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Traffici portuali fra alti e bassi
«Giugno in calo, ma semestre positivo»

L'analisi di Petrosino, direttore operativo di Adsp. Rispetto al 2024 movimentazione cresciuta del 5,2%

«Glugno ha segnato un leggero
calo, ma nel complesso il primo
semestre si chiude con un bilan-
cio positivo per i traffici del por-
to di Ravenna - osserva Mario
Petrosino, direttore operativo
dell’Autorita di Sistema Portua-
le —. Un risultato importante, se
si considera 'incertezza che pe-
sa sul contesto geopolitico in-
ternazionale».

La movimentazione complessi-
va & stimata in quasi 13,3 milioni
di tonnellate di merce, con un in-
cremento del 5,2% rispetto allo
stesso periodo del 2024. Spicca-
no: agroalimentari, chimici soli-
di, materiali da costruzione, pe-
troliferi. In calo: chimici liquidi,
concimi, metallurgici. Bene an-
che i container: 11mila TEUs
(+3,5%). | trailer stimati segnano
un -5,9% e la merce su ro-ro un
-10,3%. Sul fronte crociere, da

gennaio a giugno sono arrivati
29 scali per 77.796 passeggeri,
di cui il 90% in home port. Nel
dettaglio, da gennaio a maggio
il volume delle merci ha raggiun-
to 1,1 milioni di tonnellate
(+6,7%). Le navi arrivate sono
state 1.070 (+2%). In maggio il
traffico ha toccato quota 2,4 mi-
lioni di tonnellate (+1,4%), men-
tre per giugno si stima un totale
superiore a 2,1 milioni di tonnel-
late (-1,8%). Nei primi cinque me-
si, le merci secche sono salite
del 7,4%, quelle in container
dell'8%, i prodotti liquidi del
3,8%, mentre i rotabili sono in
calo (10,6%).

Molto positivo il comparto
agroalimentare: +22,3%, con i
cereali quasi raddoppiati
(+93,3%), in calo farine (-8,5%) e
semi oleosi (-6,8%). Gli oli ani-
mali e vegetali sono cresciuti
del 22,6%. Per i materiali da co-

struzione +10,4%, metallurgici
+2,5%, petroliferi +9,9%, conci-
mi +1,4%. Male chimici liquidi
(-20,4%).

| container crescono del 5,5%;
calo per i rotabili sulla linea tra-
ghetti Ravenna-Brindisi-Catania
(-5,4%) € per il settore automoti-
ve (4.610 pezzi, 5.347 in meno
rispetto al 2024 le auto BMW
provenienti dalla Germania). «ll

motivo — spiega Petrosino - &
dovuto alla confusione sui dazi,
che non favorisce il commercio
globale e si ripercuote su alcu-
ne merceologie come |"automo-
tive.
Va comunque evidenziato che
le principali categorie di riferi-
mento per il nostro scalo, e cioé
prodotti metallurgici, materiali
da costruzione e comparto
agroalimentare, hanno ottenuto
risultati in crescita nel primo se-
mestre». Da maggio & ripartita
la stagione crocieristica: nei pri-
mi cinque mesi si sono registra-
ti 17 scali (2 in meno) per un tota-
le di 30.772 passeggeri (+1,6%).
In giugno, si stimano in aumen-
to agroalimentari, chimici solidi
e petroliferi. In calo, invece, chi-
mici liquidi, concimi, materiali
da costruzione, metallurgici,
container e rotabili.

Maria Vittoria Venturelli
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CINQUE MESI DI TURISMO

Ravenna

I dati
ai raggi x

Il paragone

Turisti in aumento tra gennaio
e maggio 2025 sullo stesso
periodo del 2024 nella
provincia di Ravenna (+13,2% a
quota 469.965 unita) con forte
crescita degli italiani (+16,3%)
e un modesto incremento
(+1,2%) degli stranieri.

