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Uno squardo sui fondi comuni
di investimento immobiliare

di Sergio Beretta Responsabile Pianificazione ¢ controllo
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l | processo di pianificazione e controllo in un fondo immobiliare prevede la
redazione, in collaborazione con le funzioni operative, del budget e del
business plan relativi ad ogni business unit gestita, nonché una periodica attivita
di reporting al vertice aziendale circa il raggiungimento degli obiettivi prefissati.
Entriamo nel merito dei fondi comuni di immobiliari di tipo chiuso valutando
tipologia, normativa di riferimento e modalita di gestione.

Fondi comuni di investimento immobiliare
di tipo chiuso

Breve introduzione

[ fondi comuni di investimento inmohiliare si conli-
gurano come i comunione indivisa di heni m o
claseun partecipante ha L possibiliti di effettuare -
vestimenti nel settore immobiliare atraverso T parte-
cipazione ad an arganisme di investimento colletivo
sestito da wi soggeto gqualificato: ale operasone
consente  all'investitore di beneficiare dei risultat
ceonomici devivanti dally gestione di un patrimonio
imumaobiliare, con nn unpegno di spesa di imporie ii-
Lo,

[ tonei imumobiliar nel divine italiano devong essere
necessariamente costitniti come fondi chiusi, con
peossibilita per Finvestitore di Tiquidare la quota adle
scadenze previste nel regolamento owero mediante
vendite sul mercato secondario di Borsa,

Questt presentano aleune  cavatteristiche comunt @
wti 1 fondi di investinento: innanzonto il londo in
oggello Costuisce pairimonio autonomao, distinio a
it wli effeui dal pammonio detla saocietn i gestio-
ne del risparmio ¢ da quello di clascun parted ipante,
nonche da quello di ogni aloo patrimonio gestito
dalla medesing soaeta di gestione,

[ societd di gesuone del risparmio non puo i nes
sun caso utilizzare nell'interesse propric o di wera |
beni di pertinenza del fondo dalli stessia gestio,

Sul patrimonio del fondo mmaobiliare nomn sono am-
messe azioni dei credion della sociei dis gestone
del visparmio o nell'interesse della stessa, ne quelle
dei creditori dei partecipant al fondo o nell’interes.
e degli stessi, Evenuaali azioni de crediton dei sin-
ol PArteCipantl SOno Amimesse esclusivinnente sulle
quote di partecipazione pe wsedlite dat medesimi.

I fondo inmobiliare non ha organi propr ¢ nan

conlerisce al possessore della quota ne il dirina i
partecipare alla vit del fondo atraverso lo strumer-
to assembleare, né quello di esercitare diviui di voro,
anche se evoluzione della coporate gmwrmance nel
settore del Fispirmio gestito st itroducendo forme
di compartecipazione imermedie,

Quadro normativo

I fondi comuni di investimento immobiliare i tpo
chiuso son stati astimin dalla Legge 25 gennaio
1994, n. 86; a seguito dell’evoluzione normitiva,
fondi immaobiliat sono oggi principalmente disciphi-
nati dagli arn, 1L s e 15 della Legge RO, dal
D.Lgs. 24 febbraio 1998, n, 58 (il - FUF-). dalla L. 23
povermbre 2001, 1, 410, che ha convertito con modi-
fieazioni il D.L, del 25 sewembre 2000w, 351, dal de-
creto del Ministero del Tesoro 24 maggio 1999 .
998 came modilicato dal recente decreto cled Ministe-
vo dellEconomin ¢ Finanze del 31 genaio 2000 .
17. dal prowedimento della Banca d'ltalia del 20 ser-
twenbre [999,

In particolare, lu legge 41001 ¢ il decreto del Mini-
steror dell’Economia ¢ Finanza, pubblicto sulla Gaz-
setta Uficiale 1. 70 del 25 marzo 2008, reintroducen-
do T nozione di fondo immobiliare, apportanao signi-
ficative modifiche al quadro normativo vigente in
precedenza, statuendo che fondi immaobiliart posso-
no essere sottoseritti anche  medianie cmissiont i
QUOLE SUCCessIve alla prima, che i soci della socten i
gestione del Tondo ¢ delle societh facent parti del
gruppo rilevaiie cul essa appuartene possono efler
tare operazioni di conlerimento, acquisto © Cessio-
ne i beni, e che i fondi immobiliari possono assi-
mere prestit lino al 60% del valore deuti immobili,
det diviui reali immobiliart ¢ delle panecipazioni in
societa numobilimd e sino al 200 degh altei heni.



