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LE AZIONI DELLA SETTIMANA

Le rivalutazioni
spingono lgd
ed Eurocommercial

L'azienda
bolognese investe
400 milioni
L'olandese riduce
il peso dell Ttalia

orte da realta profonda-
mente diverse, I'olandese
Eurocommercial Properties
e l'italiana Immobiliare Gran-
de Distribuzione (Igd) sono
perd entrambe fra le realta piis
dinamiche in Europa nel setto-
re immobiliare specializzate
nel segmento della Ggp (Gran-
de Distribuzione Organizza-
ta). Eurocommercial & stata
fondata nel 1991 con il nome
di Schroders International Pro-
perty Fund e faceva capo
all'omonimo grande gruppo fi-
nanziario multinazionale bri-
tannico, ma dal 2000 & divenu-
ta indipendente assumendo
I'attuale denominazione. Ini-
zialmente ha investito in im-
mobili cormerciali situati in
diversi Paesi europel, ma in
seguito sl & specializzata nei
mercatl italiano, francese e
svedese e oggi il 41% del suo
portafoglio immobiliare {del
valore complessivo di circa 2,5
miliardi di euro al 30/6/2011,
suddivisi in 31 immobili) & si-
tuato in Italia, il 35% in Fran-
cia e il 24% in Svezia.
Tgd, la prima Siiq (societh di
investimento irnmaobiliare quo-
tata) fondata in Italia, ha sede

operativa a Bologna ed & nata
dal conferimento di gran parte
del patrimonio immobiliare di
proprietd di Coop Adriatica e
Unicoop Tirreno, che tuttora
detengono congiuntamente la
maggioranza assoluta del capl-
tale sociale. Al 30/6/2011 il va-
lore di mercato del patrimo-
nio immobiliare di Igd am-
montava a 1,88 miliardi di eu-
10, e si tratta di 49 immobili in
Italia (18 gallerie cornmerciali
e retail park, 18 ipermercati e
supermercati, 1 city center, 3
terreni oggetio di sviluppo di-
retto, 1 immobile per trading e
6 altre proprietd immobiliari)
e 15 gallerie commerciali e un
edificlo a uso uffici in Roma-
nia, paese in cui Igd & presen-
te dal 2008,

Eurocommercial ha chiuso
I'ultimo esercizio sociale, ter-
minato il 30/6/2011, con risul-
tati brillanti: i ricavi nettl da
attivita immobiliare sono sali-
ti dell'8.8% a 131,1 milioni,
con una crescita del 9% dei
ricavi da locazione e del 17,5%
di quelli da servizl. Al netto
depli oneri finanziari, il risulta-
to da investimenti diretti 2 sta-
to di 76,8 milioni (+9.8%). Ma
grazie a rivalutazionl per ben
86 milioni e un incremento di
49 milionl nel fair value dei
derlvati finanziari il risultato
complessivo da investimenti &
ammontato a 201,3 milioni a
fronte di soli 93,7 milioni
nell’'esercizio precedente. Non
che Igd sia stata da meno. Nel
primo semestre 2011 i ricavi
della gestione caratteristica so-
no ammontati a 60 milioni

