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Real estate, il mercato tira
ilfrenomaifondinonsifermano

Crandi aspettative siregistrano suuffici, hotel e studentati

PAGINE & CLIRA
DIANTONIO RANALLL

eal esiate in solute:
nel 2022 il mereato
immobiliare italiano

ha visto investimenti
superiori ai 12 miliardi di ew-
ra, con un incremento del 20%
rispetto ol 2021, Secomdo
I'analisi realizzata da Dils a
trainare sono statl soprottut-
o i primi nove mesi del 2022,
che hanno raceolio 8,7 miliar-
di di ewrn, rispetio allultima
trmetre chi nvece ha regi-
gtrato un forte calo. Un rallen-
tamente dovute in parte alla
gitunzione geopolitica che ha
provocato laumento del costo
dell'energin ¢ Vaumento dei
tassi di interesse,
Che prospettive o seno per
il settore immobiliare nel
2023 che & appena iniziato?
Guasi tutti | principali opera-
tori del mercato confermano
l'incombenza di una recessio-
me. =Cili investitor] stannoe or-
mai assumends un attergia-
meente prudente, in molte ope-
razioni gl acquirenti cercano
di negoziare un repricing o
chiedone un  allungamento
ded termini delle transazionis=,
dice Emanuela Molinaro,
partnerdi Orrick e responsa-
bile della practice real estate.
«Seppure le previsiond per il
23 mon siano alfatio oftimi-
stiche, come spesso accnds,
daille situnzioni di crisi posso-
no nascere opportunitd, Gid il

Porr prevede ingenti fondi a
promozgione di interventi per
la realizzazione di un settore
immabiliare sostenibile. Per
il raggiungimento di tali obiet-
Livi, T, SAN NECeSsria una
sinergia tra capitali pubblici ¢
privati, ¢ lo stesso Poer inten-
i fvorire interventidi parte-
nariate pubblice-private. Nel-
I stessa direzione 81 sta muo-
viendo il mereato immobiliare
che, anche in virta ded pai re-
centi interventi normativi eu-
ro-unitar, puarda verso pro-
getti immobiliar sostenibili,
cercando di integrare i para-
metri Eag nelle strategie di in-
vestimento degli operatoris.
Secondo Dlafﬂchmidl.. lo-
cation hiad del dipartimento
real estate di | Piper «il
mereato si attende un abbas-
samenbo ded preze di compra-
vendita per gl immobili in
quasi tutte e asset closses,
ML MOR SImd aneers arrivati
alla conclusione su dove gue-
sl proeze devano nesestarsi. 11
risultato & un attegmamentoe
di ~waif and see= ¢ nessuno sa
quanclo finiri, La per-
te degli operatori del settore
preveds unaripresa delle ntti-
vité nel secondo o terzo trinve-
gtre del 2023, In quests conte-
sto, le asset classes che vedo-

no ancars una discreta attivi-
l.hl:llmrmwndllaﬁ'u evilup-
r-nj:l:g!]nul mﬂnmn'::hd.ennulm

aticae lalberghicro. An
che nel settore residenziale,
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gia nella business line del
basilbd-to-rent sia nel segments
del build-to-sell, s intravedo-
no aleune nuvole nere a causa
dell'aumentodel costodella vi-
ta. Cit detio, | dati demaografi-
¢l fannio 81 che il segmento del
living continud a performare
ad alto livello, Lineessante au-
mente delle shopping online
piustificn un costante interes-
s nel settore della logistica,
eon un particolare focies sulla

iceola logistica del slast mi-
o=, E, do ultimo, la bellezzn
del nostro paese continua ad
attrarre turisti & indwee gli avi-
lappatori & gli operatori del
seftore alberghiero a investi-
re risorse nei tanti alberghi a
geations [amiliare che necessi-
tang di investimenti per au-
mentare la gualitd ded servazi,
A questo =i aggiunge il trend
di comvvertive immobali con de-
gtinaesiond non pio atbraenti in
destinazioni diverse. In con-
clusione: le prevision] sono po-
gitive, anche se potremmo
nspettare finoall'estate perve
dere il mercato immobil
italinno tornare ai livelli di at-
tivita del 2021,

