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Quid du dividende?

Pour le premier semestre, nous tablions sur un ré-
sultat légérement positif pour ce promoteur immaobi-
lier. Un espoir nourri par la vente en juin de la pre-
miére phase du projet South City, faisant partie des
neuf dossiers en cours. Or les six premiers se sol-
dent sur une petite perte (-0,34 EUR p.a.). A l'origi-
ne, des revenus moindres pour ce projet et 'alour-
dissement des charges financiéres suite a
I’émission d’un nouvel emprunt obligataire.

Rappelons que les bénéfices engrangés durant ’age
d’or des années 2007 (7 EUR p.a.) et 2008 (8,2 EUR
p.a.) ne devraient plus étre d’actualité dans le futur.
En tenant compte des projets existants, on peut rai-
sonnablement tabler sur des bénéfices annuels de
prés de 3 EUR p.a. Comme prévu, 2010 sera une an-
née charniére. Cette année, il faudra se contenter
d’un résultat a 'équilibre (ni perte, ni bénéfice). Tout
dépendra bien siir de la vente de la deuxiéme
tranche du projet

EUR 55 South City. A moins

que la vente n’ait
lieu qu’au début de

l’an prochain.
Quid alors du divi-
dende? Au cours
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des trois derniéres

o années, le coupon

!

est resté stable a
2,65 EUR p.a. (sor-

2005 2006 2007 2008 2009 2010

15 | tie de caisse de 13
mio. EUR). M&me si

cette anneé ne rap-
portait rien, sa belle trésorerie (96,2 mio. EUR) et
son endettement limité (34%) devraient permettre
d’offrir encore un dividende stable. Mais pour justi-
fier ce dividende, il faudra néanmoins que 2011
s’avére bien plus rentable. Cette année-la, Atenor
percevra encore guelques revenus de la derniére
tranche de son projet ‘President’. De méme ‘Media
Gardens’ et I'immense projet résidentiel ‘Premium’
prévu le long du canal a Bruxelles devraient contri-
buer au bénéfice. En 2011, son bénéfice pourrait
atteindre 2 a 3 EUR par action.
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Que 2010 serait une maigre année n’est pas
une surprise. Grice a son émission obligataire en

janvier, Atenor pourra sans problémes poursuivre
ses projets en cours. Nous maintenons le conseil a
‘conserver’ tout en relevant le niveau de risque a ‘2’.
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