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Il risk management

v | rischi della SGR e dei fondi immobiliari (Banca
d’ltalia, 2005, Banca d’ltalia e Consob, 2007)

v || modello gestionale proporzionato alla natura
ed attivita (principle based regulation)

v’ Lattivita ...
v' si articola in tutte le fasi gestionali

v dipende dalle caratteristiche del fondo



| rischi della SGR

Il rischio economico

Il rischio finanziario
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| rischi operativi

Il rischio di compliance

| rischi legali




La mappatura ... un esempio

Quote | Acquisto | Gestione | Vendita

Procedure

Risorse umane Score gualitativo
Rispetto normativa e/o quantitativo
Obblighi contrattuall

v Gli assetti organizzativi delle funzioni di controllo
e la classificazione dei rischi e processi dipendono
dalla natura e attivita della SGR (proporzionalita)
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La mappatura rischi - processi

v" Individuare 1 rischi (classificazione)
v Misurare i rischi (score)
v Mitigare i rischi (controlli interni)

v Monitorare i rischi (report periodici)

$

Si evidenziano le aree critiche, consentendo di
gestire con anticipo le eventuali criticita



| rischi dei fondi immobiliari

Il rischio di Il rischio di liquidita
mercato e di credito
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Il rischio di mercato

v’ Massima perdita potenziale (VAR)

v’ Stress test sul valore degli asset (andamenti del
mercato, tasso di inflazione, tassi di interesse, ecc.)

v Sostenibilita della leva finanziaria
v Monitoraggio del LTV e rispetto dei covenant
v Rispetto del piano di dismissione degli immobili

v Analisi del grado di diversificazione del fondo con
un confronto con gli altri fondi (benchmark)



| 'analisi di scenario

v L’analisi di scenario tiene conto della
distribuzione di probabilita di un input (ad esempio
cap rate) o di piu input (ad esempio cap rate e
canoni di locazione)

v La simulazione consente di definire la
distribuzione di probabilita dell’output (ad esempio
prezzo immobile, IRR, ecc.)

v Quando l'output & sensibile alla variazione di piu
fattori, occorre definire le correlazioni !!!



La Simulazione Monte Carlo

v |l cap rate segue una distribuzione normale?

v Nella prassi, vista la difficolta di stimare la
deviazione standard del cap rate, viene spesso
utilizzata la distribuzione triangolare

@

v’ Cap rate worst case = 4,5%

v’ Cap rate normale = 5%

v’ Cap rate best case = 5,5%
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v" Valore medio atteso = 200.319 euro

v’ Deviazione standard = 8.188 euro

v' Ad esempio, valore soglia = 190.000 euro (probabilita di,ypon

realizzare il valore soglia)




Il rischio di liquidita e di credito

v Indicatori e modelli diversi a seconda della natura
e Importanza del locatario (analisi di bilancio, rating
esterno o interno, ecc.)

v Presenza di clausole di break option e possibilita
di recesso per gravi motivi

v Analisi del rischio di credito del venditore degli
Immobili (revocatoria fallimentare)

v  Analisi del grado di frazionamento (numero
conduttori) e concentrazione (valore canoni) del
portafoglio (correlazione tra i conduttori)
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Il rischio property

v Valutazione delle caratteristiche degli immobili
(vacancy rate, fungibilita, sicurezza, ecc.)

v Analisi degli effetti in caso di mancato rinnovo dei
contratti di locazione

v effetti sui flussi periodici

v effetti sul prezzo di vendita degli asset
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Il rischio finanziario

v Possibili ritardi o variazioni dei flussi relativi ai
canoni e/o ai prezzi di vendita degli Immobili

v Monitoraggio del rapporto NOI / Oneri finanziari
v Monitoraggio della duration dell’attivo e passivo
v" Rischi per I'eventuale rifinanziamento del debito
v’ Effetti di cambiamenti dei tassi di interesse

v Puntuale pagamento ai fornitori
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La gestione del rischi del fondi

v Approcci gualitativi (asset e fonti informative)
v Analisi di sensitivita e scenario sul business plan
v' Comunicazione interna ed esterna

v’ Caratteristiche del fondo immobiliare

$

v’ Scelte razionali e ben informate

v Gestire con anticipo le eventuali criticita 15



Agenda

v I rischi della SGR e i rischi dei fondi

v" || questionario sullo stato dell’arte

v To be forced or to be compliant ?

