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Scenari. Il nodo da sciogliere & come finanziare lo sviluppo

[ centri commerciali

in affanno sono
alla ricerca di fondi

Cb Richard Ellis: «L’attrattivita per gli investitori

passa dalla capacita di inventare nuovi format»

Paola Dezza

Cristina Giua

wse Restaancoralontanalaripre-
sa per il segmento dell'immobilia-
reretail in Italia, malimpressione
& che il settore, dopo aver toccato
ilpunto pibassonei primiseime-
sidel 2009, sisia avviatoversouna
fase distabilita.

«Da meta 2008 - racconta Si-
mone Burasanis, a capo dellare-
tailagency diJones Lang LaSal-~
le - la domanda di nuove apertu-
re di punti vendita, sia in centri
commerciali sia nelle vie dello
shopping, & andata costantemen-
te calando, cosi come a pari passo
sono andati aumentando gli spa-
zi sfitti». Tasso di disoccupazio-
ne in crescita e calo dei consumi
hanno fatto il resto, bloccando i
piani di espansione della mag-
gior parte dei retailer (rare ecce-
zioni i marchi internazionali pre-
senti in Italia come Bon Prix,
Jysk, Maison duMonde).

1l calo delle richieste ha colpi-
to sia le prime sia le secondary lo-
cation. Diversi perd gli effetti sui
canoni di locazione. «Gli affitti
delle secondarylocation-ripren-
de Burasanis - si sono abbassati
del 10-129, con ritocchi verso il
basso pilt marcati nel caso dei
centri commerciali». Non solo.
Molti grandi centri commerciali
in location marginali hanno pre-
ferito rinviare I'apertura piutto-
sto che trovarsi all’'inaugurazio-
ne con uno sfitto elevato, spiega-
no alcuni esperti.

Hanno, invece, sostanzialmen-
temantenuto le posizioniante-cri-
siicanoni delle prime location. A
Milano e Roma, secondo i dati di
Cb Richard Ellis relativi al pri-
mo trimestre 2010, i canoni sono
infatti rimasti stabilia quota3.7o0
eurc al metro quadro all’anno per
1a citta lombarda e a 3.500 euro al
mqall’anno per la capitale. Anche
irendimentisono pressoche inva-

riati rispetto a un anno prima al
5.5% aMilano e la5,75% aRoma.

Nel primo quadrimestre di
quest’anno sono arrivate le pri-
me indicazioni di un cambio di
rotta: «Lerichieste sonoin ripre-
sa-tornaaparlare Burasanis-a
fronte di canoni d’affitto che,
giadallafine del 2009, hanno da-
to segni di stabilizzazione inba-
seauntrend destinatoa consoli-
darsi fino alla fine di quest’an-
no: sara infattidifficile tornare a
parlare di ripresa dei valori pri-
ma del 2011- 2012%.

- Questo il quadro sul fronte dei
tenarit, in linea con un clima che
si respira per gli investimenti
(con volumi molto lontani dai li-
velli record del 2006-2007); ma
dove il retail rappresenta I'asset
class pii attrattivo.

Certo & che oggi il segmento si
trova a dover affrontare temati-
che nuove come quelladellapros-
simit3, si parla spesso di un ritor-
no al centro citta come luogo di
spesae shopping dopo annidicon-
tinue aperture di ipermercati fuo-

ri dai centri abitati, e la contratta-
zione dei canonisubasinuove, an-
che in percentuale delle vendite
perigrandimarchi.

«Il mercato degli investimenti
immobiliari istituzionali in questi
ultimi anni ha avuto una quota di
mercato in progressiva crescita
nel retail per la disponibilita sul
mercato di prodotto di nuova co-
struzione ~ spiega Paolo Bellaco-

‘sa, executive director di Cb Ri-
chard Ellis -. La rallentata offerta
dinuovi ufficidigrado A hadifat-
toreso il retail lasset class privile-
giata (in generale tra shopping

center, factory outlet, retail park)
nelle decisioni di investimento
dei grandi investitori internazio-
nali». Malofferta varipensata.
«Oggi il key driver per il futuro
degli shopping center - continua

