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Urbanpromo

Fondazione Giorgio Cini – Isola di San Giorgio Maggiore, Venezia

Giovedì 28 ottobre 2010 – ore 9.30-13.30

Sala degli Arazzi

Investire nell’edilizia privata sociale:

l’attrattività dei fondi immobiliari locali

Appunti per lo svolgimento dell’iniziativa

Il tema del seminario è il finanziamento dei fondi locali di edilizia privata sociale. Con le relazioni e la tavola rotonda saranno discusse ed approfondite le condizioni che rendono attraente investire nei fondi locali di edilizia privata sociale, in particolare dal punto di vista degli investitori locali ed in relazione alla sottoscrizione della loro quota (min 60%) di partecipazione. 
I relatori di oggi rappresentano l’insieme dei soggetti tipicamente coinvolti in un progetto di edilizia privata sociale; alcuni sono soggetti pubblici, altri di natura privata; alcuni sono coinvolti sotto un profilo operativo e finanziario, altri solo finanziario. Solo gli enti locali, tuttavia, intervengono anche per il ruolo che svolgono nella definizione delle politiche abitative e di governo del territorio ed è per questo motivo che, nell’organizzazione della giornata, il loro punto di vista è presentato in modo distinto da quello degli altri interventi.
Prima parte: l’attrattività dei fondi immobiliari locali secondo gli investitori 
Ore 09.45 – 10.00
Stefano Marchettini (Amministratore Delegato di CDPI Sgr)

Ore 10.00 – 10.20
Rosa Gentile (Assessore alle infrastrutture ed opere pubbliche della Regione Basilicata con delega all’edilizia residenziale della Conferenza delle Regioni),

Ore 10.20 – 10.40
Marco Nicolai (Direttore Generale Finlombarda Spa), 

Ore 10.40 – 11.00
Andrea Landi (Presidente Cassa di Risparmio di Modena), 

Ore 11.00 – 11.20
Federico Merola (Direttore Generale dell’ANCE), 

Ore 11.20 – 11.40
Dario Valentino (Direttore Generale di Investire Immobiliare Sgr),

Seconda parte: Tavola rotonda: proposte di miglioramento
Ore 11.45 – 13.30
Modera: Massimo Frontera de il Sole24Ore

Intervengono: Marco Doglio (Amministratore Delegato di Fabrica Immobiliare Sgr), Roberto Fabbri (Vice Presidente di Finabita Spa - Ancab Legacoop), Luigi Morello (Responsabile Area Politiche Sociali della Compagnia di San Paolo), Anna Pasquali (Amministratore Delegato di Beni Stabili Gestioni Sgr), Marco Sangiorgio (Direttore Generale di CDPI Sgr), Roberto Tricarico (Assessore alle politiche per la casa del Comune di Torino e delegato ANCI alle politiche abitative), Giovanni Verga (Assessore alla casa del Comune di Milano).
*        *        *

Prima parte
L’attrattività dei fondi immobiliari locali secondo gli investitori
Ore 09.45 – 10.00
Stefano Marchettini (Amministratore Delegato di CDPI Sgr)

