somprano tutto

te @ cercare acquirentt.
E qui che entrano in ballo Cerberus &

W compagnia bella. Con le tasche piene di Li-

quidita, 1 fondi speculativi sono pronti a

. comprare. A prezzi di saldo. Perché i loro
Lk soldi i mettono sul piatto solo se € garantito

DI CAMILLA CONTI

erberus ha gia cominciato ad af-
filare gh arnigli. Il fondo avvolro-
10 americano che ha scelto per
nome il cane a tre teste della mi-
tologia greca, guardiano spietato
delle porte dell’'inferno, e da sempre pronto
a cogliere le occasioni sul mercato, Come
quelle che sta oftrendo in questi ultimi mes:
1l settore immobiliare italiano. Centri com-
merciali, uthci, alberght, palazzi e siti indu-
striali sono le prede hurate dall’hedge fund
creato da uno dei pia conosciuti speculatori
americani, Steve Femberg, e presieduto ogg;
dall’ex numero due di George Bush senior
alla Casa Bianca, Dan Quayle.

Cerberus fa parte di quella partugha di
cacciatorl dai nomi altrettanto insoliti ma
assal conosciuti nella selva dei fondi d’inve-
stimento, Apollo, Tristan, Oak Tree e so-
pratrutto Blackstone - noto per essersi
portato a casa per 120 miliom di euro la
sede del “Corriere della Sera” in via Solfer:-
no,a Milano - che negli anni passati hanno
fatto ottimi affari nei Paesi europei piu
traballanti, prima m Irlanda, pot in Spagna
¢ in Grecia. Ora hanno messo nel mirino
I'Italia. Perché? Il motivo e che i pin paluda-
t1 tfondr immobiliari e le banche nazionali
stanno per liberare una valanga diimmobili,
molt1 der quali erano stati messi a garanzia
dai facoltosi clienti che avevano ottenuto
prestiti colossali, oggl impossibili da restitu-
ire. Con la recessione e la crisi del mercato
immobiliare, 1 privan e le aziende pin indebi-
tate hanno perso la proprieta di capannoni,
case, terreni o edifici commerciali che, oggi,
valgono molto meno del mutut e dei fidi
contratti a suo tempo. Dalle mani de1 clienti
Il mattone bollente ¢ cosi passato in quelle
delle banche creditrici, che ora sono costret-

un rendimento {(un athtto) almeno a doppia
cifra, parliamodel 10-15 per cento, il doppio
di prima della crisi, quando il mercato im-
mobiliare veniva percepito come poco ri-
schioso. Cercano taglie grosse, dai cento
milioni complessivi in su, costituitl pero da
immobili che - considerati uno per uno -
sono disposti a pagare poco. D’altronde, gl
speculatori st misurano nel fare aftari pro-
prio nelle situazioni in cui gl altri non sanno
che pesci pigliare. E cosi le banche si trovano

degli esami della
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ulteriormente la situazione.
In questi mesi gli ispettor della Banca

d’ltalia hanno passato ai raggl x 1 conti degli
istituti, per verificare che non c¢i fossero na-
scoste magagne tali da metterne a rischio la
tenuta. La questione che da 1 grattacapi
maggiori riguarda 1 cosiddett: “non perfor-
ming loans™, in parole povere quei prestits
chenonvalgono prunulla perchéiclientinon
sono i grado di resttuirli. Di questi, una
bella tetta e costituita proprio da crediti 1n-
cagliati legati al settore immobihare: Mor-
gan Stanley, ne stima il volume m circa 126
mihardi dr euro.

[l problema e che, in parte, gh istituti ita-
liani non i hanno ancora svalutati a prezzi
in linea con quelli di mercato. E per ponde-
rare questi aspetti che la Bee si e fatta affian-
care da una squadra di esperti immobiliari,
composta da Crit Services, Prelios, Protos,
Reag e Yard Valtech. I consulenti hanno gia
inviato a Francoforte e alla Banca d’ltalia |
risultati delle loro perizie, dalle quali sarebbe
emersounoscollamentomediodel 10-15 per
cento tra il valore d{,g,li immobili analizzan e
quello che gl istitutt hanno a bilancio.

Al termine di tutto il processo avviato

in un bel pasticcio. Devono alleggerire 1 loro
bilanci ma non possono permettersi di ven-
dere a prezzi stracciaty, perché in conto eco-
nomico ne emergerebbero minusvalenze le- La bt
tali. In autunno, poi, arriveranno i risultat ¢ dal Banco al portatoglio di Release,
Banca Centrale Europea 9 RO Hidid
sulla solidita dei conti di 128 gruppi bancari cifra che rischia di restare un miraggio. Lo
(lacosiddetta“Assetquality review”),invista
del passaggio all’istituro di Francoforte pre- HHIMSU | } .
sieduto da Mario Draghi delle operazion: chi di rinviare la cessione a dopo I'estate, perché

vigilanza unica europea. E questo complica
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dalla Bee, gli eeputz S1 aspetrano che nel
giro di due-tre anni 1 gruppi bancari mette-
ranno sul mercato 50 miliards di euro fra
palazzi, uthici, capannoni. Il problema e che
rischiano di trovarsi di tronte a offerte
d’acquisto molto basse. Come ¢ successo al
Banco Popolare che, reduce dal recente
aumento di capitale da 1,5 milardi, sta
cercando di distarsi dell’80 per cento di
Release, la cosiddetta “bad bank™ nata
dalla ristrutturazione della societa di lea-
sing ltalease, travolta nel 2008 dalle perdite
¢ dalle inchieste grudiziarie sulla gestione,
Nel pacchetto Release ci sono quast 800
miliont di euro di immobili che erano stati
messit a garanzia di prestiti e che oggl sono
diventati di proprieta della banca. Fra que-
stifigurano,adesempio, ghutficidiTelecom
Itaha a Parco de’ Medici, a Roma, oppure
la sede di Ericsson, sempre nella capitale. Il
problema e che il valore contabile attribui-

