente

puo determinare una maggiore volatilita dei rendimenti.

Con riferimento ai fondi immobiliari quotati italiani si rilevano due
contributi. Il primo contributo (Merola, 2004) suggerisce, attraverso un’analisi
induttiva, che la quotazione a sconto dei fondi italiani sia funzione del seguente

insieme di elementi:
- limitato flottante e scarsa capitalizzazione dei fondji;

- scarsa efficienza informativa sulla corporate governance;
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- assenza di strumenti diretti di controllo in mano ai quotisti;

- esistenza di un asset discount a causa della poca trasparenza del

sottostante mercato immobiliare;

- scarsa partecipazione degli investitori istituzionali e quindi po-

che movimentazioni di Borsa.

Il secondo contributo (Cacciamani, 2006) attraverso un’analisi empirica
sui fondi italiani quotati, suggerisce che la quotazione a sconto dei fondi italia-

ni sia funzione di:

- eccessiva concentrazione degli investimenti (tipologia e area

geografica);
- possibilita di periodi di grazia molto lunghi;

- pareri e perizie senza opportuna esplicitazione delle ipotesi di

lavoro utilizzate.

Un recente contributo empirico, sempre con riferimento ai fondi immo-
biliari quotati, ha inoltre ricercato I’influenza sul NAV discount della presenza
(o meno) dell’assemblea degli azionisti". 1 fondi immobiliari italiani istituiti
dopo il novembre 2003 possono infatti istituire 1’assemblea dei partecipanti con

poteri di verifica e controllo dell’attivita della SGR.

Lo studio evidenzia una relazione negativa tra la presenza di detta as-
semblea e lo sconto (cio¢ lo riduce) e cio0 in ragione del fatto che, attraverso le
delibere assembleari, gli azionisti possono mitigare comportamenti opportuni-

stici del management.

L’assenza dell’assemblea, d’altro canto, rende di fatto irrevocabile il

mandato al management del fondo e ci0 sembra limitare il lancio di OPA e ri-

' Giacomini E., 2008, “Italian Public REITs Governance Structure and NAV Dis-

count: Effects”.
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durre le garanzie di una gestione ad alta performance.

Lo studio rileva, inoltre, 1’esistenza di una relazione tra lo sconto e al-
cune variabili chiave: si evidenzia un aumento dello sconto al crescere della
durata residua, della dimensione del fondo e del grado di correlazione fra
I’andamento dei prezzi di mercato dei fondi ed il MIBTEL e una diminuzione
nello sconto all’aumentare del grado di liquidita, della leva finanziaria e del

grado di correlazione tra NAV e indice del mercato azionario.
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3.

mobiliari italiani quotati e operativi sul MTF fino al 31/12/2007.

CAMPIONE

L’osservazione ¢ stata condotta sull’intera popolazione dei fondi im-

Il campione ¢ descritto nella tabella che segue.

Tabella 8 — Campione

N. Denominazione Sotto Durata
stante (anni)
1 | Investietico misto 10
2 | Securfondo misto 15
3 | Immobilium 2001 uffici 15
4 | Invest Real Security misto 10
5 | BNL Portfolio Immobiliare misto 10
6 | Portfolio Immobiliare Crescita uffici 7
7 | Estense Grande Distribuzione commerciale 10
8 | Nextra Sviluppo Imm. uffici 15
9 | Nextra Immobiliare Europa misto 15
10 | Alpha uffici 15
11 |Beta uffici 8
12 | Atlantic 1 uffici 7
13 | Obelisco commerciale 10
14 | Unicredito Immobiliare 1 misto 15
15 | Tecla uffici 7
16 |Olinda commerciale 7
17 | Berenice uffici 7
18 | Valore Immobiliare Globale misto 15
19 | Piramide Globale misto 15
20 |Polis uffici 12
21 | Caravaggio misto 8
22 | Europa Immobiliare 1 misto 10

Fonte: Elaborazioni proprie su dati Banca d’Italia ¢ Borsa Italiana
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I dati necessari per lo sviluppo dell’analisi empirica sono stati raccolti
presso Banca d’Italia e Borsa Italiana. Le serie storiche osservate vanno dalla
data di collocamento dei singoli fondi fino al 31/12/2007. La ricerca ¢ stata in-
tegrata attraverso un approfondito esame di tutta la documentazione resa pub-
blica dalle SGR dei 22 fondi osservati (relazioni semestrali, rendiconti annuali,
regolamenti, comunicati stampa ecc), della stampa specializzata e dagli Osser-

vatori sulla Finanza Immobiliare creati presso Universita e Istituzioni.

L’industria dei fondi immobiliari italiani quotati ¢ molto recente.
L’intera popolazione ¢ osservabile solo nell’anno 2007 mentre per I’anno 2006
1 fondi esistenti dall’01/01 al 31/12 sono 20 (i fondi ammessi alle negoziazioni
nel corso dell’anno sono Obelisco e Europa Immobiliare Uno). Tale numero

scende significativamente si se va piu indietro nel tempo.

Per non avere un numero di osservazioni troppo limitato si sono pertan-
to presi in considerazione solo gli anni 2006 e 2007. Il set di dati relativo
all’anno 2007 presenta, tuttavia, alcune particolarita a causa delle Offerte Pub-
bliche di Acquisto (OPA) verificatesi nel periodo fra fine maggio e fine set-
tembre. Come descritto in dettaglio nel successivo paragrafo 3.1, tali eventi
hanno influenzato il mercato in modo significativo indebolendo in parte le re-
lazioni tra la variabile dipendente “sconto” e le variabili considerate significa-
tive a seguito delle verifiche effettuate con riferimento al set di dati relativo al

2006.
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3.1. LE PECULIARITA’ DEL SET DI DATI RIFERITI AL 2007

Come gia anticipato, le analisi empiriche sono state condotte con rife-
rimento agli anni 2006 e 2007. L’utilizzo di tali serie storiche, come sopra de-
scritto, risulta essere una scelta obbligata dal fatto che il mercato dei fondi im-
mobiliari italiani ¢ di recente avvio e solo nei due citati anni ¢ possibile dispor-
re di un sufficiente numero di osservazioni. Tuttavia il set di dati riferito
all’anno 2007 ¢ influenzato dal verificarsi delle prime OPA, volontarie e totali-
tarie, ex art. 102 del Testo Unico della Finanza (TUF), verificatesi sul segmen-

to MTF di Borsa Italiana.

La prima OPA ¢ stata condotta sui fondi Tecla e Berenice, gestiti da Pi-
relli RE SGR, da parte della societa Gamma RE BV (detenuta da Pirelli RE e
Morgan Stanley) mentre la seconda ¢ stata condotta sul fondo Beta, gestito da

Fimit SGR, da parte di Chrysalis Spa.

Le OPA rappresentano un elemento di distorsione del normale anda-
mento del mercato e tale aspetto rende necessari alcuni commenti al fine di in-
quadrare e definire i limiti del presente lavoro e di interpretare le evidenze ri-

scontrate.

Tuttavia le OPA hanno anche fornito alcuni interessanti spunti di rifles-
sione sul fenomeno della quotazione a sconto, che in alcuni casi hanno contri-
buito a rafforzare sia le assunzioni di partenza sia la validita delle conclusioni

del presente studio.

In considerazione di quanto sopra si ¢ proceduto ad analizzare 1’iter
cronologico degli eventi in esame e a rilevare gli effetti prodotti sul mercato.
Sulla scorta di tali osservazioni si ¢ cercato di depurare le indagini empiriche
dalle distorsioni determinate dalle OPA e, parallelamente, ad effettuare alcune

riflessioni che sono riportate nella parte conclusiva del presente paragrafo.

Le OPA hanno avuto lo sviluppo cronologico descritto nelle due tabelle

che seguono.
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Tabella 9 - OPA sui fondi Tecla e Berenice — Cronologia

Data Evento

22/05/2007 annuncio OPA dell’offerente Gamma RE BV sui fondi Tecla e Berenice
pubblicazione offerta dell’offerente Gamma RE BV sui fondi Tecla e Bere-

09/06/2007 ) ) L . X
nice con corrispettivo rispettivamente pari a euro 540 e euro 590

11/06/2007 — periodo per adesione OPA Gamma RE BV sui fondi Tecla ¢ Berenice (la

02/07/2007 chiusura inizialmente fissata al 02/07 ¢ stata prorogata al 05/07)
annuncio contro offerta da parte dell’offerente Zwinger Opco con corrispet-

18/06/2007 . . . . .
tivo pari a euro 650 per quota di entrambi i fondi

20/06/2007 pubbh'cazmne contro offerta dell’offerente Zwinger Opco sui fondi Tecla e
Berenice

20/06/2007 rllanglo di Gamm'fl RE BV sui fondi Tecla e Berenice con corrispettivo ri-
spettivamente pari a euro 678 e euro 685
rilancio di Zwinger Opco sui fondi Tecla e Berenice con corrispettivo ri-

21/06/2007 . .
spettivamente pari a euro 680 e euro 725

26/06/2007 annuncio dell’offerente Gamma RE BV di non procedere a rilanci sul fondo
Berenice
annuncio dell’offerente Zwinger Opco di non procedere a rilanci sul fondo

26/06/2007 Tecla (la CONSOB non aveva ammesso il rilancio di 680 euro sui 678 euro
di Gamma RE BV)

03/07/2007 annuncio dell’offerente Ge}mma RE BV del non perfezionamento della pro-
pria OPA sul fondo Berenice

06/07/2007 annuncio dell’offerente Gamma RE BV del perfezionamento della propria
OPA sul fondo Tecla (corrispettivo euro 678 per quota)

06/07/2007 annuncio OI"A dell’offerente Galante S.a.r.1. sul fondo Berenice con corri-
spettivo pari a euro 760

11/07/2007 r11apc10 dell’offerente Zwinger Opco sul fondo Berenice con corrispettivo
pari a euro 762

12/07/2007 pubblicazione offerta dell’offerente Galante S.a.r.l. sul fondo Berenice

11/07/2007 rllapcm dell’offerente Galante S.a.r.l. sul fondo Berenice con corrispettivo
pari a euro 770

18/07/2007 r11apc10 dell’offerente Zwinger Opco sul fondo Berenice con corrispettivo
pari a euro 771

23/07/2007 r11aT101o dell’offerente Galante S.a.r.l. sul fondo Berenice con corrispettivo
pari a euro 774

25/07/2007 u.lteno.re r11anp1o dell’offerente Galante S.a.r.l. sul fondo Berenice con cor-
rispettivo pari a euro 827

25/07/2007 ulter%ore nlgncm dell’offerente Zwinger Opco sul fondo Berenice con corri-
spettivo pari a euro 913

08/08/2007 Adesione di Gamma RE BV all’OPA sul fondo Berenice da parte
dell’offerente Zwinger Opco con corrispettivo pari a euro 913

09/08/2007 annuncio dell’offerente Gglante S.a.r.l. del non perfezionamento della pro-
pria OPA sul fondo Berenice

09/08/2007 annuncio dell’offerente Zwinger Opco del perfezionamento della propria

OPA sul fondo Berenice (corrispettivo euro 913 per quota)

Fonte: Rielaborazione propria su dati Borsa Italiana
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Tabella 10 - OPA sul fondo Beta — Cronologia

Data Evento

26/07/2007 annuncio OPA dell’offerente Chrysalis Spa sul fondo Beta

27/07/2007 pubblicazione offerta dell’offerente Chrysalis Spa sul fondo Beta con corri-
spettivo pari a euro 1.213,58

;?;82@88; - periodo per adesione OPA Chrysalis Spa sul fondo Beta

12/09/2007 adesione all’OPA dell’offerente Chrysalis Spa di INPDAP proprietario del
30% delle quote del Fondo Beta

21/09/2007 annuncio dell’offerente Chrysalis Spa del perfezionamento della propria

OPA sul fondo Beta con corrispettivo pari a euro 1.213,58

Fonte: Rielaborazione propria su dati Borsa Italiana

L’osservazione del mercato mostra che i cambiamenti sul fronte delle
quotazioni a seguito delle OPA hanno avuto riflessi su tutto il comparto
dell’industria dei fondi immobiliari chiusi quotati di diritto italiano. Il prezzo
ufficiale medio delle quote di buona parte dei 22 fondi osservati ha mostrato un
incremento nel giugno 2007 (e conseguentemente, a parita di NAV, lo sconto

medio si ¢ ridotto).

Al 30 giugno 2006 lo sconto medio sul NAV era di quasi il 28% e al 31
maggio 2007 era di quasi il 26%: al 30 giugno 2007 ¢ sceso a poco piu del
20%".

Lo sconto medio si ¢ quindi significativamente ridotto, nonostante il
NAYV della quasi totalita dei fondi, nelle valutazioni dei portafogli al 30 giugno
2007, sia cresciuto rispetto ai valori del semestre precedente: tenuto conto, in-
fatti, degli eventuali proventi e rimborsi di quota, le variazioni del NAV nel
primo semestre 2007 sono tutte positive e comprese tra il +1,24% di Obelisco e

il +11,3% di Piramide Globale.

"“Media semplice cosi come rilevata dagli operatori e dalla stampa specializzata.
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Figura 1 -
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Fonte: Rielaborazione propria su dati Borsa Italiana

Con riferimento ai prezzi di mercato, solo alcuni fondi sono rimasti fuo-

ri dai rialzi generalizzati che hanno interessato il comparto: al 30/06/2007 Ne-

xtra Immobiliare Europa quota con maggiore sconto (-34,48%) mentre Tecla ¢

il fondo con NAYV e prezzo di mercato piu vicini (-2.65%).

