paa  29-09-2008
AFFARI-FINANZA e 18/19

GLIEFFETTI DEL CREDIT CRUNCHY Si torna a privilegiare le societd pisi tradizionali, come Beni Stabili e Igd, che banno il punto diforza nel patrimonio messo a reddito

E anche per Pivelli Re, che basa 1 suot vicavi su una serie di servizs, éarrivato il momento della vistrutturazione, che avrd lo scopo di tenere sotto controllo i costi di struttura

Lacrisidel mattonecambia
lamappa del potereimmobiliare

L'aumento dei tassi e le restrizioni sul credito hanno messo in difficolta il modello di business basatosu
una forte leva finanziaria come quello di Risanamento e di Aedes. Rimane invece a galla chi ha pochi debiti

ADRIANO BONAFEDE

Roma
icono che Carlo Puri Negri
non si dia pace. Corre tutto il
giorno su e giu per la stanza
sbirciando sul teleschermo le quo-
tazioni azionarie della sua Pirelli
Real Estate. E ogni volta che vedeil
titolo scendere (e in quest’ultimo
anno & una cosa accaduta molto ma
molto spesso) non puo fare a meno
di lanciare un’imprecazione. Puri &
straconvinto in cuor suo che il mer-
cato sbagli a penalizzare il titolo.
Certo, tutto il mondo & sotto una
tempesta finanziaria senza prece-
denti e I’immobiliare, soprattutto
I’immobiliare, che pare lacausapri-
ma di tutto questa baillame anche se
I’epicentro €.negli Stati Uniti, non
poteva non risentirne. Ma, pensa
PuriNegri (e lo ha ribadito anche in
pubblico giovedi scorso aRomaal-
P’Epic), bisogna pur distinguere le
societa che hanno un cash flow po-
sitivo e contiin ordine da quelle che
sono sul filo del rasoio. Non si pud
fare di tuttal’erba un fascio. Unpo’
haragione, confessaun analista che
un anno fa consiglio I’acquisto di
Pirelli Re a 40 euro. Oggi quota 10
euro: «Non 1’avrei mal immagina-
to. Quello che & successo & andato
oltre ogni nostra immaginazione».
Perd il mea culpa degli analisti ¢’¢
- anche su altre cose: «Non avevamo
compreso bene il modello di busi-
ness di Pirelli Re. La verita & che
senza trading la societd ha una red-
ditivita scarsa, le fee dei servizi so-
no sufficienti a ripagare i costi di
struttura, molto elevati per la verita,
e dell’indebitamento e adare unpo’
di utili, ma trop-
po pochi». Sara
anche per questo
che Pirelli Re ha
appena annun-
clato un nuovo
piano industriale
entro la fine del-
I’anno che pun-
tera decisamente
a una riduzione
dei costi,
Puri Negri co-
munque non ¢
I’unico a lamen-

tarsi. Tutt’intor-

no alui, di quella :

che & statala pid granderinascitadel
mattone del dopoguerra, con I’arri-
vo di tanti nuovi player che per un
certo periodo sono persino sembra-
ti 1 nuovi padroni d’Italia, restano
soltanto rovine. L’esempio pil em-
blematico, piti che dalla caduta di
quelli che erano stati soprannomi-
nati i “furbetti del quartie-

rino”, e cio¢ Coppola e Ri-

cucci, viene da Luigi Zuni-

10, patron di Risanamento.,

La sua societa ha perso il

70 per cento in Borsa dal-

Pinizio di quest’anno. Zu-

nino non sa rassegnarsi al

fatto che sia adesso co-

stretto a vendere quelli che
considerava i suoi gioielli:

leex aree Falck, masoprat-

tutto Santa Giulia, il pit
ambizioso piano diriquali-
ficazione urbana mai pen-

sato in Italia, con tanto di

laghi e colline artificiali e

una nuova ‘Via Montena-
poleone della moda’. Zu-

nino sapeva che per questo com-
plesso progetto di sviluppo ci vole-
va tempo. E pensava di poter far
fronte alle necessita finanziarie con
la vendita di parte dei suoi immobi-
li a trading. Poi pero il costo del de-
naro ¢ schizzato a livelli stratosferi-
cie le banche hanno anche chiuso i
-rubinetti. Lui, pressato da 2,5 mi-
liardi di debiti su asset generosa-
mente valutati 5,5 miliardi, per un
po’ ha pensato di vendere quel mi-
liardo diimmobiliatradingche ave-
va in portafoglio. E cosa & accadu-

to? Semplicemente nonc’€riuscito.
Gia, perché sul mercato immobi-
liare & improvvisamente calato il
generale inverno. Non si vende ¢
non si compra. Anzi, diciamo che
nessuno vuole acquistare. Un po’
perché le banche non prestano pit
soldi, un po’ perché chi i soldi li ha
preferisce stare a guardare,
convinto che frapoco potra

fare degli ottimi affari. «Ci

sono fondi immobiliari

esteri o italiani - dice Joa-

. chim Sandberg, vice diret-

tore Italia di Cushman &
Wakefield, la societd di
consulenza dell’Ifil - che

hanno liquidita, ma per il
momento non si mMuovo-
noy.