- & legato alla capaciti di attrarre
nuovi brand internazionali, non
ancora presentisul nostro merca-
to, e di importare nuovi anchor te-
nants, diversi dagli ipermercati,
come i department store. Questi
nuoviformat, unasempre maggio-
re attenzione alla qualita architet-
tonica e funzionale del progetto
oltre che aunapoliticaattentasul-
la sostenibilita dei rent, potranno
rafforzare attrattivita per i gran-
diinvestitori internazionali». Co-
sa & cambiato negli ultimi mesi?
«Rispetto a un anno fa - spiega
Bellacosa - gli investitori sono di
nuovo attivi, mal’avversione al ri-
schio & elevatissima, la fase di due
diligence findings rappresenta
unadelle cause maggiorinel bloc-
co delle operazioni e le tempisti-
chesono dilatate».

Gliinvestitori pihattivi (perlo-
pitequity buyer che nondevono
ricorrere allaleva finanziaria, vi-
ste le grosse difficolta a ottenere
credito’di questi tempi) sono i

fondi aperti tedeschi (Deka,’

Union, Commerzreal i princi-
pali nomi di riferimento), i pan-
european fund manager (Hen-
derson, Schroder, Allianz) le
compagnie di assicurazione in-
ternazionali, le casse dipreviden-
zaitaliane (inrealta piti orientate
verso il direzionale), i retail spe-
cialist, gli opportunity o private
equity investor.

11 vero nodo da sciogliere in
questa fase & senza dubbio come
finanziare lo sviluppo: «Fino a
due-tre anni fa - torna a spiegare
Bellacosa-idevelopernonaveva-
no bisogno di soci, oggi invece le
operazioni seguono canali come
lajoint venture trainvestitoriisti-
tuzionali, come accaduto nel-
I'operazione Corio Allianz per
Porta di Roma, oppure joint ven-
ture tra fondi private equity. Cir-
cail4o0% delle transazioninel seg-
mentocommerciale del primotri-

mestre 2010 sono state finanziate
condebito "nuovo” conun livello
dilevaintorno al Go% e singoliim-
portidi prestito inferiori ai 50 mi-
lioni. Le restanti transazioni sono
state finanziate o mediante trasfe-
rimento del debito esistente al
nuovo mutuatario, oppure intera-
mente conequity.

A livello di nuovi progetti, or-
mai ¢ assodato che alcune aree
del nord sono totalmente sature,
anzi il rischio ¢ di andare in con-
troaqualche chiusuraper fattura-
to insufficiente. E se la densita di
shopping center sul territorio ita-
liano & salitadianno inannofinoa
circa 263 mq ogni mille abitanti,
questo dato medio differisce poi
in maniera significativa da regio-
ne aregione. Alnord siregistrala
densita pili elevata, con 337 mq di
centri commerciali per mille abi-
tanti. Le regioni del centro si atte-
stano su 253 mq, mentre quelle del
sud sono aquota167 mq per mille
abitanti. E a sud, quindi, che esi-
stono ancora margini per nuovi
progettie nonéuncasoche Cush-
man&Wakefield nel suo report
relativo al primo trimestre 2010
segnali tra le prossime aperture
inprogrammail Sicilia factory ou-
tlet di Enna, il Melilli factory out-
let vicino a Siracusa e l'ipercoop
shopping centre a Palermo. Uni-
co progetto di un certo spessore
in apertura segnalato nell’area
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del centro-nord: Le Piazze lifesty-
le center a Bologna.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

SATURAZIONE

Le troppe aperture al nord
pero fanno rischiare qualche
chiusura per scarso fatturato
Spazi secondari: nel 2009
Faffitto & sceso del 10-12%

La mappa della distribuzione organizzata

La densita dei centri commerciali nel nostro paese e il futuro sviluppo in base alle aperture previste fino al 2012

1l centro P.orte dl Roma ceduto a
marzo 2010 per 440 milioni di euro
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Il centro Le Vele (Cagliari) & passato da
Schroders a Corio per 103,3 milioni di euro
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Vecchio continente. Cushman&Wakefield: trend in discesa nel 2010-2011 per le prossime consegne

