
L

'

AZIONEDELLASETTIMANA

I targetindicano
il raddoppio
deldividendo
a 0 ,10euro
conroetriplicato
al 10percento

onfermiamo la validità
« %%-idellastrategia

perseguita sino a ogginellosviluppo
deicentrlcommercial! in una
logica dl lungoterminecon
focussulterritorionazionale

,

anchesestiamoaffinando il

nostromodelloperadeguarlo ai

nuoviscenarieconomici ».

PEU in particolare ,

ricorda
Gilbert?Coffari

, presidente
dl Igd ,

« le lineeguidadel
piano al 2013rlportanoconpin
ferra l

' attenzlonesullascelta
delmlx

tenant-merchandising
,

valorizzando la nostra
capacità di percepire 1 nuovi
trend e renderesempreplù
efficienti 1 servizi »

. Il tutto
,

aggiunge Il presidente ,

« per
garantircirendimenti
soddisfacentinellungoterminenel
rispettodell '

equilibrio
economicodeitenant ».

Ma c' è purealtropoichéIgd
potràbeneficiaredella
vicinanza al mondadellecoop e

sviluppare il propriobusiness
conmaggioresuccesso .

Quest? in quanta , prosegue11

presidente
,

la Silqpotràavvalersi
delleattività dl svlluppoche le

coopsvolgonosulterritorio e

quindiacquisireimmobillgià
a redditogarantendosi
rendimentimedisuperlori al 6 ,3%%

nelrispettodeltargetdel
piano2009-2013 . Obiettivi
ambiziosimacompatibillcon le

potenzialità di ungruppoche
,

cornesottolineaClaudio
Albertini

,

amministratoredelegato

125

110

95

Principallazionis?

11.Eurapean ' ava
)

tars Inc.

4 ,90%%

81178
,1

651

Igd ,

« prevede750milioni di

investirnenti
,

di cul265
realizzatinel2009

,

accanto a una
crescltamedioannuadei
ricavidaattivitàlocativadel 9 ,8%%

conebitda in progressodel
12 ,5%%medioannuocon
ebltdamargin in cresclta dl nove
punti al 77%%atteso a fine
piano

,

!1 2013
, quando il

patrimonioimmobiliaresaràaumenta

EbitdaBridge2009-2013
Rappresentarewrkuloltedelfebitdasulfatapiano ,

europerminai

Var . %%a . Ver . Var.
2081MO2611201220132613

121,8-1000 rudName;

1.111
ItJa

1500

300

Igdlancia il piano al 2013
e investirà750milioni

Cool ) AdrienSrl

12eniatO

36 ,41%%

Valore di mercato

26 ,78%%

1525

1200

844
900 858

i

6011 -

I tri.
200120012001200031110100

to del67%% a 2 ,24miltardisul
30glugno2009 »

. E questi
progressi , precisa il capoazienda

,

sarannoconsegultlconun
contrlbuto inferlore ai 30
milionidelfairvalue a

testimonianzadellaprudenzacon la quale
è statopredisposto il piano
cheprevedeunrendimento
degliassetfra11 6

,3

e 11 6 ,5%%

conunrapportedebltlpatri

RIpartizionedelm1'111101118 immobillare al 3111012009

IGDGalerie
52 ,03%%

monioInferiore a 1

,5

. I debitl
dovrebberoinfattipassareda

1 ,04a 1 ,28millardiconun
rapportofradebiti a attivo
immobillareal 57%%nel2013 . Nel
contempo Il dividendo
dovrebberaddoppiaredagli 0 ,05euro
previsti a valeresulbilanelo
2009agit 0 ,10connessi ai

risultarialles! a finepiano ,

nel
2013

, quando Il roeespresso

Contratti in scadenza

5

,8

2111 2111 2112

ClaudioAlbertini
(a

siristra
nelaloto

)

è ammiristratore

delegatodalmajjodel2009
,

montreGilberteCoffariMirette
e destra

)