Lo sconto sul NAV calcolato sul prezzo di mercato a fine mese ¢ lo

sconto medio mensile per I’intervallo 30 giugno 2006 — 30 giugno 2007 sono

riepilogati nella Tabella 11. L’andamento dello sconto sul NAV calcolato sul

prezzo di mercato a fine mese per I’intervallo 30 giugno 2006 — 30 giugno

2007 ¢ riepilogato nella Tabella 12.
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ile (periodo

1a mensi

Tabella 11 - Sconto sul NAV a fine mese e med

30/06/06 — 30/06/07)

Investi Secur Immo Invest BNL Portfolio Estense Nextra Nextra Imm
Data etico fondo bilium ng Portfolio —E:.. Owssm_m Sviluppo Europa Alfa Beta
2001 Security Imm Crescita Distrib Imm
30/06/06 | -33.22% -19.09% -38.46% -32.87% -27.92% -22.44% -12.73% -37.83% -45.67% -16.65% -6.15%
31/07/06 | -38.43% -23.51% -42.54% -40.54% -31.19% -26.43% -16.26% -41.51% -51.91% -22.86% -19.13%
31/08/06 | -37.02% -23.66% -42.11% -37.64% -30.02% -24.77% -16.21% -39.39% -51.65% -17.37% -14.61%
30/09/06 | -36.29% -23.97% -42.54% -37.22% -29.86% -24.08% -16.66% -38.71% -50.28% -19.44% -13.50%
31/10/06 | -36.27% -24.74% -42.88% -36.83% -28.94% -23.52% -16.26% -38.62% -49.23% -19.22% -13.77%
30/11/06 | -34.93% -24.20% -42.15% -34.98% -28.92% -20.70% -13.44% -36.89% -49.18% -19.22% -12.73%
31/12/06 | -34.22% -22.58% -40.38% -35.27% -28.71% -17.05% -10.55% -36.52% -48.08% -19.20% -9.75%
31/01/07 | -31.82% -18.10% -37.68% -35.79% -22.05% -16.05% -14.57% -35.28% -47.15% -17.20% -5.89%
28/02/07 | -31.15% -18.71% -35.71% -35.26% -20.74% -13.04% -14.75% -34.13% -44.03% -16.07% -2.23%
31/03/07 | -31.30% -25.45% -37.51% -33.01% -22.73% -12.66% -18.47% -36.08% -45.56% -17.02% -6.62%
30/04/07 | -29.58% -24.70% -35.80% -30.28% -22.10% -11.40% -18.30% -36.02% -42.85% -16.57% -6.74%
31/05/07 | -29.37% -26.10% -35.03% -29.83% -17.96% -9.35% -18.30% -35.85% -42.24% -16.93% -10.32%
30/06/07 | -24.75% -22.71% -28.29% -22.19% -16.77% -10.45% -19.01% -31.45% -34.48% -13.71% -5.10%
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Data .ﬁ_wszn Obelisco c:”-ﬂﬂ..:g Berenice Olinda Tecla /—\HM.-M _Mq_wﬂ_““ N Polis <MMMW@ mﬂ”ﬁ“& >_M\e—-o=.wmg
Uno Globale
30/06/06 -24.75% -15.69% -35.86% -36.15% -29.06% -30.57% -35.64% -39.05% -28.82% -12.91% nd -27.69%
31/07/06 -25.07% -26.60% -43.27% -39.41% -28.70% -27.92% -35.83% -41.15% -33.18% -18.23% nd -32.08%
31/08/06 -24.93% -26.42% -41.52% -38.81% -30.95% -28.08% -38.75% -37.34% -33.33% -17.53% nd -31.05%
30/09/06 -25.95% -24.53% -42.08% -39.66% -33.31% -28.54% -37.38% -39.56% -33.50% -17.85% nd -31.19%
31/10/06 -27.11% -23.49% -39.24% -38.94% -32.41% -27.93% -35.77% -37.60% -28.23% -21.00% nd -30.57%
30/11/06 -27.02% -23.84% -37.55% -36.20% -31.47% -27.711% -36.33% -36.29% -26.28% -19.91% nd -29.52%
31/12/06 -28.39% -25.39% -34.99% -33.08% -28.75% -24.65% -35.61% -34.38% -25.71% -12.43% -12.91% -27.21%
31/01/07 -30.45% -24.21% -33.47% -34.98% -32.17% -23.20% -32.78% -36.54% -23.01% -21.96% -11.78% -26.64%
28/02/07 -29.97% -22.06% -33.63% -34.12% -32.69% -20.29% -32.35% -33.53% -26.47% -20.91% -22.05% -26.09%
31/03/07 | -28.06% -18.96% -34.04% -35.40% -33.83% -19.30% -33.58% -31.68% -27.00% -24.26% -29.57% -27.37%
30/04/07 | -27.27% -21.40% -30.52% -34.63% -32.33% -18.84% -31.86% -30.51% -27.87% -24.16% -28.48% -26.46%
31/05/07 -26.70% -2531% -29.28% -29.15% -29.41% -16.90% -31.06% -28.91% -29.53% -23.11% -28.48% -25.87%
30/06/07 -25.88% -21.75% -26.85% -4.88% -17.48% -2.65% -28.47% -26.90% -25.25% -21.41% -18.26% -20.40%

Fonte: Rielaborazione propria su dati Borsa Italiana
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Tabella 12 - Andamento % dello sconto sul NAV a fine mese (peri-

odo 30/06/06 — 30/06/07)

Investi Secur Immo Invest BNL Portfolio | Estense Nextra Nextra
Data etico fondo bilium Real Portfolio Imm Grande | Sviluppo Imm Alfa Beta
2001 Security Imm Crescita Distrib Imm Europa
31/07/06 15.69% 23.16% 10.61% 23.34% 11.70% 17.76% 27.68% 9.73% 13.68% 37.33% 21.86%
31/08/06 -3.68% 0.65% -1.02% -7.15% -3.74% -6.28% -0.27% -5.10% -0.51% -24.01% | -23.62%
30/09/06 -1.97% 1.30% 1.04% -1.12% -0.52% -2.79% 2.74% -1.71% -2.65% 11.89% -7.60%
31/10/06 -0.06% 3.22% 0.79% -1.04% -3.10% -2.33% -2.41% -0.24% -2.08% -1.12% 2.02%
30/11/06 -3.69% -2.18% -1.70% -5.03% -0.07% -11.99% | -17.29% -4.49% -0.12% 0.00% -7.59%
31/12/06 -2.02% -6.69% -4.20% 0.84% -0.72% -17.61% | -21.50% -0.98% -2.23% -0.08% -23.36%
31/01/07 -7.03% -19.86% -6.69% 1.48% -23.19% -5.86% 38.05% -3.42% -1.92% -10.46% | -39.58%
28/02/07 -2.11% 3.40% -5.21% -1.49% -5.93% -18.78% 1.22% -3.25% -6.63% -6.56% -62.23%
31/03/07 0.50% 36.04% 5.02% -6.40% 9.57% -2.90% 25.27% 5.72% 3.47% 5.89% 197.19%
30/04/07 -5.51% -2.95% -4.57% -8.26% -2.77% -9.98% -0.94% -0.17% -5.94% -2.62% 1.95%
31/05/07 -0.69% 5.66% -2.13% -1.50% -18.71% | -17.95% 0.00% -0.47% -1.43% 2.21% 53.07%
30/06/07 | -15.72% | -12.98% | -19.25% | -25.61% -6.63% 11.75% 3.88% -12.26% | -18.37% | -19.02% | -50.60%
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Atlantic Unicredito Valore Piramide Cara Europa
Data Obelisco Imm Berenice Olinda Tecla Imm Polis . P
1 Globale vaggio Imm 1
Uno Globale
31/07/06 1.31% 69.53% 20.68% 9.02% -1.22% -8.68% 0.54% 5.38% 15.13% 41.16% nd
31/08/06 -0.58% -0.65% -4.06% -1.52% 7.84% 0.55% 8.15% -9.25% 0.44% -3.84% nd
30/09/06 4.09% -1.17% 1.35% 2.19% 7.62% 1.67% -3.54% 5.94% 0.51% 1.82% nd
31/10/06 4.49% -4.21% -6.73% -1.82% -2.70% -2.16% -4.31% -4.97% -15.73% 17.66% nd
30/11/06 -0.35% 1.47% -4.32% -7.03% -2.90% -0.80% 1.56% -3.47% -6.91% -5.17% nd
31/12/06 5.07% 6.51% -6.81% -8.61% -8.64% -11.01% -1.97% -5.27% -2.15% -37.56% nd
31/01/07 7.27% -4.65% -4.34% 5.75% 11.90% -5.89% -7.96% 6.28% -10.51% 76.62% -8.75%
28/02/07 -1.59% -8.87% 0.48% -2.48% 1.61% -12.57% -1.31% -8.24% 15.05% -4.78% 87.09%
31/03/07 -6.36% -14.07% 1.21% 3.75% 3.48% -4.86% 3.81% -5.51% 2.00% 16.04% 34.12%
30/04/07 -2.84% 12.88% -10.35% -2.16% -4.42% -2.40% -5.12% -3.68% 3.21% -0.45% -3.67%
31/05/07 -2.07% 18.28% -4.06% -15.82% -9.04% -10.28% -2.51% -5.27% 5.95% -4.35% 0.00%
30/06/07 -3.07% -14.05% -8.30% -83.25% | -40.57% | -84.31% -8.33% -6.95% -14.49% -7.36% -35.90%

iana

Rielaborazione propria su dati Borsa Ital

Fonte
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Sempre con riferimento alle dinamiche di mercato, la figura che segue

mostra che la significativa riduzione dello sconto sul NAV, fatta registrare dal-

la maggioranza dei fondi, si ¢ accompagnata ad un incremento dei volumi, ve-

ramente significativo, quasi esclusivamente per i fondi oggetto di OPA.

Figura 2 - Volume mensile degli scambi (periodo 30/06/06 —

116,000
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Fonte: Rielaborazione propria su dati Borsa Italiana

L’analisi delle correlazioni tra volumi e quotazioni, per I’intera serie

storica di ogni fondo, mostra pero, probabilmente in ragione delle distorsioni

che caratterizzano il set di dati relativo al 2007, risultati divergenti e general-

mente con valori (sia in positivo sia in negativo) non significativi (vedi Tabella

13).
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Tabella 13 - Grado di correlazione (base mensile) tra volumi scam-

biati e valore di mercato delle quote (periodo 30/06/06 — 30/06/07)

Investi Secur Immo Invest Real BNL Portfolio Estense Nextra Nextra
Data etico fondo bilium Security Portfolio :::._ G-m::.mo Sviluppo Immob Alfa Beta
2001 Imm Crescita Distrib Imm Europa
30/06/2006 | -0,2587 0,1808 -0,1034 -0,0289 -0,1265 -0,3365 -0,0499 0,3504 0,2429 -0,4801 0,3044
31/07/2006 | 0,2298 0,1954 0,2139 -0,1352 0,2075 0,5051 0,3106 0,1575 0,1820 -0,3734 -0,0947
31/08/2006 | -0,3497 0,0543 -0,1823 -0,0209 0,3934 -0,1172 -0,2240 -0,0329 -0,3105 -0,5281 0,0741
30/09/2006 | -0,2885 0,1005 -0,0903 0,1591 0,2803 0,1616 -0,2497 0,1251 0,0290 -0,1597 0,2594
31/10/2006 | -0,0340 -0,1546 -0,2362 -0,3269 0,3173 -0,6164 0,2441 0,3835 0,2575 -0,1559 -0,0396
30/11/2006| 0,3721 0,1525 0,2282 0,6114 -0,2567 0,4703 -0,0673 0,2184 -0,2386 -0,2144 0,1587
31/12/2006 | 0,2664 0,2748 -0,1132 0,2770 -0,1679 -0,2720 0,5061 -0,3886 -0,0334 -0,2169 -0,5811
31/01/2007| 0,1863 0,1826 -0,0120 -0,1988 0,4848 0,1698 -0,3927 0,3219 0,1108 0,1270 0,1601
28/02/2007 | -0,1331 -0,1893 -0,0884 -0,4803 -0,4703 -0,0022 -0,4207 0,1374 -0,0689 0,1113 -0,0750
31/03/2007| 0,3823 0,5764 0,1553 -0,4653 0,3918 -0,4019 -0,1829 0,2754 0,2196 0,3402 0,0043
30/04/2007 | 0,0147 -0,5248 0,5173 -0,5783 -0,5652 -0,0203 -0,0222 0,1566 0,1075 0,2323 0,2943
31/05/2007| -0,3557 -0,2025 -0,2359 -0,2639 -0,3090 -0,3501 -0,4923 -0,3371 -0,5864 0,3770 -0,2890
30/06/2007 | 0,4630 0,3314 0,5549 0,8721 0,5037 0,1395 0,3534 0,6411 0,4107 -0,0332 0,5409
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Atlantic . Unicredito . . Valore Piramide . Cara Europa
Data 1 Obelisco Imm Berenice | Olinda Tecla Imme Globale Polis vaggio Imm 1
Uno Globale
30/06/2006| -0,1882 | -0,8639 | -0,3139 | -0,0123 0,2104 0,1420 -0,2349 0,0425 -0,3090 | -0,0917 nd
31/07/2006| 0,3969 -0,0665 -0,3018 -0,0538 | -0,2646 | -0,5607 | -0,1918 | -0,1387 | -0,1715 0,2490 nd
31/08/2006| 0,0539 0,1925 -0,1875 -0,3131 0,1930 0,1081 0,0427 -0,3044 0,3333 0,4800 nd
30/09/2006| 0,2732 -0,3207 | -0,2901 -0,0689 | -0,4051 0,0657 0,2197 -0,2900 0,1726 0,3912 nd
31/10/2006| -0,3751 0,0466 -0,1083 0,5486 -0,3240 | -0,1016 0,3490 -0,2493 0,1253 -0,3518 nd
30/11/2006| 0,2443 -0,2759 | -0,0756 0,0865 0,1825 0,2675 -0,4905 0,4832 0,0097 -0,1275 nd
31/12/2006| 0,3089 -0,1988 0,0549 -0,2433 -0,2228 -0,1516 | -0,2647 0,1971 0,2363 0,5582 0,3803
31/01/2007| -0,0882 | -0,3629 0,5201 0,4266 0,3106 0,1375 -0,0203 -0,0101 0,4518 -0,3296 0,0747
28/02/2007| 0,5004 -0,1878 0,2391 0,2065 0,4802 0,5321 -0,1264 0,1930 -0,0792 | -0,3403 0,3528
31/03/2007| 0,2729 -0,1224 | -0,4542 -0,5647 | -0,4184 | -0,5649 0,2859 0,0247 -0,3058 | -0,3917 | -0,3675
30/04/2007| -0,2928 -0,2778 | -0,4202 0,5346 0,3139 -0,5115 0,6623 0,3380 0,0994 0,4306 -0,2691
31/05/2007| -0,1235 -0,3878 0,0446 0,8412 0,7018 0,7554 -0,2185 0,2963 -0,1126 | -0,1314 | -0,2433
30/06/2007| 0,5960 0,2608 0,5960 0,8109 0,8235 0,5652 0,2217 -0,0587 0,6945 0,1700 0,2634

