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Questo matto

RESIST

IMMOBILIARE/] ll giro d’affari
dal 2007 & sceso del 30%

e molte aziende hanno dovuto
fermarsi. Ma ci sono operatori
che hanno puntato su progetti
solidi, evitando di affondare

nei debiti. Cosi i loro cantieri
oggl avanzano. dillaria Molinari

Il Brioschi sviluppo immobiliare, Hi-
nes Italia, Immobiliare grande distribu-
zione, Redilco, Statuto: probabilmente
non esauriscono Ja lista, ma sono alcuni
nomi sighificativi di quanti, nel panorama
immobiliare degli ultimi anni, nen han-
no esagerato, bilanciando uso di capita-
1i propri e debito e rifiu-

tando anche di partecipa- ~ MANFREDI
re a qualche operazione. ~ CATELLA
E non hanno dimenti- 1 8442
di Hines

cato che il vento prima o

Italia, gestisce

poi cambia direzione, Co-  progetti

si hanno dosato i busi- - :t"“';e 5°"°H_
i 5 stati investifi

ness Iflan dei loro proget- 1 25 miliardi

ti, calcolande meglio di 2 dieuro.

altri costi, lempi e impre-
visti. Cosi oggi, mentre alcuni grandi no-
mi dell'immobiliare ¢cercano di riemerge-
re dalle montagne di debiti che hanno
seppellito i cantieti, possono guardare il
mercato a testa alta.

Come stanno facendo anche il colos-
so del mattone romano Caltagirone, Be-
ni Stabili (controllata da Fonciére des

Regions), Drace e 1 suoi parchi temati- b

- =i

¥

1 MATIORE
che nn va @ fondoe

HINES ITALIA
«ll nostro grattacielo continua a crescere»

Irs italia ha sviluppato e sta gestendo
progettiin cui sono stati investiti
circa 2 mitiardi di auro. Replicando,
it piccala, § modelo di business
delfa capogruppo americana che si
muove lungo la falsariga di urt fondo
di private equity. Il gruppo Hines,
infatti, nef mondo gestisce attivita
immeobiliari valutate circa 30 miliardi
didollari: qui investe capitaliproprie
queti di altri gruppi privati, che le
affidano aniche fa valorizzazione e fa
gestione dei progetti. «Un modello
valido nan solo per lo sviluppo di
intere aree urbane o gruppi di
immobili, ma anche per la
valorizzazione di
portafogligid a
reddito, dove la
pestione delbene &
cendrale nelta
creazione di valores
spiega Manfredi
Catella,
ammintistratore
delegate di Hinesin
itatia, «Se abbiamo resistito allz crisi
¢ perché abbiamo guardato sole ai
fordamentali del settore ealla
capacita esecutiva, con
unattenzione puntuale ai costis
pretisa i manager, che ha sempre
scelto di restare fuori dalle
compravendite specutativer <Non &
i nostro mestiere e nonle abbiamo

thai volute nemmeno guardares.
Hines ltalia, infatti & uno
syiluppatore puro: it sup flore
all'acehiello oggie # progetto o
Patta Nuova a Milano, intortio al
quate Catelta ha raccoito investiteri
come la famighia Ligresti (attraverso
Fondiatia-Sat. Premafin £ Milano
assicuraziont), il gruppe Galottt, la
finanziaria di farniglia deflo stesso
Catella & Monte Paschi asset
manzgement. § piano, che prevede
la rorgantzzazions urbanadi tre
aree milanest contigue (Varesing,
Garihaldi e Isola). ha Achiesta
investimenti per 2.5 miliardt di euro
e comprends 340 mila metr
guadrati di immobii, 160 mita mety:
guadrati di aree pedorali e 2G mila
destinati acentr: culturali. tempi g
lavorazione finora sono stati
rispettati e Tarea urbana, dove sta
sorgendo anche i nuovs grattacielo
sede della Regione Lombardia (fofo
adestra), sara uttimata entro # 2012,
Per ora sono siati aperti fcancell
delle opere infrastrutturali: gaiterie,
tunne della metropolitana, viabilita,
conudatienzione particolare al
risparmio energetico.

af un aspettofondamentalex dice
Gatefla eperché, a parita di canone di
affitto, st abbationo i costi di gestione
annui. Esattamente quanto richiesto
dalle aziende ¢ dalie famighes.
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.. E IL FATTURATO DEL SETTORE E CROLLATO DEL 19%

Il giro d’affari

del mercato
immuobiliare,
diviso per settori
cori le stime

per il 2009:

il residenziate
soffre di pill.

