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Quattro esperti analizzano gli elementi critici ma anche positivi del trend immobiliare nellultimo anno

ORA LA CRISI FA MENO PAURA

Molti i fattori che fanno sperare in una ripresa vicina

D1 TERESA CAMPO

robabilmente 1'annus horri-

bilis del mattone, e soprat-
tutto dell'economia mondiale
in genere, non si & ancora con-
cluso. Un anno che non ha ri-
sparmiato nessuno ¢ che ha mi-
schiato crisi cicliche con crisi di
sistema, bolle speculative e cre-
dit crunch, imprese alle corde e
banche pill che traballanti, fino
a far azzardare parole grosse
tipo "fine del capitalismo ¢ del
modello occidentale”. Oggi per
fortuna il clima & un po’ meno
pesante di qualche mese fa e si
pud cominciare a immaginare
come sara il post crisi. Mila-
no Finanza ne ha parlato con
¢li esperti del settore, scelti in
modo da offri-
re ciascuno un
punto di vista
diverso: Luca
Arnaboldi,
senior partner
di dello studio
legale Carne-
lutti, Mario
Breglia, pre-
sidente di
Scenari Im-
mobiliari, Leo Civelli, ammini-
stratore delegato di Reag e Aldo
Mazzocco, amministratore de-
lelgato di Beni Stabili.

=
Lisea Arnaboldi

Domanda. 11 bilancio dell"ulti-
mo anno & senz'altro pesante.
Ma fra le tante cose negative,
ce n'é stata anche qualcuna
positiva?

Arnaboldi. Fatta eccezione per
chi la crisi Ih'ha vissuta sulla
sua pelle, direi che la crisi anzi
& stata un'occasione unica per
fare pulizia, anche di strumenti
poco funzionali, e gettare le basi
per una solida crescita nei pros-
simi 15 anni. Tra gli strumenti
non penso solo
a quelli pin
speculativi,
ma anche per
esempio alle
Siiq che nate
con le miglio-
ri intenzioni,
a un anno di
distanza mo-
strano che de-
vono ancora
essere messe a punto, Positivo
& anche il fatto che la crisi ob-
blighera a inventare nuovi modi
per creare valore nel mattone.
Non a caso in questo momento
tutto il comparto sta approfit-
tando di situazioni creative:

Mario Breglia

I'Expo che porta con $& una
nuova progettualitd che a Mi-
lano non si vedeva dagli anni
'60. Inoltre con il piano casa si
parla di nuovo di sviluppi per
creare edifici nuovi, appetibili e
sostenibili. Infine il tutto & cor-
roborato con il sostegno pub-
blico perché per vincere la crisi
occorre I'intervento dello stato,
come dimostra I'esempio della
stessa America di Obama.

Breglia. Di positivo c'® che per
come si erano messe le cose
poteva andare molto peggio di
cosi. Come previsto ¢'e stato un
ridimensionamento del merca-
to immobiliare, dell'ordine del
10% sia in termini di prezzi che
di compravendite, un calo del
tutto fisiologico. Inoltre rispetto

IL MATTONE
£ LA CARTINA
DITORNASOLE
DEI SISTEMI
ECONOMICI

alla debacle degli anni '90, oggi
anche oggi siamo in presenza
di una crisi immobiliare ma
anche cconomica e finanziaria,
perd non c'¢ inflazione e man-
ca la possibilita di investimenti
alternativi, per esempio i titoli
di stato che allora erano ancora
molto generosi. Per queste ra-
gioni la domanda resta ancora
forte.
Civelli. Dopo 13-14 anni di
crescita ininterrotta ci erava-
mo abituati bene ¢ la crisi ha
colto un po’ di sorpresa quelli
che non avevano vissut la crisi
precedente, quella degli anni
'90. Ora a comprare sono 1 po-
chi che hanno liquidita, come

AL CONTRARIO DELLA
CRISI DEGLIANNI 90,
OGGI LA DOMANDA
DI IMMOBILIE
ANCORA POSITIVA

i fondi pensione, Mediclanum
e pochi altri, che perd stanno
facendo ottimi affari, rilevando
asset che offrono una redditivita
superiore del 15-20% rispetto
al passato.

Mazzocco. La tenuta del merca-

to italiano & senz'altro uno degli
elementi positivi di questa crisi.
E positva ¢ anche la tenuta delle
banche che in Italia hanno sem-
pre conservato un approccio che
non prescindeva mai dal valore
al metro quadro di un asset pur
aprendo al valore prospettico e
ai flussi di cassa. Oggi queso
modo di vedere, unito a una
scarsita di territorio e di offerta
e al basso indebitamento delle
famiglie fa si che, almeno per
quanto riguarda gli immobili di
qualitd, i prezzi non crollino e
anzi ¢l sia qualcuno che addi-
rittura compra.

D. La crisi attuale & partita
proprio dal mattone. In che
modo in futuro cambiera il
rapporto tra real estate e fi-
nanza?

Arnaboldi. Ma in realta tutto
¢ legato, e quindi non direi che
la crisi & parfita per colpa del
mattone che & stato invece solo
la scintilla. Piuttosto direi che il
settore immobiliare & funziona
come una cartina di tornasole
per i sistemi economici. E' ac-
caduta la stessa cosa in Giappo-
ne negli anni '80..

