
Grandiaspettativesi registranosuuffici, hotelestudentati

Nell’ultimapartedel‘22sulrallentamentodelsettorehaincisol’innalzamentodeitassi

Realestate,il mercatotira
il frenomai fondinonsifermano
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DI ANTONIORANALLI

R
eal estate in salute:
nel 2022 il mercato
immobiliare italiano
ha visto investimenti

superioriai 12 miliardi di eu-

ro, conun incremento del20%
rispetto al 2021. Secondo
l’analisi realizzatada Dils a
trainaresonostatisoprattut-
to i primi novemesi del 2022,
chehannoraccolto 9,7miliar-
di di euro, rispettoall’ultimo
trimetre che invece ha regi-
strato unforte calo.Un rallen-
tamento dovute in parte alla
situazionegeopolitica cheha
provocatol’aumento del costo
dell’energia e l’aumento dei
tassidi interesse.

Cheprospettiveci sonoper
il settore immobiliare nel
2023 che è appenainiziato?
Quasitutti i principali opera-
tori del mercatoconfermano
l’incombenzadi unarecessio-

ne. «Gli investitori stannoor-

mai assumendoun atteggia-
mento prudente,in molte ope-

razioni gli acquirenticercano
di negoziare un repricing o
chiedono un allungamento
dei terminidelletransazioni»,
dice EmanuelaMolinaro,
partnerdi Orrick eresponsa-

bile della practice realestate.
«Seppurele previsioni per il
2023nonsiano affatto ottimi-
stiche, come spesso accade,
dalle situazionidi crisi posso-

no nascereopportunità.Già il

Pnrrprevedeingenti fondi a
promozione di interventi per
la realizzazione di un settore
immobiliare sostenibile. Per
il raggiungimentodi tali obiet-
tivi, però,sarànecessariauna
sinergiatracapitali pubblicie
privati, e lo stessoPnrr inten-
de favorire interventidi parte-
nariato pubblico- privato. Nel-
la stessadirezionesistamuo-
vendo il mercato immobiliare
che, anchein virtù deipiù re-
centi interventinormativieu-
ro-unitari, guardaverso pro-
getti immobiliari sostenibili,
cercando di integrarei para-
metri Esgnelle strategiedi in-
vestimento degli operatori».

SecondoOlaf Schmidt,lo-
cation head del dipartimento
real estatedi DLA Piper«il
mercatosi attendeunabbas-
samento deiprezzidi compra-

vendita per gli immobili in
quasi tutte le asset classes,
manonsiamoancoraarrivati
alla conclusionesudove que-
sti prezzidevonoassestarsi.Il
risultato è un atteggiamento
di «waitandsee» enessunosa
quandofinirà. La maggiorpar-
te degli operatoridel settore
prevedeunaripresadelleatti-
vità nelsecondoo terzotrime-
stre del2023.In questoconte-
sto, leassetclasseschevedo-

no ancorauna discretaattivi-
tà dicompravenditae/osvilup-

po sonoil settoreresidenziale,
la logisticae l’alberghiero.An-
che nel settore residenziale,
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sia nella businessline del
build- to- rent sianelsegmento
del build- to- sell, si intravedo-
no alcunenuvole nereacausa
dell’aumentodelcostodellavi-
ta. Ciòdetto, i datidemografi-
ci fanno sìche il segmentodel
living continui a performare
adaltolivello. L’incessanteau-
mento dello shopping online
giustifica uncostanteinteres-
se nel settoredella logistica,
con unparticolarefocussulla
piccola logistica del «last mi-
le». E, da ultimo, la bellezza
del nostro paesecontinua ad
attrarreturisti e inducegli svi-
luppatori e gli operatori del
settorealberghiero a investi-
re risorsenei tanti alberghia
gestionefamiliare chenecessi-

tano di investimentiper au-
mentare laqualitàdeiservizi.
A questosi aggiungeil trend
di convertire immobili con de-

stinazioni nonpiù attraenti in
destinazionidiverse.In con-

clusione: le previsioni sono po-

sitive, anche se potremmo
aspettarefino all’estateperve-
dere il mercato immobiliare
italianotornareailivelli di at-
tività del2021».