Nel dettaglio, Vobiettivo perseguito ¢ quelio di intro-
e element di < Hessibiliti- w fondi inmohili
chiusi prevedendo Ta sottoserizione del fondo in pin
entissiond. ka possibilith per 1 privan di efletiuare ope-
riazioni di viassetto del proprio padrimonio immobilia-
re ed il rimborso anticipato delle quote,

figevolazioni fiscali

Dl punto di vista liscale, T normativa in vigore pre-
vede agevolaziont per Uinvestitore, diverso dalle im-
prese commerciall, in quanto non sono soggett ad
imposizione i provenn devivant dalla partecipazione
al fondo, nonche le plusvalenze realizeate dalla ces
stones o rimborso delle guone.

Inoltre il fondo ¢ soggeto ad una imposta sostitativa
dell' 1% sull'smnmontare del valore newo contabile
del fondo. calcolato come media annua det vadord i
sultanti dai prospetti periodici,

Tipologia di fondi immobiliari

I guadro normadvo delineato consente di identifica-
re e tipologie di fonde immobiliart, quali il fondo
sovdimarios, il fondo ad apporto di hent pubblici ed
il fondo ad apporto di beni privai.

Nei fondi immobiliari di tpo chinso ordinar, 1 paiis
monio ¢ inizinhnente costindto da ligquiditd che viene
mwvestitt i beni immaohili solo in un secondo mo-
mente: net fondi ad apporto il patrimonio del fonde
stesso e 1 dall’ origime costituite prevalentemente da
beni inumobili,

Listituzione di un fondo comune di imvestmento ad
apporto di beni immobili presenta an’inversione del
ciclo finanziavio ed immohiliare rispetio all’istituzio-
e diun fondo mnmobiliive ordinario: per un fondo
wl apporto L raecolia del visparmio sui mercan -
NUnZiari rappresente un momento successivo sia alla
selezione e valutazione del portafoglio immobiliare
s al conferimento degli innmobili al Fondo.

In altre parole, 1 fondo immobiliare ad apporto
raccoghe il risparmio collocando le proprie quote an-
Che in Dase ad un rendimento effettivamente conse-
gulto e certilicato nel vendiconto anmeale, menue
un fonde ovditario lo fa collocando le proprie quote
i base ac un rendimento obiettivo; 11 primo, o difle-
renza degli altet fondi immobiliart, consenre ai nspar-
miatort di effettuare preventiviomente, gia al momen-
to dellacquisto delle quore, una valutazione del por-
tloglio immobiliare dewnuio dal fondo stesso ¢ del
rendimento otenuto fino a quel momento,

Considerazioni a margine

I fondi immobihars. ed in partcolare quelli ad appor-
Lo, Fappresentano un investimento caratterizzata dal-
It wendenza o conservare il proprio valore nel wempo,
clemento particolarmente apprezzato in congiunt-
re. quale anuale, connotate da un guadro macroe-
conomico incerto ed mstabile.

Inoltre, 1 londi immobilicnd sono caraterizzan da un

rendimento che rsente positivamente della Progres-

siva viduzione registrata din tasst di ingeresse (con be-
nelicn mdoui nel mercato der muotai legat alla ridot
onerosifl della Hlessione dei
rendiment sur titoh o Stato e delle penalizzazion
stthite dalle borse.

dell mdebitunento),

Attivita di pianificazione e controllo

Loiuvitk di proificazione ¢ controllo in una societ
di gestone del risparmio siinserisce nell'ambiio de
processi direzionali tpici di una qualsiasi societd fi-
mangiaria. ¢ consiste dunque principalmente nella
predisposizione di piani a medio/longo wermine. nel-
la redazione del budget, nell'analist periodica degli
scostamenti o nella swesara del vevised  budget, nella
predispostzione di report periodict, nella gestone
detla conmabilita analiveas ¢ nella verifica dell'adegua-
tezza patrimontale delli societ.

Inaltre. in una societa finanziaria che gestisce fondi
comuni i imvestimento immohiliare. attivie i -
nificazione ¢ controllo fornisce, per ogni singola
husiness tnit, le informazioni di supporto al processo
dlecistomale delly socien di gvsliq e,

In particolare, tale ativit si articols nella produzio-
e di g gh clementt necessart al fine di valunne
gli investiment immobiliari. incluso Pevenmuale wiliz-
o delly leva finanziaria, di esaminare la gestione del
patrimonio immobiliace, i weming di canoni di loca-
some. stittanze, oneri immobiliari, lavori da capisaliz-
sare ¢ crediti verso 1 locatart, e b analizzare Uingi-
denza della distribuzione dei proventi ¢ dei vimborsi
parziali delle quote.

