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 Ilriassetto. In atto la riorganizzazione
| azionaria di molte societa quotate

H
" L’attrazione. Rappresenta l'alternativa
| inun momento di crisi diborse e bond

Il mercato immaobiliare
REAL ESTATE APIAZZAAFFARIL

Mattone-Italia torna bene rifugio

Operazioni per tre miliardi dai big del settore tra portafoglio di trading e aree di sviluppo
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s Corsi e ricorsi. Primal'asce-
sadeivariRicucci, CoppolaeZu-
nino, pill conosciuti come i fur-
bettidel quartierino, poiilrepen-
tino declino e ora una nuova
scommessa immobiliare: nuovi
volti e capitaliitaliani misto este-
ro pronti a ridisegnare la mappa
delmattone. Quello che e stato il
settore pilt bersagliato nonché
pilistigmatizzato, perchéreputa-
to il responsabile di quella che ¢
diventata la crisi delle crisj, sem-
bragiunto al giro di boa. Certo ci
sono volute scissioni, aumenti di
capitali, riorganizzazioni del de-
bito, scioglimento dijoint ventu-
re, vere e proprie ristrutturazio-
ni con a volte anche passaggi in
Tribunale. Ma oggi le diverse Pi-
relli Re, Risanamento, Ipi, Beni
Stabili e Aedes, forti di una nuo-
vaidentita ma con capitalizzazio-
ni ancora sacrificate rispetto al
patrimonio di proprietd, sono
tornate sotto'i riflettori. Intanto
perché il mattone ormai viene
giudicato assieme all’oro il nuo-
vo bene rifugio in un momento
in cui mercati, titoli di Stato e
bond faticano a rappresentare
unaalternativavalida. Provane¢
~sifanotare-labuonatenutadei
fondiimmobiliari rispettoagliin-
diciazionari. Epoi perché, secon-
do quanto ricostruito da banche
d’affari ed esperti, c’¢ una pattu-
gliadinuoviimmobiliaristipron-
taacavalcarelanuovaondagra-
zie anche al contributo o al sup-
portodicapitalistranieri. L'offer-
ta,delresto,nonmanca: conside-
rando solo il portafoglio di tra-
dingele areedisviluppoinvendi-
tasiparladioltre 3 miliardidi eu-
ro di progetti e immobili. Senza
considerare, poi, che inalcuni ca-
si,vediPirelliRe o Aedes, 'even-
tuale investimento nel mattone
potrebbe coincidere conun pro-
fondoriassetto azionario.

Mattone a confronto

Due numeri danno l'idea di co-
me, negli ultimi mesi, si ¢ com-
portato il settore immobiliare.

Guardando per esempio i fondi cietadelsettorehanno, sullacar-
immobiliari, sebbene poco liqui-
di, complessivamente la perfor-
mance media da inizio anno é ri-
sultata negativa di appena I'1,5%.
Hanno fatto meglio soloititolidi
Stato jtaliani e i corporate Bond
europei che secondo gli indici di
Jp Morgan e Banca Fideuram,
banno assicurato un total return. o a¢4 cifra entrano, piuttosto,

compreso tral1,8 ¢ il 2,100. Nien-, due progetti di sviluppo: I'intera

te, in realta, se paragonato alle A po; palck di Sesto San Giovan-
prestazioni dialcuni fondi immo-

ta, oltre 3 miliardi di euro in im-
mobilidavendere entroiprossi-
mi 12-18 mesi. Dal conto sono
esclusiigrandi patrimoniimmo-
biliari presenti nel portafoglio
deigruppiindustriali e finanzia-
ri e prossimi alla valorizzazione
(vediil caso di FondiariaSai). In

biliari presenti nel paniere italia-

no: Investietico ha guadagnato

oltre I'mo, Amundi Re Italia h

tadel 4,92%. Fanno da contralta-
re il fondo Atlantic 2 Berenice
chehapersodasoloil 219 del pro-
prio valore, cosi come il fondo
Beta che & sceso del10,3% o I'Tm-
mobilium 2001 che & caduto del

9%. Andamenti piu in sintonia

conimercati: il Ftse Mib & sceso
del17% dainizio anno. Stessamu-

sica se si guarda alle societa im-
mobiliari quotate inborsa: I'indi-
cesettoriale, il Ftse Italia All Sha-
re Real Estate, ha perso il19,36%
ma ¢ convinzione diffusa che la
Borsanonstia tenendo contodel
patrimonio effettivo presente
nel portafoglio delle societa.