Per Andrea Francesco
Castelli,responsabiledel di-
partimento Real Estate di
Gattai, Minoli «diversi ele-
menti fannopensarecheque-

sto rallentamentosi protrar-
rà per almenopartedel 2023,
nondimenovi sonopurefatto-

ri che fannosperareche l Ita-
lia possaregistrareunadina-
mica parzialmentedivergen-
te da quelladegli altri grandi
paesieuropei.Innanzitutto in
Italia permane un deficit
strutturalecon riguardo adal-
cune assetclass (studentati,
datacenter,logistica), inoltre,
volendo generalizzare,anche
lì dovenonmancala «quanti-

tà»mancaunaqualitàadegua-
ta alla domanda(vedi hotel,
maancheuffici), ergoperma-
ne unpotenziale intrinsecodi
espansionedei volumi e del
mercato;lerisorsedelPnrran-

dranno anchea potenziarele
infrastrutture e ciò potrebbe
crearei presuppostiaffinché
gli investimenti«escano»,per
cosìdire, da Milano e Roma,
abbracciandoadesempioaree
urbanecheappaiono lontane
solo perché mal collegate; la
crescita economicaitaliana è

statasopra le aspettativenel
2022e più sostenutadi quella
di Franciae Germania,e po-

trebbe esserlosecondoalcuni
anchenel2022;potremmofor-
se esserevicini al picco delco-
sto del denaro(ogginell’Ue al
2,5%controunastabilizzazio-
ne al 3% ipotizzata da alcuni
analisi se l’inflazione, come
staaccadendonegli Usa ral-

lenterà ancheinEuropa)».
Secondo Rocco Ferrari,

equitypartnerdiGattiPave-

si Bianchi Ludovici «a lu-
glio sirecitavail deprofundis
del settore. In realtà,anche
inaspettatamentevistala tra-
dizionale ritrosia deivendito-

ri italiani a digerire il repri-
cing imposto dal mercato, le

operazioniin corsosisonocon-

cluse malgradogli acquirenti
abbiano dovuto riprezzare
l’assetin considerazionedelle
mutatecondizionidi finanzia-
mento odi altri fattori (comei

costi di costruzione)chehan-
no avuto un impattosui loro
businessplan.

Poi è innegabileche nono-
stante alcuniinvestitori istitu-

zionali sianodiventatieffetti-
vamente molto cauti senon
freddi, continuiamoa notare
interesse(ancheda newco-
mers stranieri)neisettoriche
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compravendite con ristruttu-
razione - e i saggi d’interesse
vantaggiosi, permangonoan-
cora dei fattori che dovrebbe-

hanno primeggiato negli ulti-
mi anni come la logistica e
quello residenzialein primis,
così come un rinnovato inte-
resse nell’hospitality e qual-
che sprazzodi luce nel retail.
Ovviamentechinonhaneces-

sità di fare leva finanziariaè
favorito inun contestodi rial-
zo dei tassie grandecautela
dapartedellebanche».

Il settorealberghiero offre
importanti prospettive. «Il
2022 ci ha visti molto impe-
gnati nelsettoredell hotelle-
rie, principalmenteassisten-
do operatori stranieri
nell’apertura di struttureal-
berghiere o residenziali
short- term di dimensioni me-

dio- piccole», spiega Ruben
Pescara,socio fondatoredel-
lo studio NunzianteMagro-
ne e responsabiledel diparti-
mento RealEstate,«Grazieal-
la digitalizzazione deiproces-

si (a partire dal
check- in/ check-out, fino alla
gestionee alla venditasusiti
web proprietari e portali), so-

no diventate interessanti e
profitable anchedelle struttu-
re chein precedenzapotevano
esseregestitesoloalivello fa-
migliare o piccolo imprendito-