lana
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Tali picchi, pero, si sono manifestati circa un mese dopo 1’annuncio ed
esattamente nella settimana caratterizzata dai rilanci fra gli offerenti: un fondo
il 20 giugno (Estense Grande Distribuzione), sei fondi il 21 giugno (Investieti-
co, Securfondo, BNL Portfolio Immobiliare, Portfolio Immobiliare Crescita,
Obelisco e Berenice), otto fondi il 22 giugno (Nextra Sviluppo Immobiliare,
Nextra Immobiliare Europa, Unicredito Immobiliare 1, Tecla, Polis, Valore
Immobiliare Globale, Caravaggio e Europa Immobiliare 1), due fondi il 25
giugno (Immobilium e Atlantic 1), due fondi il 26 giugno (Invest Real Security

e Piramide Globale), un fondo il 27 giugno (Beta), un fondo il 29 giugno (Al-
pha).

Con riferimento al fondo Beta, il lancio dell’OPA da parte di Chrysalis
Spa, con avviso in data 26 luglio 2007, comunicato dell’offerente in data 27
luglio e offerta in data 13 agosto, ha avuto inizio il 20 agosto e si ¢ conclusa il
21 settembre. L’analisi dei dati in questo intervallo mostra una progressiva
contrazione dello sconto sul NAV: in particolare, il fondo Beta da nove giorni
prima dell’avviso ha iniziato a quotare a premio. Tale premio ha avuto un picco
il giorno dell’avviso e successivamente € cresciuto per poi iniziare nuovamente

a scendere fino ad azzerarsi con la chiusura del periodo.

Gli eventi descritti sembrano quindi aver influenzato in modo significa-
tivo I’intero comparto dell’industria dei fondi immobiliari chiusi quotati di di-
ritto italiano determinando, a parita di tutte le altre condizioni, un incremento

generalizzato del prezzo ufficiale delle quote sul mercato.

Tali influenze sembrano, conseguentemente, poter aver indebolito alcu-
ne delle relazioni esistenti tra il fenomeno della quotazione a sconto e le varia-

bili testate nel presente studio.

Gli eventi descritti, pur essendo troppo limitati per consentire un’analisi
che porti a risultati statisticamente significativi, rappresentano comunque un
ulteriore ed interessante spunto di riflessione sul puzzle dei fondi immobiliari

italiani.
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La letteratura ¢ concorde nell’affermare che una delle motivazioni alla
base del fenomeno della quotazione a sconto ¢ la scarsa trasparenza del sotto-
stante e la conseguente incertezza che accompagna le valutazioni del valore del
patrimonio dei fondi (tale motivazione ¢ sostenuta sia con riferimento ai

REIT’s americani sia con riferimento ai fondi immobiliari italiani).

L’osservazione del mercato italiano mostra che la contrazione dello
sconto si ¢ verificata sostanzialmente nella fase di rilancio e non in quella di
annuncio delle OPA: in altre parole, cio che appare ¢ che si sia verificato un

“effetto rilancio” e non un “effetto annuncio”.

Questo elemento potrebbe significare che il mercato ha realmente reagi-
to (riducendo lo sconto) solo quando, alla luce dei ripetuti rilanci, ha avuto cer-
tezza che I’interesse dei soggetti che hanno lanciato I’OPA fosse reale e forte. I
ripetuti rilanci hanno, infatti, dato evidenza agli investitori che le quote dei
fondi oggetto di OPA avevano, per i soggetti coinvolti, un valore significati-

vamente superiore rispetto al prezzo ufficiale di mercato.

In tal senso potrebbe quindi trovare conferma la sopraccitata ipotesi per
la quale, tra le cause del fenomeno in argomento, avrebbero un ruolo rilevante
le valutazioni degli esperti indipendenti (Gentry, Jones e Mayer, 2004). In altre
parole lo sconto rappresenterebbe la manifestazione delle perplessita che il
mercato nutre di fronte alle perizie degli esperti indipendenti sia in quanto
spesso considerate discutibili, perché prive dell’opportuna esplicitazione delle
ipotesi di lavoro utilizzate (Cacciamani, 2006), sia in quanto spesso considerate
poco precise, perché riferite ad un sottostante, il settore immobiliare, poco tra-

sparente (Merola, 2004).

Un altro fra i principali fattori considerati dalla letteratura alla base del
fenomeno in esame, ¢ rappresentato dalla scarsa movimentazione di mercato
che caratterizza questo segmento di Borsa Italiana (Cacciamani, 2006). In tale
ottica, quindi lo sconto sembra essere funzione del fatto che sul mercato lo
scambio giornaliero di quote fra gli investitori ¢ molto contenuto.

L’osservazione del mercato dimostra che lo sconto, per la quasi totalita dei
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fondi, si & contratto sensibilmente durante le fasi di esercizio delle OPA sui
fondi Tecla e Berenice. I dati mostrano, pero, che tale riduzione dello sconto
non ¢ stata accompagnata da un significativo incremento degli scambi, se si e-
scludono i fondi oggetto di OPA (e parzialmente il fondo Berenice, gestito,
come i fondi Tecla e Berenice, da Pirelli RE SGR). Questo potrebbe indicare
che in realta I’andamento dello sconto non ¢ influenzato in modo significativo

dalla movimentazione delle quote.

In conclusione, quindi, il fenomeno di discontinuita sull’andamento del
normale valore delle quote dei fondi immobiliari, rappresentato dalle OPA di
inizio e meta estate 2007, sembra suggerire che le preoccupazioni degli investi-
tori sulle valutazioni degli esperti indipendenti fossero eccessive e che i fondi
possano diventare appetibili anche per i grandi investitori. Di tale dinamicita ha
beneficiato quasi tutto il comparto e senza che necessariamente 1’incremento
dei volumi per il singolo fondo dovesse essere particolarmente significativo:

I’effetto, di fatto, € avvenuto a livello di sistema.

Nei mesi successivi alle OPA, il valore dello sconto ¢ lentamente torna-
to verso il suo valore medio ed, in particolare, ¢ progressivamente cresciuto nel
corso di tutto I’anno 2008 anche in conseguenza della crisi finanziaria interna-

zionale.

Le OPA sembrano, quindi, aver generato un fenomeno momentaneo e
speculativo, ma non strutturale, lasciando nuovamente spazio all’incertezza

sull’andamento del mercato dei fondi immobiliari italiani.
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4. METODOLOGIA

Il presente lavoro ¢ stato sviluppato in un’ottica di tipo razionale.

Per poter effettuare le verifiche empiriche sono state rilevate le seguenti

caratteristiche tecniche dei fondi osservati:

- modalita di costituzione: distinzione tra fondo ordinario e fondo

ad apporto;

- durata: sia durata complessiva sia durata residua rispetto
all’istante di analisi (31/12/2006 e 31/12/2007), tenuto conto, in entrambi i ca-
si, dell’eventuale periodo di grazia e dell’eventuale diritto di proroga previsti

dal regolamento del fondo;

- composizione del portafoglio: identificazione della distribuzione
della percentuale di beni immobili, diritti reali, partecipazioni in societa immo-
biliari, liquidita e altri asset velocemente liquidabili (azioni, depositi, obbliga-

zioni ecc.);

- diversificazione per destinazione d’uso del portafoglio immobi-
liare: distinzione in funzione della destinazioni d’uso in fondi specializzati (uf-

fici, commerciale/retail, turistico/alberghiero) e in fondi misti;

- diversificazione per localizzazione geografica del portafoglio
immobiliare: distinzione in funzione della localizzazione dei beni immobili in
fondi a concentrazione geografica (nord Italia, centro/sud, Europa) e in fondi a

dispersione geografica;

- rendimento obiettivo del fondo;

- modalita di distribuzione dei proventi: distinzione tra fondi ad

accumulo e fondi a distribuzione dei proventi;
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- entita e andamento dei dividendi distribuiti;

- entita e andamento del valore attuale netto del fondo, al netto dei

dividendi distribuiti (Adjusted NAV");
- grado di utilizzo della leva finanziaria;

- dimensione del fondo in termini di patrimonio netto e valore

nominale della quota.

Lo studio ¢ stato poi sviluppato attraverso [’osservazione
dell’andamento della quotazione in borsa dei fondi osservati, verificando i
prezzi ufficiali, la volatilita degli stessi, 1 volumi degli scambi nonché 1’entita e
la volatilita dello sconto rispetto all’Adjusted NAV (periodo di osservazione

dalla data di quotazione di ciascun fondo fino al 31/12/2007).
Tale analisi ¢ stata svolta su base giornaliera, mensile e annua.

In particolare I’Adjusted NAV ¢ stato calcolato come segue:

AdjustedNAV, = NAV,

iniziosemestre

- Dividend, (1)

i=iniziosemestre
La formula utilizzata per il calcolo dello sconto ¢:

PrezzoUff, — AdjustedNAV,
AdjustedNAV,

Sconto = (2)

Dalla (2) si evince che lo sconto dipende dal prezzo di mercato e dal va-
lore dell’Adjusted NAV. Una riduzione dello sconto nel tempo pud quindi di-
pendere da un avvicinamento dei prezzi di mercato al valore di NAV, a dimo-
strazione del fatto che tale sconto € funzione di inefficienze del mercato o, al

contrario, da un progressivo adeguamento del valore attuale netto del fondo ai

5 L’oggetto di misurazione ¢ definito sconto sul NAV (il premio & riportato con segno
positivo), calcolato per ogni titolo sull’Adjusted NAV mensile (rettifica del NAV per conside-

rare la distribuzione di dividendi successiva al periodo di calcolo del NAV stesso).
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prezzi di mercato, ad indicazione che il mercato detiene piu informazioni ed ¢

quindi in grado di prezzare con maggiore efficienza.

In accordo con la letteratura e con I’insieme dei dati disponibili sopra
descritti, I’analisi empirica ¢ stata sviluppata identificando i seguenti gruppi di
variabili che si suppone essere significative al fine di spiegare il fenomeno del-
la quotazione a sconto (lo sconto ¢ stato quindi assunto quale variabile dipen-
dente in tutte le verifiche effettuate): sei variabili (h, K, j, u, z, g) riferite alle
caratteristiche tecniche dei fondi, quattro variabili (a, B, 8, €) relative alla per-
formance, una variabile (p) rappresentata dal Price/earning ratio, una variabile
di mercato (x) rappresentata dal grado di liquidita delle quote, e, infine, una va-
riabile (w) legata alle strategie di gestione della SGR rappresentata dal grado di

utilizzo della leva finanziaria.

Le sei variabili (h, Kk, j, u, z, g) riferite alle caratteristiche tecniche dei

fondi sono le seguenti:
. : 16,
- h: durata residua ;

- k: modalita di costituzione del fondo (variabile dummy: fondo

ordinario = 0, fondo ad apporto = 1)

- j: diversificazione per destinazione d’uso del portafoglio (varia-

bile dummy: fondo specializzato = 0, fondo misto =1 );

- u: valore nominale della quota (variabile dummy: quota di valore
inferiore o uguale a euro 1.500,00 = 0, quota di valore superiore a euro

1.500,00 = 1);

- z: modalita di distribuzione dei proventi (variabile dummy: fon-

do ad accumulo = 0, fondo a distribuzione = 1).

- g, dimensione del fondo, calcolata, per I’intervallo temporale ¢

'® La durata residua ¢ stata calcolata quale differenza tra la scadenza del fondo e il

momento di osservazione, piu gli eventuali periodi di grazia e proroga.
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(pari ad un anno), quale rapporto fra il patrimonio netto del fondo e la com-

plessiva capitalizzazione del mercato.