Breglia. Per un po' di tempo ci
sara ben poca finanza nel mat-
tone. Il problema & che ora non
solo non si vedono gli eccessi
del passato ma che latita anche
il credito normale, quello nella
misura del 50%. Anche ai gran-
di investitori i questo momento
le banche chiedono un’ equity
del 70%, e per di pii cercando
sempre di suddividere il rischio
mettendosi in pool anche per fi-
nanziamenti di 20 milioni.
Civelli. Credo nulla perch€ non
appena le banche disporranno di
nuovo di grande liguidita, ma ci
vorranno dué o tre anni, ripren-
deranno a finanziare operazioni
anche con ratio del 50-60% di
leva, sia pure con criteri pit
sellettivi e con maggiore pro-
fessionalita. Mi spiega: finora
finanziavano soltanto 1 progetti,
mentre in futuro & possibile che
entrino un po’ di pili nel con-
trollo delle grandi operazioni di
sviluppo.

Mazzocco. A livello globale
il real estate cessera di essere
solo un modo per erogare fi-
nanziamenti che tanto poi si
cartolarizzavano. Certo non si
pud separare il mattone dalla fi-
nanza, altrimenti non si fa vera
attivitd immobiliare, ma si terra
molto pil conto del valore sto-
rico di un asset. Per il resto non

cambiera nulla: le quotazioni
non rischiano molto perché
in Italia l'offerta & scarsa e gli
edifici solidi, per cui se non si
investe in progetti stravaganti,
ciog aree lontane da tutto e poco

LA CRISI HA COLTO
DI SORPRESA
CHINON AVEVA
VISSUTO QUELLA
PRECEDENTE

funzionali, ¢ l'indebitamento &
infariore al 75-80%, 1 rischi re-
stano bassi.

D. Quali sono le cose da fa-
re subito, da parte di gover-
no, istituzioni, imprese, per
sconfiggere la crisi immobi-
liare 0 quantomeno limitare
i danni? T

Arnaboldi. Pe rirpartire la ri-
sposta & la spesa pubblica, mi-
rata da un lato alla creazione
di infrastrutture, strade, ponti,
aeroporti... E dall'altro nel cre-
arc abitazioni accessibili sotto
il profilo dei prezzi a larghe
fasce della popolazione, il fa-
moso social housing che il go-
verno sta incentivando anche
attraverso 'ingresso nel settore
della Cassa depositi e prestiti. A

IL REAL ESTATE NON
SARA PIU SOLO UN
MODO PER EROGARE
CREDITI CHE POI
VENIVANO CEDUTI

quel punto imprese ¢ istituzioni
non potranne nen tener conto
di quanto fara il governo, che
parteciperanno allo sviluppo
sia del social housing sia delle
cosiddette new town, le nuove
citta satellite che il Piano casa
conta di promuovere nell'hin-
terland delle grandi citta per
mettere a disposizione case
nuove, accessibili e di standard
qualitativo elevato.

Breglia. La prima cosa da con-
sentire & una maggiore fluidita
finanziaria alle famiglie e agli
investitori. Dopodiché fonda-
mentali sono gli aspetti fiscali:
agevolazioni all'investimento da

parte delle famiglie che voglio-
no comprare per affittare, gra-
vate invece da una tassazione al
10% e passa sull'acquisto, da
un'lei maggiorata ¢ da una tas-
sasione dei redditi da locazione
pari all'aliquo-
ta marginale.
Inoltre oc-
correrebbero
delle misure
anche per fon-
di specializza-
ti e indirizzati
all'affitto, non
quelli attuali.
Oggi invece si
sta risponden-
do alla crisi con le strategie de-
gli anni 60. Oggi invece s'¢ un
grande stock di case libere che
potrebbero essee messe in cir-
colazione, senza dover ricorrere
ancora a nuove costruzioni.
Civelli. I1 governo deve appro-
vare subito la cedolare secca del
20% sui redditi da affitto per-
ché aiuterebbe chi investe, gli
inquilini e in pil farebbe arriva-
re molti immobili sul mercato.
Inoltre incentiverei privatizza-
zioni e cessioni di immobili per
riqualificare i centri cittadini e
favorirei i cambi di destinazione
degli immobili non pin utilizza-
ti- € questo per inciso & ¢id che
blocca per esempio il progetto
di Sesto San Giovanni a Mila-
no - in modo da non consumare
nuovo territorio, Il tutto incen-
tivando la col-
laborazione
tra pubblico e
privato.
Mazzocceo.
Un minimo
di liberaliz-

rebbe certo
utile. Uso il
condizionale
perché in un
paese come I'Ttalia dove si so-
no distrutte coste, rovinato ter-
ritorio, la prudenza & d'obbligo.
Detto questo, la liberalizzazione
serve perché la maggior parte
delle famiglie ha dei risparmi
che & disposta a investire solo
in immobili o per ampliare la
casa che gia possiede. Quindi
si alla liberalizzazione ma con
limiti feroci per non sovracca-
ricare ulteriormente 'ambiente
e le citta. In seconda battuta,
sarebbe senz'altro utile la ridu-
zione dell’aliquota dei redditi
da affitto che ridarebbe slancio
agli acquisti per investimento. E
infine credo sia necessaria una

zazione sa-
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