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La mossa di Elliott nel real estate
Offerta da 500 milioni

per quattro fondi di Piazza Affari

1l fondo attivista britannico Elliott,
attualmente in forte contrasto con Hitachi
Rail in merito all'Opa su Ansaldo Sts, rafforza
la sua presenza in Italia. Attraverso
la societa lussemburghese Blado
Investment, controllata al 100% da Elliott
associates, che fa capo ad Elliott
international, ha lanciato un’Opa da 562
milioni di euro sulle quote di alcuni fondi
immobiliari chiusi quotati in Piazza Affari sul
Miv, il mercato dei fondi chiusi. Oggetto
dell’Opa sono il fondo Polis, gestito da Polis
Fondi Immobiliari di Banche Popolari, per
un totale di 141,2 milioni di euro,
Immobiliare Dinamico, gestito da Bnp
Paribas Real Estate Investment Management,
per un totale di 100 milioni, Mediolanum Re,
gestito da Mediolanum Sgr (200 milioni) e
Alpha Immobiliare, gestito da Idea Fimit (120
milioni).

In tutti i casi T'offerta é sulla totalita delle
quote dei fondi ad esclusione di quelle dalle
singole Sgr che li gestiscono. L'Opa lanciata
da Elliott, a premio rispetto ai valori di Borsa
dei fondi, puo rappresentare un'opportunita
per quei sottoscrittori che volessero uscire da
questa tipologia di investimento prima della
scadenza. Il meccanismo dei fondi chiusi
prevede infatti 1a possibilita di cedere quote a
determinate scadenze e l'offerta di Elliott
costituisce un'opportunita per monetizzare
I'investimento.
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SHOPPING Mentre infuria la battaglia su Ansaldo Sts

Elliott cala un poker di offerte
sui fondi immobiliari italiani

Il colosso brittanico, guidato dal miliardario Singer, lancia
quattro Opa da 562 milioni per il mattone quotato in Borsa
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Camilla Conti

B 1l fondo Atlante ha tarpato
le ali ai fondi stranieri che sta-
vano sorvolando da tempo i
cieli della finanza tricolore a
caccia di sofferenze bancarie
da depredare a prezzi sconta-
ti. Gli investitori hanno dun-
que cambiato preda puntan-
do sul business immobiliare.
L’assalto & partito da Paul Sin-
ger, il finanziere americano
che gestisce 27 miliardi di dol-
lari sui mercati mondiali attra-
verso il suo fondo Elliott e che
é diventato famoso per aver
portato il governo argentino
davanti alla Corte d’appello di
New York per i Tango Bond.

Nella notte di mercoledi Sin-
ger ha lanciato un’Opa totalita-
ria mettendo sul piatto com-
plessivamente 562 milioni di
euro per comprarsi quattro
fondi immobiliari chiusi quo-
tati sul Miv, il listino dei fondi
chiusi gestito da Borsa Italia-
na. L'operazione & condotta at-
traverso il veicolo lussembur-
ghese Blado Investment e ha
messo nel mirino le quote di
Polis, gestito da Polis Fondi
Immobiliari delle banche po-
polari (tra cui quella di Son-
drio, di Vicenza, Bper e Ubi),
I'ITmmobiliare Dinamico gesti-
to da Bnp Paribas Real Estate
Investment Management, Me-
diolanum Re gestito da Medio-
lanum Sgr e Alpha Immobilia-
re, gestito da Idea Eimit per
120 milioni.

L'offerta lanciata da Singer,
che in Italia & impegnato con
Elliott anche nella battaglia
contro i giapponesi di Hitachi
sulla gestione di Ansaldo Sts,
rappresenta un’opportunita a
premio rispetto ai valori di
Borsa per quei sottoscrittori

che volessero uscire da questa
tipologia di investimento pri-
ma della scadenza. Le offerte
sono infatti a sconto fino al
65,3% sul valore dei fondi lo
scorso dicembre.

Si va da un minimo del 32%
per Polis ad un massimo del
65,3% di Alpha Immobiliare.
Ma a premio sui prezzi di Bor-
sa calcolati il 18 maggio. Ovve-
ro: a Polis vengono offerti
1.094,54 euro per azione, il
19,6% in pil sulla chiusura di

mercoledi, ma il 32% in meno
rispetto al valore del fondo al
31 dicembre 2015.