Chi resta a dormire

Sui pernottamenti in citta,
Ravenna, sempre nel periodo
gennalo-maggio 2025, mette a
segno una crescita del 6,9% a
quota 594.767 trainata dagli
italiani (+12,1%) ma con un
certo ridimensionamento degli
stranieri che flettono del 6,6%

Extralberghiero boom

Va fortissimo I'extralberghiero
(affitti brevi in primis nei bed
and breakfast) che vale la
meta dell’alberghiero come
arrivi (quasi 68milan contro
122mila), ma nei pernottamenti
I'extralberghiero sale a quota
317.756 contro i 277.01 degli
alberghi

Turisti inglesi aumentati del 30%
Ecco I'effetto della visita dei reali

I dati del periodo che va da gennaio a maggio. Rispetto a un anno fa gli arrivi in provincia
crescono del 13,2% con un forte aumento degli italiani (+16,3%). Stabile la citta d'arte

di Giorgio Costa

Aumenta il turismo nazionale
mentre per quel che riguarda
l'estero arriva l'effetto reale,
con il +30% (2362 in tutto) degli
arrivi degli inglesi da gennaio a
maggio, un dato figlio senz'al-
tro della visita di Carlo e Camilla
d'Inghilterra. Crescono anche
gli arrivi degli americani che
sfiorano le 4.500 unita (+19%).
Si registra invece una flessione
dei tedeschi (-38,2%) mentre
crescono lievemente i francesi
ma complessivamente gli arrivi
dall'area Ue perdono il 10% (ol-
tre 20mila).

Turisti in aumento tra gennaio e
maggio 2025 sullo stesso perio-
do del 2024 nella provincia di
Ravenna (+132% a quota
469.965 unita) con forte cresci-
ta degli italiani (+16,3%) e un mo-
desto incremento (+1,2%) degli
stranieri. Anche i pernottamenti
aumentano e salgono a sfiorare
1,25 milioni (ma meno della me-
ta degli arrivi, + 7,4%), con gli ita-
liani in forte crescita (+13,9%) e
gli stranieri in decisa flessione
(-9.7%).

Da parte sua, sempre sui per-
nottamenti, Ravenna comune
che mette a segno una crescita
del 6,9% a quota 594.767 traina-
ta dagli italiani (+12,1%) ma con
un certo ridimensionamento de-
gli stranieri che flettono del
6,6% poco sopra del 144mila
unita. Al risultato positivo degli
arrivi ha contribuito Ravenna
(che sfiora le 190mila unita ma é
in flessione dello 0,8%) mentre
Cervia mette a segno un'ottima
performance (+23,2% a quota
225.574 che si conferma il co-
mune con il maggior numero di
arrivi nel periodo) cosl come
vanno bene Casola Valsenio, Co-

tignola e Riolo Terme ma con va-
lori assoluti decisamente pid
bassi. Crescono | pernottamenti
anche a Cervia (quasi 482mila)
ma anche qui se gli italiani au-
mentano del 19,4% gli stranieri
flettono del 21,8%. Scendendo
nel dettaglio, Ravenna cittd &
stabile per gli arrivi mentre au-
menta Ravenna mare (+11,6%)
con gli italiani in lieve calo e gli
stranieri in crescita (+7,7%) men-
tre per i pernottamenti la situa-
zione vede la citta in sofferenza
(-3,5% con gli italiani a -7,9% e
gli stranieri a +8,1%) e il mare in
crescita (+14,2%) ma qui sono
gli italiani ad aumentare mentre
flettono gli stranieri (-17%).

Andando a vedere |a dinamica
dei singoli settori ricettivi di Ra-
venna comune se gli alberghi
vedono esattamente gli stessi
arrivi dell’anno scorso, con gli

La regina Camilla durante la visita al museo Byron (Foto Glamplero Corelll)

ALTI E BASSI

Crescono lievemente
i francesi ma
complessivamente
gli arrivi dall’area Ue
perdono il 10%

(oltre 29mila)

italiani in lieve flessione e gli
stranieri in frazionale aumento, i
pernottamenti sono in calo del
6,1% con il forte cali degli italia-
ni (-7,9%) che non & stato com-
pensato dagli stranieri pure loro
in calo dell1,2%. Va invece fortis-
simo l'extralberghiero (affitti
brevi in primis nei bed and
breakfast) che vale ancora circa
la meta dell'alberghiero come
arrivi (quasi 68mila unita contro
quasi 122mila) ma se andiamo a
guardare i pernottamenti l'ex-
tralberghiero sale a quota
317.756 controi 277.011 degli al-
berghi, con una crescita del
21,6% che si confronta con il net-
to calo degli alberghi.
Anche a Cervia |'extralberghie-
ro va benissimo (+80,7% gli arri-
vi) laddove gli alberghi registra-
no una crescita (+19,3%) decisa-
mente pil contenuta.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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LA CRISI DEL LUSSO