2007 2008
ABITAZIONI  123.227 105560 -
UFFICI 3293 2
NEGOZI 7830 6903
CAPANNONI 3.920 3452
TOTALE 138270  118.69%

YAR.% 08-07

4,3

\-142

107.979
40870

299.419

FOMTE: AGENZIS DELTERR!TGRIO

2009 YARY 08-08
84744 19,7
2414 130
6177 106
3027 -123

96362  -189
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| INtervista aGIUSEPPE STATUTO presicento delcruppo Siatio

«10 HO BATTUTO LA CRISI
CON UFFICI E ALBERGHI»

Quando si nomina Giuseppe
Statuto si fa faticaanon
pensare all'estate del 2005,
quande insieme ad altri
immoehiliaristi fentd la scalata
della Bl poifinita alla francese
Bnp Paribas. Ma, a} contrario di
qualche famoso «furbettos,
Statuto & ancora al suo posto.
Personaggio schivo. poco
avvezzo a incontri pubblici, e
saprattutto ad aprire i bilanci
delle 26 societa consolidate
nella capogruppoe Michele
Amarisrl, asuavolta
controllata dalla holding
lussemburghese Statuto
Luxembourg, I'immobiliarista
oggi & padrone di mezza piazza
San Bahila, a Milana: 18 milz
metri quadrati di uffici, 9 miladi
spazi commercialie 3 mila
occupati dal Teatro Nuovo.

Un patrimonic che, in due anni,

«E UN SETTORE
CONSIDERATOQ
DAl GUADAGNI

FACILL. MA NON

E COSI: BISOGNA

CONOSCERE
BENE IL MESTIERE
E NON FARSI
PRENDERE

. DALLEUFORIA.

S GIUSEPPE STATUTO
(MMOEILIARISTA

ha ricrganizzato e affittato a
canoni di mercato. Creandosi
non poche antipatie. Ma non
solo. Statuto ha comprato e
gestisce hotel di lusso comeil
Danieli di Venezia e il Four
Seasons di Milano, citta in cui
entro il 2011 aprira altri tre
alberghi: il primo W Milan
{Starwood) davanti
all'Accademia di Brera, poi un

Mandarin Oriental nella ex sede
storica di Caripla in via Monte
di Pieta e 'Hotel Duoma che
portera il marchio
Intercontinental. in pity &
sbarcato a Manhattan, dove &
proprietario diun immobile in
Herald square affittato a
compagnie assicurative e al
gruppa informatico Eds. £ ora
sta riorganizzando alcune
societd, come Derilea, per
vendere 290 milioni di asset e
fare fronte alla grisi.

Aquante ammonta il
patrimanio del gruppo?
Difficile dare un valore
complessivo.

Sui 3,3 miliardi di euro?

Nen & una valutazione lontana
dalvero.

Cosi come non seno fontani
dal vero i 730 milicni di debiti
alla fine del 20087
Esatto. Ma sono 270
in menc rispetto al
2007 e diminuiranno
di 150 milioni nel
corsodel 2009,
Come?

Conla vendita di
assetnon pitl
strategici, corne
quedli cfi Derilcae
anche della sgr
immobiliare, dove
{"unico fondo,
Patronio, valutato
500 milioni e istituite
in joint venture con
Ubs, contiene solo aree a
sviluppo.

Nart le piacciono pitl?
Tralacrisieconomicaela
nuova normativa fiscale
peggiorativa per i fondi, sara
difficile piazzare questi prodotti
aclienti istituzionali, Preferisco
fare altro.

Ecosa?

Fino a un paio di anni fa il

IMAGOECONOMICA

gruppo era ben posizionato
sugliimmeobili gia a reddito e
sullo sviluppo di nuove aree
residenziali. Un business che
rfpaga molto, ma solo nel lungo
periodo e quanda ¢'é facile
accesso al credito.

Eora?

Dal 2007 ho iniziato a vendere
queste attivita e misono
posizionato meglic su uffici &
alberghi. Se ben gestiti,
consentonc flussi di cassa
immediati. Solo cosi ho potuto
resistere alla crisi.