Intanto, altre notizie dal
mercato del mattone sono arri-
vate ieri per la sede di Brem-
bo, il famoso Kilometro Rosso
che si vede dall’autostrada Mi-
lano-Venezia, che é stato cedu-
to dal fondo immobiliare Uni-
credito Immobiliare Uno, ge-
stito da Torre sgr, ai francesi
di Corum Asset Management
per conto della societa transal-

pina Scpi Corum Convine-
tions. Questi ultimi hanno ac-
quistato I'edificio a sconto, ov-
vero 52,8 milioni di euro con-
tro i 57,680 valutati lo scorso
31 dicembre nella relazione
annuale di gestione del fondo,
quindi quasi il 10% in meno.

L'esperto indipendente del
fondo, chiamato a valutare
I'offerta, ha comunque dato il
via libera all'operazione il pri-
mo maggio scorso perché «le
superfici di dimensioni molto
rilevanti e le peculiarita archi-
tettoniche, tipologiche e rap-
presentative, se per un verso
costituiscono il valore aggiun-
to dell'immobile, per altro ver-
so possono risolversi in un li-
mite alla dismissione, in quan-
to rendono l'asset attraente
per una ristretta cerchia di in-
vestitori».
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Raid in Borsa italiana

Fondi avvoltoio all'assalto
del mercato immobiliare

Valori dimezzati per i titoli del mattone. Cosi Blado Invest ha lanciato
un’Opa su Polis, Dinamico, RE Mediolanum e Alpha. Che ora volano
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mEE Paul Singer, il gestore he-
dge che ha piegato I'Argentina
sui Tango Bond e sta sfidando
Hitachi e Leonardo (ex Finmec-
canica) per spuntare un prez-
zo pitt elevato (ed adeguato)
per i titoli Ansaldo Sts ceduti,
secondo le sue accuse, con lo
sconto per compensare l'acqui-
sto di Ansaldo Breda, ha scova-
toun nuovo modo per far quat-
trini nel Bel Paese con uno dei
suoi “fondi avvoltoio”, specia-
lizzati nelle operazioni a (forte)
sconto: 'acquisto di fondi im-
mobiliari.

Una strana razza che in Bor-
sa vale assai meno del Nav
(Net asset Value), cioe il valore
certificato dai periti indipen-
denti, con la conseguenza chei
risparmiatori sono in pratica
costretti a non uscire dall'inve-
stimento, pena grosse perdite.
Prima della liquidazione del
fondo. Ma in questi anni, per
colpa della crisi del mattone,
quasi tuttiifondi hanno ottenu-
to deroghe spostando a tempi
migliori, la liquidazione.

Ieri, a spezzare il circolo vi-
zioso, ha fatto irruzione Blado
Investment societa di diritto
lussemburghese interamente
detenuta da Elliott Associates
L.P.(Ealp), fondata da Singer.

Bladoha fatto le cose in gran-
delanciando un’offerta pubbli-
ca di acquisto su ben quattro
fondi: Polis (controllata da un
gruppo di banche popolari, tra
cui Bper, Popolare di Sondrio e
quella di Vicenza), Immobilia-
re Dinamico di Bnp Paribas,
Real Estate Mediolanum e Al-

pha Immobiliare di Idea Fimit.
In tutto, Blado ha messo sul
piatto 562,59 milioni di euro
con cui potrebbe acquistare
immobili che, nel loro com-
plesso, sono stati valutati dai
periti circa il doppio. Senz’altro
un ottimo affare, soprattutto in
caso di risveglio degli investi-
ment immobiliari. Ma anche
un insperato regalo per i sotto-
scrittori dei fondi, in alcuni casi
“congelati” dall'inizio del mil-
lennio.

L'offerta di Blado, infatti, pre-
senta siun forte sconto suivalo-
ri del Nav (addirittura il 65% in
meno per Immobiliare Dina-
mico), ma anche un robusto
aumento sui prezzi di Borsa:
Polis e schizzata su del 12%.

Meglio ha fatto Immobiliare
Dinamico +18,85%, tallonata
da Mediolanum Re +16,16% e
da Alpha +15,68%. Non é diffici-
leintuire che moltirisparmiato-
ri saranno allettati dall’offerta.

Di sicuro, l'iniziativa di Sin-
ger conferma che, comesi & gia
visto nel caso di Carige, corteg-
giata dal fondo Apollo, o dalle
avances sui crediti deteriorati
delle banche, I'Ttalia del matto-
nea questi prezzi fagola. Non e
un dramma, anzi.