compresi gli immobili, e di 3,2 mulrardi: una

scorso 24 giugno, infatti, il consigho di am-
ministrazione del gruppo veronese ha deciso

le offerte arrivate dai fondi rimasti in gara
(Fortress, Blackstone e Pimco-Gwm) sareb-
bero state insoddisfacent. Pare, infatty, che
nessuna delle tre abbia superato 1l mihiardo
e mezzo, la meta della richiesta del Banco.
«A fine anno, quando le banche avranno
fatto 1 loro conteggl e si conosceranno 1 risul-
rati del test europel, sara possibile valurare
meglio Pentita della questione immobiliare.
Glistitut mizieranno a scoprire le carte e
eventuali magagne salteranno fuori», spiega
Federico Chiavazza, partner di Avalon Real
Estate, societa di consulenza per la gestione
di grandr patnimont immobihari, nonché
docente di Finanza Immobiliare alla SDA
Bocconi. Pensiamo a un capannone obsole-
to, situato a venti chilometri dalla prima
arteria autostradale, lasciato in carico alla
banca da un’azienda che non ¢ riuscita a
restituire il hido e che magari é pure fallita.
Chi se lo comprera? Non solo. «Con gl
edifici liberatl dat numerosi fondi immobi-
liari giunti a fine vita e dalla pubblica ammi-
nistrazione, a sua volta chiamata a fare cassa
vendendo gran parte del proprio patrimo-
nio», aggiunge Chiavazza, «il mercato ri-
schia di essere saturo e di non poter assorbi-
re tutta ['otferta. Quindi: se st tengono alti
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prezzi,nessunocompra. Se st buttano giu, chi
vende non puo fare cassa».
Anche Unicredit sta cercando di vendere,

ma a ditferenza del Banco Popolare,I'opera- Settore di destinazione dei prestiti

zione riguarda un mtero ramo d’azienda. delle banche alle imprese italiane

Ovvero Uccmb, la societa del gruppo specia- (dati in % sul totale)

izzata proprio nella gestione di creditt pro- Totale: 1.400 miliardi di euro
blematici, che ha un portafoglio di circa 4,4 Costruzioni Manifatturiero
miliardi su cui avrebbero messo gl occhi e immobiliare 23%

alcumi operatori stranier, tra 1 quall pro- » 31% /

orio Cerberus. Ma anche in questo caso le \ '

offerte si aggirerebbero su valori assat infe-
riort a quelli contabili. Nel frattempo, il
aruppo guidato da Federico Ghizzom ha
avviato al suo interno un sistema per pro-
muovere la partecipazione di potenziali in-

teressatiall’ acquisto diimmobilimessiall'in- \
canto, supportarl e facilitare lacquisto tra- Altri / Commercio
mite servizi di consulenza tormiti da un net- 16% / e trasporti
work di agenzie immobihiar, In sostanza la Energia 22%
banca s1 ¢ calara nel ruoclo di mediatore per 3%

Agricoltura e mineraria
5%

Fante: anafist PwC su dati Banca d'ltalia refativi al 2013

«risvegliare le aste» ¢ incrociare domanda e
offerta, con il chiaro obiettivo di non tar
calare troppo il prezzo dell'immobile. Nel
frattempo, st prepara a cedere parte det suor
stesstuthel, A quasi unanno daltrasterimen-
to della direzione generale nella nuova Uni-
credit Tower, a Porta Ganibaldi a Milano, |
vertici dell'istituto puntanocosta cedere alers
1,6 miliardi di immobih.

Mentre Unicredit vuole vendere 1l pig
possibile, 1 concorrentt di Intesa Sanpaolo
hanno preso la strada opposta per tentare di
uscire dall’impasse delle sotterenze immaobi-
hari che appesantiscono 1 conti e rallentano
la ripresa operanva. Il gruppo gudato da
Carlo Messina ha deciso di internalizzare
tutto. Ispirandost al modello di Italfondia-
r1o, la societa controllata dal big straniero
Fortress e partecipata dalla stessa Intesa, che
oggl ¢ leader nella gestione conto terzi ds
creditt incaghat o in sotterenza. Intesa ha
CoSl ¢reato una struttura chiamata
“Re.O.Co" {Realestate owned company) in
cui ha tartoconfluire gran parte delle proprie
atrivita immobihiart e che avra il compito di
eestire, oltre al martone fisico, anche il por-
tafogho der crecht “non performann™. Lo-
biettivo der vernici di Intesa e quello di recu-
perare 8 miliardi di sofferenze dagli artuals
27 miliards, anche valorizzando palazzi e
abitazioni che erano a garanzia di credin
deteriorati, In sostanza: la societa va alle
aste fallimentari e compra gh appartamen- |
ti der suoi crechitorn nella speranza di riven- j o ;@;w o
derli. Per far funzionare la nuova societa,
Intesa deve creare una squadra dicirca 700
persone, attingendo in parte dall’esterno.
La missione pero ¢ nischiosa perché una
partita cosi complessa come quella delle
softerenze immobiliari va gestita in temp
rapidi. Servono strutture specializzate e un
plotone di “Mr Wolt”, per citare il perso-
naggio del film “Pulp Fiction™, che risolva-
no 1 problem: piu rapidamente possibile,
mattone su matrone. Solo ¢osi s1 potranno
tenere a bada 1 cerbert e gh avvoltor m
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