Inoltre. il processo di pianificazione ¢ conrollo in
un fondo mmobiliare vehiede di relazionare petio-
dicamente il vertice aziendale cirea il rggiungimen-
o degh abretini stabilin in fase di pranificazione, -
tverso analist degli scostamenti. ¢ di elaborare ed
analizzare i reporting dei singoli foandi di investimen-
o al fine di monitorare i diversi cicli operativi, tor-
nendo i responsabili dei conud di costo e di Ao
pli clementl necessart per aaluare 1l nspeno degli
abicttve direzionali.

La gestione del sistema di contabilita analitica di sups-
porto alle ity i fadgetingy ¢ weporting, costituisce
un ahteriore attvita del processo di pumilicazione ¢
cottrollo dei fondi immobhilian,

Processo di costruzione del budget

I processa di costruzione del budger di un fondo im-
mohilizre si articola nella definigdione delle lnee gui-
da da parte del vertice aziendale, nell’elaborazione di
progranmi operativi annuali da parte del manage-
ment, nel controllo dei dan wasmessi ¢ nella forma-
sione dei hudget setoriali, condivisi da e le unita
arganizzative, da parte della divezione prepost alla
pranilicazione, ¢ nella redazione del budger di sintesi.
In partcolare. Veluborazione del budger di un fondo
immobilire nichiede Ta stesura di una sere di bud-

=l
=J

inistrazione & Finanza n. 132003 |



& Finanza n. 132003 | &9

zione

Ammini

get settorili relativi alle diverse aree di gestione in
cul € divisa la strunara teenico - argandezativie del
tomdo:

e il budget dei provent immaobilian individua, distin-
guendo wa ent pubblich ¢ soggewi privati. @ canoni
di locazione ¢ le indenniti di occupazione rivenienti
dai singoli immobili di propriect del fondo:

o il budger degli alwi proventi mostra gl oneri -
mohiliart ripetibili ai locaar, disting per singolo edi-
ticio, al netto der cost relativi alle unit stitte che re-
stano a careo del fondo;

e il budget degli impegni di spesa riepiloga gh oneri
immobiliari, le spese generali ed 1 vori da capitaliz-
zare.

e il hudger degh oneri immobilian definisee le voa
di spesa di pertinenza di ogni singolo stabile. ripetibi-
o meno ai locatar:

o il budger dei lavori da capitalizeare rileva le spese
di manutenzione straordinaria vivolte alwmpliamen-
to, ammaodermmamento o miglioramento del singol
fabbricat; tali spese incrementano la capacith pro-
duttiva degh immobili ¢, quindi, il vidore di mercato
dell’vdifivio:

e il budger delle spese generali evidenzia le spese
comnesse alla gestione del fondo non diretmente
mnputahili ai singoli nmmehbil;

e il budger degli imvestiment mumobiliad descrive,
con’ cadenza mensile, gl acquist ¢ e cessiond, con-
sentenda di prevedere la sinazione patrimoniale ¢ -
nanziaria alla fine dell’esercizio.

L'analisi della reddinvita degh invesumeno immaobi-
lan descrive sian 11 rendimento lordo, inteso come
rapporto a i canoni di locazione ed il valore del-
Fimmaobile, siwil rendimento neto ateso dai singoli
immaobili. I rendimento neto di un immohile ¢ defi-
nito come rapporto wa il risultato i gestione dell’e-
dilicio, comprensivo della quota parte di spese gene-
vadic ed il valore dell’ immobile:

o il budget dei finanziamenti analizza i Rnanziuncent
contratti o che si planifica di contrarre nell’esercizio
per sostenere gl acquisti immobiliari ¢ per utilizza-
ves L leva finanziaria prevista dalla L, 41072001

e il budger gestione Ltturato prevede Uincasso e
canoni di locazione © degl alwi proventi ¢ delinisce |
credit finali verso © locatari. 1 prospento, realizzato
mediante w marrice, analizza le previsioni di incas-
sovdet credit connessi alla gesuone degli immaobili,
La percenmale der credin stumaa di difficile incasso
o inserita nel eredu linali,

I cash manggement provvede a correlare, con cadenza
mensile, le entrate ¢ le uscite monetarie distribuite
nell’esercizio di budget per un conrollo. preventvo
dellequilibrio finanzario di breve periodo. Presupr
posto per la predisposizione del presente prospetto ¢
ki «mensilizzaziones delle movimentazioni finanzia-
rie relative non solo ai canoni ed agh altri proventi,
e connesse d utte le voei relative al fondo,

La redazione di un sistema di budger di sintesi vap-

presentadil momento werminale dellativit di prniti-
cazione, Essa st riferisce al fondo nel suo complesso

e rappresenta il consolidkunento dei budget settorialis
consentendo di verificare [ convenienza economica,
I fauibilita Aoanziari ¢ Ta sostenibilith patrimoniale
delle aztont che il fondo mende imaprendere nel-
Iescrcizio.