1. - Inquadramento della discussione da parte di CDPI Sgr

· Premessa sull'edilizia privata sociale: il quadro normativo c’è (SIF), le risorse pure (se i progetti sono buoni, fino al 40% dell’equity ce lo può mettere il fondo nazionale). Spetta quindi all’iniziativa locale cogliere le opportunità del SIF, progettare buoni interventi, esprimere promotori e gestori professionali;
· i fondi immobiliari per l’edilizia privata sociale sono caratterizzati da redditività contenuta e lunga durata (25 – 30 anni); pertanto risultano attraenti in presenza di adeguati presidi del rischio in tutte le fasi di gestione delle iniziative (realizzazione, gestione, dismissione) in modo da prospettare un rapporto rischio/rendimento atteso attraente;
· il FIA, strumento espressamente dedicato al social housing, si varrà della competenza specifica di settore sviluppata dalla Sgr al fine di investire solo in progetti validi, a valle di una puntuale ed approfondita istruttoria su tutte le problematiche dell’investimento, incluse quelle relative alla gestione (che in ragione della componente di affitto a lungo termine ha un’influenza rilevante sulla tempistica dei flussi di cassa attesi), assumendo circostanziati presidi di controllo, adeguate forme di governance, garanzie da parte dei costruttori e dai gestori;
· un altro aspetto da esplorare (e/o verificare) è il fatto che il social housing costituisce un segmento particolare del mercato immobiliare e che, pertanto, risente meno o, quantomeno, ha cicli diversi da quelli del mercato immobiliare nel suo complesso ed in questo senso può costituire uno strumento di diversificazione in un portafogli di investimenti immobiliari;
· i relatori che sono stati invitati oggi sono potenziali investitori/finanziatori, ossia i soggetti ideali con cui mettere a fuoco le tematiche sopra evidenziate relative all’attrattività dei fondi locali di edilizia privata sociale. Si propone di articolare la discussione secondo due filoni: il ruolo degli enti locali ed il punto di vista degli altri investitori;
· con i relatori vorremmo affrontare alcuni temi che risulteranno cruciali ai fini della stima del dimensionamento complessivo dell’operazione. Atteso che il fondo nazionale da noi gestito ha quasi completato la raccolta dei 2 miliardi di euro previsti, da investire nei prossimi 5 anni, in sede locale dovranno essere sottoscritti almeno ulteriori 3 miliardi di euro. Il numero di alloggi sociali da destinare all’affitto che risulterà realizzabile con questo investimento patrimoniale dipenderà in modo cruciale da alcune variabili, quali: il mix di edificazione, inteso come quota da destinare ad alloggi sociali verso quota da destinare ad altre iniziative residenziali e/o commerciali e servizi; la leva finanziaria, su cui a sua volta influiranno i livelli attesi di rendimento dei progetti ed il costo del debito; la differenziazione nei rendimenti attesi delle diverse tipologie di sottoscrittori di quote dei fondi ... evidentemente funzione del diverso peso che i vari soggetti possono istituzionalmente attribuire alle finalità etiche e sociali delle iniziative, che comunque costituiscono un presupposto per il coinvolgimento degli investitori nell’edilizia privata sociale.

2. - Il ruolo degli enti locali

Introduzione, presentazione della relatrice e domande di Stefano Marchettini:

· Regioni e Comuni nel campo dell’edilizia sociale definiscono le politiche abitative e di governo del territorio e, tradizionalmente, erogano contributi che possono creare opportunità e contribuire allo sviluppo di iniziative. Ne parliamo con:
Rosa Gentile
(Assessore alle infrastrutture ed opere pubbliche della Regione Basilicata con delega all’edilizia residenziale della Conferenza delle Regioni)
· quali azioni le Regioni (quelle dei Comuni potranno essere approfondite nella tavola rotonda) possono promuovere per rendere attrattivi gli investimenti privati in edilizia privata sociale (es. investimenti diretti, coordinamento/integrazione tra fonti di finanziamento – strutturali, per l’edilizia agevolata -, diffusione della conoscenza delle opportunità offerte dalla normativa per il reperimento delle aree da destinare alle iniziative, ecc.)?
· è un assessore del Sud dove, per la nostra esperienza, le proposte maturate sul territorio sono sin qui inferiori rispetto ad altre regioni. Questa circostanza fa pensare alla necessità di un maggiore intervento di indirizzo, di impulso e di sostegno da parte dei soggetti pubblici locali. Quali misure possono essere adottate dalle Regioni (es. investimenti diretti, bandi, messa a disposizione di immobili, eventuali opportunità di accesso a finanziamenti comunitari, ecc.)?
3. Il punto di vista degli investitori (privati)
Introduzione, presentazione dei relatori e domande di Stefano Marchettini:

· il tema principale del seminario riguarda chi e a quali condizioni può intervenire nel finanziamento delle iniziative di edilizia privata sociale
· i rendimenti rivenienti dalle operazioni di edilizia privata sociale sono “etici” in quanto si situano nella fascia bassa dei rendimenti di mercato ma a nostro avviso hanno un profilo rischio rendimento adeguato per investitori di lungo termine, in particolare se con una sensibilità sociale; peraltro è possibile tenere conto di diversi profili di rischio/rendimento attesi (e di diversa sensibilità “istituzionale” alle tematiche sociali) in quanto la compagine degli investitori ha davanti a sé un “menù” diversificato, corrispondente a classi di quote con caratteristiche diverse. Facendo riferimento all’iniziativa di Parma (dove sono presenti quote con caratteristiche diverse a seconda degli investitori):

· Quote A: normalmente per i developer ed i gestori. Rendimenti più alti (in via orientativa 7/7,5%) a fronte dell’assunzione dei maggiori rischi nella distribuzione, rischi assumibili da questa categoria di investitori proprio in quanto raccoglie i soggetti che realizzano e gestiscono i progetti

· Quote B1: gli investitori istituzionali quali le Fondazioni (tra gli altri il FIA). Rendimenti intermedi (intorno a 5%), correlati al minore rischio anche a fronte di privilegi nella distribuzione, nonché in considerazione delle finalità sociali e/o delle politiche di corporate social responsibility perseguite 

· Quote C: gli enti locali. Rendimenti molto contenuti, anche in rapporto al limitato livello di rischio, giustificati dagli elevati “rendimenti sociali” generati dalle iniziative; possono però esser previste formule di earn out per aumentare i rendimenti in caso di rendimento complessivo dei progetti sopra le aspettative.