Tre miliardi in vendita

Naturale che, alla luce di queste
valutazioni, ma soprattutto do-
poun lungo periodo che havisto
i prezzi delle case sgonfiarsi dai
livelli record del 2006-2007, la
scommessa ¢ che a questo punto
ilsettore possaripartire.Icapita-
li per investire, peraltro, non
mancano. Proprio l'incertezza
dei mercati ha spinto diversi in-
vestitori, complice il rientro dei
capitalipromosso conloscudo fi-
scale,aritirare parte dellaliquidi-
ta dallazionario o dall’'obbliga-
zionarioeaparcheggiarloinatte-
sadioccasioni. Ed ¢ evidente che
un bene essenziale come il mat-
tonepossarappresentareunaop-
portunita. Inquesto senso I'Ttalia
puodgiocare un certoruolo.
Tutteinsieme le principali so-

nie parte, circail 45%, di Milano
Santa Giulia. Due iniziative che
fanno capo entrambe al gruppo

a p: N s
Ri to. Fal
segnato +8,6% e Polis un +5,69%, sanamento. Per l'area Falck, 1

mentre Olinda Fondo Shp & sali-

cui prezzo direalizzo, & stimato
tra i 450 e i 480 milioni, ed & in
corso una trattativa serrata con
lacoreanaHonua Group che nel-
la proposta si & fatta accompa-
gnare daalcune figure emergen-
ti, tra i quali Davide Bizzi, An-
dreaDini ele coop di abitazione
legate al gruppo Auprema.
I’obiettivo ¢ chiudere I'accordo
entrofine maggioinmododa fir-
mare un contratto per giugno. 11
nodo da sciogliere resta il prez-
z0.Riguardoa Santa Giulia, Risa-
namento ha messo in agenda la
prossima cessione del 45% del
progetto che potrebbe valere at-
torno ai 415 milioni. Capitolo di-

verso per societa come Beni Sta-
bili, che sistatrasformandoin Si-
iq, e Ipi. Entrambe, archiviato il
tema del riassetto societario, so-
no completamente focalizzate
sul business e

quindi concen-

trate sullacessio-

ne del portafo-

glio di trading.

Per Ipi si tratta di circa

140 milioni.di euro in asset
mentre per Beni Stabili il patri-
monioinvenditaécompresotra
ils eil109% degli asset gestiti che
sono paria4miliardi: 250-420 mi-
lionidi euro.

Iriassetti societari

1l salvataggio, imposto dalla cri-
sinella quale Aedes era piomba-
tapoco pittdiun anno fa, ha favo-
rito I'ascesa di un socio storico,
seppur finanziario, nel capitale
dell’azienda: la famiglia Amen-

duni (i fratelli Antonella, Erne-
sto, Massimo, Maurizio, Miche-
le) storica dinastia dell’acciaio
conbaseaVicenza. Aloto,almo-
mento, facapocircail 350 trami-
te Acciaierie Valbruna. Finora
'obiettivo della nuova gestione,
post Castellj, & stato quello di
semplificare la struttura per tra-
sformare il gruppo in una pro-
perty company. Un profilo che
potrebbe rendere 'azienda ap-
pettibileunavoltaconclusalari-
strutturazione, e non € un caso
chepocopitdiunmese faVitto-
rio Casale, immobiliarista noto
piu alle cronache romane, si sia
ritagliato un posto nel capitale
acquistando il 296 e prometten-
dodivolerarrotondare ulterior-
mente il pacchetto. Sempre Ca-
sale, con la Fire costituita assie-
me ad Emanuele Degennaro,
avrebbe manifestatoun certo in-
teresse per Pirelli Re. In questo
caso pero il boccone sembra es-
sere troppo impegnativo: vale
300 milioni in Borsa, ha oltre
400 milioni di debiti e un patri-
monio in gestione di 16,4 miliar-
disparsi tra diverse joint ventu-
re che, con un cambio di guar-
dia, potrebbero richiedere nuo-
vi assetti. Allo stato quindi-vale
lafotografia post spin-off: Cam-