Cosa & accaduto al mercato?
C'e statatroppa euforia.
Limmobiliare & stato sempre
vista come un settore che
consente guadagni facili.
Engné cosi?

I mestiere bisogna cenoscerlo,
Chi ha esagerato?

Nel momento in cui hedge fund
eimprenditori improvvisai
hanno iniziato a occuparsi di
mattone senza averne né
l'esperienza né le conoscenze
tecniche negessarie, si sono
bruciati,

Dove hanno shagliato?
Sisono indebitatitroppo e
male. In molfi hanno creduta
che l'erogazione del credito non
sisarebbe fermata e hanno
continuato a scambiarsi
immobili facendo lievitare fino
all'sccesso il loro valore, per
riuscire a ottenere pill deraro.
Gon quale scopa?

Se i¢ vendo un immaobile a un
operatore e lui ne compra unc
da me valutandolo un po’ pi
del dovute, sui bilanci risultano
profitti pitl elevatie le banche
sono disposte a finanziare pill
soldi. Nonc'é niente d'illegate.
Ma c’a il rischio di generare
una pericolosa bolla
speculativa...

Einfattiil rischic & quello di
superare il limite accettabile

PROSPEKT

arrivare a valutazioni eccessive.

In ltalia per fortunail danno &
stato limitato e pochi operatori
sono crollati sotto § foro debiti,
Leiinvecei debitiseli
ricompra, come ha fatta con i
250 milioni che Merrill Lynch
le ha prestato per comprareil
Four Seasons...

La banca ha svalutato il credito
allafine def 2008 portandoloa
150 milioni, E {'ho ricomprata.
Cosl ha aumentato il
patrimonic e abbattuto gli
oneri con un colpo salo. Cos'a
guesto, un nuovo business?
Song oceasioni, dettate da un
fatta: i prezzi degli immobili
non sono scesi molto.

Buon segno. Significa che il
mercato tiene?

Esatto, ma tutto cid che di
finanziario ruota intorno al
mattone é croliato. Come, per
esernpio, il valora dei crediti
inotecari. E allora perché non
approfittarne? {imao.)
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IMMOBILIARE GRANDE DISTRIBUZIONE
«Noi cerchiamo di evitare i debiti»

£ funicarsalta italiana ad avere scetto kaforimiula delia Siig, Societa
o investimento immotsitiare quotata. Un particolare status
givridico che agevota fiscalmente fe aziende che affittano almeno
I'80% det patrimonio, che ottengono [ 80% del falturato da canon
dilacazione e che distribuiscono ai soct almena '85% degli utii.
Controllata al 41,5% da Coop adriatica & at 13,64% da Unicoop
Tirrenio, 1a immobiliare grande distribuzione (fgd) possiede in tafia
14 ipermercati e 15 gallerie commerciali affittati rispetiivamente al
100% ¢ a1 98% & che, ngt 2008, hanno generato ricavi per 1014
railioni corunsubile netto i 43,2, «l nostro & un business che non
guarda al reddito di breve parioda & proprio per guesto stiamo
stiparandaindenni la bufera del mercato mmobiliare 2
finarziarion spiega Claudic Atbertini, amministratore defegato di

P ci, solo per citarne altri che stanno por- DA MILANO ford. L2 struthura patrimoniale del gruppo é solida: nel pimo

tando avanti progetti importanti nono- ALLA ROMANIA {rimestre del 2009 # patrimonio valeva 747 miliont di eurg conun

stante che il mercato si sia ulteriormen- z':;;‘lz:nifmlﬁah‘la rapporto debito/mezzi propri pari a 1,15, vatore che zlfa fine del

te irrigidito con la crisi degli ultimi mesi. Giuséppé%tatuto 2009 non superera1.3.A tutto questo siaffiancanc anche 40
«Nessuno pud dirsi immune alla eri- possiede 30 mila milicmi i cassa, pari al 5% dell indebitamerto {861 mifioni ci euro}

si» dice a Economy Patrick Parkinson, metri quadrati. the per | 520 & a medio-lungo termine. (Tutte le acquisizioni di

amministratore delegato della societa di iy alto sidestes; centri commerciali realizzate In quest anni non hanno mai perse