LaGermania intercetta il 33%
dei capitali investiti in Europa

Ripresa si, ma lenta e fragile.
Tutt'altro che archiviata la crisi
economicache hacolpitoalivello
europeo il segmento retail, si ini-
zianotuttaviaavedereindizidiin-
versione di tendenza rispetto agli
ultimi due anni. Anzitutto stanno
tornanoacresceregliinvestimen-
ti: CbRichard Ellis alla fine del pri-

mo trimestre 2010 parla di transa-

zioni per otto miliardi di euro, po-
comeno degli 8,1 miliardi dell'ulti-
mo trimestre 2009.
Volumidimezzatirispetto aire-
cord del 2006 (dove i miliardi in
giocoperduetrimestrihannotoc-
cato quota17,5), ma trend comun-
que positivo che, in pill, segna il
sorpassodelretail suglispazidire-
zionali. Suun totale di1g,1 miliardi
transati (+65% rispettoal primotri-
mestre 2009), il retail & infatti riu-
scito a portare a casa il 42% (con
una forte componente di opera-
zione daoltre200 milionidieuro).
LaGermania si piazza al primo
posto, assorbendo - nei primi tre

Insegne vincenti
Lacrisi
ha evitato
le strade
del lusso

s Location, location loca-
tion: in ternpi di consumi sotto
pressione sono le vetrine nei
punti strategici delle vie del
lusso a fare la differenza. Spie-
ga Simone Burasanis di Jones
Lang LaSalle: «La domanda di
locazione neicentristoriciéri-
mastacostante nonsoloaMila-
no e Roma, ma anche in citta
come Bologna, Firenze, Tori-
no e \UESTED.

Malgrado la crisi, gli affitti
per il prodotto prime a Milano
e Roma sono stabili a quota
4-smilaeuro al mql'anno, coni
picchi di via Montenapoleone
e via Condotti, rispettivamen-
te a 6.800 e 6,500 euro al mq
l'anno segnalati da Cush-
man&Wakefield nel report di
fine 2009 «Mdin street across
the world» dove,alivello euro-

mesi di quest’anno - il 33% dei ca-
pitalitransatiin Europa persuper-
fici commerciali. Segue la Gran
Bretagna con 2,1 miliardi. Tra i
mercati pilt vivaci da segnalare
Norvegia e Spagna. Note dolenti
arrivano invece dagli sviluppi di
nuovi progetti, conun 2009 che si
échiusoconil peggiorrisultatode-
gli ultimi 15 anni. Segnala Cush-
man&Wakefield: 7,4 milioni di
mq di superficie affittabile (Gla,
gross leasable area) consegnate
nel 2009, con un calo del 18v% ri-
spetto all’anno prima, per untota-
le di 256 nuove aperture di centri
commerciali. E non é finita, per-
chéle previsioni C&W perilbien-
nio 2010201 sono ancora al ribag-
so: rispettivamente di 6,1 e poi 5,1
milionidimqinarrivo.
Unquadronegativo, conspira-
gli di luce, pero. I mercati pilt vi-
vaci dal punto di vista di progetti
inpipeline sonolaRussiaelaTur-
chia. In Europa occidentale si di-
fendono Italia, Francia e Spagna.

Soprattutto per quanto riguarda
1a Francia (dove a gennaio scor-
so gli spazi destinati a shopping
center in costruzione erano di
88omilamq), il rischio &, se 'eco-
nomia non dovesse ripartire in
tempi rapidi, di arrivare sul mer-
cato con una quantita di prodot-
to che i retailer non saranno in
grado diassorbire.
Previsioninelcomplessonega-
tive, anche qui ad eccézione di al-
cuni casi singoli, arrivano daEure-
lia/Procos (associazione france-
sedeinegozidelle gallerie deicen-
tri commerciali): in Europa le
aperture deisiticommercialicon-
tinueranno a diminuire anche nel
2o1,scendendodalle 489 deglian-
ni 2009-2010 per un totale di otto
milionimgqdisuperficie commer-
ciali affittabili, a 346 aperture per
7,6 milioni di metri quadri. Tra i
paesiin cuile aperture dovrebbe-

{da240 aperture per 1,9 milioni di
mgqano per 1,2 milioni mq) e Ger-
mania (da 3y per 733milamq a 31
per 69smilamg).