fin con il 14,89 del capitale e gli

altri soci del patto di sindacato
di Pirelli&C con il 15,89, mentre
il flottante sara del 69,4 per cen-
to. Unaumento di capitaleriser-
vato (fino a 20 milioni) portera
poi all'ingresso di Unicredit co-
menuovo socio. Tronchetti Pro-
vera ha in pit occasioni escluso
checisialapossibilita diaprire il
capitale a nuovi socima il fasci-
coloPirelli Re gira per lebanche
d’affari e diversi operatori del
settore enonlostarebbero guar-
dando: da Massimo Caputi con
la sua Fimit che aveva gia tenta-
to 'aggancio poi fallito, passan-
doperl'ex amministratore dele-
gato Carlo Puri Negri che in ca-
so di disimpegno da Gpi (I'apice
dellacatenadicontrollo dellaga-
lassia Pirelli) potrebbe decidere
in cordata con altri finanziatori
ditentare il grande colpo.
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LINTERESSE

Le societa tornano sotto

i riflettori, forti di una
nuova identita ma con
capitalizzazioni sacrificate
rispetto al patrimonio

IPLAYER

('@ una pattuglia

di immobiliarsi emergenti
prontia cavalcare 'onda,
grazie anche al contributo:

o al supporto di capitali esteri
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Il patrimonio in vendi'tiaﬂ

RISANAMENTO

Trading - i B )

Area Falck i 80 1P1

Area Santa Giulia - 415

= Ilgruppo guidato da Claudio
Calabihain programma la
cessione di 350 milioni diasset
immobiliari e lavendita dell’Area
Falcke del 45% di Santa Giutia.

]
AEDES

Trading e 2()()

#» Ilgruppochefacapoalla
famiglia Amenduni ha avviatoun
piano disemplificazione con
P'obiettivo di trasformarsiin una
property company.

ToTaLE———— 3.038

Trading ~——r] 40

w Chiusoil delisting aziendasié
concentrata sul business e ha
messo inagenda la cessione di
immobili per 140 milioni di euro
entro 12-18 mesi.

PIRELLI RE

Trading - Gy

« Lasocietd immobiliare della
galassia Pirelli haappena
concluseilriassettosocietario che
ha visto Camfin diventare
azionista diretto con il 14,8%.

BENI STABILI
Trading 420

« L'azienda, che presto diventerd
unaSiig, hain programmalla
cessione di immobiliche valgono
trail5eil 10% degli asset under
management, pari a 4 miliardi.
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Immobili in vendita per tre miliardi nel portafoglio delblg

Dal rilancio dell'industria
piu ricavi per 52 miliardi

wu Dopo il tonfo del 2009 'in-
dustria italiana recupera terre-
no e puntaariportare nelle pro-
prie casse 52 miliardidiricavi ag-
giuntivi, 11 rapporto Intesa
Sanpaolo-Prometeia sui settori
produttivi prevede per il 2010
un guadagno di fatturato che
sfiorail 79 a prezzi correnti. Un
balzo ingente, che tuttavia non
basta per recuperare il deficit di

ricavi provocato dalla recessio-
ne. Livello che non sararaggiun-
to neppure proiettando fino al
2014 le stime di crescita per I'in-
dustria (2% annuo a prezzi co-
stanti). Traisettori pitt dinami-
cineiprossimianni visonomec-
canicae metallurgia, consvilup-
pimeditrail3 e il 4%, mentre in
coda vi sono mobili, alimentare
e sistema moda. Giancarlo Lo-

sma, presidente Ucimu, chiede
una prorogadella Tremonti-ter
per sostenere gli investimenti.
IntantoinItalialinvestimen-
to nell'immobiliare si ripresen-
ta come alternativa a borse e
bond. I grandi gruppi del setto-
re preparano operazioni per tre
miliardi di euro, tra portafoglio
ditranding e aree di sviluppo.
Servizi » paginase7?
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