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Lerivalutazioni
spingonoIgd
edEurocommercial

L

'

azienda

bologneseinveste
400milioni
L

'

olandeseriduce
il pesodell '

Italia

Sorte
darealtàprofonda-

1.. / mentediverse
,

l

' olandese
Eurocommercial Properdes
e l

' italianaImmoldliare
GrandeDistribuzione

( Igd)

sono
perbentrambe fra le realtàpiù
dinamiche in Europanel
settoreimmobillarespeciallzzate
nelsegmentadellaGgp (

GrandeDistribuzione
Organlzzata

)

. Eurocommercial è stata
fondatanel1991con11nome
di SchrodersInternational
PropertyFund e facevacapo
all ' omonimograndegruppo
finanziariomultinazionale
britannico

,

madal2000 è

&venutaindipendenteassumendo
l

' attualedenominazione .

Inizialmentehainvestit? in

imrnobillcommerciallsituati in

diversiPaesieuropei ,

ma in

seguito si è specializzatanei
mercatiItalian?

,

francese e

svedese e oggi il 41%%delsuo
portafoglioimmobiliare

(

del
valorecomplessivo di circa 2

,5

millardi di euro al 30 / 6 / 2011.
stiddivisi in 31immobilll è

situato in Italia
,

il 35%% in

Francia e il 24%% in Svezla.
Igd ,

la primaSlig (

sodetà dl

investimento immobiliare
quotata

)

fondata in Italia
,

hasede

operativaa Bolognaed è nana
dalconferimento di Branparte
delpatrimonioimmobillare di

proprietà dl CoopAdriatica e

Unicoop Tl Teno
.

chetuttora
detengonocongluntamente la

maggioranza assolutadel
capitalesociale . Al 30 / 6 / 2011 fi

valore di mercatodel
patrimonloimmobiliare di Igd
ammontava a 1 ,89millardi dl

euro
,

e si tratta di 49immobili in

Italia
(

18gallerlecommerciali
e retailpark ,

18ipermercati e

supermercati ,

1 dtycenter
.

3

terrenioggetto dl sviluppo
diretto

.

1 immobilepertrading e

6 altreproprietàimmobiliari
)

e 15galleriecommerciali e un
edificio a usouflici in

Romania
, paese in culIgd è

presentedal2008.
Eurocommercialhachiuso

l

' ultimoeserdzlosociale
,

terminato30 / 6 / 2011
,

con
risultadbrillant! : I ricavinettida
attivItàimmobiliaresono
saliddell '

8.896 a 131.1milioni
,

conunacrescitadel9%%dei
ricavidalocazione e del17 ,5%%

di guellidaserein . Al nette
deglionerifinanziari

,

il

risultatodainvestimentidiretti è

stato di 76
,8

nallioni
(

+ 9.896
)

. Ma
graziea rivalutazioniperben
86milioni e unIncremento di

49milioninelfairvaluedei
derivatifinanziari fi rlsultato
complessivodainvestimenti è

ammontato a 201
,3

milioni a

fronte di soli93.7mifioni
nen'esercizioprecedente . Non
cheIgdsiastatadamena . Nel
primosemestre2011 1 ricavi
dellagestionecaratteristica
sonoammontati a 60milloni

(

+ 6.8%%
)

,

l

' ebitdasempredella
gestionecaratteristica è stato
di 43.6milioni

(

+

9 ,1%%
)

e

nette è piùcheraddopplato a

30
,2

milioni
,

anche in questo
casacon il contrIbuto di

rivalutazioniimmobiliariper12
,8

milioni11debitonetto
, pari a

1.073mifioni
,

è salitorispetto
ai 1.017milioni dl fine2010
pereffetto di alcune
acquisizioni

(

unipermercato ,

un
immobile a usocommerciale e

unaporzione dl palazzlnaper
uffic

)

. Per fi futuro
Eurocommerdal

,

nonostante la suapiù
recenteacquisizionesiastata
in Italia

,

entendealleggerire il

portafoglioimmobifiare
Italian?perunapiùaccentuata
percezionedelrischio-Paese e

ritlenechenelprossimo
esercizio la crescitadeiricavida
locazionesaràcompresafra il

2%% e il 3%% . Quantaa Igd .