Come per il mercato italiano,
anche a livello europeo la stretta
del credito rappresentail proble-
ma numero uno. Fa notare Paolo
Bellacosa, executive director di
Cb Richard Ellis: «Dal fallimento
Lehman Brothers del settembre
2008inpoi,loscenario Unioneeu-
ropea a 15 paesi ha cambiato fac-
cia, con indicatori economici che
hanno completamente invertito
latendenza, a partire dal prodotto
interno lordo fortemente negati-
vo, la disoccupazione crescente,
flvolume delletransazioniincom-
mercial real estate che nel 2009 si
& ridotto del 75% rispetto al
2007». Da qui alcune conseguen-
ze sulla struttura del debito: «Le
operazioni standard di finanzia-
mento ante fallimento Lehman -
dice - venivano avviate con un
rapporto debito/ equity dell’ 8o a
20, se non addirittura del 9o a 10,
oggiarrivano almassimoaunrap-
porto di 60 a 40, il volume medio
delle transazioni ¢ diminuito e i
progettidi sviluppo hanno tempi-

peo, solo Parigi ha affitti pitica-
ri (sugli Champs Elysées: 7.732
euroal mql'anno).

InItaliai canoni nonsi sono
mossi. Un immobilismo appa-
rente: «i retailers delhusso - di-
ce Burasanis - sono sempre
meno disposti a pagare i key
money di un tempo; sono infat-
ti rare le location dove la buo-
nuscitaal vecchio inquilino su-
pera ancora le cifre a sei zeri».
Segnali positivi arrivano dal
movimento di insegne da ini-
zio anno: «Sisono affacciate in
Italia - conclude Burasanis ~
aziende americane che hanno
in parte rivitalizzato il merca-
to, vedi Apple, Gap ¢ Banana
Republic». Questi ultimi due
marchi debutteranno nel no-
stro Paese entro fine anno con
due store, in corso Vittorio
Emanuele a Milano e in via del
CorsoaRoma.

11 segmento high street sta
dunque reagendo agli ultimi
dueannidiincertezza economi-
ca. Un bilancio pilt ampio del
comparto negozilo ha fatto Fa-
bianaMegliola, responsabile uf-
ficio studi Tecnocasa, durante
lagiornataorganizzatadaCon-
fimprese "Asset immobiliari e
retail:trend di mercato e strate-
gie di sviluppo". «Nel secondo

o segnare un aumento ci sono * stiche molto allungate».
Spagna e Italia. Forte diminuzio- C.Gi.
ne e prevista invece su Francia ©RIPRODUZIONE RISERVATA
semestre 2009 le quotazionide- LA RICERCA
gli immobili per il commercio
hannosegnatoun-1,3% perleti- 1
pologie delle vie di passaggio e Tre Strateg]e
del-2,3% per quelle situate nelle -
vie non di passaggio». Roma ha per ]l SUCCESSO

perso I',79% sulle vie di passag-
gioeil3,5% in quelle dinon pas-
saggio, Torino sui due fronti ha
perso rispettivamente 10 0,5% ¢
il 3,1 per cento. Ha tenuto Mila-
no che ha guadagnato I'ie sulle
vie di passaggio (-0,3% nelle al-
tre). Anche sul fronte affitti la
crisisi & fatta sentire: la diminu-
zione dei canoni per gli esercizi
commercialiin vie di passaggio
estatadel 2,200, mentre per quel-
li posizionati in vie non di pas-
saggio del 3,4%, pari auna con-
trazione che nel 2009 & statadel
4:3%edel 6,1 per cento.
Flessione anche sul versan-
te delle compravendite, dove
il2009 ha chiuso conun-179%,
passando dalle .45.283 com-
pravendite realizzate nel
2008 alle 37.577 della fine
dell’ anno scorso.
C.Gi.

ms Secondo Red marketing
& trade il format del centro
commerciale va reinventa-
to. Tenendo conto del fatto
che il ciclo di vita dei centri
commercialisistaaccorcian-
do per via della saturazione
del territorio e delle offerte
sempre pil uguali tra loro e
poco innovative, il centro
commerciale va ripensato.
Anche perchelasovrapposi-
zione territoriale e la scarsa
differenziazione spingono i
clienti a scegliere in base al
vicinato pil1 che alla capaci-
tadiattrazione. Treimodiin
cuisviluppatori e gestoripo-
tranno rispondere alla crisi:
unire lo shopping all’enter-
tainment, potenziare la par-
te food hall e tematizzare i
centri commerciali. Saran-
no in grado i protagonisti di
vincere lasfida?
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