Cesena

Baldinini schiacciato dai debiti
Si cerca l'accordo con i creditori
con la nuova procedura di concordato

Sull'azienda di calzature, che ha sospeso la produzione interna, pesa una trentina di milioni di euro di debiti
Negli ultimi anni, a causa del Covid e delle sanzioni alla Russia, crollo del fatturato e bilanci in perdita

di Paolo Morelli

Pochi giorni fa abbiamo pubbli-
cato un articolo sulla crisi del di-
stretto delle calzature del Rubi-
cone. Puntuale ecco il primo,
preoccupante, effetto della cri-
si: Baldinini, sterica azienda che
ha sede fra San Mauro Pascoli e
Savignano sul Rubicone, sta cer-
cando di non affogare in un ma-
re di debiti (pare una trentina di
milioni di euro). Per questo una
settimana fa, il 2 luglio, ha chie-
sto al tribunale la possibilita di
chiudere un accordo coni credi-
tori per ristrutturare il debito,
pur continuando Iattivita lavora-
tiva. La procedura, con la nuova
definizione del diritto societa-
rio, si chiama ‘procedimento
unitario’, che sostanzialmente
equivale al ‘concordato in bian-
co', ciod a un accordo con i cre-
ditori proponendo il pagamen-
to di una percentuale dei loro
crediti per evitare il rischio del
fallimento che porterebbe a un
peggioramento e allungamento
dei termini dei risarcimenti. Il
tutto continuando I'attivita pro-
duttiva dell'azienda che potreb-
be cercare un rilancio approfit-

tando del miglioramento della
posizione finanziaria.

Va detto che Gimmi Baldinini,
erede della famiglia che cred
I'azienda nel 1910, estroso stili-
sta il cui gusto aveva incontrato
i favori soprattutto del pubblico
russo, di altri paesi dell’est euro-
peo, e di alcuni paesi arabi dove
c'e chi pud permettersi di paga-
re 15.000 dollari per un paio di
sandali-gioiello, & stato sostan-
zialmente emarginato con due
recenti aumenti di capitale com-
piuti dalla Finross, finanziaria
bolognese (ha sede nella centra-
lissima via Farini) che fa capo al-
la famiglia Rossetti.

La Finross era entrata in Baldini-
ni cingue anni fa acguisendo il
60% del capitale dalla liquida-
zione di Antichi Pellettieri, hol-
ding del gruppo Mariella Burani
(nel quale Baldinini era entrato
nel 2001). ma con una clausola
che rendeva vincolante il pare-
re di Gimmi Baldinini che era sta-
to nominato presidente. Questa
condizione & saltata recente-
mente guando & stato fatto un
aumento di capitale in due tem-
pi che ha portato la Finross dal
60 al 90% del capitale sociale,
rafforzando la posizione dell’am-

del calz

ministratore delegato Christian
Prazzoli che fa parte del consi-
glio d’amministrazione insieme
a Giuseppe Saverio Pallini (presi-
dente) e Alfonso Celli (in rappre-
sentanza del socio di minoran-
za).

Il fatturato della Baldinini, che
un po’ di anni fa era arrivato a
un centinaio di milioni di euro
all'anno, ha subito un drastico ri-
dimensionamento: 61,5 milioni
di euro nel 2019, 39,4 nel 2020,
40,6 nel 2021 e 43,2 nel 2022.
Pesante il risultato finale: perdi-

al lavoro (repertorio)

ta di 3 milioni nel 2019, 5,3 milio-
ni nel 2020, 0.4 milioni nel 2021
e1,2 milioni nel 2022.