riale. Mi aspettoche il trend
continui anchenel 2023,nono-

stante lo scenario economico
complicato da guerrae infla-
zione. A tal proposito, anche
sepercepiscounmoderato ot-
timismo peril realestateeuro-
peo per il 2023, credochedo-
vremo guardareconattenzio-
ne a ciò che succederànegli
Stati Uniti, dove l’aumento
deitassirischiadiavereconse-

guenze importanti con riper-

cussioni ancheper il vecchio
continente.Continueràl inte-
resse per i nuovi sviluppi al-
berghieri, specie nell’ambito

di progettidi rigenerazioneur-
bana, anchesegli operatoriso-

no piuttostoscoraggiati dalla
complessità normativa e dai
tempidella burocrazia, eper
leacquisizionidi strutturegià
a reddito.Per gli altri settori
del realestate,che sono stati
meno impattati dall innova-
zione tecnologica,mi aspetto
un 2023piuttostotiepido, con
il retailchecontinueràa subi-
re le codedellapandemia,con

cambidi gestorepiùfrequenti
di quantovorrebberogli opera-

tori ».

Dopo la crisi dovutaal Co-
vid, le locazioni hannoavuto
unanotevoleripresacon unri-

torno alla normalizzazione
dei canoni, rispettoai ribassi
degli anniprecedenti.«Ugual-
mente, nel settoredelle com-
pravendite edegli investimen-

ti immobiliari, è proseguito
un trend decisamentepositi-
vo, con unaumentoconsisten-
te delletransazioni, bendistri-
buito sututto il territorio,tan-
to inprovincia cheneicapoluo-

ghi. Peril 2023, i datiele ten-
denze finqui registratisugge-
riscono unulterioreincremen-

to degli indici », spiega Anto-
nio dePaoli,partnerdi An-
dersen. «Nelmercatodelle lo-
cazioni, soprattuttocommer-
ciali, il superamentodelle cri-
ticità causatedalla pande-
mia, legittimaunaprognosiot-

timistica edi ulterioreconsoli-
damento del livello dei cano-
ni. Per quanto riguarda le
compravenditeele operazioni
immobiliari, pur essendodi-
minuita laspintadi alcunifat-
tori significativi, quali i bonus
fiscali - determinanti per le

Tutti i diritti riservati

PAESE : Italia 

PAGINE : 34;35

SUPERFICIE : 135 %

DIFFUSIONE : (88589)

AUTORE : Antonio Ranalli

6 febbraio 2023



ro favorire lavitalità delmer-
cato: condizionisociali, politi-
che edeconomichecheindiriz-
zano gli investitoriversobeni
rifugio; un rinnovato interes-
se degli operatori stranieri
peril mercatoimmobiliare ita-
liano; unregime fiscaledi set-
tore ancoramarcatamentefa-
vorevole, soprattutto per le
personefisiche».

Il 2021 sierachiusocon un
mercatoimmobiliare in ripre-
sa e nel sensodi un - seppur
cauto - ottimismo per l’uscita
dallapandemia.«Tuttavia, lo
scoppio del conflitto rus-
so-ucraino e la conseguente
tensionea livello internazio-
nale harallentatola ripresae
fatto emergere una seriedi
problematiche di naturaeco-
nomica, sociale e politica da
temponascostesotto la cene-

re», spiegaPaolo Bolis, se-
nior associatedi Greenberg
Traurig SantaMaria, «Le
conseguenze più immediate
di questatensione sonofacil-
mente visibili: aumentodei co-

sti dell’energia, inflazione e
tassi di interessealle stelle.
Non ci è voluto molto quindi
per cominciare a percepire
unasempremaggior pruden-
za degli investitori, nonché
dei loro finanziatori, con con-
seguente impattosuoperazio-

ni chehannosubìtoun rallen-
tamento, ovvero addirittura
sonostateabbandonate.Cosa
possiamo aspettarci quindi
per il 2023?Sebbeneabbiamo
segnalichei costi dellemate-
rie prime si siano stabilizzati
o comunque indirizzati verso
unaprogressivastabilizzazio-
ne, laveraincognitaè latema-
tica energetica,in relazioneal-
la quale le politiche di dipen-
denza dasingoli Paesihanno
comunquedimostratole pro-