Lat sinresi detr prospeni setortali si compone del bud-
ger economice, che riepiloga i ricavi ed 1 costi della
gestione del periodo in esiune, del budger patrimo-
nile, che fornisce una visione soulla evoluzione pro-
spettica del capitale investito e della stranur linan-
it ¢ del budger dei Mussi di cassa, che evidenzia
ed analizza 1 Nussi monetan nett generati nell’ eserci-
si0 oggeno di analisic

It documento prodoto prevede. per ogni sezione
predispostn, un confronto, sia in terming numerici sia
in termini percentuali, con i dan contabili degli eser-
cizi precedend al fine di verificare, analizzne ¢ com-
prendere e variazioni intervenmue rispetto i dati
COnSUNvati,

Report operativi

I processa di planilicazione ¢ conrollo prevede L re-
dazione di documenti periodia al fine di racenglicre,
analizzare ¢ produrre le informazioni gestionali ne-
cessarie por vadutare andamento, passato ¢ prospeit-
con dei fondi immobiliart gestit, e, quindic per verifi-
care il raggiungimento degli objettivi economici - pa-
imoniali - nanzid, definig dal vertice aziendale,

I sistema predisposto prevede un «controllo di retro-
aziones che coglie Taspeto statico del contollo, in
quanto anabizza le canse che hanno provocato gli
scostamentt vispeto al budger Atraverso elabora-
zione dei dan contabili consuntivi stoverilica landa-
mento della gestione nel corso dell’esercizio ed il
grado di raggiungimento degli obieuv periodic pre-
fissati dal budger 1 dan consuntivt rivenienti dalla
contabiliti generale, dopo essere st opporiuna
mente elaborati ed analizzati. rappresenano il pre-
supposto per Peventuale aggiornumento del budget
anmuale.

Inolre, tale sistema imphica un «cconrollo predinivo-
che costituisce uno suumento dinumico di conuollo,
poiché consente di proietare in avant i fenomeni
aziendali allo scopo di correggere eventuali disfun-
zionk Tale awivith, awraverso le proiezioni o linire
irevnsed  budget), & linalizzata a prevenire eventuali
anonulic ed ad ativare azioni correttive prima che il
risultato d'esercizio fimde venga  conseguito. Per
quanto concerne ko redavione del revised budget, 11 do-
clmenta sk compone, inomaniera sintelica, det pro-
spett di dettaglio e di smitesi analoghi a quanto indi-
cato nella sezione dedicata al budget, che, quindi, si
amette di indicare.

Loatovira di pranilicazione ¢ controllo nella gestione
di tondi comuni di imvestimento mmobiliare di tpo
chiuso prevede. fondamentalmente. la predisposizio-



ne dei seguenti r¢port necessari a monitorare i diversi
cicli operativi ed ad aggiornare il budget.

Compravendite immobiliari

Le compravendite immobiliari rappresentano le ipo-
tesi di rilievo su cui € costruito il modello di budget:
eventuali vendite e/o0 acquisti effettuati in difformita
con il dato previsionale possono comportare una sen-
sibile variazione del documento di budget, in termini
di canoni di locazione, oneri immobiliari, spese ge-
nerali e, nel caso di vendita, di plusvalenze e/o0 mi-
nusvalenza da realizzo. Tali variazioni richiedono un
monitoraggio continuo delle ipotesi formulate.

Canoni di locazione

I canoni di locazione e le indennita di occupazione
sono verificati mensilmente, sia secondo i principi di
cassa sia secondo i criteri di competenza, al fine di
monitorare la conformiti del dato conseguito con il
valore preventivato in sede di redazione del budget.
L’analisi dei canoni evidenzia I'incidenza dei proven-
ti immobiliari in termini di ubicazione geografica, di
tipologia di locatario (ente pubblico - soggetto priva-
o) e di tipologia di edificio (monolocatario o pluri-
locatario),

Sempre mensilmente viene predisposto un documen-
to, dettagliato per singolo immobile, di tutti 1 nuovi
contratti stipulati e delle disdette ricevute e dei reces-
si prodotti, con evidenza del relativo canone di loca-

zione di competenza dell’esercizio di riferimento, Ta-
le documento consente, congiuntamente al repor!
precedentemente descritto, di aggiornare periodica-
mente |'andamento dei canoni e, quindi, di prevede-
re i riflessi positivi 0 negativi di tali avweniment sulla
redditivita del fondo.