Le quattro variabili (a, B, 8, €) relative alla performance sono le se-

guenti:

- a: rendimento al 31/12 calcolato in un’ottica di tasso interno di
rendimento (TIR) secondo la formula che segue, dove F; rappresenta tutti i

flussi rivenienti dalla detenzione della quota del fondo e r rappresenta il TIR:

Y F
T ®

- B: ROE, calcolato quale rapporto tra 1’utile d’esercizio e il NAV
al 31/12;

- 0: ROA, calcolato quale rapporto tra il risultato della gestione

immobiliare ¢ il valore di mercato degli immobili'” al 31/12;

- €: rendimenti al 31/12 calcolati in un’ottica di Total Return (TR)

secondo la formula che segue:

_ PrezzoUff, — PrezzoUff,_, + Dividendo,_, + CapitaleRimborsato,_, @)
PrezzoUff, ,

TR

La variabile p, Price/earning ratio, ¢ calcolata quale rapporto tra il

prezzo ufficiale della quota e 1’utile netto d’esercizio per quota al 31/12.

La variabile x, grado di liquidita delle quote, ¢ calcolata, per I’intervallo
temporale ¢ (pari ad un anno), quale rapporto fra il numero delle negoziazioni
relative ad un fondo i e il totale delle negoziazioni registrate dal mercato al

31/12.

La variabile w, grado di utilizzo della leva finanziaria, ¢ calcolata come

' Tale valore & quello indicato dalle relazioni degli Esperti Indipendenti predisposte al

31/12 di ogni anno.
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rapporto fra 1 finanziamenti e il valore degli asset immobiliari a bilancio al

31/12.

Le 13 variabili considerate significative al fine di spiegare il fenomeno

della quotazione a sconto sono riepilogate nella tabella che segue.

Tabella 14 — Variabili analizzate

1 Durata residua
2 Modalita di costituzione (variabile dummy ordinario=0 ad apporto=1)
3 | j |Destinazione d’uso (variabile dummy specializzato=0 misto=1)
4 | u | Valore nominale della quota (variabile dummy <1.500=0 >1.500=1)
5 | z | Modalita di distribuzione dei proventi (variabile dummy accumulo=0 distribuzione=1)
6 | w | Grado di Leva Finanziaria
7 | a | Tasso Interno di Rendimento (TIR)
8 | B | Return on equity (ROE)
9 | & | Return on asset (ROA)
10 | & | Rendimento (Total Return - TR)
11 | p | Price/earning ratio
12 | 1 | Grado di Liquidita
13 | g | Dimensione
Nota: elaborazioni proprie
L’analisi empirica ¢ stata condotta utilizzando le due seguenti metodo-
logie.

Secondo il primo approccio metodologico il test delle variabili indivi-
duate ¢ stato sviluppato assumendo I’ipotesi di normalita della variabile dipen-

dente “sconto”.

I1 modello utilizzato ¢ quello della regressione lineare multivariata. Se-
condo la formula che segue, le variabili 13 individuate (Xi) sono state utilizzate

per spiegare la variabile dipendente “sconto” (Y):

Y; =00+ 5 X + o Xoi + -+ B Xii + g (5)
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Il modello di regressione lineare ¢ stato utilizzato con riferimento agli
anni 2006 e 2007. 11 2007, anno caratterizzato dalle prime due OPA del com-
parto, ¢ risultato sostanzialmente consistente nonostante le distorsioni generate

da tali eventi.

11 modello (Adjusted R? pari al 44% e significativita pari a 4,68 per il
2006, Adjusted R* pari al 36% e significativita 3,91 per il 2007) evidenzia la
significativita di alcune delle variabili testate. In particolare la modalita di co-
stituzione (ordinario/ad apporto) e la modalita di distribuzione dei proventi (ac-
cumulo/distribuzione), fra le variabili legate alle caratteristiche tecniche dei
fondi, il ROA, fra le variabili di performance, ed il Price/earning ratio sem-
brano fornire un contributo interessante per spiegare il puzzle. Tuttavia, in ter-
mini predittivi, se il modello consente di stimare con precisione lo sconto per
alcune delle unita statistiche, in generale 1’errore - nella (5) rappresentato dal

simbolo u; - ¢ alto.

Al fine di migliorare 1 risultati ottenuti con il primo modello sono state
ridiscusse le ipotesi di partenza del lavoro ed in particolare quella di normalita

delle variabili analizzate.

In tale ottica, il secondo approccio metodologico ¢ stato sviluppato a
seguito della verifica dell’ipotesi di normalita della variabile dipendente “scon-
to” precedentemente assunta. I test eseguiti sull’intera popolazione osservata

sono i seguenti:

- Verifica della curtosi della distribuzione attraverso il calcolo
dell’Indice di Fisher (y,) secondo la seguente formula:
m
y2=—-3 (6)
o
Nella (6), il simbolo m4 rappresenta il momento centrale di ordine 4
mentre il simbolo ¢ rappresenta il momento centrale di ordine 2, cio¢ la varian-
za, elevato al quadrato. L’Indice di Fisher assume valori pari a 0 se la distribu-

zione ¢ normale, valori > 0 se la distribuzione ¢ leptocurtica (ovvero piu appun-
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tita della distribuzione normale) e valori < 0 se la distribuzione ¢ platicurtica

(ovvero piu piatta della distribuzione normale).

- Verifica della simmetria della distribuzione attraverso il calcolo

dell’Indice di simmetria di Pearson (S;) secondo la seguente formula:

5, =400 ™

Nella (7), il simbolo u rappresenta la media, il simbolo ¥y rappresenta
la moda, mentre il simbolo ¢ rappresenta la varianza. L’Indice di simmetria di
Pearson assume valori pari a 0 se la distribuzione ¢ normale e quindi perfetta-
mente simmetrica, valori > 0 se la distribuzione € asimmetrica verso sinistra €

valori < 0 se la distribuzione ¢ asimmetrica verso destra.

I test sopradescritti hanno consentito di escludere 1’ipotesi di normalita

della variabile dipendente “sconto”.

In conseguenza di tale elemento, lo stesso set di variabili precedente-
mente selezionato ¢ stato analizzato con un secondo approccio metodologico.
Le variabili sono state verificate, sempre con riferimento gli anni 2006 e 2007,
utilizzando un modello di regressione non lineare stepwise (¢ stato utilizzato il

software Statistica).

Il modello ¢ stato testato secondo le opzioni di algoritmo backward,
forward e standard, utilizzando una tolleranza pari a 0,0001 e alpha=0,05 (per
individuare la significativita dei beta delle variabili osservate). I risultati mi-

gliori sono stati ottenuti con il modello stepwise forward.

I1 modello, cosi ottimizzato, appare significativamente migliorato sia in
.. . 2 . . . .. . . .
termini di R” sia di capacita predittive, con una consistente diminuzione

dell’errore tra i risultati stimati e quelli osservati.

Le verifiche empiriche condotte mostrano che, con riferimento alle ca-
ratteristiche tecniche, lo sconto medio annuo cresce al crescere della durata re-

sidua e del valore nominale della quota. L’analisi ha rilevato, altresi, che lo
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sconto medio annuo risulta essere maggiore sia per i fondi ordinari (ed inferio-
re per quelli ad apporto) sia per 1 fondi a distribuzione dei proventi (ed inferiore

per quelli ad accumulo dei proventi).

L’indagine mostra, inoltre, che lo sconto medio annuo, con riferimento
alla performance, si contrae al crescere del ROA mentre cresce al crescere del

Price/earning ratio.

Infine lo studio, con significativita piu contenuta, mostra che anche il
grado di leverage sembra avere un effetto sul puzzle: lo sconto medio annuo

cresce al crescere della leva finanziaria.
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S. RISULTATI E DISCUSSIONE

5.1. REGRESSIONE LINEARE MULTIVARIATA

La regressione lineare multivariata, svolta assumendo 1’ipotesi di nor-

malita della distribuzione dello variabile dipendente “sconto”, ¢ stata sviluppa-

ta innanzitutto attraverso ’analisi della matrice di correlazione per identificare

il grado di rilevanza di ciascuna variabile rispetto allo sconto medio annuo fatto

registrare da ciascun fondo osservato (vedi Tabella 15).

Tabella 15 — Matrice di correlazione (anni 2006 e 2007)

2006| Y h k i u z w a /3 o £ u l g
Y | 1,00

h |-0,11 1,00

k |027 -0,09 1,00

i [-0,30 0,13 -0,59 1,00

u |-0,16 048 -0,88 0,52 1,00

z |-0,38 034 0,22 -0,03 -0,19 1,00

w |-027 -0,16 0,23 -0,07 -0,31 0,18 1,00

e |011 -0,21 0,70 -0,42 -0,71 0,11 047 1,00

B |032 -0,16 042 -027 -0,44 -0,05 0,27 0,82 1,00

é& |052 -0,06 033 -0,23 -0,33 0,02 0,01 032 0,67 1,00

g |009 -001 054 -0,30 -0,52 0,49 -0,19 -0,08 -0,23 0,19 1,00

n |-0,19 -0,01 -0,32 0,22 0,21 0,12 0,02 -048 -0,73 -0,66 0,16 1,00

1 -0,04 -0,36 0,73 -0,43 -0,79 0,19 0,14 0,38 0,02 0,04 0,62 -0,04 1,00

g 0,03 0,01 0,56 -026 -048 027 033 041 033 0,38 0,29 -045 0,63 1,00
2007 Y h k i u z w a B o) & u l g
Y | 1,00

h |-0,17 1,00

k | 0,60 -0,08 1,00

i [-0,48 0,11 -0,56 1,00

u [-0,49 046 -0,89 0,50 1,00

z |-0,21 033 0,19 -0,03 -0,17 1,00

w | 021 -0,56 0,29 -0,13 -0,41 -0,27 1,00

o |029 -0,24 0,82 -0,51 -0,82 0,10 0,40 1,00

g |011 002 029 -023 -031 0,07 -0,14 043 1,00

é (011 0,19 0,08 0,07 -0,09 003 -0,28 0,11 0,77 1,00

¢ 0,08 0,11 030 0,04 -0,34 042 -0,03 0,23 0,57 0,72 1,00

n | 016 -0,01 020 0,05 -0,18 -0,14 -0,23 0,12 0,38 0,28 -0,02 1,00

1 |036 -035 0,72 -0,40 -0,79 0,15 0,37 0,68 0,34 0,08 047 0,11 1,00

g 0,29 -0,03 0,58 -0,24 -0,51 0,23 0,11 0,56 0,26 -0,04 0,23 0,14 0,55 1,00

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Le matrici delle correlazioni mostrano come nei due anni osservati
I’importanza di alcune variabili cambi in modo sensibile. La motivazione, co-
me gia anticipato, risiede probabilmente nel fatto che il 2007 ¢ I’anno in cui si
sono verificate le prime OPA nel settore dei fondi immobiliari quotati. Tali e-
venti, infatti, hanno determinato movimenti dei prezzi ufficiali (e quindi dello

sconto) anomali. In particolare si rileva che:

- il valore nominale della quota (u) ¢ significativamente correlato
con lo sconto nel 2007 (a valori nominali della quota piu bassi ¢ associato uno
sconto piu contenuto) ed € meno significativo nel 2006. La motivazione ¢ pro-
babilmente legata al fatto che i fondi oggetto di OPA nel 2007 sono fra quelli
con valore nominale della quota piu basso. Tale correlazione rilevata nel 2007

sembra quindi essere determinata dalla distorsione dovuta alle OPA;

- il grado di utilizzo della leva finanziaria (w) ¢ negativamente
correlato allo sconto nel 2006 e positivamente correlato nel 2007. La letteratura
in argomento evidenzia che la variabile leverage puo essere variamente corre-
lata alla sconto. In un’ottica di lungo periodo, in particolare, il grado di utilizzo
della leva finanziaria appare essere negativamente correlato allo sconto (mag-
giori gradi di leverage sono associati a piu elevati livelli di sconto) in quanto
una struttura finanziaria ad elevato indebitamento, essendo piu rigida, puo e-
sporre maggiormente al rischio di mutamenti di alcuni fattori di mercato (tipi-
camente rischio finanziario) e conseguentemente puo determinare una maggio-
re volatilita dei rendimenti (Capozza e Lee 1995, Clayton e McKinnon 2001,
Bond e Shilling 2004). Secondo tale approccio, quindi, la motivazione che
spiega I’anomala correlazione rilevata per I’anno 2007 sembra essere rappre-
sentata dal fatto che i fondi oggetto di OPA sono fra quelli che hanno fatto
maggior ricorso all’indebitamento. Il segno della correlazione rilevata nel 2007

sembra quindi essere un effetto delle distorsioni dovute alle OPA;

- il TIR (@) ¢ significativamente correlato con lo sconto nel 2007
(ad un TIR piu elevato ¢ associato uno sconto piu contenuto) ed ¢ molto meno

significativo nel 2006. La motivazione ¢ probabilmente legata al fatto che 1
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fondi oggetto di OPA nel 2007 sono fra quelli con TIR piu alto. Tale correla-
zione rilevata nel 2007 sembra quindi essere determinata dalla distorsione do-

vuta alle OPA;