Chi porta quattrini e senz’al-
tro benvenuto. Ma e possibile
che banche e sgr continuino a
raccogliere denaro per i fondi
(ieri nuovi record) destinati in
buona parte su azionari esotici
o titoli del reddito fisso a rendi-
menti minimi senza valorizza-
re quel che hannoin casa? Ben
venga Singer se suona la sve-
glia.
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DAGLI USA UN VEICOLO DELLHEDGE FUND ELLIOTT DI SINGER LANCIA POKER DI OPA SUGLI STRUMENTI QUOTATI

Blitz sui fondi del mattone

Nel mirino Alpha (Idea Eimit), Dinamico (Bnp), Polis e Mediolanum. Lofferta é a premio del 25-30%
rispetto ai prezzi di borsa ma a sconto tra il 30 e il 60% sui valori riportati nel bilancio del 2015

(Campo e Dalmaso a pagina 4)

BLADO INVESTMENT HA LANCIATO QUATTRO OPA SU ALTRETTANTI FONDI IMMOBILIARI

Blitz Usa sul mattone italiano

Nel mirino Alpha, Dinamico, Polis e Mediolanum. L’offerta é a premio del 20-25 % rispetto ai
prezzidiborsa e a sconto tra il 30 e il 60% rispetto alle valutazioni riportate nel bilancio 2015
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to non & andata tanto be-
ne. Ma, forte dell’eccesso

i offerta immobiliare, dei
prezzi ancora deboli e del rapido
avvicinarsi della scadenza, oggi &
Blado Investment a tentare di ac-
caparrarsi gli immobili in pancia
ai fondi immobiliari italiani attra-
verso un’opa. Anzi quattro, visto
che nel mirino sono finiti ieri i
fondi Polis (unico fondo quotato
della sgr omonima che fa capo a
un gruppo di banche popolari),
Immobiliare Dinamico di Bnp
Paribas Real Estate, Mediolanum
Real Estate e Alpha Immobilia-
re di Idea Fimit, tutti scambiati
sul segmento Miv di Borsa Ita-
liana. Come nei casi precedenti,
che risalgono al 2014 (le opa di
Capstone, Blackstone e Fortress
rispettivamente sui fondi Europa
Immobiliare N.1 di Vegagest, At-
lantic 1 di Idea Fimit ¢ Unicre-
dito Immobiliare Uno di Torre
sgr), I’offerta risulta fortemente
a sconto (dal 32 al 65%) rispetto
al valore del singolo fondo ripor-
tato nel bilancio 2015 e invece a
premio (il 25% di media) rispetto
alle quotazioni di borsa correnti.

dal 1980 monitoraggio media

In particolare per le quote di Po-
lis Blado Investment ¢ disposta a
pagare 1.094,54 euro per azione,
il 19,6% in pit rispetto alla chiu-
sura del 18 giugno, ma il 32% in
meno rispetto al valore del fondo
al 31 dicembre 2015. Su Medio-
lanum I'offerta & di 3,41 euro per
le quote di classe A e 2,58 euro
per quelle di classe B, a premio
rispettivamente del 25,3% e del
25,2% sulla chiusura di martedi
ma a sconto del 40,5% (classe A)
e del 34,5% (classe B) sul valore
2015. Per Immobiliare Dinamico
Blado offre 69,31 euro per quota,
il 25% in piu sul prezzo di borsa
ma a sconto del 63,6% sul valore
2015, mentre per Alpha propone
1.156,25 euro a quota, +25%
sul valore di borsa e -65,3% sul
quello del fondo a dicembre. Non
ancora nota la durata del periodo
di offerta, ma solo che I’obiettivo
minimo & il 50% pit un’azione.

In caso di adesione massiccia
alle opa a Blado (che fa capo a
Elliott Associates, una delle piu
note societa di hedge fund al
mondo fondata da Paul Singer),
basterebbero 562,59 milioni per
acquisire realta immobiliari che
pochi mesi fa valevano il doppio,
cifra suddivisa tra 200 milioni
per Mediolanum, 141 per Polis
(che ieri ha ceduto un immobile

IDEA FIMIT SGR

logistico per 24 milioni), 101
milioni per Dinamico e

120 milioni per Alpha.
Blado Investment ha spie-

gato che, causa gli scambi
rarefatti dei titoli in borsa,

ia dismissione deliie quote

dei fondi potrebbe risulta-

te difficoltosa e che quindi

I’ offerta puo rappresenta-

re un’opportunita per gli
investitori. Dal canto suo

si aspetta comunque che
«I’investimento generi
rendimenti adeguati al
rischio assunto». Le sgr
interessate non giudica-

no I’offerta amichevole:
«Siamo stati informati a

notte fonda con una nota via po-
sta certificata», hanno racconta-
to, e qualcuno arriva a ipotizza-
re mani italiane dietro le quinte
dell’operazione, anche perché,
dopo la caduta delle borse a
febbraio, oggi le quotazioni
sono molto a sconto e il premio
quindi modesto. Ieri in borsa i
titoli si sono quasi allineati al
prezzo di opa. Le probabilita di
successo delle offerte sembrano
quindi assottigliarsi. (riprodu-
zione riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/opa
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REAL ESTATE
Elliott
lancia 'Opa

su quattro fondi
immobiliari

Paola Dezza » pagina 36

Immobili. Esborso totale di 562 milioni

Elliott lancia Opa

su quattro fondi

Paola Dezza
MILANO

mm £ un’Opa totalitaria che
coinvolge quattro fondi immo-
biliari italiani quotati quella
lanciata dall’hedge fund Elliott
Associates, attraverso la con-
trollata lussemburghese Blado
Investment, per un valore mas-
simodioltres6omilionidieuro.

