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PIAZZA AFFAR]
Il futuro di Igd

sara lontano
dalla Coop
Rinnovamento degli
immobili in Italia
e cessione di quelli
in Bomania

Il futuro di Igd si sviluppa
anche lontano dalla Coop

Il rinnovamento degli immobili italiani e cessione di una parte di siti rameni
Anche la nomina dell'ad Claudio Albertini aumenta 'appeal speculativo

MICHEL VARALDO*

Immobiliare Grande Distribuzione (Igd) &
la prima e unica Reit italiana. 11 portafo-
glio della societd,attiva in Italia e Roma-
nia, comprende soprattutio gli asset della
controllata Coop e ha raggiunto al 30 giu-
gno 2009 il valore di 1,526 miliardi di euro,
conun peso deghi asset rumeni pari al 15%.
Anovembre 2009, Igd ha presentato il pia-
ne industriale 2009/2013: I'obiettivo & rag-
giungere i 750 miliond di euro di ricavi (cre-
scita media delle attivitd di affitto degli
spazi commerciali dell’1,6% e creseita tota-
le del 9,8% sulla base degli obiettivi di con-
solidamento) e un yield netto iniziale pari
al 6,3/6,5. Nel prossimo future la societa
prevede di modemizzare il portafoglio
adattando gli sviluppi all’attusle trend dei
consumi. A novembre dello scorso anno,
lo sviluppo degli spazi commerciali si
estendeva su una superficie di 244.000 me-
tri quadrati per un valore totale di 776,3 mi-
lioni di euro. Fanno parte delle linee di svi-
luppe le proprieta immobiliari Coop, an-
che se potrebbero essere diversificate at-
traverso il trasferimento di asset esterni,
con criterl di prezzo basati sul Nav della
gocietd e su un initial yield in linea con il
resto delle attiviti

Nonostante il trend dei consumi in Italia

Igd in Borsa con i volumi
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sia debole, Igd dovrebbe riportare unaleg-
gera crescita degli utili nel 2009, Gl introi-
ti dall’affitto degli spazi commerciali do-
vrbbero crescere fine all'l,5% (+35% rispet-
to all'attuale target di consolidamento). In
crescita ¢ previsto anche il cash flow
(+2%}, mentre & possibileunadiscesa per il
Nav che si fermers all'8%. Da um punto di
vista pil speculativo & possibile che lano-
mina di Claudio Albertini ad amministrato-
re delegato nell'aprile del 2009 potrebbe
portare a una cessione degli asset rumeni
che non rientrano pilt nelle strategie del
management. [l problema principale, in
questo caso, poirebbe essere il prezzo. Vie-
ne confermato il target price a 1,70 euro,

che rappresenta un arrotondamento calco-
lato sul valore fondamentale (1,78) al qua-
le & stato applicato uno sconto sul merca-
topari al 7 per cento. Il valore fondamenta-
le rappresenta una media di tre approcci
di valutazione: il discounted cash flow a
10 anni con crescita costante al 2% e il co-
sto medio ponderato del capitale all’'8%
{1,564 eurc); I'approceio Gordon-Shapiro
(2,12 euro); 'approccio sulle sconto del di-
videndo a 10 anni con un exit value pari
alla media del Nav totale e nettoe (1,69 eu-
ro). Per questo motivo, 'upgrade sul titolo
Tgd da kold a buy, dopo la recente diminu-
zione del prezzo del titolo.
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