- la significativita del grado di liquidita (I) ¢ scarsa e negativa nel
2006 e decisamente piu rilevante e positiva nel 2007. La letteratura in argo-
mento closed-end fund puzzle evidenzia I’esistenza di una relazione tra lo scon-
to e la liquidita del fondo: il grado di liquidita delle quote, determinato come
rapporto fra le quote scambiate e il totale degli scambi, influenza in modo in-
verso 1’andamento dello sconto (Cherkes, Sagi e Stanton, 2007). In tale conte-
sto, in particolare, Benveniste, Capozza e Seguin (2001) individuano che la li-
quidita impatta sullo sconto in quanto influenza 1 valori di mercato
(all’aumentare della liquidita i prezzi salgono mentre al diminuire della liquidi-
ta 1 prezzi scendono e cio, a parita di Adjusted NAV, influisce sullo sconto in
modo inverso). La relazione positiva individuata con riferimento al set di dati
relativo al 2007 sembra quindi essere una distorsione generata dalle OPA:
mentre 1 fondi oggetto di OPA (principalmente i fondi Tecla e Berenice) hanno
fatto registrare nel 2007 sia un notevole incremento dei volumi scambiati sia
una contrazione dello sconto, quasi tutti gli altri fondi hanno fatto registrare
una contrazione dello sconto senza che a cid si accompagnasse un reale incre-

mento dei volumi di scambio;

- ROE (P) e ROA(9) sono significativamente correlati con il fe-
nomeno osservato nel 2006 (ROE e ROA piu alti sono legati a livelli di sconto
piu bassi) mentre nel 2007 la significativita di tali variabili si riduce notevol-
mente. La motivazione risiede nel fatto che lo sconto nel 2007 si ¢ ridotto in
modo generalizzato per quasi tutti i fondi e questo ha reso meno significativa la

relazione con le variabili di performance;

- il Price/earning (p) ¢ negativamente correlato allo sconto medio
annuo nel 2006 (ad un Price/earning maggiore ¢ associato uno sconto piu ele-
vato) mentre tale relazione inverte il segno con riferimento all’anno 2007. In

considerazione del significato tecnico di detto indicatore che, attraverso il rap-
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porto tra il prezzo di mercato di un’azione o di una quota e il relativo utile, mi-
sura la convenienza di un titolo (minore ¢ il Price/earning, maggiore ¢, a parita
di condizioni, la convenienza ad acquistare un titolo) ci si attende che lo sconto
sia maggiore per i fondi con Price/earning maggiore poiché tali titoli sono me-
no convenienti e quindi il mercato ¢ disposto ad acquistarli solo a fronte di uno
sconto. In tale ottica quindi la relazione rilevata con riferimento all’anno 2007

sembra essere, anch’essa, una distorsione dovuta alle OPA;

- la dimensione (g) ¢ significativamente correlata con il fenomeno
osservato nel 2007 (i fondi di maggiori dimensioni sono caratterizzati da livelli
di sconto piu bassi) mentre nel 2006 la significativita di tali variabili € presso-
ché nulla. La letteratura in argomento identifica la dimensione come variabile
significativa ed, in particolare, alcuni contributi rilevano che lo sconto tende a
diminuire al crescere della dimensione (Capozza e Lee, 1995; Clayton e
McKinnon, 2001 e altri). Tuttavia la rilevanza della relazione con riferimento
al 2007 sembra, in realta, essere un effetto di distorsione determinato dalle
OPA piu che un reale segnale di correlazione tra sconto e dimensione. Non a
caso, infatti, 1 fondi oggetto di OPA sono fra quelli di maggiori dimensioni sul
mercato italiano e poiché proprio questi fondi hanno fatto registrare la maggior
diminuzione dello sconto durante le fasi di rilancio indubbiamente cido ha
I’effetto di influenzare la relazione (a quanto sembra amplificandola) tra la

dimensione e la variabile dipendente;

Tuttavia, nonostante quanto sopra esposto, ¢ possibile notare delle cor-

rispondenze interessanti fra i due anni osservati. In particolare si rileva che:

- la modalita di costituzione (fondo ordinario/ ad apporto - k) ¢
significativamente correlata con lo sconto sia nel 2006 sia nel 2007 (anche se
in modo meno marcato per effetto delle OPA) ad indicazione che i fondi ad ap-
porto fanno registrare, in media, sconti piu contenuti. Cio ¢ consistente con la
letteratura che identifica le modalita di composizione/diversificazione del por-
tafoglio del fondo quale elemento sensibile al fine della spiegazione del puzzle

(Youngsoo, Bong Soo, 2007);
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- la diversificazione per destinazione d’uso (specializzato/misto -
j) ¢ significativamente correlata con lo sconto sia nel 2006 sia nel 2007 (anche
se in modo meno marcato sempre per effetto delle OPA) ad indicazione che, in
media, una maggiore specializzazione dei fondi si accompagna ad un minore
sconto. Ci0 sembrerebbe mettere in discussione il peso dell’eccessiva specia-
lizzazione per destinazione d’uso dei fondi italiani (Cacciamani, 2006) nella

spiegazione del puzzle;

- la modalita di distribuzione dei proventi (distribuzio-
ne/accumulo dei proventi - z) ¢ significativamente correlata con lo sconto sia
nel 2006 sia nel 2007 (anche in questo caso in modo meno marcato per effetto
delle OPA) ad indicazione che, in media, alla forma che prevede I’accumulo
dei proventi si accompagna ad un minore sconto. Cio appare consistente con la
letteratura in argomento in quanto i fondi caratterizzati da maggiore potenziale
di crescita (e ’accumulo dei proventi a fini di nuovi investimenti, in luogo del-
la distribuzione, puo intendersi quale proxy delle potenzialita di crescita) ten-
dono a negoziare a sconto minore sul NAV o addirittura a premio (Young,

1999).

- la durata residua (h) ed il rendimento (7otal Return - €) sembra-
no, infine, avere un relazione molto debole con lo sconto € cio € confermato sia

nel 2006 sia nel 2007.

Sulla scorta delle matrici delle correlazioni, sono state selezionate le va-
riabili significativamente correlate con la variabile dipendente “sconto”. Nel
processo di selezione delle variabili si ¢ assunto il 2006 come anno di riferi-
mento mentre il 2007 ¢ stato utilizzato come test. L’analisi ha condotto

all’individuazione delle variabili indicate nella Tabella 16.
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Tabella 16 — Variabili analizzate

2 | k | Modalita di costituzione (variabile dummy ordinario=0 ad apporto=1)

3 | j |Destinazione d’uso (variabile dummy specializzato=0 misto=1)

4 | u | Valore nominale della quota (variabile dummy =<1.500=0 >1.500=1)

5 | z | Modalita di distribuzione dei proventi (variabile dummy accumulo=0 distribuzione=1)
6 | w | Grado di Leva Finanziaria

9 | & |Return on asset (ROA)

11 | p |Price/earning

Nota: elaborazioni proprie

I1 modello Il modello di regressione lineare multivariata ¢ stato quindi
testato per i due anni oggetto di studio. Per I’anno 2006, la regressione ha resti-
tuito i valori riepilogati nelle Tabelle 17, 18 e 19. L’analisi dei residui ¢ riporta-

ta nella Tabella 20 e nella Figura 3.

Tabella 17 — Statistica della regressione (anno 2006)

multiple R 0,835402
multiple R2 0,697896
Adjusted R2 0,521669
SS Model 0,131111
df Model 7

MS Model 0,018730
SS Residual 0,056755
df Residual 12

MS Residual 0,004730
F 3,960202
P 0,018003
Observations 20

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Tabella 18 — Analisi della varianza (anno 2006)

Dég::iel:t D‘e]::l):il;(li;:t Dep(.endent Depf:ndent -95% ‘ +95t%.
parametre <t. erT. Variable t | Variable p | conflimit | conf limit
Intercept | -0,539459 0,143026 -3,77176 0,002663 -0,851086 | -0,227832
k 0,162950 0,080130 2,03358 0,064719 | -0,011637 | 0,337538
j -0,020319 0,038776 -0,52402 0,609806 | -0,104804 | 0,064165
u 0,126361 0,080666 1,56647 0,143217 | -0,049396 | 0,302117
z -0,155909 0,054724 -2,84901 0,014650 | -0,275141 | -0,036676
w -0,110890 0,089276 -1,24210 0,237926 | -0,305407 | 0,083626
h 1,821904 0,514384 3,54191 0,004057 0,701157 | 2,942652
n 1,118942 0,473160 2,36483 0,035736 0,088015 | 2,149869
Va?:aliael:c::;tm Variab]lzeslrl::::rt BETA | >0 conflimit | +95% conf limit
Intercept
k 0,770471 0,378874 -0,055025 1,595966
j -0,104300 0,199038 -0,537967 0,329366
u 0,564551 0,360398 -0,220689 1,349791
z -0,482595 0,169390 -0,851664 -0,113525
w -0,212246 0,170876 -0,584553 0,160061
0 0,784957 0,221619 0,302089 1,267824
n 0,533062 0,225413 0,041930 1,024194

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Tabella 19 — Significativita (anno 2006)

SS DF MS F P
Intercept 0,067284 1 0,067284 14,22614 0,002663
k 0,019559 1 0,019559 4,13545 0,064719
] 0,001299 1 0,001299 0,27460 0,609806
u 0,011606 1 0,011606 2,45381 0,143217
z 0,038390 1 0,038390 8,11688 0,014650
w 0,007297 1 0,007297 1,54282 0,237926
o 0,059333 1 0,059333 12,54514 0,004057
n 0,026450 1 0,026450 5,59241 0,035736
Error 0,056755 12 0,004730

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia
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Tabella 20 — Valori osservati, previsti e residui (anno 2006)

OBSERVED | PREDICTED | RESIDUALS
1 Investietico | -0,338341 -0,310129 -0,028213
2 Securfondo | -0,219068 -0,286861 0,067793
3 Immobilium 2001 | -0,386785 -0,328452 -0,058333
4 Invest Real Security -0,339495 -0,365553 0,026057
5 BNL Portfolio Immobiliare -0,272707 -0,344825 0,072118
6 Portfolio Immobiliare Crescita -0,193304 -0,141860 -0,051444
7 Estense Grande Distribuzione -0,116626 -0,247227 0,130601
8 Nextra Sviluppo Immobiliare -0,364582 -0,337833 -0,026748
9 Nextra Immobiliare Europa -0,441995 -0,405096 -0,036899
10 Alfa| -0,164688 -0,164688 0,000000
11 Beta| -0,067249 -0,062915 -0,004333
12 Atlantic 1| -0,237062 -0,282719 0,045656
13 Unicredito Immobiliare UNO -0,330819 -0,327323 -0,003496
14 Tecla| -0,289408 -0,259066 -0,030342
15 Olinda | -0,303443 -0,310371 0,006928
16 Berenice | -0,354918 -0,337010 -0,017909
17 Valore Immobiliare Globale -0,338867 -0,304104 -0,034763
18 Piramide Globale | -0,356008 -0,241966 -0,114042
19 Polis | -0,278980 -0,284905 0,005925
20 Caravaggio -0,138963 -0,190407 0,051444

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Figura 3 - Valori osservati vs. valori previsti (anno 2006)

Observed Values vs. Predicted

Dependent variable: Varl
(Analysis sample)

Predicted Values

05 : : : :
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Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Per I’anno 2007, la regressione ha restituito 1 valori riepilogati nelle Ta-

belle 21, 22 e 23. L’analisi dei residui ¢ riportata nella Tabella 24 e nella Figu-

ra 4.

Tabella 21 — Statistica della regressione (anno 2007)
multiple R 0,714459
multiple R2 0,510451
Adjusted R2 0,265676
SS Model 0,080893
df Model 7
MS Model 0,011556
SS Residual 0,077580
df Residual 14
MS Residual 0,005541
F 2,085393
P 0,114568
Observations 22

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Tabella 22 — Analisi della varianza (anno 2007)

D;g:::::zt Dég:il:ll)el:t Depe':ndent Depf:ndent -95‘T/o . +95t%‘
parametre <t. eIT. Variable t | Variable p | conflimit | conf limit
Intercept | -0,185219 0,135689 -1,36503 0,193781 | -0,476243 | 0,105805
k 0,140956 0,082429 1,71002 0,109322 | -0,035838 | 0,317750
j -0,030762 0,041030 -0,74976 0,465815 | -0,118762 | 0,057238
u 0,039504 0,089541 0,44119 0,665812 | -0,152541 | 0,231550
z -0,100469 0,066247 -1,51657 0,151627 | -0,242555 | 0,041618
w -0,007740 0,109607 -0,07062 0,944701 | -0,242824 | 0,227344
0 0,106777 0,250872 0,42562 0,676854 | -0,431291 | 0,644844
n -0,004411 0,050134 -0,08798 0,931136 | -0,111939 | 0,103117
Val::al;)el:(;lzltm Variab]lzeslfl;f::rt BETA | >0 conflimit | +95% conf limit
Intercept
k 0,739657 0,432543 -0,188056 1,667370
j -0,180476 0,240713 -0,696754 0,335802
u 0,195060 0,442120 -0,753195 1,143314
z -0,340308 0,224393 -0,821584 0,140968
w -0,018677 0,264480 -0,585931 0,548576
0 0,087864 0,206438 -0,354901 0,530629
n -0,019829 0,225367 -0,503192 0,463535

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Tabella 23 — Significativita (anno 2007)

SS DF MS F P
Intercept 0,010325 1 0,010325 1,863299 0,193781
k 0,016204 1 0,016204 2,924163 0,109322
j 0,003115 1 0,003115 0,562133 0,465815
u 0,001079 1 0,001079 0,194650 0,665812
z 0,012745 1 0,012745 2,299981 0,151627
w 0,000028 1 0,000028 0,004987 0,944701
o 0,001004 1 0,001004 0,181153 0,676854
n 0,000043 1 0,000043 0,007741 0,931136
Error 0,077580 14 0,005541

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia
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Tabella 24 — Valori osservati, previsti e residui (anno 2007)

OBSERVED | PREDICTED | RESIDUALS
1 Investietico | -0,270215 -0,269593 -0,000622
2 Securfondo -0,225062 -0,267482 0,042420
3 Immobilium 2001 | -0,269556 -0,236264 -0,033292
4 Invest Real Security -0,275749 -0,270979 -0,004770
5 BNL Portfolio Immobiliare -0,200024 -0,272457 0,072432
6 Portfolio Immobiliare Crescita -0,109828 -0,135795 0,025967
7 Estense Grande Distribuzione -0,157760 -0,240226 0,082465
8 Nextra Sviluppo Immobiliare -0,313651 -0,238324 -0,075328
9 Nextra Immobiliare Europa -0,378528 -0,272058 -0,106470
10 Alfa| -0,095979 -0,095979 0,000000
11 Beta 0,000692 -0,136476 0,137169
12 Atlantic 1| -0,249752 -0,136123 -0,113629
13 Obelisco | -0,216852 -0,239401 0,022549
14 Unicredito Immobiliare UNO -0,295519 -0,268958 -0,026562
15 Tecla| -0,092408 -0,135758 0,043350
16 Olinda | -0,214484 -0,138103 -0,076381
17 Berenice | -0,127582 -0,137073 0,009491
18 Valore Immobiliare Globale -0,276432 -0,269671 -0,006761
19 Piramide Globale -0,232769 -0,234757 0,001988
20 Polis | -0,263193 -0,240832 -0,022362
21 Caravaggio -0,200874 -0,174907 -0,025967
22 Europa Immobiliare UNO -0,221244 -0,275555 0,054311

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Figura 4 - Valori osservati vs. valori previsti (anno 2007)

Observed Values vs. Predicted

Dependent variable: Varl
(Analysis sample)
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Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Il modello ha restituito valori di Adjusted R* buoni con riferimento

all’anno 2006 (52%) e, come ci si attendeva, pit modesti per il 2007 (27%) .