una dei 15 centri

valutazione e consulenza immobiliare Jo- commerciall

di vista il mantenimento della sofidita patrimoniale & finanziaria

nes Lang Lasalle, «Ma di sicuro & stato di lgd in Romania. cel geuppos ageiunge Albertini, facendo riferimento anche alfa
colpito maggiormente chi ha creduto che romens Winmarkt Magazine, societ immobifiare che possiede 15
la fase positiva dell'ultimo ciclo immohi- . - ‘s . centricommerciali affittati conuna

liare, durata ben otto anni, potesse prose- y N CLAUDIO | yodditivits annua del 9%. «Almeno il 3%in pil
guire ancora a lungo. Chi si ¢ illuso, e chi G 4 Al gﬁ%::ﬂgf ' tispetio aquanto siriesce a oitenere opetin

ha ecceduto con i debiti, ha sbagliatos. gestisee In ftalia | Halian dice dinumero uno di lgd. «Fino al 2012
A 29 strutture | non abbiamo interiziona gi svilupparci
/8 commericali. | gferiotynente pernon alterare it rapporto fra
Ha comprato | oo o patrimonion.

nche la romena L ; 7
2 Winmarkt | Afareladifierenza e a consentive s igd dinon
\‘\Magazine. | essere vithima délia crisi & stata proprio fa

MERCATO PARALIZZATO. Non & pill infat-
ti selo una questione di «flessione del
mercato». Quando il fatturato passa da
138 a 96 miliardi in soli due anni (-30%,
vedere le tabelle a pagina 21) ¢ in alcu-

| selezione dest investiment, «Non abbiame

ni casi gli scambi commerciali crollano miai acontiatn, neanche nef momenti o
anche del 70%, ci sono poche vie d’usci- etiforia massima del mercato, diinvestire mimmobili che
ta. E se quel settore & I'immobiliare, dove randevang il 5% o anche menon spiega il manager.«Troppo poco
I'uso del debito & andato e va perla mag- oer chicome nol compra per valorizzare e gestire net lungo
giore, in un momento in cui le banche perioto, Ma trappo poee arche per chi erimasto imbrigliato inun
stringono la cinghia e chiedono rientri sercato in sl di liguidita e non & riuscito a rivendere in fretta
puntuali per affrontare esse stesse le dif- » quegli stessi edifict che si sono trasformatt iy cumul i debitr
difficili da onorare.
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GRUPPO REDILCO

«La consulenza; il 33% del businessy

Massimo Mazzi non usa mezzi terming. E dal vertice del gruppo
Redileo, che nes 2008 ha fatturato 82 milioni di euro di cut I'11% con
t servizi e I'88 5% con Fattivita di sviluppo, compravendita e
locazione, punta # dito contro le banche: «i momento ¢ difficile e, se
gh istituti di credito non ricominceranno a fare credito, ripartire sara
malto difficifes. Mazzi il mercatolo conosce bene. La sua Redilca
{che controta al 65%) & partner di operateri italiant ed esterf tra cui
fondi di investimanto tedeschi e i gruppo americano Amb property
corporation quatate a Wall Street, e conta circa 25 cantieri apertiin
|tatia e in Francia, || business spazia dalla progettazicne alio svituppo
fino alfa costruzione e gestionie di intere aree come gii 11 mda metrd
quadrati del busingss park di Bresse (Milano) dove ha sedefa
L'Oréal. gli 80 mila del centro polifunzionale di Cornaredo (Milanc),
o ancora la ristrutturazione dell' Hote! Metropole Opéra a Parigl.

E proprio questa diversificazione ha consentito di resistere non solo
alta stasi del mercato immobiliare, ma soprattutto alla grande crisi
finanziaria. «Tuiti i settori, compresa la fogistica, dat 2008 hanne
risentita malto negativamente det calo dei consurni e e aziende
hanne ridotto gli spazi i cui favorarey dice Mazzi a Economy. «in pith
le trattative per i vendita di capannoni e di ufficl si sono allungate
da quattro fino a nove mesi ¢ oggi si fatica il doppio per oftenerala
mata di primay,

