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5% de dividende net pour patienter

Comme prévu et attendu par tous, le
bénéfice du promoteur immobilier
s’est effondré 1'an dernier. Mais ceux
qui connaissent le secteur de la pro-
motion immobiliere savent que les
années de vaches grasses et de
vaches maigres s’alternent en per-
manence. Or la crise économique et
financiére explique que nous vivions
une année de vaches maigres en I'oc-
currence.

De plus, méme sans la crise, Atenor
devait rechercher de nouvelles sour-
ces de bénéfice aprés le projet
Président qui apparait toutefois enco-
re dans les résultats 2010 en raison
du retard de la livraison. Ce projet
—le plus rentable de I'histoire du
groupe— de trois batiments sur le
plateau Kirchberg au Luxembourg
fut une source de bénéfices considé-
rable en 2007 et 2008, mais le 25 fé-
vrier 2010, le groupe n’a finalement
pu livrer qu’une partie du projet. Un
accord a cependant été conclu entre
I'acheteur CRI et Atenor au sujet de
la livraison effective et du paiement
du solde du prix. Au premier semes-
tre, des travaux seront exécutés qui
doivent compenser les problemes
rencontrés jusqu’ici par rapport a la
livraison. La discussion est en revan-
che plus délicate entre l'entrepre-
neur général et Atenor par rapport a
la partie qui devra assumer la
responsabilité financiere du retard.
Un accord & 'amiable est recherché
et dans cette attente, aucune indem-
nité financiére n’est comptabilisée au
niveau du résultat.

Heureusement, le retard’” du projet
Président a pu étre compensé par-
tiellement par la vente (compleéte)
plus rapide que prévu du projet rési-
dentiel Media Gardens a Bruxelles. Ce
projet se trouve sur le site de I'an-
cienne filiale Matermaco & Schaer-
beek (pres de Meiser). Il s’agit de 281
logements sur prés de 26.000 m?,
répartis sur cing blocs. Un premier
contrat de vente portant sur un bloc
de 75 appartements a d’abord été
conclu avec la sicafi résidentielle

Aedifica. Pour les autres blocs, soit

206 appartements, un accord a été
trouvé avec Optima Financial Plan-
ners. Optima a déja signé un accord
de vente pour 193 de ces 206 appar-
tements et un engagement de vente
définitif a été conclu pour le solde.
L’essentiel (94%) des revenus a été
enregistré dans les chiffres de 2009,
le reste au niveau des résultats de
cette année.

Globalement, Atenor a réalisé 1'an
dernier un bénéfice net de 7,32
millions EUR ou 1,45 EUR par
action, contre encore 41,3 millions
de bénéfice ou 8,20 EUR par action
en 2008. Ces 1,45 EUR par action
sont inférieurs aux prévisions, mais
ceci est évidemment lié aux frais
plus élevés inhérents au retard du
projet Président et & la réalisation
plus rapide de Media Gardens a un
rendement légérement inférieur aux
attentes. En revanche, le dividende a
bel et bien été maintenu comme
prévu a 2,6 EUR bruts par action
(1,95 EUR net, soit un rendement de
dividende net de 5,1%). Le dividen-
de est supérieur au bénéfice. Autre-
ment dit, le groupe, tout comme par
le passé, puise dans les réserves
accumulées pendant les années de
vaches grasses. Au début de cette
année, le promoteur immobilier a
déja fait parler de lui en plagantavec
succes une obligation d’entreprise
d'une valeur de 75 millions EUR a
cinq ans, assortie d'un coupon brut
de 6% et ayant un prix d’émission
de 101,875 %.

Le portefeuille contient sept autres
projets d'une superficie totale proche
de 300.000 m™. 11 s"agit la d"un porte-
feuille unique et trés spécifique,
réparti en bureaux extrémement
bien situés (sites AAA : Hermes
Business Campus a Bucarest et Vaci Ut
a Budapest), en projets mixtes
urbains (South City, Premium, Europa
et Victor, tous a Bruxelles) et en un
projet résidentiel (Namur Waterfront
a Namur). Le groupe n’a pas avanceé
de perspectives (de bénéfice) concre-
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tes pour cette année. C'est compré-
E’lenSIble, vu les incertitudes d’ordre
économique et financier.

En fonction du cycle économigue,
Atenor est un promoteur immobilier
qui peut générer 20 & 25 wmillions
E_UR (4 a 5 EUR par action) de béné-
fice sur la vente de projets. Sur cette

base et celle de la valeur du porte-
feuille immobilier, Uaction mérite
selon nous d’étre étiquetée digne d'a-
chat (rating 1B) pour le plus long
terme. L'investisseur (value) doit
pouvoir patienter grdce au rende-
ment de dividende net de 5,1%.
L'objectif de long terme est fixé a 45
EUR.