Sono passati pit di due anni
da quando, nel febbraio 2014,
Blackstone halanciato I’Opasu
Atlantic 1, conquistato al 40%,
mentre Capstone qualchemese
dopo aveva fallito I'operazione
sul fondo Europaimmobiliare 1
di Vegagest. Ma da tempo sul
mercato circolavano rumor su
nuove operazioni.

I prodotti coinvolti dall'Opa
appena lanciata sono Mediola-
num real estate, Polis, Immobi-

liare Dinamico e Alnha scelti
i1are inamico € Aipha, sceill

come canale perentrarenelreal
estateitaliano. Elliott eun inve-
stitore di lungo periodo che an-
novera traisottoscrittori fondi
pensione, fondi sovrani, fonda-
zioni e high net worth indivi-
dualsederaincercadiopportu-
nitanelnostro Paese.

I prezzi di offerta - recitala
nota - sono a premio rispetto
allamediadei prezzi delle quo-
te degli ultimi 12 mesi e alla
chiusura di ieri. Ma a forte
sconto sul Nav (Net asset va-
lue). Difficile prevedere’esito
dell’offerta, dato che molti ri-
sparmiatori hanno acquistato
quote in sede di collocamento
avalori ben pili elevati.

Blado Investment intende
acquistare tutte le 129mila quo-
tedelfondoPolis, gestitodaPo-
lis Fondi sgr, per il quale peral-
tro & gia stata deliberatalames-
sa in liquidazione e la proroga
necessaria per cedere gli asset
ancora in portafoglio. La cifra
offerta e di 1.094,54 euro (2mila
euro il valore al collocamento
nell’anno 2000), inferiore del
32% al Nav al 31 dicembre 2015.
Laquotaieriebalzataal.o19 eu-
ro con un massimo a 1.040. In
questo caso I'esborso massimo
perlofferenteedicircaigl,2mi-
lioni di euro. Sara invece di120
milioni circal’esborso per met-
terele mani su Alpha, gestitoda
IDeA Fimit Sgr. Aisottoscritto-
ri sono stati offerti 1.156,25 euro
per azione, con uno sconto del
65,3% sul Nav al 31 dicembre
2015. 11 fondo ha collocato nel
2002 le quote a2.600 euro.

L’offerta per Immobiliare
dinamico, gestito da Bnp Pari-
bas Reim Sgr, € di 69,31 euro,
con uno scomnto del 63,6% sul
Nav, mentre per Mediolanum
real estate'offertae diz,41eu-
ro per le quote di classe A e di
2,58 europer quellediclasse B,
con sconti rispettivamente
del 40,5% e del 34,5%.

«Considerando I'Opa totali-
taria, iquattro fondirappresen-
tano il 27% del market value di
Borsa e il 31,2% del patrimonio
netto complessivo (senza tene-
re contodeiproventidistribuiti
nel2016)» dice MarcelloRubiu,
partner di Norisk.
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Panorama

Eliott, otferta a sconto su 4 fondi immobiliari
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Elliott punta sul mercato immobiliare ita-
liano e lancia un’opa totalitaria su quattro
fondi chiusi offrendo complessivamente
562 milioni di euro.

I fondi oggetto dell'offerta sono Medio-
lanum Real Estate (gestito da Mediola-
num), Alpha Immobiliare (gestito da Idea
Eimit), Immobiliare Dinamico (gestito da
Bnp Paribas) e Polis (gestito da Polis, sgr
controllata dalle banche popolari) e hanno
in portafoglio immobili principalmente
con destinazione commerciale, direziona-
le, logistica e a uso ufficio.

Il valore complessivo netto dei quattro
fondi al 31 dicembre scorso ammontava a
circa 1,14 miliardi di euro e dunque l'offer-
ta viene fatta con uno sconto consistente
rispetto al valore contabile del patrimo-
nio. Elliott per convincere i sottoscrittori
ad aderire fa leva sull'illiquidita delle quo-
te e sull'offerta di un premio, variabile a
seconda del fondo, sulla media delle quo-
tazioni degli ultimi 12, 6, 83 mesi.
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