(+6.8%), I'ebitda serpre della
gestione caratteristica & stato
dli 43,6 milioni (+9,1%) e I'utile
netto & pih che raddoppiato a
30,2 milioni, anche in questo
caso con il contributo di rivalu-
tazioni immobiliari per 12,8
milioni. Il debito netto, pari a
1.073 milioni, & salito rispetto
al 1.017 milioni di fine 2010
per effetto di alcune acquisi-
zioni (un ipermercato, un im-
mobile a uso commerciale e
una porzione di palazzina per
uffici), Per il future Eurocom-
merclal, nonostante la sua pilt
recente acquisizione sia stata
in Italia, intende alleggerire il
portafoglio immobiliare italia-
Nno per una pilt accentuata per-
cezione del rischio-Paese e ri-
tiene che nel prossimo eserci-
zio la crescita dei ricavi da lo-
cazione sard compresa fra il
2% e il 3%. Quanto a Igd, sta
continuando a implementare
il piano strategico 2009-2013,
aggiornato a novembre 2010,
che prevede un incremento
medio annuo (cagr) dei ricavi
dell'8% nonché 400 milioni di
investimenti ancora da realiz-
zare (di cui 240 perd "non
committed”, cio2 da effettuar-
si solo in caso di valide oppor-
tunitd), e in particolare 125
milioni di investimenti nei
centrl storicl (City Centers),
settore in cul Igd ha iniziato a
operare ad aprile 2011 con
l'acquisizione per 25 milioni
di un immobile a Bologna,
gia in parte locato a MelBoo-
ks e in cui ha aperto di recen-
te un Apple Store.
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| due gruppi
EUROCOMMERCIAL
YHOHPIMG CENTRES
Joremy Lowis
o0
EUROCOMMERCIAL Ricavi e margini  1GD SHQ
Dati al 30/06/2011 in milioni & euro In netta creseia Dt al 31/12/2010 in wilioni di euro
— per enirambe le ——
Ricavi totali 153.5 Sgcie[al situazigne Ricavi totali 122,4
Utile netto 768 finanziada solida  Utile netto 293
Valore portafoglic immebiliare 25220 Eﬁ:{;:': ri!ae‘::inure Valore portafogtio immobiliare 1.804.0
Net Debt/Equity {n. volte) 0,67 per i il Net Debt/Equity {n. volte) 131

Fante: elshorazione Amf su dati socleta

Fonte: elahorazione Aml su dati socleta

1 «comparables»

| principali concorrenti di Eurocommercial e IGD

m Per quanto riguarda i muitipl P/e stimati

per il 2011 & il 2012, Igd presenta fiveli
Tsr (%)  molto pii contenui non solo rispetio a
2 anni  FEurocommercidl, ma anche a hitte le

aziende immobiliari europee inchuse nel
1412 campione. Per contro Ewrocommercid ha i

walori pils elevati dopo Unibai - Rodamco.
<1080 Situarione simile per il mukiply Ev/Ebitda

stimato per il 2011, con Furocommercial
655 sompre fra i valor pi elewati mesie in

questo case il livello piit basso & evidenziato
SLI A Kiepierre. In termini di Tor i valori sono

negatid per twite le societa a eccezione di

s o
Eurocommercial (*} 14,0 130 175
16D Siiq 17 74 157
Corio 116 11 164
Kiepterre 107 104 14,1
Unibail - Rodamco 147 141 176
su utie; {EV/Ehida) = rapgorto

{:} Chiusura esercizi al /6712 e 30/6/13 (P/E) = rappata

Value su Ebitda; TSR = Total Share Retun & calcolaty nefla vahirta lacale
Fonte: elaborazione di AMF su dati Factset ¢ Datastream  finora distribuity cvidendi.

3128 Eurocommercial e Uribail - Rodameo; talg
di Borsa. Tukte le sovietd considerate hanno

anlamento & dowuto 8 performance negative

Dati di mercato Performance

T 16D Siiq In percentuale
Prezzo al 04110/2011 {€) 79 11 |- Eurocommercial 16D Siig
Target price (€) 355 16
Consensus df mercato — Oveneigh !
N, azioni 208,566,398 xe29261 - o -
Flottante 100,00% 27.86% 18,3 -18.7

Public Company.  Coap Adiatica Scarl (41,5%) A

e Gli azionisti e Unicoop Tirreno (13,64%),
Kalsplsta princioele PN e Rk s
investitori istituzionall sindacato per il 51% -35,7
1 seftimana 3 mesi 1 anng

Fonte: elaborazione d| AMF su dati Factset e societa

Fonte: efaborazione di AMF su dati Factset
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| punti di forza...