Per Andres Francesco
Castelli, responsabile del di-
partimento E&nl Estate di
Gattai, Minoli -diversi ele-
monti fanno pensare che gue-

gto rallentamento si protrar-
i per almeno parie del 3023,
nendimena vi sono pure fatto-
ri che fanne sperare che Tin-
lim possn registrare EIII-I:I dina-
mica parzialmente divergen-
ter da quella degli altri grandi
i europel. Innanzitutioin
talin permane un deficit
strutturale con riguardo ad al-
cune assot class (studentati,
datacenter, logistica), inoltre,
volendo generalizzare, anche

i dove non manea la squanti-

s manen una qualith adegun-
ta alln domanda (vedi hotel,
ma anche uffici), ergo perma-
ni un potenziale intrinseco di
espansione dei volumi e del
mereato; le risorse del Poorr an-
dranno anche a potenziare le
infrastrutiure e cid potrebbe
creare i presupposti affinché
gli investimenti =escanos, per
cosl dire, da Milano e Eoma,
abbraceiando ad esempio aree
urbane che appaions lontane
golo perché mal collegate; la
cresciba economica italiana &
stata sopra le aspettative nel
2022 o pily soatenuta di quella
di Francia ¢ Germania, & po-
irebbe paserlo secondo aleuni
anche nel 2022 polremeo fe-
s pssere vicini al pleco del ap-
sto del denaro loggi nell e al
2,5% contro una stahilizzazio-
ne al 3% jpotizeatn da aleuni
analisi se Pinflazione, come
stn acendendo negli Usa ral-
lentera anchein Eu I=.

Secondo Roceos Ferrari,
eqquity partner di Gatti Pave-
#i Bianchi Ludoviei «a lu-

io &1 recitava il de profundis

1 settore, In realta, anche
inaspettatamente vista la tra-
dizionale ritrosia ded vendito-
ri ttakinmi o digerire il repri-
cing imposte dal mercato, le
DPETAZION] 1N COTS0 £1 S0N0 C0n-
cluse malgrado gli acquirenti
abbiano doveto riprezzare
I'asset in considerazione delle
mutate condizioni di finanzia-
mento o di altri fattord (come i
costi di costruzione) che han-
no avuto un impatto sui loro
business plan,

Pai & innegahbile che pono-
stante aleuni investiton istitu-
sionali siano diventati effetti-
vamente molio cauti se non
Meeddi, continuiame & notars
interesse (anche da neweo-
mira siranieri] ned settori che
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hanno primeggiato negli ulti-
mi anni come la logistica e
quello residenziale in primis,
cosl come un Annovato inte-
riesge nell"hospitality e qual-
che gprazeo di luce nel retail.
Orwviamente chi non ha neces-
gitd di fare leva finanziars &
I'n'l-'unlm:n un contesto di rial-

dei tassl o grande cauteln
da rie delle banches.

Il settore alberghiero offre
impoartanti  prospettive.  «Il
2022 ¢i ha visti molte impe-
gnati nel settore dellhotelle-
rie, principalmente assisten-
dis operator plranieri
nell'apertura di strutture al-
berghiere o  restdenziali
ahort-lerm di dimension me-

dio-piccoles, spicga Ruben
Pescara, socio fondatore del-
Io studio Nunf;nﬁﬂl

ne o responsnbibe del diparti-
miento Heal Estate, ~Grazie al-
la digitalizzazione dei proces-
ai ia partire dal
check-in‘check-out, fino alla
geetione e alla vendita su siti
web proprictar e portalil, so-
no diventate interessanti o
profitable anche delle strutiu-
re el in precedenza potevann
easere gestite solo a livello fa-
migliare o picoole imprendito-
riale, Mi aspetio che il trend
continui anche nel 2023, nono-
stnnp‘r-i: Ly ﬁp:gunnﬁr;r wﬂnﬂur_:liﬂm
complicato do guerrs ¢ infla-
gione. A tal proposito, anche
s percopisco un moderato ot-
timigmo per il real estate earno-
peo por 11 2023, credo che do-
vremo guardare con attenzio-
ne & cid che succederh negli
Stati Uniti, dove I'mumento
died tassi rischia di avere conse-
guenze importanti con miper-
cussioni anche per il vecchio
continente. Continuera 1'inte-
regae per | noovi sviluppi al-
berghieri. apecie nell'ambito