è stato l

'

artetice

del
'

appodo in Borsaed è presidente
dalanascitadellasocieta

ROD

Delportafoglo immobillare al 31 / 10 / 09IncluseRGDRapardentano la pereentualesuitotaleper0001

osercizto dal21110 al 2013

2113

511 ,5

7 2113

sulpatrirnoniodovrebbe
esseretriplicato al 10percento.
Unosvlluppoche

,

corne
ricordata

,

saràconcentrato in Italia
e articolato in duefast

,

di cul
la primaprevede « la

sostanziale stabllltànegliaffittiaccanto
al completamento entro il

2011dei600milioni dl

investimentigià in corso
,

mentre il

bienniosuccessivodovrebbe
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vedereunamoderatacreseita
deiricavidaaffittoaccanto a

unagraduale rlpresadeinuovi
investimenti

,

stimatinelpiano
in arca150milioni »

. Unacifra
contenutaancheperchénon
considera le potenzialita
implicitenelruoloaggreganteche
Igdpotràsvolgereanchesu
quelmondedellecooperative
chedispone dl unpatrimonio
immobiliarecoerentecon le

strategie di investimento di

Igd e stimabile in oltretre
miHardiper le solecooperative
collocatenelNordItalia.

E in attesa di novità11team
eheaffiancaAlbertini al vertice
dell ' azlendasaràfortemente
impegnato a riposizionare 1

mirprodotti / affittuari . Il

pianoprevedeinfatti «

lo svlluppo
dl mediesuperfieldedicatea

bricolage , sport ,

elettronica e

casauscendodallalogisdel
soloabbigliamento ,

mentre 1

nuovicentrlpotrannoessere
rlcollocatlnelcentrlcittadlni
condimension!minori e

bacino di vicinato »

. Nelcontempo
verranno « introdottinuovi
marchlinternazionall di

tendenza e l

'

ingressodl nuovi
gestorisaràgradualeoltreché
bilanciatodaaltrloperatoriper
averericavi in grad? di

garantireequilibrlo e redditività » nel
medlotermine . Ci saràinvite
attenzione al territorio

,

ducendomarchllocal!ben
radicatlaccantoadattività
commercial! innovarivequai! la

ristorazione»

. Unaserle di

inizIativedaconiugareconuna «

gestloneefficientedeicentrl
commercial! ln un'ottica di

sostenibilitàper 1 retailer e

quindipergarantire rendimenti a

lungotermineperIgdnel
rlspettodell '

equlllbrlo
economicodelgestore ,

a culpotranno
essereoffert!dilazioni o

sconti
,

masoloselezionati e in via
temporaneapersuperare l

'

eccezionalitàdellacris! ».

0 RIPRODUZDaRE RISERVATA

ClaudioAlbertini
(a

siristra
nelaloto

)

è ammiristratore

delegatodalmajjodel2009
,

montreGilberteCoffariMirette
e destra

)

è stato l

'

artetice

del
'

appodo in Borsaed è presidente
dalanascitadellasocieta
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Pitt85%%daiminimi
di marzo

I punti di fana_

Soliditàpatrimoniale
Potenziale di sviluppo
I1

portafoglioimmobiliare si è dimostrato di

buonaqualità e la redditivitàhatenuto
anchenellefasipiùdifficiledellacrisicheha
flagellato i nostrimercatineipassatisemestri
dimostrando la validitàdelmodello di

businessmesse a puntodall ' unicaSiiqquotata al

mercato italien? .Unmodellochepotrebbe
esprimereappieno la propriapotenzialitànei
prossimianni

, quandosaràpossibilecogliere i

fruttidellavoroimpostatodalnuovo
management con il supportedegliazionisti.

? Laqualitàdelportafoglio immobiliare . Si

conferma decisamente buonacorneemergedalle
valutazioni di societàindipendenti e dauna
redditivitàchesi mantienepiùchesoddisfacente
purscontandoglieffettidelledifficoltà
congiunturalichehannocaratterizzatogliultirnidue
anni . Questoancheperché la redditività è

"

garanlitdpoichémollispazisonoaffittatiaileCoop
concontratti a lungotermine.

? Lavaliditàdelmodello di business .
È uscita

rafforzatadall ' avversacongiunturaancheperché
gliaffittihanno tenutopurenellacomponente

"

gallerie di negozi
"

perché la professionalità
deglioperatori Igdhaperrnesso di sostenere il

flussodeiconsumatorianchenellefasipiù
complesse dellacrisi .