Sfittanze

Le sfittanze, ossia tutte le unita immobiliari non loca-
te, comportano un duplice costo per il fondo in
quanto non generano canoni di locazione in relazio-
ne alle superfici sfitte e non consentono di imputare
alle unita non locate gli oneri ripetibili di pertinenza.
Il report mensile sulle sfittanze si prefigge 'obiettivo
di definire, con cadenza mensile e per singolo immo-
bile gestito:

1. le superfici nette locate ponderate secondo la de-
stinazione d'uso, il canone medio annuo per mq ap-
plicato (rapporto tra i canoni di locazione percepiti
e le superfici nette ponderate locate), il canone di
mercato potenzialmente applicabile, la differenza, in
termini puntuali e complessivi, tra i canoni vigenti e
quelli di mercato (Tavola 1);

2. le superfici nette sfitte ponderate secondo la desti-
nazione d’uso, i canoni corrispondenti potenzialmen-
te percepibili in caso di locazione degli spazi sfitd, il
prodotto tra i canoni di mercato e mq netti sfitti
ponderati secondo la destinazione d'uso (Tavola 2);

Tavola 1 - Situazione relativa alla gestione del patrimenio immaobiliare

M? netti M? netti % di locazione . “::: :;edio ﬁc;mo
Edificio ponderati totali ponderati locati per M2 netto per M2 netto
a b ¢ =b/a d e
Immobile A 10.000 10.000 100,00% 150 160
Immobile B 11.000 10.500 95.45% 160 165
Immobile C 12.000 11.000 91,67% 170 170
Immaobile D 13.000 11.500 88,46% 180 175
Citta alpha 46.000 43.000 93,48% - -
Immobile E 15.000 15.000 100,00% 160 160
Immobile F 12.000 11.500 95,83% 160 170
Immobile G 10.000 0 0,00% 0 170
Citta beta 37.000 26.500 71.62% - -
Immaobile H 11.000 11.000 100,00% 180 160
Immobile | 14.000 13.000 92,86% 160 170
Citta gamma 25.000 24.000 96,00% - -
TOTALE 108.000 93.500 86,57% - -

N.B. i dati contenuti nel report sono stati simulati unicamente per la prasente pubblicazione
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4, ghi oneri vipetibili che rimangono a caneo del fon-

do, confrontan con i valori previst nel documento el
budeet: tale prospento consente di aggormare perio-
dicunente Fandamento delly voce contabile <alin

proventis (Tavola 3):

1 Uandamento progressiva delle imformazioni so-
g
pra riportane 4l Nine di valutare mensilmente la ge-

mohilare

stione cconomica ¢ lnanziara del p'.umunniu 1m-

Oneri relativi al patrimonio immobiliare

Gli oneri relativi al patrimonio inmobiliare pio sugn-

Tavola2 « Sfittanza in termini di Mq netti e canoni di locazione corrispondenti

fieativi sono le manutenziont straovdinarie: ali cosn
merementmo il vdore delllimmaobile i quanto si

Canone di mercato M7 netti M? netti ,
— - per M? (euro) ponderati sfitti ponderati % di sfittanza
a b [ d=c/b
tmmabile B 165.00 — 11.000 500 4,55%
Immaohile C 170,00 12.000 1.000 8,33%
Immaolbsile D 175,00 13.000 1.500 11.54%
Citta alpha o 4 36.000.00 3.000,00 8,33%
Immobile F 170.00 12.000 - 500 4.17%
Immaobiie G 170,00 B ;U 0Do 10.000 100,00%
Citta beta 22.000,00 10.500,00 47,73%
Immaobiie | 170,00 14,000 1.000 7.14%
Citta gamma I - 14.000,00 1.000,00 7,14%
TOTALE 72.000 14.500 20.14%
e B : 108.000 14,500 13,43%

N.B. + dati contenuti nal raport sono stan simulati wicamednte par la prasente pubblicarions

Tavola 3 « Situazione economica delle sfittanze (importi espressiin euro)