prie falle. Anchelerecentisco-

perte in temadiefficientamen-
to del processodi trasforma-
zione dienergiatramitefusio-

ne nucleare, salutate come
una«svolta storica»,non paio-
no di immediataattuazione.
In tutto questoscenario, chi
devecostruireoggi– echi de-
ve finanziarelo sviluppo – te-
me unaumentodeicosti che
sarebbestato inimmaginabi-
le, anchesolo unannofa.L at-
tenzione quindi si potrebbe
spostaresul parco immobili
esistenti, dove però i prezzi
continuano ad essereabba-
stanza alti perbuoni prodotti
e il tantoauspicato repricing
nonproprio alleporte,con tas-
si di inflazione edi interessi
sullaleva,cheragionevolmen-
te rimarrannoelevati fino al-
meno alla prossima primave-
ra ».

I temi di contestochesipre-
annunciano per il 2023 ripor-
tano inevidenzalavariabile fi-
scale comeelementopropulsi-
vo di dinamichevirtuose.«Sa-
rebbe importantel’azione legi-
slativa trovassegli spazi per
impostareun approcciodi set-
tore, l’unico in grado di soste-

nere l’economica realesottesa

almondoimmobiliare tutelan-
do al contempole esigenzedi
gettito», spiega Francesco
Mantegazza, co-managing
partnerdi FIVELEX Studio
Legale eTributario. «La fi-
scalità delsettoreèoggi ecces-

sivamente frastagliata e in
molti aspetti caratterizzata
dallastratificazionedi norme
chesonostateneltempointro-
dotte perrispondereaesigen-
ze contingenti e sonopoi pur-
troppo rimasteneltemposen-

za cheadessefosse essereas-

sociata unavera epropria fi-
nalità di politica fiscale. Gli
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esempi nonmancano e qual-
siasi elencoin questasederi-
sulterebbe incompleto.Ma ba-

sta pensareallelimitazioni po-

ste all’investimento in immo-
bili residenzialida parti di
operatori istituzionali,alladi-
sciplina sullasocietàdi como-

do o alle limitazioni alladedu-

cibilità degli interessipassivi.
Sononoti e legittimi i motivi
chehannoportatoall introdu-
zione di questenorme,mado-

vrebbero essererivisitate in
una prospettivaorganicae di
sistema.Seèverochela rispo-
sta alle esigenzedi sostenibili-
tà energeticae socialepassa
ancheattraversoprocessidiri-
qualificazione del patrimonio
immobiliare è anchevero che
questorichiedel’afflussodi ca-

pitali virtuosi, siaitaliani che
esteri,cuivaofferto un conte-

sto di normeequilibrato ecoe-

rente che consideriadeguata-
mente lepeculiaritàdegli ope-

ratori e le finalità cui tende la
normafiscale».

In questocontestoavvocati
e studi legali risultanodeter-
minanti, anche per la richie-
sta di specializzazionein ma-

terie come urbanistica,edili-
zia, finanzae diritto societa-
rio. «E’ sicuramentein ascesa
il settorerelativo allo student
accomodationdovevi sonopre-

visioni di un significativo in-
cremento dei posti letto nei
prossimianni», dice Andrea
Ughi, partnerdi Ughi eNun-
ziante. «Questatendenzari-
flette la progressivae costan-
te crescita del numerodi stu-
denti iscritti pressole univer-
sità italiane. Non da ultimo,
alcune regioni consentonoa
questestrutture,per alcuni
mesi, di svolgere funzioni di
ostello,garantendounaoccu-

pazione pienadella struttura

per l’intera duratadell’anno.
Non si riscontranorallenta-
menti inambito uffici eanzila
domandadimercatoèsempre

in crescitanella piazzadi Mi-
lano, semprepiù gestita da
fondi immobiliari internazio-
nali, sia per lo sviluppo che
per la commercializzazione.
Perquantoconcerneil settore
residenziale,sirilevaunacre-
scente ricercadimaggiori spa-
zi cheha portatoa rilanciare
zonemenocentrali, soprattut-
to a Milano. Ciò a suavolta
staportandoa importanti in-
vestimenti dapartedegliope-

ratori di mercatoin zonesemi-
periferiche delle grandi città
(anchecon operazioni di build
to rent)».