· Non si escludono, per il futuro, altre tipologie, quali ad esempio Quote B2: altri investitori istituzionali locali (assicurazioni e banche legate al territorio, casse edili locali, privati affluent, ...). Rendimenti maggiori di quelli delle quote B1 (6,5%) con rischi di way out un po’ più alti.

· I partecipanti alla discussione appartengono alle diverse tipologie dei potenziali investitori.
Quote B1/finanziarie regionali - Marco Nicolai (Direttore Generale Finlombarda Spa)
· Finlombarda è tra le prime istituzioni che si sono occupate di social housing. Quali sono le vostre valutazioni ed esperienze? Possiamo identificare delle soluzioni pratiche che consentano di incrementare a livello locale il pool di investitori nell’edilizia private sociale?
· Potrebbe farci dei cenni sui mercati più evoluti, quali quelli dei paesi del nord Europa, dove fondi di private equity, da tempo, hanno rivolto la loro attenzione al social housing?
· Ogni iniziativa è diversa dalle altre e, per garantirne l’attrattività, caso per caso devono essere individuate le leva su cui agire, tuttavia, dal vostro punto di vista quali misure possono essere attivate o proposte p.es. agli enti locali (es. fondi di garanzia rotativi per ridurre lo spread e la bancabilità dei fondi locali, ……….)?
Quote B1 - Andrea Landi (Presidente Cassa di Risparmio di Modena)
· Il settore delle fondazioni di origine bancaria è tra i più attivi: in Piemonte, Veneto ed Emilia Romagna le fondazioni locali hanno costituito direttamente dei fondi immobiliari dedicati all’edilizia privata sociale, coinvolgendo attori pubblici e privati. Ci potrebbe dare conto di alcune delle riflessioni affrontate dalle fondazioni nella sua regione evidenziando quali fattori potrebbero risultare utili ad esportare tale esperienza in altre realtà territoriali?
· La normativa offre alle fondazioni una certa flessibilità di intervento nell’ambito dell’edilizia privata sociale: è possibile destinare a questo tipo di intervento sia il reddito, che il patrimonio, tenendo conto che l’intervento è coerente con le finalità istituzionali delle fondazioni. In una prospettiva pluriennale, quali opportunità di sviluppo vede per l’intervento delle fondazioni su questa tipologia di investimento?
· Quali potrebbero essere le proposte da sottoporre al mondo del credito e quali le caratteristiche degli strumenti di debito per accompagnare con successo l’investimento di capitale in queste iniziative?

Quote A - Federico Merola (Direttore Generale dell’ANCE), 

· I costruttori sono tra i soggetti più sensibili ed attenti allo sviluppo del settore: ne abbiamo esperienza diretta per le numerose iniziative di divulgazione dello strumento e di promozione che facciamo insieme sul territorio. Il vostro vicepresidente Gabriele Buia ha sviluppato e investito direttamente nell’iniziativa di Parma. Quali sono le condizioni per coinvolgere la categoria rappresentata dall’Ance?
· In diverse occasioni l’Ance ha sottolineato che per sostenere l’edilizia privata sociale è necessario sviluppare forme di autofinanziamento dei progetti. Potrebbe spiegarci il vostro punto di vista?

· Molti osservatori stanno rilevando che, nell’attuale congiuntura, l’edilizia convenzionata/agevolata si vende meglio di quella libera, in che termini e a quali condizioni l’edilizia privata sociale può garantire rischi di mercato bassi?

Sgr - Dario Valentino (Direttore Generale di Investire Immobiliare Sgr),

· Quali sono gli aspetti dell’utilizzo dei fondi immobiliari nelle iniziative di edilizia privata sociale che appare attraente per gli investitori istituzionali? Quali sono le caratteristiche dello strumento su cui puntare per renderlo ulteriormente interessante? 
· Come possiamo favorire la destinazione all’edilizia privata sociale delle risorse di quegli investitori istituzionali che tradizionalmente sono stati titolari di grandi patrimoni residenziali (enti previdenziali, assicurativi, ecc.)?
· Nella tavola rotonda interverranno alcune delle Sgr che già operano nel settore dell’edilizia privata sociale. Mancano Polaris e Ream. Sono però ancora poche le Sgr attive mentre, da parte nostra, contiamo molto sulle capacità delle Sgr di individuare e sviluppare progetti validi e di raccogliere investimenti. Cosa possiamo fare per ottenere un maggiore coinvolgimento delle società di gestione del risparmio? 
*        *        *