R Quota parte Quota parte
e W ponderati M netti ?,:f’ig;f‘zg’i’tg' oneri ripetibili | oneri ripetibili Differenza
netti totali sfitti ponderati a carico previsti c=bh-s
{gurol del fondo (a) a budget (b)
Immobile B 11.000 500 290.000 13.182 12.000 -182
Immobile B 12.000 1.000 325.000 27.083 28.000 917
Immobile D : 13.000 1.500 360.000 41.538 42.000 462
Citta alpha 36.000 3.000 975.000 81.804 83.000 1.196
Immabile F 12.000 500 320.000 13.333 14.000 667
Immohile G 10.000 10.000 0 0 0 0
Citta beta 22.000 10.500 320.000 13.333 14.000 667
Immabile | 14.000 1.000 265.000 26,07 26.000 -1
Citta gamma 14.000 1.000 365.000 26.0M 26.000 <71
TOTALE 72.000 14.500 1.660.000 121.208 123.000 1.792

N8 i dati comtenlr nel repdrt sono stall s vidan wnicamente por la presente puliblicanong



waducono in un anmento della capacith produniva
in termint i canoni i locasione ¢ o dil sicurezza
dell’editicio,

Le manutengoni sovdinarie-. di contro, sono quelle
necessarie per anntenere e consenvare inalterato il
valore di un immohile: esse, grindi, servono amante-
nere 1 fabbricad nella normale funzionalig ed ell-
cienza, al fine di garantive la capaciti produtov ort-
IRV HE

I costi delle manutenzioni ordinaric rappresentano
un onere dell’esercizio di competenza ¢ possono gra-
vare sull'inquiline quando sono vileribili alle unig
abitative e non compaortano sostitnziont di part soe
trali, owera sul fondo quando sono relativi alle par-
t comuni ¢ lnalizzate alla sostituzione di pact soee
tarali dell" immobile.

L ultimn categoria di onere relitivo al patrimonio im-
mobilie ¢ costituito dal costi connessi ai servizi che
vengono resi da terzi per il regolare lunzionamento
degh immobili ¢ dei suot imprani: tali oneri costitui-
scono un costo dell’esercizio di competenza ¢ sono
ripetibili ai loctari, Gl oner wribuiad sono a carico
del fondo,

1 processo di pianificazione e controllo prevede Tu
redazione mensile di un elenco degh impegni oi spe-
saassunti per singolo mmobile. detagliam ua Lnvon
da capitalizzare. oneri ripetibili ¢ non ripetbili i lo-
catari.

Tale prospetto comsente di verificare Ta conforming
degli impegni di spesa con il sistema di deleghe vi-
gente, di aggiornare  periodicaimente andamento
degli oneri e, quindi. di anticipare le eventali conse-
guenze positive o negative (i tali eventi sulla reddditi-
vitay el fondo, ¢ di monitorare il corretto nadedebio
degli oneri ripetibili ai locatar.

Crediti verso i locatari

I crediti verso 1 locatart sano analizzat mensilimente
per valori totall, per ubicazione geografici, per singo-
lo immahile, per tipologia di edificio (monolocatario
¢ plurilocatario), per tipologia di locaario (ente
pubblico ¢ sogpetto privato) e per periodo di generas
sione (mese di amuazione).

Per quanio concerne Nageing dei crediti (Tavala 1)
sioanalizza Pandamento delle seguenti Fasce di credi-
10, detagliano per enti pubblict ¢ soggeut privati:

o i crediti compresi tra 0 e 3 mesi;

o i crediti compresi tra e 6 mesi

o i crediti compresi ra 7 ¢ 12 mest;

e i crediti generatisi in esercizi precedenti (maorosi-
Li).

Lageing dei eredin verso 1 lacarr ¢ analizeata an-
che per singolo immaobile con viferimento agli enti
pubblict ed ai soggeui privad (Tavola 5.

1l report sui creditl verso i locatari include un prospet-
o che dettaglia, per anno di generazione ¢ per tipo-
logia di locatario, il faturato generato e il fatturato
mcassato (Tavola 6).

I erediti verso § locatar. inoltre. somo mralizzan di-
stingiendo ta canoni di locazione ¢ o indennid di
occupazione, oneri ripetibili ¢ IVAL Questa riparti-
sione fornisce nlormazioni supplementari in quan-

tos ad esempio in caso di mancato pagamento sola-
mente degli onert di gestione immobilinee, consen-
te i evidenziare una potenziale msoddisfazione del
locatario v oo locatart nella gestione dell immaohile

~Eesse,

Azioni legali

I eredin verso i locuar che risubiano di ditficile in-
casso, dopo il sollecito ¢ Peventuale diltida, sono affi-
dati alla gestione det constdenti legali del fondo,

I epert mensile sulla gestione delle pratiche affidare
Al legali consente di monitorare avich svolta i
professionist del fondo in termini di:

— pratiche allidate ai legali, nepilogate per posizio-
ne contratinle:

— aziont ginchiziah ¢ swragidiziah moaprese;

— aziomi giudizali vinte e wansaziont siagindiziali;
— impoiti recuperatl ramite anivig gindiziali ¢ stra-
giudizali:

— Importi non recaperati eoquindi portan a pereita:
— costi inerent Pattivith sostenut;

— tempi di recupero.