sta
continuando a implementare
fi pianostrategico2009-2013

,

aggiornato a novembre2010
,

cheprevedeunincremento
mediaannuo

( cagr)

delricavl
dell '

8%%nonché400million'di

investimenti ancorada
realizzare

(

di cul240pers " non
committed "

,

cioèda
effettuarsisolo in casedi valide
opportunità

)

,

e in particolare125
milicedi investimentinel
centristorici

( CityCenters
)

,

settorein culIgdhaInIziato a

operareadaprile2011con
acquisizioneper25mifioni

di unimmobile a Bologna ,

già in partelocato a

MelBooks e In culhaaperto di

recenteunAppleStore.
IPRODUZIONERISERVATA
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I duegruppi

EUROFMMERCIALSIIOPPUIG

EUROCOMMERCIAL

Dati al 30 / 06 / 2011 in mlicmi d euro

Ricavitotall
Utilenetto
Valoreportafoglioimmobilare

NetDebt / Etpity (

n . volte
)

I

« comparables »

Società

Eurocommercial14
,0

IGDSiiq 7

,7

Cork11
,6

Kleplerre10
,7

Unibail - Rodamco14
,7

Dati di mercato

Preno al 0410/ 2011
(

-

)

TarlletPrice (

-

)

Commis di mercato

N . ahuri

Flottante

Azionistapritcipale

Pie
2011

153
,5

76
,8

2.522
,0

0 ,67

Fente : elabomooneAmrsudalsocktu

I principaliconoarrenti di Eurocommercial e IGD

Eurecerumendd

35.5

atrweight

408.565398

PieEviEbitdaTsr
(

%%
)

20122011 2 anni

13
,0

17
,5

14 ,12

r ) Chlusura eseed ru 3016 / 12 e 30«MB' - impute peau su mie ;mime
Eamme Muesu adula

:

- TotalShoreFalune tien nelimimalople
Fute : Mersenne dl AWsudalFusa e Outestium

27
,9

100,00%%

Ricavi e margini
in nettacresdta

per « robe le

società
,

sltuazione

finauderie solide
conunaleva
finenziedaminore

perEuvcorrnercial.

7

,4

15
,7

-10 ,00

11
,1

16
,4

-16 ,55

10
,4

14
,1

-12 ,78

14
,1

17
,6

31 ,28

PublicCompany. CoopAdriatkaScarl
(

41 ,5%%
)

pi ainvisn e UnicoopTrreno
(

13,64%%
)

,

sono in rio-Mem legatefralaodaunpetto di

intustitaiistituziamlsindacatoper il 51%%

Fente : elabcmitne dl AW n dedFactset e soclem

1

,1

Se&D -2

+ VIVIRI

IGDSIIQ

Dati al 31 /

12
/ 2010 in milioni di euro

Ricavibalaie122
,4

Utilenetto29
,3

Valoreportafoglioimmobiliare1.804
,0

NetDebtiEqtity (

n . volte
)

1 ,31

Fonte :

« autreAmrsudalmets

IGDSig ln

percentuale

Performance

? Perguanodiode i rrnitiplPiestimati

per il 2011 d 2012,10murelivel
moltopiù =moudnonsolorispetto a

Etroconuarciatro-aanche a nie le

alexieinatilarietanebduseml
carqicne . PercontreEixeccomacial ha i

tarlorido-elevatidopeIhibal - Rodamco.

Stoicresimileper I mtattleEv / Ebitria

errotoper I 2011
,

cmEuroconrecid

songefraisied
p

i demiperme in

gaiecasa11beleperbasse é entier »

daIfiedent .

ln terniid Tai%%dalsono

meipuune le socle a eccuione

Dao-commercial e llrrïaei - Ummtale
niant » è douro a performance no-ive
d Buena b shahcondierate

hamoNora dstrbuim

Eurommunercid IG0Si!

-35
,7

1 surnom 3 mai 1 aura

Ride : dahorekete dl MFsudgFirent
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I putti di bru.. ....equeli di debolezza

RendimentoelevatoPocheacquisizioni
e portafogliosolido

e svariatirischi
Eurocommercial

? Nei20annidallacostltuztonefine a giugno
2011 il tltoloEurocommercial hagarantit?agli
investitoriunrendimentocomplessivo (

Tsr
)

mediaannuopari a quasi fi 15%%.
? Nonostante il difficilecontestadell '

economia Itallana
,

i ricavidaaffitti di immobillnel
nostroPaesesonosalit!del 5 ,2%%nell ' ultima
esercizio

(

valorepiùaltodal2000
).