Le cause della crisi, oltre alla
contrazione generalizzata del
mercato del lusso favorita dalla
pandemia (perché spendere
duemila euro per un paio di sti-
vali se non ¢i sono occasioni so-
ciali in cui sfoggiarli?), vanno ri-
cercate nelle sanzioni alla Rus-
sia conseguenti all'aggressione
all'Ucraina. Il mercato russo era
decisamente il piu florido per
Baldinini, con un centinaio di ne-

Ora socio
di minoranza

IL PROTAGONISTA

Gimmi Baldinini
stilista

Gimmi Baldinini, 80 anni, &
entrato in azienda
giovanissimo dando una svolta
stilistica estrosa. Il primo
successo internazionale

fu il sabot nel 1974

gozi monomarca e angoli nei
piul prestigiosi grandi magazzini
come i Gum di Mosca, con una
vetrina marchiata Baldinini af-
facciata sulla Piazza Rossa.
Negli ultimi anni Baldinini, co-
me le altre aziende calzaturiere
del Rubicone, ha fatto un ricor-
s0 massiccio agli ammortizzato-
ri sociali, in particolare alla cas-
sa integrazione guadagni e re-
centemente ha fermato la pro-
duzione interna, ma non & stato
sufficiente per arginare la crisi.
2 RIPRODUZIONE RISERVATA
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Emilia-Romagna e Marche

21.

Economia

Lo stato di salute delle cooperative
«Quadro incerto, ma si investe»

Il punto di Legacoop Emilia-Romagna. Il 21% aumentera gli organici. Montroni: «Instabilita ormai strutturale»

BOLOGNA

Solo il 16% delle coop sta regi-
strando un miglioramento del
mercato, a fronte di un 64% che
prevede stabilita, mentre l'occu-
pazione per il 21% sara in cresci-
ta e per il 72% stazionaria. Emer-
ge anche una propensione posi-
tiva agli investimenti, col 28%
che prevede un aumento (i com-
parti piu attivi sono consumo/di-
stribuzione, abitativo, coopera-
zione sociale e industria). In
suno scenario di incertezze e
preoccupazioni» a livello inter-
nazionale e non solo, quindi, si
prova a tenere. E il quadro delle
cooperative associate a Lega-
coop Emilia-Romagna (1.000
aziende in totale con un valore
della produzione di 31,7 miliardi
di euro) emerso nel corso della
riunione di direzione di ieri a Bo-
logna: hanno chiuso il 2024 con
una crescita del valore della pro-

duzione superiore a quella del
Pil nazionale €, pur in uno scena-
rio di incertezze e preoccupazio-
ni, confermano o aumentano gli
investimenti per I'anno in corso.
11 21% delle coop prevede un au-
mento degli organici, il 7% una
riduzione. La stabilita occupazio-
nale interessa oltre il 70% delle
realta, con risultati migliori tra le
imprese di medie e grandi di-

Daniele Montroni, presidente
di Legacoop Emilia-Romagna che
racchiude mille realta in regione

mensioni. Il 14% degli occupati
in Emilia-Romagna é dipenden-
te di una cooperativa associata
a Legacoop. Le criticita piu diffu-
se restano la difficolta nel reperi-
re personale qualificato, i costi
energetici ancora elevati, I'infla-
zione sulle materie prime e le
tensioni di liquidita. Cresce inol-
tre la quota di imprese che se-
gnala problemi legati all'export,
passata dal 22% al 28%, a causa
dell’instabilita geopolitica e
dell’'aumento dei costi.

«Abbiamo alle spalle un 2024
positivo e davanti una situazio-
ne di grande incertezza — com-
menta Daniele Montroni, presi-
dente di Legacoop Emilia-Roma-
gna - diventata quasi struttura-
le. Le cooperative, pero, stanno
reagendo: il dato sugli investi-
menti & significativo di una pro-

pensione attiva nell’affrontare si-
tuazioni complesse e transizioni
che stanno ridefinendo il modo
di fare impresa Per quanto ci ri-
guarda, porremo particolare at-
tenzione al sostegno alle picco-
le cooperative, la maggior parte
delle nostre associate. 11 10% del-
la popolazione emiliana ha un
rapporto diretto con le coopera-
tive». Alla direzione & stato pre-
sentato poi il “Cruscotto”, un
nuovo strumento di analisi stra-
tegica realizzato da Legacoop
Emilia-Romagna con Prometeia,
che consentira di monitorare
I'andamento economico-finan-
ziario delle associate. In ogni ca-
so, «la cooperazione emiliano-
romagnola € parte determinan-
te del sistema economico regio-
nale ed & punto di riferimento
del movimento cooperativo na-
zionale di Legacoop», aggiunge
Simone Gamberini, presidente
di Legacoop nazionale, secon-
doil quale «il 2024 & stato un an-
no positivo».
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Unicredit, Berlino alza il muro
«Non cederemo la quota in Commerz»

