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Karstadt, mina tedesca su Generali e Pirelli Re
Mentre il Leone va in cerca di prede nel Far East

Ombre di partita falsata sul salvataggio dei grandi magazzini. Tra Borletti e Deutsche Bank
sembra spuntare un asse «spericolato». Intanto, Geronzi conferma mire in Asia e Sud America

Uno scontro tra giganti. Su cui rischia di proiettarsi 'ombra di
una partita truccata. Il cui fango potrebbe schizzare fino a Pirel-
li Re, Generali e Maurizio Borletti, numero uno de la Rinascen-
te. In gioco ¢'& il destino di Karstadt, catena di department sto-
re tedesca da 4 miliardi di fatturato nel 2009, in amministrazio-

ne straordinaria. Ma sul piatto ci sono anche gli equilibri nel

risiko dei grandi magazzini europei, con i nomi - e gli interessi -
di Printemps e Metro in prima fila. Per il salvataggio, manca
ok all'offerta della cordata Berggruen-Bebg da parte di High-
street, il consorzio in cui ci sono Goldman Sachs, Pirelli e Gene-
rali. Nonché Borletti e Deutsche Bank.
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Karstadt, ombre di partita truccata
turbano i sonni Generali e Pirelli Re

LUCA TESTONI

Uno scontro tra giganti. Su cui ri-
schia di proiettarsi I'ombra di una
partita truccata. Il cui fango potreb-
be schizzare fino a Pirelli Re, Genera-
1i e Maurizio Borletti, numero uno de
la Rinascente. In gioco c'e il destino
di Karstadt, catena di department
store tedesca da 4 miliardi di fattura-
tonel 2009, finita in una sorta di am-
ministrazione straordinaria conse-
guente al collasso della capogruppo
Arcandor. Dunque, sul piatto ci sono
i 25mila dipendenti del gruppo, ma
anche gli equilibri nel risiko dei gran-
di magazzini europei, con i nomii - e
gliinteressi - di Printemps e Metroin
prima fila. I giochi si chindono tra il 3
eil 15 settembre prossimi. Per salva-
re Karstadt dalla liquidazione ¢’ un
solo ultimo ostacolo: I'ok all’offerta
della cordata del finanziere america-
no-tedesco Nicolas Berggruen e del
gruppo francese BcbgMaxAzria-
Group, da parte di Highstreet, il con-
sorzio che nel 2008 rilevo per 4,6 mi-
liardi un pacchetto di immobili da Ar-
candor, affittati per il 90% a Karsta-
dt. E Highstreet, insomma, ad avere
inmanoil destino di Karstadt. E den-
tro Highstreet ci sono Goldman Sa-
chs, Pirelli e Generali. Nonché Borlet-
ti e Deutsche Bank.

11 salvataggio di Karstadt sembra-
va risolto a giugno (con I'ok dei vari
Tribunali e dei creditor) al termine
di un’asta a tre vinta dalla cordata
Berggruen-Bebg (BB) su Triton e si
un consorzio Goldman-Borletti. Tra
le condizioni del deal, tuttavia, c’era
quella di un accordo sugli affitti con
Highstreet. Si parla di 270 milioni di
euro I'anno. Che BB ritiene superiori
almeno del 30% al prezzo di merca-
to. Ebbene, sugli affitti, il salvataggio

Stop al salvataggio da parte di Berggruen-Bcbg

di Karstad si arena. 1 liquidatore,
Klaus Hubert Gérg, & costretto a con-
cedere una serie di rinviia BB. Mala
situazione non si sblocca. Fonti vici-
ne alla cordata acquirente parlano di
un ostacolo insormontabile: I'opposi-
zione, all'interno di Highstreet, di
Deutsche Bank.

A inizio agosto, poi, il colpo di sce-
na. Borletti decide di movimentare la
partita, e annuncia una propria offer-

ta. Contatta il liquidatore e chiede di
non concedere altri rinvii (viceversa
concessi fino al 3 settembre}. Contat-

Sembra spuntare un asse tra Borletti e Deutsche
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ta anche i sindacati. E sulla questio-
ne siaccendonoiriflettori della stam-
pa europea, facendo di Borletti un po-
tenziale deus ex machina capace di ri-
solvere la situazione.

Borletti e Deutsche, insomma, sem-
brano trovarsi a giocare la stessa par-
tita. Del resto, sono partner in High-
street (che perd sulla vicenda rimane
in profondo quanto assordante silen-
zio). Ma sono anche vecchi compa-
gni di viaggio in Printemps, la catena
che I'imprenditore italiano rilevo nel
2007 assieme a Reef Fund del grup-
po Db. Deutsche, peraltro, ha liaisons
dangereuses anche con Metro, il con-
corrente tedesco che nell’ottobre
scorso espresse interesse nel com-
prarsi Karstadt a prezzi stracciati. E
nel cui supervisory bord siede Jiirgen
Fitschen, componente del manage-
ment board di Deutsche Bank.

L’annuncio-offerta di Borletti, ha
ottenuto un grande risalto mediati-
co. Eppure, Karstadt sembra trovar-
sia un bivio: 1a vendita a BB secondo
itermini dell'avvenuta e regolare pro-
cedura fallimentare; oppure la liqui-
dazione. Una semplice questione di
conti e di tempi rende assai improba-
bile un piano alternativo di salvatag-
gio. «Fino a oggi - ha spiegatoa F&M
David Jehan, president International
di Bcbg - Gorg € stato generoso con
le deadline perché Karstadt é profit-

tevole a livello operativo, cosa che li-
mitava le sue responsabilita persona-
li nel concedere i rinvii». Ma le cose
in settembre cambieranno. «Al piit
tardi entro il 15 settembre - riprende
Jehan - Gorg dovra mettere la firma
sui contratti di acquisto della prossi-
ma collezione primavera-estate per
un valore stimato di 360 milioni di eu-
ro». Firmare senza un acquirente cer-
to, significherebbe per Gorg impegna-
re al buio Karstadt e se stesso (secon-
do la legge tedesca il curatore € re-

sponsabile del «buco») per una cifra
considerevole. Difficile, peraltro, che
gli stessi fornitori accettino il rischio.
«Riteniamo che il liquidatore - conclu-
de Jehan - non si prendera questo ri-
schio senza avere in tasca il contrat-
to di cessione di Karstadt. Lui stesso
I'ha fatto capire: non sono qui per fa-
re il manager nel lungo termine». Per-
¢io, far saltare il tavolo adesso signifi-
ca far saitare Karstadt. In Europa, ci
sono diversi player che probabilmen-
te non piangerebbero.
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