In termini di significativita, la regressione per 1’anno 2006 ¢ pari a 3,96

mentre per il 2007 ¢ pari a 2,08.

In termini predittivi il modello sembra riuscire a stimare lo sconto in
modo molto preciso per alcuni fondi (ad esempio Alpha, Beta, Olinda, Unicre-
dito Immobiliare Uno), tuttavia con riferimento ad alcune unita statistiche
I’errore resta estremamente elevato (ad esempio Piramide Globale, Estense

Grande Distribuzione).

Al fine di ottimizzare i risultati, si € testato progressivamente il model-
lo, sulla base del grado di significativita delle variabili, per identificare il set

ottimale di regressori.

I test hanno evidenziato che per 1’anno 2006 il set di variabili ottimali ¢
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composto dalle variabili tecniche relative alla modalita di composizione del
portafoglio e alla modalita di distribuzione dei proventi, dalla variabile perfor-

mance relativa al ROA e dal Price/earning ratio.

La significativita del Price/earning ratio non ¢ confermata per 1’anno

2007.

Il verificarsi delle OPA, infatti, ha determinato, come gia illustrato, un
generalizzato rialzo dei prezzi di mercato (e quindi una generalizzata contra-

zione dello sconto) e cid sembra aver allentato la relazione con tale variabile.

Per I’anno 2006, il modello cosi ottimizzato ha restituito i valori riepi-
logati nelle Tabelle 25, 26 e 27. L’analisi dei residui ¢ riportata nella Tabella
28 e nella Figura 5.

Tabella 25 — Statistica della regressione (anno 2006)

multiple R 0,745263
multiple R2 0,555418
Adjusted R2 0,436862
SS Model 0,104344
df Model 4

MS Model 0,026086
SS Residual 0,083522
df Residual 15

MS Residual 0,005568
F 4,684881
P 0,011824
Observations 20

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Tabella 26 — Analisi della varianza (anno 2006)

D\j:::;c:,el:t D\e}:g:il;(li;:t Dep(.endent Depf:ndent -95% ‘ +95t%.
parametre <t. erT. Variable t | Variable p | conflimit | conf limit
Intercept | -0,399863 0,101899 -3,92410 0,001353 -0,617056 | -0,182670
k 0,059298 0,040334 1,47017 0,162178 | -0,026672 | 0,145268
z -0,163193 0,058411 -2,79388 0,013627 | -0,287693 | -0,038693
0 1,655899 0,541811 3,05623 0,008001 0,501057 | 2,810741
I 0,895635 0,496223 1,80491 0,091200 | -0,162039 | 1,953308
Va?:al;)el:(::EtTA VariabﬂesTI:::: BETA | >0 conflimit | +95% conf limit
Intercept
k 0,280376 0,190710 -0,126112 0,686864
z -0,505143 0,180804 -0,890517 -0,119769
by 0,713434 0,233436 0,215877 1,210991
1 0,426679 0,236400 -0,077195 0,930553

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia

Tabella 27 — Significativita (anno 2006)

SS DF MS F P
Intercept 0,085741 1 0,085741 15,39858 0,001353
k 0,012035 1 0,012035 2,16141 0,162178
z 0,043463 1 0,043463 7,80574 0,013627
o 0,052009 1 0,052009 9,34055 0,008001
n 0,018139 1 0,018139 3,25768 0,091200
Error 0,083522 15 0,005568

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Tabella 28 — Valori osservati, previsti e residui (anno 2006)

OBSERVED | PREDICTED | RESIDUALS
1 Investietico | -0,338341 -0,324810 -0,013532
2 Securfondo | -0,219068 -0,303184 0,084116
3 Immobilium 2001 | -0,386785 -0,350359 -0,036426
4 Invest Real Security | -0,339495 -0,341128 0,001633
5 BNL Portfolio Immobiliare -0,272707 -0,318400 0,045693
6 Portfolio Immobiliare Crescita -0,193304 -0,140967 -0,052337
7 Estense Grande Distribuzione -0,116626 -0,272404 0,155778
8 Nextra Sviluppo Immobiliare -0,364582 -0,338197 -0,026385
9 Nextra Immobiliare Europa -0,441995 -0,408410 -0,033586
10 Alfa| -0,164688 -0,281526 0,116838
11 Beta| -0,067249 -0,085591 0,018343
12 Atlantic 1| -0,237062 -0,227449 -0,009614
13 Unicredito Immobiliare UNO -0,330819 -0,293712 -0,037108
14 Tecla| -0,289408 -0,265594 -0,023814
15 Olinda | -0,303443 -0,269946 -0,033497
16 Berenice | -0,354918 -0,286662 -0,068256
17 Valore Immobiliare Globale -0,338867 -0,287167 -0,051700
18 Piramide Globale | -0,356008 -0,231504 -0,124504
19 Polis | -0,278980 -0,314999 0,036019
20 Caravaggio -0,138963 -0,191300 0,052337

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

70




Figura S - Valori osservati vs. valori previsti (anno 2006)

Observed Values vs. Predicted
Dependent variable: Varl
(Analysis sample)
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Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Per I’anno 2007, il modello ha restituito 1 valori riepilogati nelle Tabelle

29,30 e 31. L’analisi dei residui ¢ riportata nella Tabella 32 e nella Figura 6.

Tabella 29 — Statistica della regressione (anno 2007)

multiple R 0,692172
multiple R2 0,479102
Adjusted R2 0,356538
SS Model 0,075925
df Model 4

MS Model 0,018981
SS Residual 0,082548
df Residual 17

MS Residual 0,004856
F 3,908987
P 0,019843
Observations 22

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Tabella 30 — Analisi della varianza (anno 2007)

D‘il:::li::t Dég::::)elzt Depe':ndent Depf:ndent -95‘T/o . +95t%‘
parametre st. erT. Variable t | Variable p | conflimit | conf limit
Intercept | -0,162390 0,053021 -3,06277 0,007044 | -0,274255 | -0,050526
k 0,127773 0,034998 3,65086 0,001978 0,053933 | 0,201612
-0,104190 0,053699 -1,94026 0,069121 | -0,217485 | 0,009105
0,091387 0,222320 0,41106 0,686162 | -0,377667 | 0,560442
n -0,009524 0,042124 -0,22610 0,823819 | -0,098398 | 0,079349
VaI::aI;)e;:dlfllﬁllfl"A Variabﬂeslfl:::: BETA | >0 conflimit | +95% conf limit
Intercept
k 0,670478 0,183649 0,283012 1,057944
z -0,352913 0,181890 -0,736667 0,030841
0,075201 0,182943 -0,310774 0,461176
1 -0,042814 0,189357 -0,442322 0,356694

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia

Tabella 31 — Significativita (anno 2007)

SS DF MS F P
Intercept 0,045550 1 0,045550 9,38054 0,007044
k 0,064721 1 0,064721 13,32878 0,001978
z 0,018280 1 0,018280 3,76459 0,069121
0 0,000820 1 0,000820 0,16897 0,686162
n 0,000248 1 0,000248 0,05112 0,823819
Error 0,082548 17 0,004856

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Tabella 32 — Valori osservati, previsti e residui (anno 2007)

OBSERVED | PREDICTED | RESIDUALS
1 Investietico | -0,270215 -0,260620 -0,009595
2 Securfondo | -0,225062 -0,259037 0,033975
3 Immobilium 2001 | -0,269556 -0,258066 -0,011490
4 Invest Real Security -0,275749 -0,260437 -0,015312
5 BNL Portfolio Immobiliare -0,200024 -0,261335 0,061310
6 Portfolio Immobiliare Crescita -0,109828 -0,152936 0,043108
7 Estense Grande Distribuzione -0,157760 -0,260423 0,102663
8 Nextra Sviluppo Immobiliare -0,313651 -0,258641 -0,055011
9 Nextra Immobiliare Europa -0,378528 -0,260367 -0,118161
10 Alfa| -0,095979 -0,130968 0,034989
11 Beta 0,000692 -0,132213 0,132906
12 Atlantic 1| -0,249752 -0,128439 -0,121314
13 Obelisco | -0,216852 -0,249331 0,032480
14 Unicredito Immobiliare UNO -0,295519 -0,259975 -0,035544
15 Tecla| -0,092408 -0,128010 0,035602
16 Olinda | -0,214484 -0,130019 -0,084465
17 Berenice | -0,127582 -0,129863 0,002281
18 Valore Immobiliare Globale -0,276432 -0,258939 -0,017493
19 Piramide Globale -0,232769 -0,230642 -0,002127
20 Polis | -0,263193 -0,261605 -0,001589
21 Caravaggio -0,200874 -0,157767 -0,043108
22 Europa Immobiliare UNO -0,221244 -0,257138 0,035894

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Figura 6 - Valori osservati vs. valori previsti (anno 2007)

Observed Values vs. Predicted

Dependent variable: Varl
(Analysis sample)
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Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

L’analisi svolta ha consentito di evidenziare la significativita di alcune

delle variabili testate.

Fra le variabili legate alle caratteristiche tecniche dei fondi, la modalita
di costituzione (ordinario/ad apporto) e la modalita di distribuzione dei proven-
ti (accumulo/distribuzione) sembrano fornire contributi interessanti allo studio
del fenomeno osservato: lo sconto risulta essere piu contenuto per i fondi ad
apporto (e piu consistente per quelli ordinari) e per i fondi ad accumulo dei
proventi (e maggiore per i fondi a distribuzione dei proventi). L’osservazione
ha consentito, altresi, di rilevare che, il ROA, fra le variabili di performance, ed
il Price/earning ratio rappresentano elementi significativi al fine della spiega-
zione del fenomeno della quotazione a sconto: lo sconto medio annuo si con-

trae al crescere del ROA e aumenta al crescere del Price/earning ratio.
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Con tutte le limitazioni legate al numero molto contenuto di osserva-
zioni e alla necessita di concentrare il lavoro a solo due anni per non rendere
tale numero ancora piu povero, il modello cosi ottimizzato restituisce valori di
di Adjusted R* buoni, anche se leggermente inferiori rispetto al primo test, con
riferimento all’anno 2006 (44%) e, come ci si attendeva anche in questo caso,
piu contenuti, ma nettamente migliori rispetto alla prima analisi, per il 2007
(36%) . In termini di significativita il modello appare migliorato: la significati-
vita della regressione per 1’anno 2006 ¢ pari a 4,68 mentre per il 2007 ¢ pari a

3.91.

In termini di capacita predittive, indubbiamente 1’errore ¢ ancora molto
alto soprattutto per alcuni fondi che sembrano avere dinamiche non catturate

dal modello.
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5.2. REGRESSIONE NON LINEARE STEPWISE

Al fine di migliorare 1 risultati ottenuti con 1’utilizzo della metodologia
di regressione lineare multivariata, ¢ stata verificata I’ipotesi di normalita della

distribuzione della variabile “sconto”.

I test, attraverso la determinazione della curtosi (Indice di Fisher) e del-

la simmetria (Indice di Pearson), hanno portato a scartare 1’ipotesi di normalita.
I risultati dei test di normalita sono riportati nella Tabella 33.

Tabella 33: Verifica della normalita della distribuzione della varia-

bile dipendente “sconto”

CURTOSI ASIMMETRIA
(indice di Fisher) (Indice di Pearson)
Investietico 443 1,72
Securfondo 1,91 0,46
Immobilium 2001 1,61 1,49
Invest Real Security 1,35 1,13
BNL Portfolio Immobiliare 1,10 0,22
Portfolio Immobiliare Crescita -0,99 0,29
Estense Grande Distribuzione -0,62 -0,33
Nextra Sviluppo Immobiliare 1,57 1,34
Nextra Immobiliare Europa 0,93 0,84
Alfa -0,55 0,33
Beta -0,21 0,65
Atlantic 1 1,87 0,55
Obelisco 3,82 1,30
Unicredito Immobiliare UNO -0,62 0,19
Tecla 3,06 1,98
Olinda 1,91 1,48
Berenice 2,44 1,77
Valore Immobiliare Globale -0,57 -0,18
Piramide Globale -0,81 -0,70
Polis 5,99 -1,33
Caravaggio 0,72 0,01
Europa Immobiliare UNO -0,57 0,71

Fonte: Rielaborazione propria su dati Banca d’Italia e Borsa Italiana
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L’analisi ¢ stata, pertanto, sviluppata attraverso il modello di regressio-

ne non lineare stepwise forward.