PerCarloTrucco,partner
delloStudioPaviae Ansal-
do «non mancala liquidità
per gli investimenti,ma l'in-
certezza dovuta alle conse-

guenze del conflitto Rus-
sia-Ucraina determineràan-
cora nei primi mesidel2023
unrallentamentodelleopera-
zioni, fermorestandoche leac-

quisizioni di interessespecifi-
co continuerannoin ogni caso
adessererealizzate.A partire
da maggio/giugno gli investi-
tori, cheavrannorivisto i loro
pianidi investimentisullaba-
se deinuovitassidi interesse
e dell'inflazione, torneranno
ad acquistarea ritmi più ser-

rati. L'Italia èerestauname-
ta ambitaperinvestimenti im-

mobiliari, con settoripartico-
larmente increscitacomeHo-
spitality, Rsae Rsu,soprattut-
to nelle maggiori città (Mila-
no, Roma,Venezia,Firenze)».

Logisticae residenzialecon-

diviso (student-housing e se-

nior-housing ) conunocchioal
«green»,sonole tendenzediri-
salto nelmercatoimmobiliare
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oggettodiparticolare attenzio-
ne da parte degli investitori
istituzionali. «L’attenzione
sembrainoltreesseretornata
anchesu segmentipiù tradi-
zionali, quali l’alberghiero e
gli uffici, in questocasoanche
sulocation diversedaMilano,
tratutteRoma,datele oppor-

tunità chequelmercato,assai
maturo,potràoffrire col com-

binarsi delle iniziative del
prossimo Giubileo (2025) e
dell’auspicata assegnazione
della sedeper l’Expo (2030)»,
spiegaEnricoPauletti,part-

ner di Di TannoAssociati e
responsabiledella sededi Mi-
lano, «Dal puntodi vista fisca-
le, questo trendèalmomento
accompagnatodamisurecon-

traddittorie previstedallaleg-
ge di Bilancio 2023.Da unlato
si registra un apprezzabile
(ma ancoratimido) incentivo

all’acquisto dalcostruttoredi
residenzeenergeticamenteef-

ficienti (classi A e B) per le
qualiè concessaunadetrazio-
ne Irpef fino al50%dell’Iva pa-
gata sull’acquisto.Da unaltro
lato,si introduceuna misura
che,a certecondizioni, pena-
lizza tassandoliin Italia, i ca-
pital gainsrealizzatidagli in-

vestitori non residentisupar-
tecipazioni in societàed enti,
sia nazionali cheesteri,il cui
sottostanteè principalmente
rappresentatodaimmobili si-
tuati in Italia. La prima misu-
ra (incentivo) è immediata-
mente efficace. La seconda
(penalizzazione)invecelo sa-
rà (perlopiù) solo inun secon-

do momento,quandoi trattati
contro la doppia imposizione
sul redditosarannostatiadat-

tati alla previsionedellacosid-
detta convenzionemultilate-
rale adottatain ambito Ocse.
Perquantogli effetti negativi

di quest’ultima previsione
nonsiano,salvolimitateecce-

zioni, immediati, nonvi è dub-
bio chegli stessiverrannogià
scontati dagli investitori at-
tuali ».