di progedti di rigenerazione ur-
bana, anche se gli operatori so-
e piuttosto scoraggiati dalla
complessity normativa e dai
tempi della burocrazia, & per
le acquisizioni di strutture gid
a reddite. Per gli aliri settori
del real estate, che sono stati
meno impatitati dallinnova-
eione teenologica, mi aspetto
un 2023 piuttosto tiepide, con
il retai] che continuerh a subi-
re be eodhie della pandemia, con
cambi di gestore pin frequenti
:hqunnmwm'hhnmj:lmmm-

anu In crisi dovuts ol Co-
vid, le locazioni hanno avuto
una potevele ripresa con un ri-
torno alla normalizzazions
dei canoni, rispetto ai ribassi
degli anni precedenti. -Ugual-
mente, nel settore delle com-
pravenditee degli investimen-
ti immobiliar, & preseguito
un trend decizamente positi-
V0, CON un aumenio congsten-
e delle iransazioni, ben distr-
baniti sun Lt il Larriborio, Lan-
Lorin incin chae ned luo-
ghi. Per il 2023, i dati & b ten-
denee fin qui registrati sugge-
rigcong un ulierore incremens
hi indici=, spiegn Anto-

nio de Paoli, partner di An-
dersen. = Nel mercato delle lo-
cazioni, soprattutto commmer-
ciali, il superamento delle cri-
ticith causate dalla pande-
mia, legittima una prognos of-
timistica e di ulteriore consali-
damenta del livello dei cano-
ni. Per quanto riguarda le
compravendite e le operazioni
immobiliar, pur essends di-
minuita ka spinta di aleuni fat-
tord significativi, quali i bonus
fscali - determinamnt] per lo

compravendite con ristruttu-
razione - @ i saggi dinteresse
vantagriogi, permangons an-
cora del fattori che dovrebbe-
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ro favorire la vitalith del mer-
cato: condizion seciali, politi-
che ed economiche che indiriz-
zano gli investitori verso beni
rifugio; un rinnovato interes-
s degli operatori stranieri
peril mercato immobiliare ita-
lans: un regivme Faeale di set-
tore ancora mareatamente fi-
vorevale, soprattutto per le
persong faiches,

11 2021 =i era chivso eon un
mercato immobaliare in rpre-
s ¢ nel sense di un - geppur
cauto - ottimismoe per I'uscita
dalla pandemia. -Tuttavia, lo
scoppie del  conflitte  rus-
so-ucTning ¢ la conseguents
tenswone a livello internazio-
nale hn rallentato In ripresa o
fatto emergere una serie di
problematiche di natura eco-
normica, sociale ¢ politica da
tempos nascoste sotio ln cend-
res, spiega Paolo Bolis, se-
mior asseciate di Greenberg
Traurig Santa Maria, -Le
conseguEnze pin immediate
di questa tensione somo facil-
msentevistbil: sumentoded oo-
sti dell'energin, infllazione ¢
tnssi di interesse alle stelle.
Mon ¢ & voeluto molto gquindi
peT COMINCiare 6 percepire
Una SEmMpre maggior pru
za degli investitori, nl:lm:hé
ded loro Ainanziator:, con con-
seguanm:mpaunmnparnmn-
ni che hanno subito un ratlen-
tamento, ovvero addirittorns
sono state abbandonate. Cosa
posgiamo  aspettarci quindi
per il 20237 Sebbene abbiamo
segnali che i costi delle mate-
rie prime si giano atabilizzati
o comungue indirizzati verso
una progressiva stabilizzazio-
ne, L vera incognita & la tema-
tica e sbien, in relaxione al-
la guale le politiche di dipen-
denza da singoli Paesi hannoe
eomungue dimostrato le pro-

