LA MATINALE ol Eorzameanc

Cours: 3.59€ au 17/11/20

Décryptage : CBo Territoria évolue dans un environnement immobilier 2020 plus stable que celui que nous connaissons en métropole. Le
groupe a finalement été peu impacté par la crise sanitaire avec 1/ un retard en Promotion (77% CA mais 30% du Résultats des activités) non
négligeable avec notamment un décalage de 2-3 mois sur les ventes mais 2/ une poursuite de la croissance des revenus locatifs IR
Entreprise (+4,2% au S1) avec notamment l'effet année pleine des livraisons n-1 et une nouvelle augmentation de loyer au E.Leclerc du
Portail. L'impact des franchises de loyers est faible a 0,7M€ (dont 0,3M€ au S1). A MT/LT, au niveau de la Fonciére, les KPIs du groupe sont
souvent supérieurs au Peers (taux d'occupation de 98% vs 95,2% pour les peers ; rendement de 7,2% vs 4,9% en moyenne pour les peers en
2019). Malgré cela, le titre CBo Territoria est affecté a la fois 1/ par une décote géographique (concentration des actifs) et 2/ une décote de
holding. Le delta de la décote vs Peers ne nous parait pas véritablement justifiée du fait que CBo Territoria valorise a la juste valeur ses
actifs avec des variables tenant compte de la localisation des biens (expert indépendant Cushman & Wakefield). C'est la fameuse double
peine évoquée par le management.

Recommandation : Nos travaux de valorisation font ressortir un objectif de 4,5€/action (Méthode Bates ANR Liquidation 4,1€/action &
Méthodes SOTP 4,7€/action). Nous confirmons notre opinion Acheter (1). Note a paraitre.

Arnaud Despre, Analyste Financier

L'ensemble des avertissements concernant la recherche Portzamparc est accessible sur http://www.midcaps.portzamparc.fr/wp-content/fileadmin/pubt/avertissements.pdf
Sociétés dans lesquelles BNP PARIBAS détient des participations : https://wealthmanagement.bnpparibas/fr/conflict-of-interest.html

La recommandation d'investissement présente dans ce commentaire a été établie le 18/11/2020 - 08:10 (GMT+1) et a été diffusée pour la premiere fois le 18/11/2020 - 08:10
(GMT+1)

Accédez a l'ensemble de la recherche Portzamparc sur le site institutionnel www.midcaps.portzampare.fr
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