Il governo tedesco reagisce alla mossa di Orcel. Entro il 16 luglio la sentenza del Tar sul Golden Power

di Andrea Ropa
MILANO

Andrea Orcel accende la mic-
cia, Berlino risponde con un mu-
ro. La scalata di Unicredit in
Commerzbank - dal 10 al 20%,
con vista sul 29,9% - scatena la
reazione furiosa del governo te-
desco, che accusa la banca ita-
liana di portare avanti una mano-
vra non concordata e sgradita.
Il ministero delle Finanze non
usa giri di parole: «Respingiamo
il metodo non amichevole. Com-
merzbank deve restare indipen-
dentes. Tradotto: nessuna inten-
zione di cedere il 12% ancora in
mano pubblica. Anzi, la privatiz-
zazione viene congelata. In Ger-
mania, dove ogni mossa sul si-
stema bancario & valutata an-
che in chiave politica, I'iniziati-
va di Unicredit & stata percepita
come una scalata ostile e quindi
da contrastare.

Ma Orcel non si ferma e rilancia
anche sul fronte italiano, dove
lo scontro si gioca sull'Ops lan-
ciata su Banco Bpm. Qui perd il
campo di battaglia & il Tar del La-
zio, chiamato a decidere sulla le-
gittimits del Golden Power eser-
citato dal governo Meloni per
frenare I'assalto. Unicredit con-
testa i vincoli imposti, definiti

Andrea Orcel, 62 annl, amministratore delegato di Unicredit dal 2021

generici e discrezionali, e chie-
de di coinvolgere la Corte di giu-
stizia Ue. | legali dello Stato, dal
canto loro, difendono il provve-
dimento come «motivatissimon
e «pienamente legittimos. Il pre-
sidente della | sezione del Tar,
Roberto Politi, ha definito il ca-
so «maturo per la decisiones e
ha promesso la pubblicazione
della sentenza entro il 16 luglio,
senza precludersi un‘accelera-
Zione.

La Commissione europea, in-
tanto, osserva con attenzione.

Messuna lettera formale & stata
ancora inviata, ma Bruxelles sta
valutando se le misure italiane
violino I'articolo 21 del Regola-
mento Ue sulle concentrazioni.
Si tratta della norma che con-
sente agli Stati di intervenire so-
lo in caso di motivi di interesse
pubblico, con misure «propor-
Zionates.

Per ora si resta nel perimetro
del dialogo informale, ma I'Eu Pi-
lot potrebbe evolvere in una
procedura di infrazione. Le tem-
pistiche sono strette: 'Ops sca-
de il 23 luglio e il destino

dell'operazione & appeso al ca-
lendario delle istituzioni. Nel mi-
rino dell'Ue ci sarebbero alcuni
paletti considerati discutibili,
come il vincolo al mantenimen-
to dei titoli Anima, il rapporto
depositi/impieghi e l'uscita dal
mercato russo. Roma appare ri-
gida su quest'ultimo punto, ma
le interlocuzioni proseguono da
mesi senza esiti concreti.
In parallelo, perd, il mercato
premia l'aggressivita strategica
di Orcel. leri a Piazza Affari il tito-
lo Unicredit ha guadagnato il
4,59%, chiudendo a 61,1 euro,
nuovo massimo storico. Banco
Bpm ha registrato un rialzo del
2,3%, riducendo lo sconto
dell'Ops al 5,4%. Il segnale &
chiaro: gli investitori credono
nel disegno di consolidamento
continentale di Piazza Gae Au-
lenti, nonostante i venti contrari
della politica.
Anche su un altro tavolo del risi-
ko bancario si registrano movi-
menti significativi. L'Opas di
Bper su Banca Popolare di Son-
drio si avvicina al momento de-
cisivo: ieri & stato conferito un
altro 5,5% del capitale, portan-
do il totale delle adesioni al
26,84%. Il grosso dei conferi-
menti & atteso tra oggi e doma-
ni, ma oggi scade il termine per
acquistare azioni da conferire
all'offerta.