Il modello, utilizzato con riferimento ai dati 2006, ha selezionato otto
delle tredici variabili considerate (R? pari al 82%, Adjusted R? pari al 70%, si-
gnificativita 6,45).

I risultati (vedi Tabelle 34 e 35) evidenziano la significativita di ROA,
Price/earning ratio, modalita di composizione del portafoglio, valore nominale

della quota e durata residua.

Il modello considera altresi ai fini della regressione Leverage, ROE e
modalita di distribuzione dei proventi, ma con una significativita piu bassa ri-

spetto alle altre variabili.

I1 ROA, che mostra la significativita pit marcata, ed il Price/earning
ratio forniscono una conferma dei risultati ottenuti nella prima analisi. Anche
le variabili relative alla modalita di costituzione ed alla modalita di distribuzio-
ne dei proventi rappresentano una conferma rispetto alle evidenze della prima
verifica empirica. Tali evidenze, come gia ricordato, sono consistenti con la let-

teratura.

In particolare, con riferimento alla modalita di costituzione, i fondi ad
apporto fanno registrare, in media, sconti piu contenuti (Youngsoo, Bong Soo,
2007) mentre, con riferimento alla modalita di distribuzione dei proventi, i
fondi ad accumulo dei proventi (in ragione delle maggiori capacita di crescita
futura rispetto ai fondi a distribuzione dei proventi) sono negoziati a minore

sconto (Young, 1999).

I1 valore nominale della quota e la durata residua mostrano una signifi-
cativitd importante e rappresentano un’informazione aggiuntiva rispetto alla
prima analisi. La durata residua, in particolare, sembra rappresentare un ele-
mento che influenza in modo diretto lo sconto medio annuo: a durate residue
piu contenute corrispondono livelli di sconto piu bassi. Anche questo elemento

risulta consistente con la letteratura (Giacomini 2008).
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Anche il leverage rappresenta una informazione aggiuntiva, anche se ta-
le variabile selezionata dal modello ¢ caratterizzata da una significativita con-
tenuta. Tale evidenza appare comunque consistente con la letteratura che rileva
I’utilizzo della leva finanziaria come elemento ad impatto negativo sullo sconto
(lo aumenta) in quanto una struttura finanziaria ad elevato indebitamento ¢ piu
rigida pud esporre maggiormente al rischio di mutamenti di alcuni fattori di
mercato (tipicamente rischio finanziario) e conseguentemente puo determinare
una maggiore volatilita dei rendimenti (Capozza e Lee 1995, Clayton e Mckin-

non 2001, Bond e Shilling 2004).

Il ROE, infine, rappresenta anch’esso un’informazione aggiuntiva an-
che se caratterizzata da una significativita contenuta. La relazione rilevata evi-

denzia che lo sconto medio annuo diminuisce al crescere del ROE.

Tabella 34 — Stepwise forward — Risultati della regressione (anno

2006)

Dependent: Y Multiple R =,90793526 F =6,452909
R*= 82434644 df= 8,11
Adjusted R?= ,69659840 p = ,00299%4
No. of cases: 20 Standard error of estimate: ,054771696
Intercept: -,872942159 Std.Error: ,1591311
t(11)=-5,486 p = ,0002
Beta Sotfdl';z:;r B St:; EB" t(11) P
Intercept -0,872942 | 0,159131 | -5,48568 | 0,000190
é 0,758114 0,189461 1,759602 0,439744 4,00143 0,002081

-0,167035 | 0,182821 -0,053963 | 0,059063 | -0,91365 | 0,380490
0,816004 0,219220 1,712861 0,460161 3,72231 0,003368
2,023910 0,551773 0,428046 0,116697 3,66801 0,003702
2,149214 0,676564 0,481048 0,151432 3,17666 0,008813
-0,808400 | 0,330027 | -0,000050 | 0,000020 | -2,44949 | 0,032275
-0,307397 | 0,145617 | -0,160604 | 0,076079 | -2,11101 | 0,058475
0,430025 0,231736 0,812283 0,437730 1,85567 0,090471

> 2 - & FE N

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia
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Tabella 35 — Stepwise forward regression summary (anno 2006)

Step Multiple | Multiple R’ F —to P Included

+in/-out R R’ change entr/rem variables
o 1 0,516592 | 0,266868 | 0,266868 | 6,552184 | 0,019695 1
z 2 0,647252 | 0,418936 | 0,152068 | 4,448996 | 0,050053 2
n 3 0,700968 | 0,491356 | 0,072420 | 2,278068 | 0,150709 3
k 4 0,745263 | 0,555418 | 0,064062 | 2,161410 | 0,162178 4
u 5 0,805843 | 0,649383 | 0,093965 | 3,752003 | 0,073190 5
h 6 0,855140 | 0,731264 | 0,081881 | 3,960968 | 0,068021 6
w 7 0,877131 | 0,769359 | 0,038095 | 1,982019 | 0,184552 7
[ 8 0,907935 | 0,824346 | 0,054988 | 3,443512 | 0,090471 8

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia

L’analisi dei residui (intervallo di confidenza 95%) evidenzia un netto

miglioramento rispetto all’analisi precedentemente svolta.

Tuttavia si rileva il comportamento anomalo di tre delle unita statistiche

osservate (Investietico, Securfondo ed Estense Grande Distribuzione).

Per dette unita, tutte fondi di tipo ordinario, il modello stima lo sconto

con un errore significativo: per Securfondo ed Estense Grande Distribuzione si

rileva una sovrastima mentre per Investietico una sottostima.

L’analisi dei residui ¢ riportata nella Tabella 36 e nella Figura 7.
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Tabella 36 — Valori osservati, previsti e residui (anno 2006)

OBSERVED | PREDICTED | RESIDUALS
1 Investietico | -0,338341 -0,271556 -0,066785
2 Securfondo | -0,219068 -0,270633 0,051565
3 Immobilium 2001 | -0,386785 -0,355936 -0,030849
4 Invest Real Security | -0,339495 -0,306923 -0,032572
5 BNL Portfolio Immobiliare | -0,272707 -0,287413 0,014707
6 Portfolio Immobiliare Crescita | -0,193304 -0,157742 -0,035563
7 Estense Grande Distribuzione | -0,116626 -0,239771 0,123145
8 Nextra Sviluppo Immobiliare | -0,364582 -0,358682 -0,005900
9 Nextra Immobiliare Europa | -0,441995 -0,461051 0,019056
10 Alfa | -0,164688 -0,164688 0,000000
11 Beta | -0,067249 -0,066172 -0,001077
12 Atlantic 1 | -0,237062 -0,229507 -0,007555
13 Obelisco | -0,330819 -0,347133 0,016314
14 Unicredito Immobiliare UNO | -0,289407 -0,253083 -0,036325
15 Tecla | -0,303443 -0,319929 0,016486
16 Olinda | -0,354919 -0,383389 0,028471
17 Berenice | -0,338867 -0,310531 -0,028337
18 Valore Immobiliare Globale | -0,356008 -0,315603 -0,040404
19 Piramide Globale | -0,278979 -0,259040 -0,019940
20 Polis | -0,138963 -0,174525 0,035563
21 Caravaggio | -0,338341 -0,271556 -0,066785
22 Europa Immobiliare UNO | -0,219068 -0,270633 0,051565
Minimum -0,441995 -0,461051 -0,066785
Maximum -0,067249 -0,066172 0,123145
Mean -0,276665 -0,276665 -0,000000
Median -0,296426 -0,279485 -0,003488

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Figura 7 - Valori previsti vs valori osservati (anno 2006)

Predicted vs. Observed Values
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Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Al fine di verificare la possibilita di rendere piu preciso il modello si ¢
proceduto ad eliminare dalla popolazione osservata le unita statistiche Secur-
fondo ed Estense Grande Distribuzione e, successivamente, anche 1’unita stati-

stica Investietico.

Nel primo caso il modello migliora (R? pari al 96,33% e Adjusted R? pa-
ri al 92,21%, significativita 23,36) e cattura una variabile in piu (TIR).

I risultati confermano le altre variabili tuttavia con gradi di significativi-
ta diversi: la significativita del ROA diminuisce mentre aumentano quella del
ROE e quella della modalita di distribuzione dei proventi (distribuzio-

ne/accumulo dei proventi).

I risultati della regressione sono riepilogati nelle Tabelle 37 e 38.

L’analisi dei residui ¢ riportata nella Tabella 39 e nella Figura 8.
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Tabella 37 — Stepwise forward - Multiple Regression Results (anno
20006)

Dependent: Y Multiple R =,98149753 F=23,35623
R?*=,96333741 df= 9.8
Adjusted R?=,92209200 p = ,000082

No. of cases: 18

Intercept: -,692787219

Standard error of estimate: ,026764080
Std.Error: ,0866384

t (8) =-7,996 p = ,0000
Std. Err Std. Err
Beta of Beta B of B t@® P
Intercept -0,692787 | 0,086638 | -7,99630 | 0,000044
é 0,373363 0,202818 0,794564 0,431622 1,84088 0,102907
z -0,294665 0,099109 | -0,087373 | 0,029387 | -2,97312 | 0,017786
I 2,115520 0,290801 0,418189 0,057485 7,27481 0,000086
k 1,707304 0,404189 0,355203 0,084091 4,22402 0,002900
u 0,577468 0,122153 1,152950 0,243887 4,72740 0,001488
h -0,670617 | 0,187840 | -0,000038 | 0,000011 -3,57016 | 0,007292
w -0,132339 | 0,093043 | -0,064896 | 0,045626 | -1,42234 | 0,192724
[ 1,000878 0,353453 1,742293 0,615279 2,83171 0,022092
o -0,787212 | 0,387546 | -0,453460 | 0,223240 | -2,03127 | 0,076706

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Tabella 38 — Stepwise forward regression summary (anno 2006)

Step Multiple | Multiple R’ F —to Included

+in/-out R R? change entr/rem P variables
5 1 0,577989 | 0,334072 | 0,334072 | 8,026609 | 0,011992 1
z 2 0,751442 | 0,564665 | 0,230594 | 7,945393 | 0,012960 2
n 3 0,830998 | 0,690558 | 0,125893 | 5,695728 | 0,031673 3
k 4 0,863684 | 0,745950 | 0,055392 | 2,834482 | 0,116105 4
u 5 0,900716 | 0,811290 | 0,065340 | 4,154917 | 0,064176 5
h 6 0,945711 | 0,894369 | 0,083079 | 8,651555 | 0,013415 6
w 7 0,955518 | 0913014 | 0,018645 | 2,143397 | 0,173899 7
B 8 0,971817 | 0944428 | 0,031415 | 5,087709 | 0,050539 8
a 9 0,981498 | 0,963337 | 0,018909 | 4,126062 | 0,076706 9

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Tabella 39 — Valori osservati, previsti e residui (anno 2006)

OBSERVED | PREDICTED | RESIDUALS

1 Investietico | -0,338341 -0,318354 -0,019987
2 Immobilium 2001 -0,386785 -0,371799 -0,014986
3 Invest Real Security | -0,339495 -0,321082 -0,018413
4 BNL Portfolio Immobiliare -0,272707 -0,304686 0,031979
5 Portfolio Immobiliare Crescita -0,193304 -0,158340 -0,034964
6 Nextra Sviluppo Immobiliare -0,364582 -0,360200 -0,004382
7 Nextra Immobiliare Europa -0,441995 -0,447893 0,005898
8 Alfa| -0,164688 -0,164688 0,000000
9 Beta| -0,067249 -0,073801 0,006552
10 Atlantic 1 -0,237062 -0,236444 -0,000619
11 Unicredito Immobiliare UNO -0,330819 -0,323126 -0,007693
12 Tecla| -0,289407 -0,272037 -0,017371
13 Olinda| -0,303443 -0,297242 -0,006202
14 Berenice | -0,354919 -0,372557 0,017639
15 Valore Immobiliare Globale -0,338867 -0,339629 0,000761
16 Piramide Globale -0,356008 -0,361303 0,005296
17 Polis | -0,278979 -0,300506 0,021526
18 Caravaggio| -0,138963 -0,173927 0,034964

Minimum -0,441995 -0,447893 -0,034964

Maximum -0,067249 -0,073801 0,034964

Mean -0,288756 -0,288756 -0,000000

Median -0,317131 -0,311520 -0,000309

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Figura 8 - Valori previsti vs valori osservati (anno 2006)

Predicted vs. Observed Values
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Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Nel secondo caso si rileva un ulteriore lieve miglioramento del modello

in termini di R?, pari al 97,25%, e Adjusted R?, pari al 92,66%, ma una riduzio-

ne della significativita, pari a 21,21.

Ci0 ¢ rilevato da un allentamento dell’intensita delle relazioni tra le va-

riabili testate e lo sconto.

Come informazioni aggiuntive si rileva la conferma della variabile rela-

tiva al TIR e I’inserimento di quella relativa alla Destinazione d’uso (specializ-

zato=0 misto=1).

I risultati della regressione sono riepilogati nelle Tabelle 40 e 41.