Cosi il gruppo ha sospeso alcuni progetti di sviluppo avviati {hon
vendere avrebbe creato danni maggiori) € spinto sultz consulenza
che quest'anng dovrebbe garantire il 33% del giro d affari, 1 50%
pitt rispetto at 2008, Con un approccic dinarnico ai progetiidi
syituppo. Come guello di Stziano, afle porte di Milano, un centro
fogistico nato infzialmente come un’unica grande struttura di 40
mifa metri quadrati poi suddivisa in sef blocchi per agevolare ia
vendita a piccote imprese. «Ma § veri affar| si fanno guando si
compra e acn quando si vendey spiega Mazzi, Che adesso assicara
di essere tranquillo perché la sua Redilco possiade gia assel da
sviluppare, iscritti in bifancio al valore stotico di 361 mitioni. il tutte a
fronte di un indahitamento di 138 miliont. «Quanda il mercato
ripartiray conclude «avremo gia la base su cui realizzare progetti £
questa vuol dire davvere motton.

MASSIMO MAZZiE

il suo gruppo fattura

82 milioni. Tra i progetti
plit recenti ¢'é i business
park di Bresso, in alto.

b ficolta, la situazione non puo che peggio-
rare. «Le ultime stime parlano di un calo
complessivo delle compravendite nell’or-
dine del 20% dal 2007 alla fine del 2009»
dice Luca Dondi, analista del settare im-
mobiliate di Nomisma. «E la situazione
non migliorerd prima della fine del 2010».

Con questi numeri non & difficile ca-
pire come mai aleuni grandi nomi del set-
tore siano rimasti schiacciati da monta-
gnie di debiti e da progetti avviati, ma mai
realizzati, E il caso di Pirelli real estate
che, dopo l'uscita dell’'ex amministrato-
re delegato Carlo Alessandre Puri Negri,

dar il via, a partire dal 15 giugno, a un
aumento di capitale da 400 milioni di eu-
ro per risanare i conti. Il gruppe in mar-
zo lamentava una perdita di 16,6 milioni
a fronte di 53,8 milioni di ricavi, ma so-
prattutto debiti per 309 milioni a fronte
di 320 milioni di patrimonio.

PROGETTO ABBANDONATO. Ma anche la
Risanamento di Luigi Zunino & compres-
sa sotto 2,7 miliardi di debiti: la societa
ha ceduto le ¢x arce Falck di Sesto San
Giovanni a un fondo immobiliare ¢on-
trollato dalle stesse banche creditrici, az-

zerandao 300 milioni di debiti, ma perden-
do ogni diritto sul progetto. E non biso-
gna dimenticare la Aedes, venduta a Vi-
ba srl (del gruppo Amenduni) e a Isoldi
Immuobiliare, dopo aver ricevuto il via li-
bera da parte di 52 banche con cuila so-
cietd, che a marzo contava 14 milioni di
perdite a frente di 9,3 milioni di ricavi, &
esposta per 885 milioni.

«La crisi ha colpito soprattutto chi in
passato ha fatto prevalere la finanza sul-
Timmaobiliare» dice Giacomo Morri, di-
rettore del Master in real estate dell’Uni-
versita Bocconi di Milano, <e ha usato la
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RIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIARE

|
«A Milanofiori il nostro progetto é gia diventato una realta»

e M

MATTEC
CABASSH
Guida il gruppo
Brioschi e gt
& impegnato

a rea!izz‘are

ia grande area

«Loswiluppo & il mestiere pitl belfo, perché al guadapno si affiancata
soudisfazione di veders crescere qualcosa di nuovo dove poiia gente
anda a vivere. Ma prima si tirano s matton; e pot $i comuinica af
mercaton, Mattes Cabasst, alta guida di Brioschi, f snefla secieta di
sviliippo immobifiare in cui 15 capi progetto seguone 700 mika metri
gadrati di aree in sviluppo, nie & convinto: quiesta crisiripulica i
miercato da chi ha voluto solo specifare e ottenere guadapni facil,

