ATENOR

Changement de conseil

Construction et immobilier
- Bourse de Bruxelles » 35,60 EUR

Risque: @

Avec la récession et la rareté du crédit
- les turbulences dans Uimmobilier vont
. persister jusqu'en 2010. Certes la
qualité des projets d'Atenor, sa solidité
financiére et sa prudence devraient le
préserver. Mais ln visibilité est d ce
point réduite et la politique de
croissance de dividende étant mise
entre parenthéses, nous changeons de
conseil : n'achetez plus.

» Conservez.

L'année 2008, bien qu'un peu inférieure
a nos attentes, a battu les records (béné-
fice par action : 8,20 EUR). L'exercice
© 2009 sera sans doute surtout nourri par
la fin du projet Président (Luxem-
. bourg). Pour l'heure, les conditions de
. marché et la frilosité des investisseurs
. ne permettent plus de vendre des pro-
. jetsinachevés etnonlouésa 100 %. Une
. série d'espoirs de revenus sont donc re-
. portés a1 ou 2 ans. Clest le cas des pro-
jets gelés en Roumanie et en Hongrie.
C'est aussi le cas de South City (gare du
midi & Bruxelles) : en pleine construc-
tion mais déja loué pour 1/3, nous at-
tendions des résultats dés cette année,
Au vu du taux de vacance trés réduit
des environs (1,5 %), nul doute cepen-
dant que le projet trouvera preneur.
Mais il faudra attendre 2010.

Nous prévoyons un bénéfice 2009 limi-
té a 3,80 EUR par action {(contre
5,26 EUR auparavant). Financiérement
- solide, le groupe paiera un dividende
© stabilisé 4 1,95 EUR net {croissance sus-
. pendue donc) et nous estimons la va-
leur intrinséque & £50 EUR.
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Aucun projet d'Atenor ne semble directement me-

nacé. Mais les revenus se feront attendre plus long-
temps. Le cours {en EUR) refléte cette incertitude.
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- Indicateur de nsque de 0 (Ie r:sque he i lac-
tion est faible) & @ (risque lié & Vaction élevé).
_ Cet indicateur tient comple: de Pampleur des
:- ﬂuctuatwns de cours de Laction (volatilité), du
L pisque lié d sd sifuation financiére ef 4 son sec-
i feur d'activité et du respect a‘es régIes de corpa- i
L rategovernance : .