v Le sfide aperte
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Il questionario sul risk management
nelle SGR immobiliari

v’ La struttura:

v'|'attivita e la funzione in generale
v irischi della SGR
v i rischi dei fondi immobiliari

v || campione analizzato:

v' 20 SGR del Gruppo Immobiliare Assogestioni

v 96% delle attivita gestite rilevate
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9) Rischi fondi — Vengono effettuate altre analisi
rispetto alla sensitivita del BP? Si (specificare)

v’ “Forte coinvolgimento del RM in tutte le fasi del processo di
Investimento (membro del comitato di investimenti)

v “Analisi del portafoglio: concentrazione e diversificazione per
settore, area geografica, strategia, locatari, numero immobili”

v “Confronto della performance del fondo con l'indice IPD di
settore e analisi eventuali criticita”

v “Coerenza con gli obiettivi attesi (IRR)

v “Stima del rischio complessivo del fondo”

v “Analisi dei rischi nelle diverse fasi di gestione del fondo”

v “Analisi dei rischi_specifici: rischio controparti, sostenibilita
debito, equilibrio finanziario, vacancy, ecc.. 22
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v “Modello interno per la misurazione qualitativa dei rischi”

12) Rischi fondi —
Quali misurazioni e

v “Sistema di rating degli investimenti e del fondo basato su
categorie di rischio specifiche del settore”

v' “Analisi multivariate”
v “Scoring”, “Op Risk”, “PRM”

v “Deviazione standard dei rendimenti degli scenari probabilistici”

v “Media indicatori di rischio” 24
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La shareholder view

v Asset allocation iniziale, ricomposizione e
dismissione

v Monitoraggio del rendimento, rischio e orizzonte
temporale del fondo (BP - coerenza tre profili)

v Performance attribution (income return e capital
growth)

v’ Specializzazione e diversificazione del fondo

v' Stabilizzazione dei flussi di cassa e creazione di
valore per | quotisti (shareholder view)
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Total return — Ufficl (Fonte: IPD)

12,0

11,0 -

100

9.0 - _

8,0

70 - fi —\k x_,/ /\

60

50 -

40 \

30 -

2,0

2004 2005 2006 2007 2008
——Office: Milan -=-Office: Milan Hinterland
-—Qffice. Rome Centre ——QOffice: Rome Other
Office: North West -e-Office: North East

Office: Centre & South



Capital Growth — Uffici (Fonte: IPD)
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Income return — Uffici (Fonte: IPD)
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Deviazione standard — Ufficl

(Fonte: IPD)
Total Return |Capital Growth |Income Return
Office: Milan 2,90 21T 0,28
Office: Milan Hinterland 3,02 2,66 0,65
Office: Rome Centre 2,88 2,61 0,49
Office: Rome Other 2,54 2,29 0,50
Office: North West 203 [ 2,24 0,27
Office: North East 1,84 1,81 0,22
Office: Centre & South 2,74 2,69 0,415




La stakeholder view

Azionisti SGR

Collettivita

Governo e autorita
politiche

Gruppo aziendale di
appartenenza

Analisti finanziari

Autorita di Vigilanza

Dipendenti, manager e
amministratori

SGK e fondo
immobhiliare

Societa di revisione e
organi di governance
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finanziario

Fornitori

‘ Apporfanti immobili



To be forced or to be compliant?

Dalla compliance formale (norma) alla compliance
sostanziale (spirito della norma)

$

v’ La percezione da parte degli stakeholder?

v || RM come vantaggio competitivo
v “Sana e prudente gestione”

v’ Creazione di valore e risultati positivi nel m/|
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La comunicazione interna ed

esterna
4 ) _ 4 )
Input I\/Iodell_o d Output
valutazione
\__ J \__ J

Informazioni chiare,
efficaci e semplici
(prospetti informatiyi...)

Esplicitare
chiaramente le
Ipotesi, ecc..




Adattamento di modelli condivisi

~ ™
Input Modello di Output
valutazione

\_ y

U

v Adattamento ai fondi immobiliari italiani

v Mercati e investimenti immobiliari
v Fonti informative inadeguate
v Definizione delle best practice

v Modelli con dati interni (rating asset e fondo) i
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