Il perché & presto detto: i
prezzi, in Italia, nonostan-
te tutto, sono rimasti a li-
velli molto elevati.. Altro
che lo sboom americano o
inglese. Ma basta aspetta-
re. Sul mercato si stanno
infatti riversando montagne di im-
mobili invenduti. E, oltre a quelli
degli operatori italiani, ci sono an-
che quelli del fallimento di Lehman
Brothers, molto attiva in Italia.
«Comunque - dice Gualtiero Tam-
burini, direttore di Assoimmibilia-
re - non ci aspettiamo grossi crolli,
quiéunaltrofilmrispettoagli Usa».
A far buona compagnia a Zunino
c’¢ Aedes. Anche in questo caso a
penalizzare ’azienda - un tempo
una tranquilla ‘property company’
che si limitava a gestire le proprieta
guadagnando con gli affitti - & stata
’esagerata spiinta verso lo ‘svilup-
po’. Unsettore dove si pud davvero
guadagnare molto quando le cose
girano bene, ma che ti trascina rapi-
damente nel baratro quando il ven-
to cambia direzione. «Aedes - dice
un analista - € quella con la situa-
zione pit confusa. Almeno in Risa-
namento c¢’erano dei grandi proget-
ti, qui non si capisce. Tutti gli asset
sono statimesi dentro dei veicoli fi-
nanziari (fondi e special purpose
vehicles, anche insieme ad altri
soggetti), da cui la Spa prende delle
fee che non sono sufficienti a ripa-
gare il debito. Ein Aedes ci sono pill
di 700 milioni di debito». Orala So-
paf guidata da Giorgio Magnoniha
fatto I’offerta piu alta per 1l salva-
taggio della societa, sbaragliando
quelle di Sansedoni del gruppo Mps
e di Carlyle. I termini dell’accordo
prevedono che venga lanciato un
aumento di capitale fino a 171 mi-
lioni di euro, I’esenzione dall’ob-
bligo di Opa e un accordo con le 47
banche creditrici perunariformula-
zione e riscadenzamento degli im-
pegni nei confronti delle stesse. Si
vedra, per ora servono almeno un

paio di mesi per il business plan.
Gia, le banche. Rischiano ancora
una volta di tornare protagoniste
nell’ immobiliare, come all’inizio
degli anni Novanta, alla fine del

precedente ciclo quando dovettero
farsi carico di una serie di fallimen-
ti eccellenti come quelli degli im-
mobiliaristi Renato della Valle,
Vincenzo Romagnoli. Lo stesso Li-
gresti vide sfilarsi da Premafin qua-
si tutti i suoi immobili.

Il coltello dalla parte del manico
ce ’hanno sempre loro. E puo darsi
che molti degli immobili in carico
all’ex patrimonio in dismissione di
Ricucci finiscano proprio nei for-
zieri degli istituti di credito. Senza
considerare che potra accadere la
stessa cosa se Zunino nonriuscird a
vendere sia le aree Falck, dove ¢’¢
una trattativa con gli arabi di Limi-
}!ess, cheilcomplesso di Santa Giu-
ia..

Di Danilo Coppola, ’altro ‘fur-
betto’, si sa poco. Tempo fa si tro-
vava ancora agli arresti domiciliari.

Della quotata Ipi, 600 milioni di as-
set, dopo il tentato assalto da parte
della Sopaf (ancora Magnont, forse
questo diventera il volto nuovo del-
Pimmobiliare), st sa ancora meno.

Primaopoianche questapartitatro-

veraunasoluzione, ma Coppolaela
sua combattiva madre hanno una
anzi tre parole d’ordine: resistere,
resistere, resistere. Fino a quando?
Coppolacomunque haanche un pa-
trimonio immobailiare non quotato,
e di questo non si nulla. Insomma
mistero fitto.

Fra le immobiliari quotate, sol-
tanto Beni Stabilie Igd (LegaCoop)
se la passano relativamente bene.
Quasi irrisoria la perdita in Borsa
per la prima, addirittyra un segno
piti per la seconda. «E la rivincita
delle vecchie property company -
spiega Gerardo Solaro Del Borgo,
responsabile italiano di Cordea Sa-
vills - La crisi in-
fatti “ha colpito
soprattutto chi
faceva  svilup-
po». Chi oggi si
accontenta di
comprare ¢ met-
tere a reddito,
wsando una leva
modesta, se la
cava meglio.

Cerca di resi-
stere, - diversifi-
cando le sue atti-
vita, anche Giu-
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