prie falle. Anche le reconti aco-
perte in tema di efficientanmen-
to del processe di trasforma-
ziome di energia tramite fusio-
ne nucleare, salutate come
una =avalta storica=, non paio-
no di immediata attuazions,
In tutto gquesto seenario, chi
deve cosbruire oggl — ¢ chi de-
vie finanziare lo sviluppo - te-
me un aumento dei costi che
sarebbse stato inimmaginabi-
le, anche solo un anno G, L'at-
tenzione quindi =i rebbe
spostare sul parco immabili
esistentd, dove perd | pressi
continuano ad essere . abia-
stanza alti per buoni prodotts

¢ il tanto Emsrrmh: repricing
nl:ln nlle porie, con tas-

miE ione ¢ di interessi
aul'la. leva, cher evialmen-
te rimarranno elevati fino al-
meno alla prossima primave-
Ta=.

[ temi di contesto che si pre-
annunciano per i1 2023 ripor-
tanoin evidenza la variabile fi-
seale come elemento propulsi-
v di dinamiche virhuose. -Sa-
rebbse impartante Cazione legi-
slativa trovasse ghi spax per
impostane un approceio di set-
tore, Munkeo in grado di soste-
nere Peconomicn rembe sotfesn

ol mondo immobiliare tetetan-
do al contempo le exigenze di
ﬁtﬁm-. spiegn Francesco
ARLEERESN,  CO-MUNREINE
riner di FIVELEX Studio
le & Tributaric. «La fi-
gcnliti del settore & oggl cooes-
givamente frastagliota ¢ in
maslti iti earmiterizzata
dalla stratificazione di norme
chie somo state nel tompo introe-
dotte per rispondere a esigen-
ze contingenti ¢ sono poi pur-
troppo rimaste nel termpo sen-
za che ad esse fosse easers as-
sociata una vera e propria fi-
nalith di politica fiscale, Cili
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CHEMIP] NOT MAncAno & qal-
sinsgi eleneo in questa seds -
sulterebbe incompleto, Ma ba-
sta pensare alle Bmitazion po-
#te allinvestiments in immo-
bili residenziali da parti di
operabor stituzionali, alla di-
siphing sulla societh di como-
doo alle Hmitazioni alla dedu-
cibilith degli intoressi passivi.
Bono notl ¢ legittimi 1 motiv
che hanno pertato allintroduo-
zione di queste norme, ma
vrobbero essere rivisitate in
unn prospettiva ica e di
sistema, Se & veroche la rispo-
sta alle esigenze di sostenibili-
ti energetica e sociale passa
anche attraverso processi di ri-
qualificazione del patrimonio
immobiliare & anche vero che
questorichiede M'afflussodi ca-
patali virtuosi, sia italiani che
eaterd, cul va offerto un conte-
#to di norme equilibrato e ooe-
rente che eonsideri adeguata-
mente le peculiarith degli ope-
ratort e le finalita cui tende In
morna fiscales,

In questo contesto avvocati
¢ studi legali Asultane deter-
minantt, anche per lo richie-
sta di specializzazions in ma-
terie come urbanisticn, edili-
ria, finanzn e diritto societa-
rio, <E sicurnmente in ascesn
il settore relativo allo student
mecomodation dove vi sono pre-
visiond di un significativo in-
cremento dei posti letto nei
prossimi annis=, dice Andrea
Ughi, partner di Ughi e Nun-
giante. «Guesta tendenza ri-
fletie la progressiva e costan-
te creacita del numero di sta-
denti iscritti presso le univer-
gith italiane. Mon da wltinmo,
aleune regioni consentono &
queste strutture, per aleuni
mesi, di svolgere fundond di
ostello, garantendn una oecu-
pazione piens dells strutturs