# gruppo di famiglia, quotato a Plazza Affari 2 che nel 2008 contavaun
patrimonio immobitiare del valore di mercato di678 milioni di euro
coruna posizione finanziaria netta negativa per 166 miliont. sta
tenendoduro senza troppe difficoita. Le attenzioni maggiori di
Cabassi sono rivolte alt area di Mitanofiori ad Assago, periferia sud di
Mifano: 360 mila metri guadrati dove stanno sorgendo mattone dopo
rhattone uffici, residenze, spazi commercial, un asiis nide, un scuola
materna e una elerentare oitre 4113 milla metri quadrati diverde
pubbtico.In 36 mesifa meta del progetto & gia realts e fef prossimi
due anni verra uttimato it restante 50% . «Larea eva gl di proprieta

delfa famiglian spiega Cabassive dato | ' Mitanafiori

¢che quando si fa sviluppo & difficile

governare § tempi di bonifica e realizzazione delle opere, partivamo
eonun buonvantaggio competitivon. Anche perché «quando fe cose
vanno bene stfinanziano anche infert progettt, ma quando § crecito
manta, non striesce a muovere neanche tna ruspa senza soldi
proprin. £6.2 proprio quanto sta accadendo in questi mest. Mitanofiort
invere viena su avista d'occhio, if prezzo delle residenze & rimasto
quefio didiie anni fa (in media 3800 euroal metra quiadrato) come
anche attenzione alfa qualita deifavori, con un ooehio al risparmio
enerpefica. «Se it business plan & stato preparato con cura. indicands
valori correttidi costriizione  vendia e se sl & compress bene come
dovra essere utitizzala Yarea non fel momentd in et s S acquistama
diect anni dopo; quando sara effettivamente realizzata, non sj pud
shagliares dice Cabass(.«Limportante & avere piti cantieri aperti
contemporaneamente per mantenere kcostt pittbassi, e nort pensare
mai che le banche gianc disposte & dare credite a vitan.

leva del debito bancario anche per opera-
zioni che non lo meritavanes». Come di-
re; un progetto deve essere valido sotto il
profilo immobiliare, solo dopo si decide
come finanziarlo.

«Il business plan va fatto in moedo che
i ricavi superino sempre almeno del 20%
1 costi, compresi gli oneri finanziari» di-
ce Massimo Mazzi, che guida il gruppo
Redilco (pedere il riquadro in alto a si-
ristra). «Cosi, anche sc il merecato flette
del 10%, resta un margine di guadagno.
Ma questi conti si possono fare con i pro-
getti di sviluppo, non con il tradings».

Ed & proprio il business del comprare
e rivendere gli immobili nel givo di pochi
mesi ad avere penalizzato alcuni operato-
ti. «8e 'acquisto & stato fatto con il debi-
to delle banche ¢ non si trova & chi riven-
dere I'immobile, il cerchio non si chiu-
de» dice Luca Clavarino, senior advisor
real estate e project financing di Ernst &
Young. Soprattutto se la leva finanziaria
& molto clevata. «Inoltre il trading non
crea ricchezza al Pagse quanto lo svilup-
po, che pure & un mestiere che bisogna
saper fare» aggiunge Clavarina. Lo inse-
gnano i casi di Brioschi e di Hines Halia

(vedere i due riguadri qui sopra e a pa-
gina 20) che a Milano alle parcle hanno
fatto seguire i fatti. A dispetto di aliri can-
tieri fermi. O quelli di Lamaro e del grup-
po Caltagirone a Roma.

Ma la solidita passa anche per altri ti-
pi di business immobiliare, come l'acqui-
sto e la gestione degli edifici, un’attivita
6% {qualche anno fa era il 9-10%). Eil
caso delle strutture commerciali di 1gd
(vedere il viguadro a pagina 23) o del
gruppo Statuto (vedere Uintervista a pa-

gina 22). «Anche in questo caso perd de- b
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» ve esserci equilibrio tra le entrate de-
gli affitti e gli oneri finanziari da pa-
gare alle banche» taglia corto Leo Ci-
velli, amministratore delegato di Reag
Europe, societa di consulenza inter-
nazionale. «Se la flessione del merca-
to si fermera al -30% attuale, allora
potremmo resistere ancora un po’»
continua Civelli. «Solo a metd del
2010 capiremo qual & lo stato di salu-
te del settore, quando sara pili chiaro
quante aziende in difficolta avranno
tagliato le spese di affitto e ridotto gli
spazi occupati. A discapito degli ope-
ratori immobiliaris,

In quel momento, perd, la selezio-
ne sard compiuta, «Chi negli ultimi an-
ni si & improvvisate immebiliarista non
ci sard» dice convinto Parkinson, «II
mercato sard pii1 equilibrato. E forse
sard un bene per tutto il settore». @
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