?

lT mercatosvedese
(

24%%delportafogliodel
gruppo ) presentaunandamentomolto
positivo e nen'ultimoeserdzlogliimmobilldetenuti
in Svezia si sonorivalutatidel 3 ,5%%.

IgdSlig
? Solidoportafoglio di immobilicommerdali
affittaticonrendimenti interessanti

,

che
vengonoregolarmente

" trasferiti * agliazionisti
mediarrtedistribuzione di dividendi.
? Piano di imrestimenti di lungotermine
particolarmente dinamico

,

cheincludeancheuna
significativaquota di irrvestimenti da
effettuarsisolo in corso di opportunitàintereezanti.
? Primobilando di sostenibilitàpresentato a

maggio2011
,

contenentealcuniindicatori di

performance chemisuranogliimpatti
significativi dell ' attivitàsvoltadaIgd.

Eterocommercial
?

I brillandrisultatidell ' esercizio2010 / 2011
sonodovuti a rivalutazioniimmobiliariche
nonsonoprevedibilipergfiesercizi futuri.

? Nell ' ultimoesercizio I ricavidertvandda
catene di distribuzione di materiale
elettrico / elettronicohannoevidenziatouna
notevole debolezza

(

-2 ,4%% ,

ed in particolare -3 ,4%%

nelprimosemestre2011
).

? gruppononha in esserepianiindustriall
di lungoperiodo e dainizio2011haeffettuato
unasciaacquisizione (

fi centrecommerciale
CremonaPoper82

,5

initiant
).

IDdsilq
? Sebbene11rapportaDebt / Eguity (

1 ,37volte
)

nonslasuWeill di rischio
,

l

' indicatorerisulta
piùelevatorispetto a guellipresentatida
moitesocietàcomparabiliquotate.
? progetto di sviluppo

" Porta a Mare *

per la

rigualificazionedelfronte-mare di Livomo.
sebbene interessarrte

,

haunIlvello di rischio
s-uperiore a quellodel " corebusiness "

.

? Nelmercato ru mena Io sviluppodeicentri
commerciallvaa rilento e soltanto fi 22%%
risulta in costruzione

,

mentre fi restante78%% è

soloplanificato o con i layon bloccati.
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Analisitecnica

Preld e vokimi di kja a %%glane

[

Pronro
blinitre.= gigg

-Hm MO (
se

vi

1.7

1

,0

05,10,10

Leraccomandazioni

"

I annum
,

MonodaFactsetsuPositive
Euncernmenial e loi é mite e per57%%
agrandi i quppi I giatizio è ovenveiglt
Per I grappe * Mese vi sono 8 frafcadeni

raseurs ; 5
Mute e MMnegro-lmmentie

parwelloitallane le hennisono 8 e si

stritiadonopo-intimes«frapatte e

neutre / I poteraide d rivekanione

rispettoagianalperd è in nue I

casedevrai e pai a due I 27%%per
Eunommenial

(

con m targeprise
medo d 355aro

)

e surnom d 45%%Negatie_bleuir-ab
puIgd ( taretprisemedo d 1

,6

etre
). 7%% 3096

han e vduri d Etumomrnercialatoderdarn

=Am M39 erg
Yduni m fdri

P113110 5 ,1

)

Min UO gg ( si

) 480

Positive

50%%

NNeuuali
50%%

? Igdhaper» tenuerefultimomese

dopache i puttimunerimbalzati
,

ad
este, dalsesta

)

» in ana 1

. La
permanenzaMMtalelielo è silo-tee
pertenereviva b posabiltit di un
madonenelborediespinga I dao
verso b resistenzea 1 ,40etn . Tag«
successive adrecordannuel a 1 ,76.

380Sottequota 1 inceviaMaravase
boomassokii a 0 ,7910eue . Scenarie

graticoanakqoperrolandese

Eurccommercial tomate di recentesotte

30euedoperaccenno d rio-balledela

120scandamena d agao . Discesesotto25
spianerebbero b strada al testa 20 e 18
etro . Segnall di reposano-adsolotitre
32per37euro.

A cura di FTAOdile
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