I'intern durata dell'anno,

on = rzeontrano rallentas
mienti in ambito ulficic anz la
domanda di mereato & sempre

in crescita nella piazza di Mi-
lang, semmpre pit gestita da
fondhi immokbilian internazio-
nali, gia per lo sviluppe che
gﬁ la commercializzazione,

gquanto concerne il setiore
residenziale, si Fleva una ere-
scente ricerca di maggior spa-
zi che ha poriato a rlanciare
zone meno centrali, soprattut-
to & Milans, Cid a sua vella
sta portando a importanti in-
vestiment da parte degli ope-
ratori di mereatoin 2ond semi-
periferiche delle grandi citta
(anche con operazoni di build
o rent s,

Per Carle Truceo, partner
dello Studio Pavia ¢ Ansal-
do -non manca la Lguidita
per gli investimenti, ma I'in-
certezza dovuta alle conse-
guenze del conflitte Rus-
gia-Lieraina determinerd an-
cora el primi mesi del 3023
un rallentamento delle opera-
ziomi, fermo restando che le ae-
quisizioni di interesse specifi-
of continueranno in ognd caso
ol essere realizeate, A partice
da maggiafFpiugno gli invest-
toard, che aveanng rivisto i loro
plani di investimenti sulls ba-
g ded nuevl el di interesae
¢ dell'inflazione, tomeranno
ad acquistare a ritmd i ser-
rati, LTtalin & e resta una me-
taarmbita per investimenti im-
misbilinr, con settari partico-
larments in crescita come Hio-
spitality, Rsn ¢ Bsu, sopratiut-
to nelle mﬁﬁginri citin (Mila-
no, Roma, Venezia, Firenze)s,

Logistien e residenzinle con-
diviso (student-housing e se-
nior-housing }eon un occhio al
sgreons, sono e tendenze di ri-
salto nel mercato immaobilinre
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oppetio di particolare attenzio-
ne da parte degli investitori
iatituzionali.  «L'atlenzione
gembra inollre sssere Lornata
mrschi: Su il pa trmci-
gdonali, quali Falberghiero e
gl uffici, in gueest ciso anchi
#u loention diverse da Milano,
trn tutte Roma, dote le oppor-
tunith che quel mercato, assai
maturo, potrs effrire col com-
binarsi delle iniziative del
prossimo Chubileo (2025) e
dell'suspicata  assegnazions
della sede per I'Expo (20300,
spiegn Enrico Pauletti, part-
ner di M Tanno Associati e
responsabile della sede di Mi-
tamm, =Dal puntodi vista fisca-
ke, questo trend & al momen to
accompagnato da misure son-
traddittorie previste dalla leg-
g di Bilancio 2025, D an lato
# registra un apprezzabile
(ma ancora timidoe) ineentivo

all'acquisto dal costruttore di
redilenze energeticamente af-
ficientl (classi A & B) per le
queali & concesaa una detrazio-
e Irpef fino al 505 dell'Tva pa-
gt sullnoguiste. Dia un altro
lnto, #i introduce wna misura
che, a certe condiziond, pena-
lizza taszandoli in [tali, i ca-
pital gains realizzati dagli in-
vestitari non residenti su par-
tecipazioni in secioth ed enti,
sia nazionali che esteri, il cui
sottostante & principalmento
rappresentato da immokbdali si-
tuatiin Italis. La prima misu-
ra (incentivo) & immediata-
mente efficace. La seconda
{penalizzarione) invece lo sa-
eft e Do it ) sodi in un secon-
do momento, quando i tratiati
contra la doppda imposizione
sul reddito saranno stati adat-
tati alla previsione della cosid-
detta convenzione multilate-
rale adottata in ambato Ocse.
Per quanto glhi effetti megativi

di guestultima  provisione
non siano, sabvo limitate ecce-
mionid, immediati, non vi & dub-
bio che gli stessi verranno gia
scontatl dagli investitori at-
tuali=.