E tuttocibhaagevolato il lavoro
degliaffittuari

,

chehannopotuto
" esercitarecon

profitto
"

il propriobusiness.

?
Soliditàpatrimoniale e potenzialità di

sviluppo
. Igdpubfarelevasuunasoliditàpatrimoniale

importantecornetestimoniaquelrapportefra
debiti e valoredegliassetcheresta al topdel
sistema

;

soliditàgrazie la qualeaffrontare la

nuovafasedellosviluppo . Unafasechepotrebbe
riservaresorprese importantipoiché il modello
messe a puntodovrebbeoffrireottime
opportunitàallenumerosecooperativechedetengono
asset la cuigestionpotrebbedaremaggiori
soddisfazioniserealizzataconmetodipiùefficienti
e
redditizipertuttigliinteressati al progetto . Un

progettochepotràgoderepuredeibeneficiche
il modelloSiiqoffre.

O RIPRO011E0NE RISERVATA

Il vertice

T

gdoscillaintorno a 1

,5

euro e

consolidaunaperformancedell '

85%%

rispetto al minimo di 0 ,79eurodel17
marzo

,

anchese i prezziattuali
restano al di sottodegli 1 ,63eurodel23
ottobre e il gapbalza al 67%%se il

confrontavieneeffettuatocon il massimo
di 4 ,48eurodel19apriledel2007.

Penalizzazioneconsiderataeccessiva
damollianalisticheripropongono l

'

indicazione di acquistoancheperché« resta
sottovalutatasuifondamentali
considerando la qualitàdelportafoglio ,

la sua
redditività e la soliditàdellastruttura
patrimonialeaccantoaile
potenzialità di sviluppoofferte
dall '

appartenenza al

mondodellecooperative »

.

Considerazionicentraliancheper
i cauti e cioècolorache
suggeriscono di mantenere i

titolo in portafoglio in attesa
di conosceremeglio la possibile
evoluzionedellacongiuntura.

neutral è cosiripropostodaJP
MorganedEquitaperché « presentauno
scontoelevato e pmssimo al 35per
cento

,

masulmercato ci sonoopportunità
piùconvenienti a parità di solidità e

validità di modelli di business »

. Lacautela è

d

'

obbligoancheperché ,

concludono
,

« permangono incertezze sulprofila di

rischio e suilepotenzialità di sviluppo
dell ' investimento in Romania ».

neutral è confermatoancheda
Exane e Mediobancaperché « restiamocau

GraziaMargherita Pialanti
Direzioneammlnistrariane

legde e

aocietario

AndreaBenviciod
Servira

' lauze e tesoreria

[

_

RobertoZeit
Dkezione Muon

e gestiondeipateline

L

'

indic,

d

'

acq
domin

azione
uisto

ante

ClaudieAlbertini
Amministratore datante

Onciale *

Oeil
CurdinatoreDirezione

otierativa

D , Candi
(

Adaim
)

Direzionecoeunerciale
e gestion rete

ti sulsettore immobiliare
,

anchese la

redditività di Igdrestadecisamente
buona »

. Lacautela è unobbligoanche
perché

,

concludono
,

« perrnane il rischio di

ulteriorisvalutazionidelportafoglio
immobiliare in presenza di una
congiunturache si confermacomplessa ».

Considerazioni rigettatedaSociété
Générale

,

cherilancia il buy,

e Banca
Akros

,

claveripropongonoaccurnulate
contargetprice a 1 ,75europerché « i

flussidegliaffittihannotenutoanche
nellafasecongiunturalepiùnegativagrazie
ancheallaqualità di unportafoglio

immobiliare le cuivalutazioni
hannosubitosolo
svalutazioni limitate ».

L

'

outperfarm contarget a

1

,6

eurogiungepureda
Intermonte

,

i cuianalistipongono
l

' attenzionesulla«
tenutadei

ricavi e sull ' altagenerazione
di cassaoltrechésullacrescitadegliasset
gestiti »

. Siam?positiviancheperché ,

aggiungono ,

« ci piaceunmodello di business
checontinuent a daresoddisfazione ».