L’analisi dei residui ¢ riportata nella Tabella 42 e nella Figura 9.
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Tabella 40 — Stepwise forward - Multiple Regression Results (anno

2006)

Dependent: Y Multiple R =,98614946 F=21,21086
R?*= ,97249077 df= 10,6
Adjusted R*= ,92664204 p = ,000670

Standard error of estimate: ,026546196
Std.Error: ,0911291

No. of cases: 17

Intercept: -,736312103

t (6) =-8,080 p = ,0002
Std. Err Std. Err
Beta of Beta B of B t® P
Intercept -0,736312 | 0,091129 | -8,07988 | 0,000193
é 0,462837 0,213065 0,980305 0,451280 2,17228 0,072833
z -0,252180 | 0,105554 | -0,074424 | 0,031151 | -2,38912 | 0,054091
I 2,228577 0,301363 0,443424 0,059963 7,39499 0,000314
k 1,920003 0,430023 0,400672 0,089739 4,46488 0,004261
u 0,609588 0,124242 1,210901 0,246798 4,90644 0,002693
h -0,784593 0,203363 | -0,000044 | 0,000011 -3,85810 | 0,008381
w -0,202874 | 0,104657 | -0,103383 | 0,053332 | -1,93846 | 0,100656
B 0,851047 0,369544 1,477793 0,641692 2,30296 0,060853
o -0,570265 | 0,417657 | -0,328345 | 0,240477 | -1,36539 | 0,221104
j 0,102905 0,091103 0,019882 0,017601 1,12955 0,301790

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia

Tabella 41 — Stepwise forward regression summary (anno 2006)

Step Multiple | Multiple R? F—to P Included
+in/-out R R? change entr/rem variables
) 1 0,573859 | 0,329314 | 0,329314 | 7,365174 | 0,016007 1
z 2 0,747494 | 0,558748 | 0,229433 | 7,279436 | 0,017323 2
n 3 0,828289 | 0,686063 | 0,127316 | 5,272091 | 0,038939 3
k 4 0,861637 | 0,742418 | 0,056355 | 2,625417 | 0,131129 4
u 5 0,899380 | 0,808884 | 0,066466 | 3,825562 | 0,076346 5
h 6 0,945220 | 0,893441 | 0,084557 | 7,935179 | 0,018256 6
w 7 0,957847 | 0917470 | 0,024030 | 2,620473 | 0,139946 7
B 8 0,977284 | 0,955085 | 0,037614 | 6,699600 | 0,032195 8
o 9 0,983179 | 0,966641 | 0,011556 | 2,424940 | 0,163375 9
j 10 0,986149 | 0972491 | 0,005850 | 1,275891 | 0,301790 10

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia
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Tabella 42 — Valori osservati, previsti e residui (anno 2006)

OBSERVED | PREDICTED | RESIDUALS

1 Immobilium 2001 -0,386785 -0,379231 -0,007554
2 Invest Real Security | -0,339495 -0,309020 -0,030475
3 BNL Portfolio Immobiliare -0,272707 -0,292532 0,019825
4 Portfolio Immobiliare Crescita -0,193304 -0,170756 -0,022548
5 Nextra Sviluppo Immobiliare -0,364582 -0,371766 0,007184
6 Nextra Immobiliare Europa -0,441995 -0,440582 -0,001414
7 Alfa| -0,164688 -0,164688 0,000000
8 Beta| -0,067249 -0,073559 0,006310
9 Atlantic 1 -0,237062 -0,235501 -0,001562
10 Unicredito Immobiliare UNO -0,330819 -0,323865 -0,006954
11 Tecla| -0,289407 -0,262335 -0,027072
12 Olinda | -0,303443 -0,305521 0,002078
13 Berenice | -0,354919 -0,375165 0,020246
14 Valore Immobiliare Globale -0,338867 -0,339307 0,000439
15 Piramide Globale | -0,356008 -0,352039 -0,003969
16 Polis | -0,278979 -0,301897 0,022918
17 Caravaggio | -0,138963 -0,161510 0,022548

Minimum -0,441995 -0,440582 -0,030475

Maximum -0,067249 -0,073559 0,022918

Mean -0,285840 -0,285840 0,000000

Median -0,303443 -0,305521 0,000000

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Figura 9 - Valori previsti vs valori osservati (anno 2006)

Predicted vs. Observed Values
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Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Il modello di regressione stepwise forward, utilizzato con riferimento ai

dati 2007, ha selezionato solo 4 delle 13 variabili considerate (R? pari al

64,88%, Adjusted R? pari al 56,61%, significativita 7,85).

I risultati della regressione sono riepilogati nelle Tabelle 43 ¢ 44.

L’analisi dei residui ¢ riportata nella Tabella 45 e nella Figura 10.

L’analisi per ’anno 2007 ¢, come gia ampiamente descritto, difficoltosa

e rischiosa in quanto le distorsioni generate sul mercato dalle OPA avvenute

nell’anno influenzano significativamente i risultati. L’ipotesi di togliere dalla

popolazione i fondi oggetto di OPA, al fine di eliminare almeno parte delle di-

storsioni, ¢ stata verificata ma non ha dato risultati soddisfacenti in quanto

I’intero comparto ¢ stato profondamente influenzato da tali eventi per piu di

meta dell’anno.
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I risultati, tuttavia, evidenziano la significativita delle variabili relative
alla modalita di costituzione, al TIR e alla modalita di distribuzione dei proven-
ti (distribuzione/accumulo dei proventi) e, rilevano una piu contenuta significa-

tivita della variabile legata alla destinazione d’uso (specializzato=0 misto=1).

Tabella 43 — Stepwise forward — Risultati della regressione (anno

2007)

Dependent: Y Multiple R = 80547032 F =7,85076
R>= 64878244 df= 4,17
Adjusted R>= 56614301 p = 000894

No. of cases: 22
Intercept: -,080483384

Standard error of estimate: ,057219072
Std.Error: ,0483743

t(17)=-1,664 p=,1145
Std. Err Std. Err
Beta of Beta B of B t(17) P
Intercept -0,080483 0,048374 | -1,66376 | 0,114483
k 1,105664 0,264770 0,210706 0,050457 4,17595 0,000634
o -0,688170 | 0,251172 | -0,728659 | 0,265950 | -2,73984 | 0,013962
z -0,364245 0,147749 | -0,107535 0,043620 | -2,46530 | 0,024633
j -0,225263 0,175258 | -0,038396 | 0,029873 | -1,28533 | 0,215914

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia

Tabella 44 — Stepwise forward regression summary (anno 2007)

Step Multiple | Multiple R’ F-to P Included
+in/-out R R? change entr/rem variables
k 1 0,599702 | 0,359642 | 0,359642 | 11,23255 | 0,003177 1
2 0,690185 | 0,476356 | 0,116713 4,23484 0,053588 2
z 3 0,783997 | 0,614651 | 0,138296 6,45991 0,020454 3
j 4 0,805470 | 0,648782 | 0,034131 1,65206 0,215914 4

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Tabella 45 — Valori osservati, previsti e residui (anno 2007)

OBSERVED | PREDICTED | RESIDUALS
1 Investietico | -0,270215 -0,267074 -0,003141
2 Securfondo -0,225062 -0,268167 0,043105
3 Immobilium 2001 -0,269556 -0,235600 -0,033955
4 Invest Real Security | -0,275749 -0,274069 -0,001680
5 BNL Portfolio Immobiliare -0,200024 -0,267074 0,067050
6 Portfolio Immobiliare Crescita -0,109828 -0,139651 0,029823
7 Estense Grande Distribuzione -0,157760 -0,232904 0,075144
8 Nextra Sviluppo Immobiliare -0,313651 -0,249008 -0,064644
9 Nextra Immobiliare Europa -0,378528 -0,254979 -0,123550
10 Alfa| -0,095979 -0,078888 -0,017091
11 Beta 0,000692 -0,050689 0,051382
12 Atlantic 1 -0,249752 -0,246553 -0,003199
13 Obelisco | -0,216852 -0,243324 0,026472
14 Unicredito Immobiliare UNO -0,295519 -0,282740 -0,012779
15 Tecla| -0,092408 -0,131060 0,038653
16 Olinda | -0,214484 -0,112115 -0,102369
17 Berenice | -0,127582 -0,160207 0,032625
18 Valore Immobiliare Globale -0,276432 -0,259205 -0,017227
19 Piramide Globale | -0,232769 -0,273414 0,040645
20 Polis | -0,263194 -0,230354 -0,032840
21 Caravaggio -0,200874 -0,171052 -0,029823
22 Europa Immobiliare UNO -0,221244 -0,258644 0,037400
Minimum | -0,378528 -0,282740 -0,123550
Maximum 0,000692 -0,050689 0,075144
Mean| -0,213035 -0,213035 0,000000
Median | -0,223153 -0,244939 -0,002410

Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana e Banca d’Italia
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Observed Values

Figura 10 - Valori previsti vs valori osservati (anno 2007)

Predicted vs. Observed Values
Dependent variable:”
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Nota: elaborazioni proprie su dati Borsa Italiana ¢ Banca d’Italia
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6. CONCLUSIONI

L’osservazione del mercato telematico dei fondi evidenzia che 1 fondi

immobiliari italiani quotano sistematicamente a sconto rispetto al NAV.

Con riferimento al mercato italiano, la letteratura rileva che le principali
motivazioni di tale fenomeno possono essere identificate nelle specifiche carat-
teristiche strutturali del mercato (limitato flottante del mercato telematico dei
fondi, scarsa liquidita del mercato secondario, debole interesse mostrato dagli
investitori istituzionali ecc.), nelle peculiaritd dei fondi immobiliari italiani
(holding discount derivante dall’obbligo di legge di avere forma chiusa o semi-
chiusa, scarsa trasparenza da parte delle SGR in materia di corporate gover-
nance ecc.) e nelle specificita del sottostante rappresentato da asset immobiliari
(completezza e attendibilita delle valutazioni degli esperti indipendenti, rischio

sistematico connesso al settore immobiliare ecc.).

Il presente lavoro si inserisce nel pit ampio dibattito internazionale re-
lativo alla quotazione a sconto dei fondi chiusi (closed-end fund puzzle) ed ana-
lizza il fenomeno in un’ottica razionale, al fine di comprendere se le caratteri-
stiche tecniche e di performance dei fondi rappresentano variabili significative

per la spiegazione del puzzle.

Il modello sviluppato, nonostante il numero contenuto osservazioni e la
necessita di limitare I’analisi a soli due anni per non rendere tale numero anco-
ra pil esiguo, restituisce valori elevati sia in termini di Adjusted R? sia in ter-
mini di significativita delle regressioni e consente di evidenziare che le variabi-
li selezionate forniscono un contributo importante alla spiegazione del fenome-

no in esame.

Le verifiche empiriche condotte mostrano che, con riferimento alle ca-
ratteristiche tecniche, lo sconto medio annuo cresce al crescere della durata re-

sidua e del valore nominale della quota.

L’analisi ha rilevato, altresi, che lo sconto medio annuo risulta essere
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maggiore sia per 1 fondi ordinari (ed inferiore per quelli ad apporto) sia per 1
fondi a distribuzione dei proventi (ed inferiore per quelli ad accumulo dei pro-

venti).

Uno spunto interessante per lo sviluppo della presente ricerca potrebbe
essere quello di verificare I’impatto sull’andamento dello sconto delle recenti
novita in materia fiscale: I’innalzamento dell’aliquota della ritenuta potrebbe
ulteriormente rafforzare la relazione esistente fra sconto medio annuo, da un

lato, e modalita di distribuzione dei proventi.

L’indagine mostra, inoltre, che lo sconto medio annuo, con riferimento
alla performance, si contrae al crescere del ROA mentre cresce al crescere del
Price/earning ratio. Infine lo studio, con significativita pit contenuta, mostra
che anche il grado di /everage sembra avere un effetto sul puzzle: lo sconto

medio annuo cresce al crescere della leva finanziaria.

I risultati ottenuti per il mercato italiano sono sostanzialmente consi-
stenti con la letteratura in argomento e I’individuazione della significativita
della variabile di performance ROA rappresenta, in termini di risultati, un con-
tributo originale del presente lavoro allo studio del fenomeno della quotazione

a sconto.
Le evidenze ottenute sembrano suggerire alcune considerazioni.

I fondi immobiliari hanno la funzione obiettivo di consentire
I’investimento indiretto in beni immobili. Le caratteristiche tecniche ed opera-
tive di tali strumenti (dalla forma chiusa o semi-chiusa, ai problemi di agency
che caratterizzano 1 rapporti fra proprieta e SGR, all’opacita del sottostante
ecc) rappresentano elementi rilevanti in termini di efficienza (degli strumenti
stessi e del mercato su cui vengono negoziati) e impattano significativamente
sulla decisione di investimento. La decisione di investire in fondi immobiliari
quotati presuppone, inoltre, un’ottica di lungo periodo da parte dell’investitore
ed una attenzione quindi ad una massimizzazione a scadenza del proprio ren-

dimento.
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In tale ottica ci0 che emerge ¢ che nel contesto di non perfetta efficien-
za del mercato dei fondi immobiliari, gli investitori sembrano comunque “pre-
miare” 1 fondi piu efficienti in un ottica di lungo periodo: lo sconto medio an-
nuo ¢ inferiore per i fondi che valorizzano la propria natura di strumenti di in-
vestimento di lungo periodo e che identificano quali leve strategiche la costru-
zione di capacita di crescita e sviluppo futuri e 1’attenzione al rendimento del

portafoglio immobiliare.
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