& RPRODUZIONE RISERVATA



GIOVEDI — 10 LUGLIO 2025

£
-

Allarme Ocse

Gli italiani

in eta lavorativa
giu del 34%
entro il 2060

ROMA

Entro il 2060, la popolazione in
eta lavorativa in Italia diminuira
del 34%. Di conseguenza, il
numero di anziani a carico per
persona in eta lavorativa in
Italia passera da 0,41 (una
persona a carico ogni 2,4
persone in eta lavorativa) a
0,76 (una persona a carico ogni
1.3 persone in etd lavorativa).
Lo rileva I'Ocse
nell'Employment Cutlook 2025
sottolineando, inoltre, che il
rapporto
occupazione/popolazione
diminuira di 5,1 pumnti
percentuali nello stesso
periodo. Ma le cattive notizie
non finiscono qui. Secondo
I'organizzazione parigina,
infatti, I'ltalia «ha reqgistrato il
maggior calo dei salari reali di
tutte le principali economie
dell'Ocses, sottolineando che
“nonostante un aumento
relativamente solido nellultimo
anno, all'inizio del 2025 i salari
reali erano ancora inferiori del
7.5% rispetto all'inizio del
20 =,

che i salari reali «stanno
crescendo praticamente in tutti
i paesi dell'Ocse, ma in meta di
essi sono ancora inferiori ai
livelli dell'inizio del 2021™.
prosegue I'Ocse, «la crescita
dei salari reali dovrebbe
rimanere modesta nel prossimi
due anni. | salari nominali
(retribuzione per dipendente)
in Italia dovrebbero aumentare
del 2,6% nel 2025 edel 2,2%
nel 2026. Questi aumenti sono
inferiori rispetto alla maggior
parte degli altri paesi dell'Ccse,
ma dovrebbero garantire
comungue ai lavoratori italiani
modesti guadagni in termini
reali, dato che l'inflazione
dovrebbe raggiungere il 2,2%
nel 2025 e 11,8% nel 2026x.
L'Ocse riconosce | record
segnati dall’ltalia sul mercato
del lavoro ma avverte:
«Tuttavia, il tasso di
occupazione in Italia rimane
significativamente inferiore alla
media Ocse (62,9% rispetto al
70,4% nel primo trimestre del
2025)=.

Red. Eco.
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Poste, il consensus vede
utili e ricavi in crescita
del 3% nel trimestre

Verso la semestrale

Neutro sui contil'impatto
della quota in Tim. Bene
assicurazioni e Postepay

Il mercato vede un secondo seme-
sire in crescita per Poste [taliane
nonostante la contrazione dei
tassiche riduce il margine di inte-
resse. Il consensus del mercato
pubblicato ieri vede i ricavi del se-
condo semestre del gruppo gui-
dato da Matteo Del Fante in cre-
scita attorno a 3,2 miliardi, rispet-
to a 3,1 miliardi del secondo tri-
mesire dello scorso anno. Il cda
approvera i risultati del semestre
il 22 luglio. Tutte le linee di busi-
ness che contribuiscono al fattu-
rato del gruppo, secondo gli ana-
listi, dovrebbero mantenere una
performance di crescita.

I ricavi dei servizi di posta e
pacchisono stimati attorno a 968
milioni controgss milioni del pri-
mo trimestre 2024, anche sela fa-
scia piu basse delle stime vede an-
cheun livello di ricavi che si ferma
a 044 milioni. Il fatturato dei servi-
zi finanziari & stimato attorno a
1,388 miliardi contro 1,354 miliar-
di del primo trimestre 2024 (anche
qui la stima pit1 bassa so attestaa
1,351 miliardi). L'andamento di
Postepay & visto in ogni caso in
crescita: anche la fascia bassa di
intervallo vede quota 396 milioni,
contro 382 milioni di ricavi nel se-
condo trimestre 2024. Il consen-
sus si attesa a 406 milioni. I ricavi
de servizi assicurativi sono stimati
in 444 milioni ( 430 milionia giu-
gno 2024); 1a fascia pii bassa siat-
testa a 424 milioni. | profitti netti