PerRita Marchetti,part-
ner RealEstatediBakerMc-
Kenzie «ci sono assetclass
perlequaliil mercatorimarrà
molto dinamico. Ad esempio,
lo StudentHousing e le Rsa
continuerannoadessereinte-
ressanti, essendo spinte da
unacrescentescolarizzazione
le prime edalla configurazio-
ne demograficadelnostroPae-
se le secondeepresentandoil
vantaggiodi unamaggioredi-
versificazione geografica ri-
spetto ad altre assetclassche
si concentrano in particolare
sulle areedi Milano e Roma.
L’interesseper la logistica ur-
bana (lastmile) continueràa
cresceregraziealcambiamen-
to delle abitudini di acquisto
anchedei consumatori italia-
ni chesemprepiù fanno ricor-
so agli acquistion line. Que-
st anno il nostroStudio ha se-
guito unnumeroconsiderevo-
le di operazioninelsettoreal-
berghiero e riteniamo chegli
alberghi,ein particolareil seg-

mento resort/laisureultra- lus-
so, continueràadattrarrel in-
teresse di operatori e investi-
tori anchenel 2023. Il settore
degli uffici rimarrà attraente
perquegliuffici che risponde-

ranno acriteri Esgper i quali
c’èancorapiùdomandacheof-
ferta. Gli investimentiimmo-

biliari sistannosemprepiùfo-
calizzando suprogetti di rige-

nerazione urbana,acui conse-
gue una rigenerazionesocia-

le: l’interesseèversoprogetti
misti,capacidiattrarretalen-
ti echeportino servizi, non so-

lo a favore dei singoli edifici
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ad uso ufficio, ma afavore di
tuttalacomunità».

La preoccupazionedi molti
investitori è chela situazione
di incertezzachehaportatoal-
lo stallo o alrinvio di numero-
se operazioni (soprattuttodo-
po l’estate)si cristallizziesfo-

ci in unarecessioneveraepro-
pria. Come si posizionano i
consulenti legali inunpanora-
ma così frammentario? «Sicu-
ramente la capacitàdi adatta-
mento ediversificazione in un
mercatocosì instabilesarà–
quandononlo èstata– fonda-
mentale »,dicePaoloFoppia-
ni, partnerdi JonesDay, «È
lecitoaspettarsiunnumeroin-

feriore di operazioni,contem-

pi di gestione più lunghi e
un’attenzioneparticolarealle
dichiarazioni di garanzia e
agli obblighi di indennizzo e
un interessamentodel priva-
te equity per operazioni sofi-

sticate, potenzialmenteapor-
tafoglio econ unaforte conno-
tazione opportunisticao va-

lue add(manon èesclusoche
con valutazioni in calo anche
gli investitoricore potrebbero
puntareadassetconun alloca-
zione menoconsistentenei lo-
ro portafogli). Staancheriaf-
fiorando con più forza la pras-
si di richiedereai venditori
rental guaranteea copertura
deicanoni».

PerAlfonsoBuonpensie-
re, Partnerdi SM& A «lacittà
di Romastavivendoun vero e
proprio periodo di rinascita,
dopolacrisi delperiodopande-
mico, chefacevaseguitoadun
contesto di stagnazione. Nel
mercatocorporate una men-
zione merita il settorealber-
ghiero, semprea Roma. So-
prattutto nelcentrostorico,re-

gistriamo una verae propria
corsa all’accaparramento di

immobili condestinazioneal-
berghiera, oppuredariconver-
tire in strutturericettive,da
partedi investitori nazionali
ed esteri, chehannol obietti-
vo di aprire alberghi 5 stel-
le/lussoneiprossimi 12-18me-
si. L’interessedegli investito-
ri è basatosugli effetti di ini-
ziative come il Giubileo del
2025 e quello straordinario
del 2033, o la candidaturaa
Expo2030,nontantoonon so-
lo per il richiamo di turisti,
quantoper l’arrivo di fondi
pubblici destinati alle infra-
strutture ealla riqualificazio-
ne dell’intera città. Perquan-
to riguardail residenziale, la
domandaèsempresostenuta,
ma questacrescitain futuro
dovrà fare i conti conil canale
creditizio: l’aumentodei tassi
di interesseela preoccupazio-

ne sullasolvibilità futura dei
mutuatariinfluirà sulledina-
miche disettore»._____© Riproduzione riservata______n

Supplementoacura
di Roberto Miliacca

rmiliacca@italiaoggi. it
eGianniMacheda

gmacheda@italiaoggi.it

AlfonsoBuonpensiere
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