Fer Rita Marchetti, part-
ner Real Estate di Baker Me-
Kenzie -ci sono asset class
per e gualiil mereato rimarrd
molte dinamice. Ad esempio,
lo Student Housing e le Raa
eantinueranno ad essere inbe-
reszanti, essendo spinte da
una crescente scolarizzazions
le prime ¢ dalla configurazio-
ne demogralicn del nostro Pae-
s le seconde e presentando i
vantagpio di una maggiore di-
verzificaeione geografien ri-

nd altre nsset class che

#1 concentrano in particelare
sulle aree di Milano ¢ Roma.
L'interesse por la logistica ur-
bana (last mile) continuera a
CTESCEre v Al cambiamen-
to delle abitudini di acquisto
anche dei consumatori italin-
ni che sempre pid fanno ricor-
ao aghi acquisti on line, Gue-
at'anna il nostro Studio ha se-
Euito un numero considerevo-
le di operazioni nel settors al-
berghiero ¢ riteniams che gli
alberghi, ¢ in particolare il seg-
mmEnio pigure ultra-lus
so, continuwerd ad attrarre lin-
teresse di oporatar ¢ investi-
tori anche nel 2023, 11 settore
dogh uffici rimarry attraenie
per quegl uffici che risponde-
ranno criterd per i guali
e'éancora piidomanda che of-
ferta. Gli investimenti tmmo-
biliari si stanmoe sempre pit fo-
calizzando su progetti di rige-
nirazione uriking, a cul conse-
ﬂw una FEENerAZione Socii-
; linteresse & verso progetts
migdi, capaci di atirarme talen-
ti o chis portinog servizi, non so-
lo a favore dei singoli edifici
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ad uso uffickn, ma a favore di
tutta la comunitis,

La presccupazions di molti
investitori & che la situazione
dli ineertezzs che ha portato al-
lo stallo o al rinvie di numero-
&¢ operazioni (soprattulto do-
pi leatate) s eristalliz:i o afo-
€ IN una recEESInnE VErE & pro-
prin., Come si posizionena i
m!uﬂ,llnl_".-ﬁli. Il;"!#:lll.l in N pAnora-
mn cosi frammentario? =Sicu-
ramente la capacith di adatia-
mento e diversificezione inun
mercato cosi instabile sard -
quando non loé statn = fonda-
mientabes, dice Paolo Foppia-
ni, partner di Jones Day, <E
lecito ns FH N TVLLTTR BTG -
feriore di operazioni, con tem-
pi di gestione pin lunghi e
un'attenzione particolare alle
dichiarazioni di garanzia e
agh obblighi di indennizzoe e
un interessamento del priva-
b equity por operazson sofi-
sticate, potenalmente a por-
tafoglio ¢ con wna forte conno-
tazione opportunistice o va-
e add {ma non & escluso che
eon valutaziond in cale anche
gli investitori core potrebbero
puntare sid sesot con un'alloca-
zione meno congsistente ned lo-
ro portafoglil. Sia anche riaf-
fiorando con pil forza la pras-
gi di richiedere ai venditor
rental puarantee a copertura
dei canoni-,

Per Alfonso Buosnpensie-
e, Partner di SM&EA <la citth
di Roma ata vivends un vero e
proprio perisdo di rinascita,
dliopi la erisi del perislo pande-
mibeo, che faoevn seguito ad un
conlesto di stagnazione. Nel
mErcalo COrporabe undg men-
zione merita il setlore alber-
ghiero, sempre a Roma. So-
pratiutto nel centro starico, re-
EISLTHUMO MOf Vers @ propris
corsa all'accaparramento di

immaohili con destinazione al-
berghiera, oppure da fconver-
tire in slrutture ricettive, da
parte di investitori nazionali
e esterd, che hanno 'obistti-
vio di aprire alberghi 5 stal-
levTussn ned prossimi 12-18 me-
&1, Linteresse degl invest lo-
ri i bagato suglh efTettd di ind-
zintive come il Giobileo dil
025 e :||..|1_=]]|:| slewordinario
del 2033, o la candidatura a
Expo 20600, non tanto o non so-
la per il richinmo di turisti,
quanta per 'arrive di fond:
pubblici destinati alle infra-
strutture e alla riqualificazio-
ne dellintera citth, Per quan-
to riguarda il residenziale, [a
domanida & sempre sostenuta,
ma questa crescita in futuro
dovré fare 1 conti con il canale
creditizio: Monumento del tassi
di interesse & la preocoupazio-
e sulla anbabilits luturea det
mutuatari influirk solle ding-

e Y
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