del trimestre sono calcolatiin 540
milioni, contro 525 milioni dello
scorso anno; il livello pin basso
dell'intervallo & stimato in 520 mi-
lioni. | numeri, ovviamente, non
tengono conto degli effetti dell'ac-
quisizione di Tim. La societa gui-
data da Del Fante ancora non ha
espresso consiglieri nel board: la
partecipazione €& sotto il 51 per
cento, quindi non viene consoli-
data neiconti. Tantomeno poten-
ziali sinergie di costi hanno ancora
iniziato a dispiegare iloro effetti.
UnreportdiJp Morgan esprimeun
giudizio neutrale sulla societa,
confermandoun target pricedi 2a
euro, chetiene conto della quota di
Tim valutata circa 1,6 miliardi. 11
titolo Poste nell'ultimo mese ha
ceduto terreno in Borsa, passando
dal picco di 19 euro raggiunto a
maggio a8 euro.

Labanca d'affari vede con favo-
rela conclusione del rinnovo con-
trattuale con i dipendenti: questo
avraunimpatto sull’aumento del
costo dei salari, ma verra mitigato
nel tempo da pensionamenti e as-
sunzione di risorse pil giovani.

La banca d'affari vede nel se-
condo trimestre una particolare
crescita dell'Ebit di Postepay e dei
servizi assicurativi, alla quale fa
da contraltare un calo degli utili
di circa il 15% nel comparto posta
e pacchi, dovuto all’'aumento del-
le spese per il personale, e daun
calo deirisultati di circa il 5% nei
servizi finanziari a causa dei
maggiori costi intersettoriali.
«Prevediamo - si spiega -che il
margine di interesse netto conti-
nuera a essere solido nel secondo
trimestre del 2025, sostanzial-
mente invariato rispetto al se-
condo trimestre del 2024».

—L.ser.
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Banche e fondi, otto su 10 tornano
a finanziare il debito immobiliare

Real estate

Analisi Cbre: rifinanziamento
principale fonte di domanda
di prestiti nel corso del 2025

Stabilizzazione dei valori
e normalizzazione dei tassi:
da quilaspintaal credito

Laura Cavestri

Coima ha ripianato il debito con-
sentendo I'avvio del rilancio del-
I'Hotel des Baines a Venezia. A meta
maggio, un fondo di investimento
riservato ad investitori professio-
nali gestito da DeA Capital Real
Estate ha chiuso un contratto di fi-
nanziamento record dell’'ammon-
tare di 550 milioni di euro con un
pool di sette banche, in parte dirifi-
nanziamento del debito pregresso
e in parte di nuovo credito. Dopo
due anni di volumi relativamente
bassi, i finanziatori dell'immobilia-
re sono ottimisti riguardo all’au-
mento dei finanziamenti nel 2025:
quasi I'80% prevede un aumento
dell’attivita - tra concessione diun
prestito o I'emissione di strumenti
finanziari - rispetto allo scorsoan-
no. L’intenzione degli istituti di au-
mentare 'attivita di finanziamenti
€ ancora pil marcata rispetto allo
scorsoanno, il che dovrebbe soste-
nere un’ulteriore ripresa del mer-
cato immobiliare europeo. Con la
differenza, rispetto a prima, che so-
no i fondi di debito, le compagnie
assicurative e le banche d’investi-
mento i soggetti piu dispostia pre-
stare, rispetto alle banche. E'I'ulti-
maanalisi - condotta su 140 opera-
tori finanziari - di Cbre.
«3ebbene oltre il 60% degli isti-
tuti di credito abbia individuato le
preoccupazioni geopolitiche come
laprincipale sfida, quasil8o= pre-
vede ancora di migliorare finanzia-
menti e sottoscrizioni - ha spiegato
Chris Gow, head of debt & structured
Jinance, Europe di Cbre -. Questa
spinta verso una maggiore imple-
mentazione sta generando unaso-
lida liquidita, con i finanziatori che
aumentanoirapporti prestito/va-
lore e riducono i prezzi per garanti-
re accordi. Sebbene ’attenzione ri-
manga concentrata su “beds and
sheds”, cioé su residenziale e hotel,
si registra una notevole ripresa di
interesse per il settore retail e una
crescente attrattivita per data Cen-
ter e infrastrutture come classi di
attivitan.Il rifinanziamento (56%)
rimarra la principale fonte di do-
manda :!j prestiti quest’anno. Il

Venezia.