Seconda parte

Tavola rotonda: proposte di miglioramento
Massimo Frontera de il Sole24Ore

(questa parte è oggetto di approfondimento da parte di Massimo Frontera)

Roberto Tricarico (Assessore alle politiche per la casa del Comune di Torino e delegato ANCI alle politiche abitative)

· Gli enti locali possono contribuire a mitigare i rischi dei progetti, in tutte le fasi del loro sviluppo. È possibile evidenziare le misure che gli enti locali possono promuovere al fine di ridurre i rischi associati allo sviluppo di iniziative e le azioni che possono contribuire a garantire l’equilibrio economico e finanziario nelle diverse fasi di un intervento di edilizia privata sociale (acquisto area, costruzione, gestione, dismissione), operando su leve diverse (leva urbanistica, normativa, finanziaria, economica, di fiscalità locale)?
· L’ANCI è molto attiva e ha elaborato più di una proposta organica finalizzata a promuovere lo sviluppo di un mercato dell’edilizia privata sociale, specificatamente rivolto all’affitto. Può illustrarci le proposte dei Comuni maggiormente attinenti all’argomento oggetto della discussione di oggi?
Giovanni Verga (Assessore alla casa del Comune di Milano)
· Milano è la città che è partita per prima con la costituzione di fondi immobiliari di edilizia privata sociale e sappiamo che sono in cantiere ulteriori iniziative. Quali misure promosse dal comune hanno favorito queste iniziative? Su quali leve la città ha potuto operare?
Marco Doglio (Amministratore Delegato di Fabrica Immobiliare Sgr)
· Ripetiamo a lei la stessa domanda già formulata a Dario Valentino. Come possiamo favorire la destinazione all’edilizia privata sociale delle risorse di quegli investitori istituzionali che tradizionalmente sono stati titolari di grandi patrimoni residenziali (enti previdenziali, assicurativi, ecc.)?
· Fabrica gestisce un Fondo di social housing. Quali fattori potrebbero risultare utili ad esportare tale esperienza in altre realtà territoriali/iniziative?

· Ritenete di promuovere lo sviluppo di nuovi fondi di edilizia privata sociale? In quali direzioni vi state muovendo?
Roberto Fabbri (Vice Presidente di Finabita Spa - Ancab Legacoop)
· Le cooperative come i costruttori sono attivissime nel settore dell’edilizia privata sociale e non da oggi. Tra l’altro, anche nel Fondo Parma Social House citato in precedenza nella compagine dei sottoscrittori compaiono quattro cooperative di costruzione e di gestione. È possibile “azzardare” un dimensionamento degli interventi di edilizia privata sociale che potranno essere realizzati dal mondo della cooperazione ed una stima dell’investimento complessivo che le cooperative potranno attivare nei prossimi cinque anni?
· I dati sulla gestione delle cooperative, soprattutto quelle a proprietà indivisa, sono molto positivi, i fenomeni di vacancy, turn-over e morosità sono infatti molto contenuti, ci può descrivere i fattori di successo e gli strumenti del cd. “gestore sociale”? In che modo e in che misura una buona gestione anche sociale delle iniziative può impattare sulla sostenibilità complessiva delle operazioni?

· Quali garanzie e quali strutture contrattuali sottostanti possono essere sottoscritte con i gestori per mitigare i rischi presenti nella lunga fase di gestione delle iniziative?

Luigi Morello (Responsabile Area Politiche Sociali della Compagnia di San Paolo)
· Il Fondo Abitare Sostenibile Piemonte è un’interessante esempio di fondo locale che opera su scala regionale. Sappiamo che la Sgr incaricata (Polaris) e il soggetto tecnico (FHS/SiTI) stanno realizzando un’efficace azione di marketing territoriale per individuare i progetti da finanziare ed hanno instaurato un dialogo con gli operatori del territorio. Da queste esperienze è possibile trarre alcuni spunti? P.es. individuare quali possano essere i fattori più significativi per coinvolgere nelle iniziative altri investitori locali?
Anna Pasquali (Amministratore Delegato di Beni Stabili Gestioni Sgr)
· Beni Stabili Gestioni Sgr gestisce il Fondo Abitare Veneto ed è tra le prime Sgr che si sono occupate di edilizia privata sociale. Ci può raccontare l’esperienza del fondo gestito evidenziando gli elementi più significativi per la discussione di oggi?

· Intendete sviluppare il settore? Avete altri fondi di social housing in cantiere? 

…
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