Business plan

La predisposizione di piani pluriennali rappresenta
un valido supporto sin per la defimzione ¢ o varia
rione degh obictivi detle singole fusoess wnet azien-
dali, sia per analizzare ¢ valutare, all'mterno di fondi
wid avviati. gl investimenti di medio ¢ lungo periodo
che caratterizzano una gestione di tipo immaohiliare,
L analist degh obietivi st concretizza sinteticinmente
nella predisposizione delle informazioni necessarie
ad identiticare Uiniziativa ehe st intende realizzare ed
a definire il rendimento che s prevede di conseguire
nella gestione del fonde.

In un fondo ad apporto. come evidenziato nefla pri-
ma parte, Noggeto delllanalisi non e L delinizione
di nn o rendimento aneso per Uinvestitore ma L massi-
mizzazione del rendimento consegnito negli esercizi
precedenti. T londi ad apporto, infaui. disponendo di
un proprio. patrimanio immobiline possono optare
per una gestiome loabizzata alla compravenditg im-
mobiliare da realizzare inouan determinato sirco wem-
potiale ovwvero ally dismissione graduale del proprio
I).l[l'lll'l‘l'll'll'!.

Identificate le opportunits di investitnento/disinvesti-
mento velative ai singoli proget ¢ necessario verili-
care quale iporest sid pin remunerativa per il ol
ve delle quote mediante il confronto ra il valore at-
tale der Misst e cassa furart ed 1l Nusso diocnssa -
siale (11 prezzo pagato per Poperazione). ossia in ter-
mini di generazione di vidore,

La teenica normadmente atilizzata per individuare le
strategie di ivestimmenta pitt redditizie per Pinvestito

INJ
e
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re e rappresentata dal futornal Rate of Retwrn (IRR),
che cousente di individuare il tasso di interesse an-

nuale che eguaglia il valore dell'investimento iniziale
con L sommuatoria dei Tussi in entrata attualizzati.

L predisposizione di un fesines plan, inolire, consen-
te i analizzare 1l contnbuto, m lermini cconomic,
patrimoniali ¢ linanziari. delle opportanita di invesii-
mento immobiliare alllinterno di une modello dic frese
ness undl gia predefinito net suoi aspetdi essenziali,

La predisposizione di wli piani assolve il compito di
linea guida degli investimenti in termini di importo
edi rendimento da perseguire nel breve ¢ medio pe-
ricslis,

tn particokire Mopporini concessa dalla Lo, 410
2001 di assumere prestiti sino ad un importa pari al
60% del valore degh nnmobili, det diviti reali nomo-
bilian ¢ delle partecipasiont i societs nnmobilian ¢
sino al 20% del valore degli alun beni. avwalora ule-
riormente la necessitit di identificare gh invesamenti
imnobiliar ¢ le velative fomi di finanziamento che
possitno accrescere il valore del fondo atraverso una
corretia gestione della dleva linanziaria-.

Lelemento covatterizzante della predisposizions di
un business plan, che analizze un’opportunita di in-

vestimento immabiliare, ¢ L previsione del vidore o
vendit di un immaobile e quindi delle relatve plusva-
lenze da realizzo: uno dei critert ntilizzat per valuta-
ve il valore di realizeo degli immobili consiste nel
vapportare Pammontare dei canoni annui. che si pre-
sume o incassare nell’esercizio in eni viene stipulato
il rogito notarile, con il rendimento lordo.

La weenica wiilizzata per esaminare le decisioni di in-
vestimento & costituita dal Nt Present Valwe (NPV)
che, a ditferenza del IRR, consente di analizzae un
processo caratterizeato di fTussi lnanzari in entrata
alteristi o uscile monetarie,

Infaui, VIRR. sinteticamente, risente degli anda-
menti Nonanzart dell’ativir: se esistono uscite mio-
netie nette alternate ad entrale monetariec nette
durante Ia vita dell’investimento siimo in presenza
di diverst IRR ed il mewsdn non ¢ correttamente ap-
plicabile.

Alfinche sia possibile ginngere alla definizione dei
Musst i cassa necessar al caleolo del TRR ¢ del VAN
¢ indispensabile procedere alla predisposizione i
prospetti di dettaglio ¢ di sintesi analoghi a quelli
previst per L redazione del budger nan owiamente,
con e arco temporale pin esteso.