Nelle scorse settimane finalizzato
l'accordo tra Coima Sgr e un pool
diistituti di credito per I'acquisto del
100% del debito pregresso dello storico
Grand Hotel des Bains a Venezia

2028 sard, infattl, un anno impor-
tante per le scadenze del prestiti,
poiché molti prestiti immobiliari
erogati durante il precedente picco
del ciclo di mercato sono destinati
ascadere. Tuttavia, conla continua
ripresa del mercato delle transazio-
ni, i prestiti per acquisizioni sono
diventatila principale fonte di do-
manda per una quota crescente di
finanziatori. La quota di prestiti per
losviluppo é rimasta stabile a poco
pitidel 20 per cento. Passano invece
dal 6 al 15% 13 quota per acquisizio-
ni e cala dall"11 all'B% I"esigenza di
ristrutturazione del capitale. «Ne-
gli ultimi mesi diversi fattori hanno
contribuito a migliorare la disponi-
bilita e le condizioni dei finanzia-
menti immobiliari - ha detto Massi-
miliano Rossi, head of capital advi-
sors Italy di Cbre -. In particolare,
abbiamo assistito ad una stabiliz-
zazione dei valori immeobiliari in
tutti i settori del real estate, ad una
normalizzazione dei tassi sia di
breve che di medio-lungo periodo
e, per quanto riguarda il nostro Pa-
ese, ad una migliorata percezione
del rischio Italia. Questi sviluppi
hanno consentito agli istituti ban-
carie ai fondidi credito di finanzia-
re operazioni immobiliari in misu-
ramaggiore e a condizioni econo-
miche piti favorevoli rispetto auno

o due anni fa, come abbiamo potuto
riscontrare durante Pattivita di
debt advisor svolta in Europa da
Cbre in circa 150 operazioni di fi-
nanziamento per complessivi 13
miliardi di euro». In termini di pre-
ferenze, il settore multifamily si &
rivelatolascelta principale per i fi-
nanziamentinel 2025, favorito dal
48% degli intervistati. Lo scorsoan-
no, questa posizione era condivisa
conl'industrial /logistics, che ora é
sceso al secondo posto, mentre I'al-
berghiero é salito al terzo posto,
con il 14% dei finanziatori interes-
sati. L’indagine ha inoltre rivelato
che oltreI'80% degli istituti di cre-
dito e aperto al finanziamento di
asset alternativi. L'interesse sicon-
centrasu seniorhousing (I'Europa

invecchia), co-living (soprattutto
per studenti e giovanilavoratori) e
social housing (o comunque offerta
diabitazioniaccessibiliacanoniri-
dotti rispetto a quelli di mercato).
Segue il self-storage. Ma questo ci
dice che c’¢ un’ampia fetta di inve-
stitori disposti a finanziare politi-
che abitative peruna residenzialita
accessibile e gestita da operatori
specializzati. Esattamente quel
mercato che in Italia - studentatia
parte - nonriesceadecollare (eche
quindi il Paese non riesce a inter-
cettare come potrebbe). Per quanto
riguarda i prestiti senior su asset di
pregio, la maggior parte dei sogget-
ti finanziatori é dispostaa concede-
re prestiti con Loan to value del 50-
60 per cento. Lavariazione per set-
tore & minima, ad eccezione del set-
tore multifamily, che presentaloan
tovalue compresitrail52,5%eil 65
per cento. Anche i data center pre-
sentano un intervallo piu ampio,
trailso% e il 65%,conunloantova-
lue mediano piu vicino al 50 per
cento. Variazioni rilevate solo nel
settore della logistica e dei data
center. Per la logistica, le banche
hanno registrato un loan to value
mediano del 55%, mentre gli istituti
non bancari hanno riportato il 60
per cento. Al contrario, per i data
center, le banche hanno riportato
una mediana del 60%, rispetto al
55% degli istituti non bancari.

Secondo Aew, il debt funding
gap (cioe quella quota di debito
immobiliare difficile daripianare)
@ scesa a 86 miliardi di euro per il
periodo 2025-27, rispetto ai circa
100 miliardi di euro stimati peril
2024-26 nelle prospettive di meta
anno di aprile 2024.

@ APMODUDONE RISERVATA

Per gli asset alternativi
l'interesse si concentra
su senior housing,
co-living

e social housing

&
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