Rendimento elevato
e portafoglio solido

Eurocommercial
m Nei 20 annl dalla costituzione fino a giugno
2011 il titolo Eurocommercial ha garantito aghi
investitori un rendimento complessivo (Tsr)
medi¢ annuo pari a quasi il 15%.
m Nonostante il difficite contesto dell'econo-
mia italiana, 1 ricavi da affitti di immobili nel
nostro Paese sono saliti del 5,2% nell'uliimo
esercizio (valore piir alto dal 2000),
m I mercato svedese (24% del portafoglio del
gruppo} presenta un andamento molto positi-
vo e nell"ultimo esercizio gli immobili detenuti
in Svezia si sono rivalutati del 3,5%.

Tgd Siiq
m Solido portafoglio di immobili commerciali
affittati con rendimenti interessanti, che ven-
gono regolarmente “trasferiti” agl azionisti
mediante distribuzione di dividendi.
m Piano di investimenti di lungo termine parti-
colarmente dinamico, che include anche una
significativa quota di investimenti da effettuar-
si solo in caso di opportunita interessanti.
m Primo bilancio di sostenibilith presentato a
maggio 2011, contenente alcuni indicatori di
performance che misurano gli impatti signifi-
cativi dell‘attivita svolta da Igd.

e quelli di debolezza

Poche acquisizioni
e svariati rischi

Eurocommercial
ml brillanti risultati dell’'esercizio 2010/2011
song dovutl a rivalutazioni immobiliari che
non sono prevedibili per gli esercizi futuri,
» Nell'ultimo esercizio i ricavi derivanti da
catene di distribuzione di materiale elettri-
co/elettronico hanno evidenziato una notevo-
le debolezza (-2,4%, ed in particolare -3,4%
nel primo semestre 2011).
= Il gruppo non ha in essere piani industriali
dilungo periodo e da inlzio 2011 ha effettuato
una sola acquisizione (il centro commerciale
Cremona Po per 82,5 milioni).

Tgd Siiq

m Sebbene il rapporto Debt/Equity (1,37 volte)
non sia su livelli di rischio, I'indicatore risulta
pilt elevato rispetto a quelli presentati da mol-
te societa comparabili quotate.

r 1l progetto di sviluppo "Porta a Mare” per la
riqualificazione del fronte-mare di Livorno,
sebbene interessante, ha un livello di rischio
superiore a quello del "core business”.

= Nel mercato rumeno lo sviluppo del centri
commerciali va a rilento e soltanto il 22%
risulta in costruzione, mentre il restante 78% &
solo pianificato o con i lavori bloccati.
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Le raccomandazioni

= W consensus, elahorato da Factset, su
Eurocommercial ¢ kd & positive e per
extrambi i gruppi il giudizio & overweight.
Per il gruppo olandese vi sano § indicazioni
positive, 5 neutrali ¢ una negativa, menre
per quello italiana b indicazioni sono § e si
suddnidon pariteticamente fra positive e
neutral. I poterwiale di ivalutazione
rispetto agh attuali prezzi & n entrambi i

Positive

50% \

Positive

51% \

casi eleva & par a ol i 27% per

mﬁéﬁfﬁem%% Negatﬂe/ Ueuuali N Neutral
per lod (target price medio & 16 ere). 7% 36% 50%
Analisi tecnica

Prezdi ¢ volumi di Igd a Milane Prezi ¢ volumi f Eurocommercidl a Amsterdam — m lgd ha perso terreng nelfultimo mese

dopo che i prezzi erano rimbatzati, ad

== Prezzg (5X) agoste, dal sostegno in area 1. La
Volumi n mig (dx} permanenza sopra tale fivello ¢ strategica
Mm 58[‘9; o per tenere viva la possibilita di una

reazione: nel breve che spinga i titol
verse le resistenze a 140 evra. Target
suoressivo sui record anouali a 1,76.
Sottg quota 1 invece via libera verso i
bottom assoluti a 0,7910 eure. Scenario
grafic analogo per l'olandese
Eurocommercial tomata di recente sotto i
30 evro dopo Faccenno di rimbalzo defla
seconda metd di agoste. Discese sottg 25
spianerebbero la sirada al fest a 20 e 18
ewro. Segnali i ripresa credibili solo oltre
32 per 37 euro.

A cura di FTA Onling
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