GiudizipositivianchedaBancaIrni e

Cheuvreux
,

doveripropongono l

'

ou4uerform contargetprice a 1 ,65europerché
è sottovalutatasuimultipliconsiderando
chepresentaunagenerazione di cassa
elevataaccanto a unastruttura
patrimoniale soudaconunportafoglio
immobiliane di valorechepresentaun
rendimento mediopiùchesoddisfacente ».

RIPRODLI/ 10NERISEKVATA

Loredana Platon-si
Cintopicificazion ,

cordrollo e investir relations

AntonioDIDemain
Ad%%%%markt

(

Romanis
)

N° e data : 91114 - 14/11/2009
Diffusione : Non disponibile
Periodicità : Settimanale
Plus24_91114_30_1.pdf
Web Site: www.ilsole24ore.com

Pagina : 30
Dimens. : 100 %
3452 cm2

Copyright (Plus24)
Riproduzione vietata

3 / 5

www.ilsole24ore.com


...equelli di debolella

Dallacongiuntura
allagovernance

crollodeiconsurni si è interrotto
,

mala ripresa
non si è ancoramanifestata

,

anchese il settore
deigrandicentricommercial! è unadellepoche
realtàdinamiche delcomparto retail . I piani di

sviluppo hannocomunquesubitoun
ridimensionamento ancheperché si sonoscontraticon le nuove
modalità di accesso al credito . Nelcontempo la

dimensiondell ' aziendabolognese restacontenuta
,

mente l

'

ingresso in Romaniapresentaunavisibilitt
limitata e hamodificato il profila di rischio . CIsono
po! 1 terniattinentiallagovemance e quellipiù
prettamentebarsistici

, quai!contendibilità e il basso

appealdelsettore immobillare.

?
Lacongiuntura e i consulte! . Sono le maggiori

preoccupazionideglianalisti in quanta il crollodei
consunal si è interrotto

,

ma il trendrestaincerta e

pennane il timoresullacampagnenatalizia .Una
dinanalcachenonpotrànonavereeffettisull '

evoluzionedelleattività di Igd ,

anchese il modello di

businessdell ' aziendabolognesehapennessofinora
di salvaguardarevolumi e redditività.

? I piani di sviluppo . Fiannasubitonelrecente
passatouncertoridimensinarnento proprioperché
lo scenarioconglunturale è cambiato in misura
marcata

e conesso le condizioni di accesso al credito.
Ed è anchepertuttocibche l

' aziendaharinunclato
o posticipato la realizzazione di alcuniprogetti ,

ancheseora la strategia di crescitapotrebbero trovare
nuovaforza.

? L

'

ingresso in Remania .
È statocriticatodamolli

operatoriperchéhamodifIcato il profilo di rischlo e

inserltonuovielementi di incertezzapoiché la vls1b1-
&àrestacontenutaanchese l

' investimentosinoad
orahadatosoddisfazioniper11suoaltorendimento.

? Governance e perfomtance . I piani dl sviluppo
dovrebbero prevedereun'ulterlorecrescitadelpeso
dellecooperative e questorappresentaunterne dl

governancepoiché il nuovoverticedovrà
dirnostrare dl saperrispettare le eslgenze dl unmercatoche
giàorasoffre la mancatacontenclibilltà di una
socletaattiva ln unsettoredaculnelrecentepassato
sonofuggiti in molli.

O FUPRODUZIONE FUSIEFIVATA
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GruppoIGD
Daticonsolidati . Valod in migliaia di etro

ATTIVO

Immobilizzazionimateriali

ImmebilizzaMmi immateriali

Partecipaz . e altreatt . noncorrenti

Totaleattivitànoncouard

Rimanenze

CretIti e altreattività

Disponibilitàliquide e mezziequival.

Totaleattivitàcorrenti

Attivitàdestinateallavendita

Totaleattivo

30 / 06/ 0930 / 06 / 08

1.595.

