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Societa quo

ate. Analisti pil

prudenti sui titoli Gabetti e Risanamento

Immobiliari, il calcolo
dei multipli premia Igd

Vito Lops

= Daiminimidel9marzole so-
cietd italiane che operano nel
comparto immuobiliare hanno re-
cuperato a Piazza Affariin media
il 6o per cento. Spiccano, fra tutti,
il 18306 messo asegno daRisana-
mentoeil ayresdiPirellireal esta-
te. Delle nove societd del scttore

| quotate, solo una (Ipi} ha marcia-
! to in controtendenza (16%). In

ogni caso, i movimenti di Borsa

| suiprezzi (ediconseguenzasulle
| capitalizzazioni) hanno smosso

anche i multipli (di Borsa e di bi-
lancio) che spesso vengono con-
siderati daghi analisti come il ter-
mometro per valutare la conve-

I fondi immobhiliari italiani

Denominaziene Fondo
Atlantic 1

Atlantic 2 - Berenice

Bnl Portfolio Immaobiliare
Caam Re Europa

Caam Re Italia
Caravaggio

Delta Immobiliare
fstense Grande distnbuzione
Europa Immobiliare n. 1
Fondo Alpha

Fondo Beta

Immobilium 2001

Invest Real Security
Investietico

Obelisco

Olinda Fando Shops
Piramide Glohale

| Paolis

| Securfondo

Tecla Fondo Uffici
Unicredito Immobiliare Lino
Valore Immobiliare Globale

| Nota: la variazione sui prezzi di Borsa settimanali non tiene conto degli eventuali dividendi distribuitinella |

nienzaomeno diun acquisto,
Prendendo come riferimento
il rapporto tra prezzo di Borsa e
utili aziendali (p/e, price/ear-
ning), secondo le elaborazioni
della societ d'analisi Factset, ne-
¢li ultimi due mesi Beni Stabili &
passatadaunmultiplodiz,aBazy.
Secondo questo parametro, per-
tanto, il prezzo della prima socie-
thimmobiliare per capitalizzazio-
ne (994 milioni di eure) sarchbe
caro. Alle stesso tempo il pri-
ce/bookvalue (cheesprimeguan-
te volte la Borsa valuta una socie-
ta rispetio al suoi mezzi propri) &
passato da 0,41 a 0,50 mantenen-
dosicomungue aldisotto dell'uni-

ta (oltre Ja quale un titolo media-
mente & considerato sopravvalu-
tato), Per gii analisti JiMedioban-
ca (report del 21 aprile) un'azione
dellasocieta{che hauna posizio-
ne finanziaria netta negativa per
2,1qgmiliardi dieure) vale 0,53 eu-
ro (non distante quindi dall'ulti-
maquotaziene di 0,51 euro).
[multiplinonpremiano Gabet-
ti che con il balzo del 30% negh
ultimi due mesi vale tre volte i
mezzi propri. Un discorso a par-
te va fatto per Risanamento che
conatinua a correre in Borsa sulle
indiscrezionisecondo cuile prin-
cipali banche creditrici (Intesa,
Unicredit, Banco Popolare, Bi-

piemme ed Mps) sarebbero pron-
te alla costituzione diun fondoin
cui far confluire il patrimonio
dell’area di Sesto San Giovanni.
Tuitavia il titole - che si sta con-
fermando une dei piti volatili det
settore - ha incassato un giudizie
"sell” (vendere) dagli analisti in-
terpellati daFactset,

Quota a sconto, invece, Igd
{conun p/e pariaye price/book
value a 0,41}, I titolo (secondo
del comparto a Milano continva-
lore diBorsadizg6 milienidieu-
ro} pud arrivare - a detta degli
analisti di Websim - fino a 145
euro (il s0% in pili rispetto ai va-
loriattuali). :

Ifondi immaobiliari Usa

| Var,prezzi| Scontosul| Var. prezzadiBorsa/ Performance dei Reits settoriali e andamento del
settimana| Mav(1){2)| . valareiniziale (2) Total return index @ partire da inizio 2002
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Ol
. : - ) 1.000, h
settimana; (1) tutti i fondi hanno Nav al 31/12/2008 & eccezione di Atlantic 2 - Berenice, che ha Nav al |

0

31/03/2009; (2} al netto di eventuali distribuzioni di dividendi; (*} il fondo Portfolio Immotiliare Crascita &
statosospesoa tempa indeterminato dalle negoziazioni a partive dal 2 gennaio 2009, primaseduta diBorsa
sutcessiva alla scadenya del termine di durata del fondo

Fonte: Ufficio studi del Sole 24 Ore

| Fonte: Thomson Reuters Datastream |
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