Tavola 6 « Situaziene dei crediti verso locatari [Importi espressi in euro)

MESE DI RILEVAZIONE: X

ANNO y-2

Fatturato anne y-2 (a)

Fatturato incassato anng y-2 (b)

Craditi anno y-2 (c=a-b)

% dei crediti anno y-2 (d = c/a}

Fatturato anno y-2 incassale sine al mese i rilevazione (e)
Crediti anno y-2 residui al mese di rilevazione ({=c.el
%o dei credit y-2 residua su fatturato y-2 (g =fal
ANNO y-1

Fatturato anno yv-1 thi

Fatturato incassato ano y-1 (i)

Crediti anno y-1 {j=h-i}

%% di crediti anno y-1 (k=)

Fatturato y-1 incassato sino al mese di rilevazione (m)
Crediti y-1 residui al mese di rilevazione (n=j-m)

% dei crediti anno y-1 residua su fatturato anno y-1 (0 =n/h)
ANNO y

Fatturato anno y al mese di rilevazione (p)

Craditi anno y al mese di rilevazione iq)

Yo di crediti anno vy ir=g/p)

Crediti complessivi al mese di rilevazione (s=f+n+q)
%o det crediti sul fatturato complessivo {t=s/la+h+p))

Locatari Locatari
pubblici privati Totale
7.500.000 10.600.000 18.100.000
3.375,000 6.784.000 10.159.000
4.125.000 3.816.000 7.941.000
55,00% 36,00% 43,87%
4.125.000 3.466.000 7.591.000
0 350.000 350.000
0.60% 3.30% 1,83%
2.800.000 11.500.000 20.300.000
4.500.000 8.200.000 12.700.000
4.300.000 3.300.000 7.600.000
48,86% 28.70% 37.44%
4.100.000 2.400.000 6.500.000
200.000 900.000 1.100.000
2.27% 7.83% 5.42%
5.400.000 1.500.000 6,900.000
1.705.730 167 652 1.873.382
31,68% 11,18% 27,16%:
1.905.730 1.417.652 3.323.382
8,78% 6,01% 7.34%

M B. i dat contenuh nel report sona stati simulatl unicamente per la presente pubblicarione
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Contabilita analitica

Le socier di gestione di fondi immobilian hanno T
necessita diidentificare ¢ monitorare 1 cosn aziendali
che mcidono diretamente ed indiretmente sulla
vestione delle business unit.

I GPPOTUNG. pertanto, stratrarare un sistenia di con-
tabilita analitica che consenta alle societa di gesnone
di definire il risuluno effettivamente conseguito dai
singoli centri di profitto anche mediante atnibuzio-
ne der costi indireti alle singole funzion aziendali 1
cui attivita @ esclusivamente ¢ o prevalentemente de-
dicata alla gestione dei fondiz quesd cost, inlat,
non devono incidere sul visultato gestionale dell so-
cieli

Al fine i determinare 1 valore cconomico neito ge-
nerato dadle singole business unit © necessario dun-
que realizzare un sistema per L corretta impuatazione
delle spese dai cenirt di costo al cente di prafinto.

La merodologia adoa per il conseguimento dell o
biettivo sopra descritio vichiede, pertanto, Uidenifi-
cazione dei centri di costo aziendali che incidono -
teramente o prevalentemente sui fondi gestin, Findi-
viduazione dei eriteri per Fatribuzione dei costi indi-
rett ai centri di costo e Pidentificazione delle per-

centiali di convibuzione dei singoli cenn di costo
al Tondi immmobiliar gestin.

Conclusioni

La funzione di Planificazione ¢ Controllo i un socie-
i gestione del visparmio siinserisce all'interno i
un sistema di comrollo aziendale che simencamenie
richicde un conwollo preventivo, che sioestrinseca
nellanivigg di hudgeting, un controllo concomitante,
che siorealizza nella predisposizione dei weport direzio-
mali che consentono i monitorare le aree critiche
della gestione aziendale, ed wn controllo consantivo
che consiste nelta verifica dei rsulut conseguin.

I elemento che caratterizza nna societa di gestione
b fonedi cormuni di mvestimento immobiliare ¢ b ne-
cessitit di costruire mnt sistemi di controllo. guant
sone i prodotn gestti dalla societd.

Lttt di punificazione deve quindi supportire il
processo decisionale attraverso L costruzione i -
delli i pranificazione, o breve o medio/ Tingo perio:
o, e Pamalisi ded visplang conseguiti, con Fobiettivo
prevalente di prevedere ¢ monitorare ba fauibiluad -
mangarie ¢ e convenienza economica della gestione
del patritnonio immobiliaye.
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