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Le perizie Reag e Dtz in retrospettiVa

Intanto si profila
stretta Consob
sui valutatori
dei patrimoni

' tretta Consob-sui valutatori
1. degli immobili. Dopo le fe-
rie, gli vomini di Larberto Car-
dia porrebbero scendere in pi-
sta per regolare il settore delle
perizie real estare,

Provvedimenti che arriveran-
no, anche dopo la deflagrazio-
ne delle vicende di Risanamen-
to (senza dimenticare Aedes) i
cui patrimoni immaobiliar sono
stati valutati nel recente passa-
to in maniera generosa. Secon-
do indiscrezioni, & gia da tem-
po che Consob sta monitoran-
do il lavoro dei periti con un

occhio particolare a quello rea-
lizzato sughi edifici in pancia ai
fondi immobiliari distribuid ai
piccoli risparmiatori.

In particolare sarebbero in
fase di elaborazione linee gui-
da e standard da seguire per
tutti gli attori che operano in
tale segmento. Nelle perizie im-
mobiliari, al di la del metodo
utilizzato (Def ovvero discount
cash flow quello piti in voga),
dovranno essere descrird i so-
pralluoghi effettuati e la docu-
mentazione analizzata. [noltre,
potrebbe esserci uno stop agli
incarichi, affidati dalle Sgr ai
periti (come per esempio le
due diligence), non strettamen-
te legati alla valutazione. Cib
per evitare conflitti di interesse
che ormai sono diventati la re-
gola (piir che l'eccezione) per
molti dei valutatori attivi sul
mercato italiano. Infine, come
gia accaduto per i promotori

finanziari, anche per i valutato-
ri potrebbe essere introdotto
un Organismo che esamini le
qualita e competenze professio-
nali. Una wera rivoluzione,
quindi, che dovra perd ricevere
il beneplacito di Bankitalia vi-
ste le competenze (sovrappo-
ste} delle due authority. Rifor-
ma che, dopo i fondi immobi-
liar, investirda pure le societd
quotate specializzate nel matto-
ne e gli stumenti finanziari
con sottostante il real estate,
Caso emblematico sono le
perizie su Risanamento, effet-
tuate da Reag e da Dtz Italia. [
valutatori avevano attribuito a
fine 2008 al patrimonio (immo-
bili e aree di sviluppo) un valo-
re di mercato di 4,1 miliardi, al
netto degli effetti fiscali: in calo
rispetto alla precedente stima
di 5,5 miliardi di un anno pri-
ma. Ma quanto & attendibile at-
tualmente quella valutazione di

Lea Civelli, anministratore delegato

di Reag Real Estate Advisory Group

mercato di 4,1 miliardi di Reag
& Diz [talia {rispetto a un valore
contabile di 2,9 miliardi) e so-
pratuito quella di 5,5 miliardi
dell'anno prima? «Le nostre pe-
rizie — spie da —50n0
state eﬁgetim suﬁ:aiase di
continuita del piano industria-
le. La situarione, ora, & ovvia-
mente mutatas. Destano una
certa attenzione i valori delle
aree di sviluppo (5. Giulia e Se-
sto): nel 2007 erano stimate 3
miliardi, mentre nel 2008 sono
scese a 1,65 miliardi. Ma, alla
fine del 2007, quelle aree valeva-
no veramente 3 miliardi o quel
valore era anche furizionale a
giustificare un debito in forte
crescita? Basta pensare a tutti 1
punti interrogativi che sono
emers su Sesto; soprattutto al-
la luce di un piano di governo
del territorio (Pgt) adottato da
parte del Comune di Sesto che
presentava diversi element di

incomparibilita rispetto a quel-
li, ad esempio, inizialmente illu-
strati a Limitless.

Gli stessi valutatori hanno sti-
mato in circa 1,6 miliardi di eu-
ro (in crescita rispetto a 1,5 mi-
liardi di un anno prima) il valo-
re di mercato degli immobili a
reddito, in gran parte rappre-
sentati dai palazzi parigini, che
rappresentano il fiore all'oc-
chiello del gruppo, ma anche
attivita in Usa e Italia. Dimenti-
candosi, perd, che anche il mer-
cato parigino (valutato da solo
1,1 miliardi), come tutti gli altri,
sta conoscendo una flessione
dei prezzi. E che dire del porta-
foglio di rrading, valutato anco-
ra 843 milioni? Quello stesso
portafoglio che, malgrado gli
sforzi compiuti, nessun consu-
lente di Zunino & riuscito anco-
ra a vendere, se non in minima
parte. «La differenza di valuta-
zigne tra 2007 e 20087 Le aree
di sviluppeo - ribattono da Reag
— hanno conosciuto solo nell'ul-
timo anno una forte discesa di
valore, mentre le attivith di Pari-
gi sono costituite da locaton
con un cash flow garantitos,