11.82230.121

19.76427.925

PASSIM

Patrimonionetto di gruppo

1.382.911 Patrimonio
nette di Terri

1.627.5261.440.957
ri

ad a kNgo

17.23917.273

135.2y . 111.666

Fondidiversinoncorrenti

Tir

Debitifinanziari e altrepassività

52.25952.381Altridebiti e passivitàdiverse

65.77142.012Passivitàcorrelateadattività
destinateallavendita

TotalePassive

CANTOECO

Ricavi

1.762.7951.552.623Ebitda
( margibeoperativolordo

)

3010810930186108

737.035 738.639

- 8.053

Ebit
(

risultatooperativo )

Utile
( perdita )

nettedelgruppo

Grade di copertura

745573Capitaleinvestito

519368Patrimonionettocomplessivo

915.256631.216Posizionefinanziarianatta

731.044515.345
Debtlequity

109.240173.774

1.762.7951.552.623Patrilenipnette

Capitalizzazione totale
(

mineuro
)

59.52145.543Quotazione1242 1 ,877

36.99127.878 P
1 P.N .Q52 0 ,79

Daiperazione e murai : di di mercato
(

etre
)

- Utile 0 ,023 0 ,111

301009301008

24.84035.770

7.12734.228

1.635.0521.360.635

737.035746.692

-898.017-613.943

1 ,22 0 ,82

2 ,383 2 ,388

384580

Fente: Il Sole24Ore
,

!MINrnerr.ati linarelarlAnalisitecnica

Leprospettive
Lestime di consens?deglianalisti

Minime117
,0

Media119
,2

Massimo122
,5

kidamento di preui e volumideltitoloIgd

Ricavi
(

minEbit
(

min

20092010
126

,0

-10
,0

130
,6

80
,7

51
,5

138.5207
,0

143
,7

0 ,121

20092010

? Igd s salit?negliultimimesi

sopra 1 ,45 -

,

confermando il

doppiominimo in formazioneda
unamo in area 0 ,80 . I prezzi
dovrannoconservare il lasso

d

crescita in altodaibottom di

marri ) perragjungere gi

obiettiei
d dettaconfigurazione a 1 ,85 e

più in ab a 2 ,10eurocirca.
Conforme in taisenso giingeramo

al smeramentodeimassinidello
scorsomese e quota 1 ,63.

Inticanioni contrarie
,

invece
,

solo a

segiito di discesesotte 1 ,30

introduttive al test a 1 ,10eiroed
al successiveaffondofinsono

quota 1 ,00.

A cura di FIAOnline

-110
,0

0 ,099 0 ,113

Utileperazione
(

-

)

20092010

0 ,112 0 ,123

I
« comparables »

I principali concurrent! di Igd

Cadtalizz
Società al 10/ 11M9

(

min
-

)

lgd Immohiliare
Grande
Distribuimne

Klepierre

CorioNv 3 ,645

Eurocommercial

Prennes
*

Dividende

439

1 ,014

Cl

chiasma al 30 / 06
;

( Eps )

= elleperelone
;

(

P / F3 = rappariapierresuutile
;

!Sales
}

= rappariemirasuricedFarde : frak dl
111 n dell d

Inlinanclols

20092010
0 ,0200 ,027

0 ,058 0 ,063

0 ,135 0 ,130 0 ,130

EpsPIEPIEPiSalesConsensis
2009200920102099 di mercato

0 ,1113 ,3912 ,28

5 ,075 1 ,0228,0325 ,91 5 ,71Hold

2 ,9216,3516 ,46

1 ,8515,3014,97

Targesprise (

-

)

1 ,350

1 ,607

1 ,800

3 ,72Ovemeign

9 ,41Ovemeight

7 ,45Ovenveign

Fonte : consensusFaciSet

? lgd s triodeiprindpaliplayer
nelsegmentaretaildelmercato
immobiliare italianodellagrade
dstribuzione . Data la peculiarita del
business

, Igd in Italiemnharealta
drettamertecordrontabiEmentre
all

'

estero
il competitorpiù

specialinato è
la

franceseKiepierre
e le duedandesi

,

Eurocornmercial

Prop . e CorioNe . Controntanclo i

multipli di mercatoprospenici ,

emergechelgdsullabasedegli
utiliattesi e fine2009 e 2010

muta e scontorispettoailesociete

delcampione ,

la cuimedia e pari
a
19,89 e 19 ,11volte . Analog? il

dscorsocon l

'

indcatoreMales
2009

,

la crimedia e di 7 ,52.

I

g

bel'

Positive

57%%

Nageât
14%%

beide
29%%
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