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	E’ giustificato l’ottimismo del più grande tra i REITs?

Di DEAN STARKMAN
Staff Reporter del Wall Street Journal 

Dal Wall Street Journal Online
Marsha Williams ritiene che il prezzo di borsa di Equity Office Properties è troppo alto. Chi è costei? Un’analista ribassista? Un’azionista scontenta?

Niente di tutto questo. Marsha Williams è la responsabile finanziaria della società.

A nove mesi dall’inizio del suo incarico in EOP, verso la fine del mese scorso la signora Williams ha fatto sobbalzare più di un investitore quando all’assemblea ordinaria ha affermato che il prezzo di $26 è un po’ troppo alto per continuare il programma di riacquisto di azioni. Il titolo è calato leggermente dopo questa dichiarazione.
Ma se il commento della signora Williams è stato probabilmente un caso di eccessivo candore, è pur vero che non è la sola persona a pensarla così. Dopo due anni di crescita del tasso degli immobili sfitti, di canoni di locazione in calo, di tempeste manageriali e di enormi passi falsi nella Silicon Valley, più di un analista vede ancora spazio di discesa per il titolo.
Il dibattito sulla valutazione della società è giunto ad un punto cruciale per EOP, lanciata nel 1997 da Samuel Zell come un esperimento sulle dimensioni e guidata attraverso acquisizioni spettacolari al fine di creare la più grande società immobiliare del mondo quotata in borsa. Con i suoi 11,6 milioni di metri quadrati, la società possiede un’area più grande del centro di San Francisco.
Ma pur essendo stato il primo REIT ad essere incluso nell’indice Standard & Poor's 500, EOP ha sempre sottoperformato i suoi concorrenti, fino alla recente corsa, originata in parte dal programma di riacquisto dei titoli. Il titolo staziona ora nella parte superiore delle 13 società monitorate dalla Green Street Advisors Inc., una società specializzata nelle analisi dei titoli immobiliari. Secondo Lehman Brothers gli utili di EOP si comprano a un prezzo superiore alla media delle società immobiliari del settore office.
Secondo le stime di Green Street, nell’anno terminato lo scorso 12 maggio, la società ha realizzato un ritorno complessivo per gli azionisti (prezzo del titolo più dividendi) del 3,6%, mentre la media degli altri operatori del settore office ha registrato ritorni nulli. Tuttavia, se guardiamo alle performances sui tre anni, notiamo che questo gigante con il suo 6% medio annuo rimane al di sotto della media del settore, che si attesta sull’8,3% e rimane molto indietro rispetto a società tra loro molto diverse come l’altro gigante Boston Propertis Inc. (9,5%); la piccola società di Dallas Prentiss Properties, Inc. (14%), sua diretta concorrente; e la società di New Jersey Mack-Cali Realty Corp. (15,6%), fondata da William Mack.
Zell, presidente di Equity Office, è stato per mesi un irriducibile ottimista - una voce solitaria tra i manager degli office REITs. All’assemblea del primo trimestre Zell ha scherzosamente ribattezzato la società “Equity Optimistic Properties” e si è detto convinto che d’ora in avanti le cose miglioreranno.
E in effetti il titolo ha recuperato il terreno perduto in seguito alle affermazioni della signora Williams ed è salito ancora sulle dichiarazioni rialziste del presidente Zell e sulle speranze degli investitori di un miglioramento delle prospettive di occupazione dei colletti bianchi. Alcuni analisti si sono aggiunti al coro con delle raccomandazioni di acquisto su EOP, e uno ha azzardato un target price di $31 da qui a un anno. La convinzione è che il titolo è ipervenduto e che un recupero del livello di occupazione della classe impiegatizia è finalmente a portata di mano.
Richard Kincaid, il quarantunenne pupillo di Zell che è stato promosso amministratore delegato della società il mese scorso, definisce Equity Office un bersaglio facile a causa della sua grandezza e aggiunge che la società sta facendo di tutto per far fronte ai tempi duri e che si è nel frattempo tirata fuori dalla tempesta manageriale che lo scorso anno vide il suo predecessore, Timothy Callahan, e altri due top managers rassegnare le dimissioni per motivi personali.
“Ci sono sicuramente state mille ragioni sul perché siamo caduti in disparte, ma molte sono alle nostre spalle. Tra queste, l’ampia ristrutturazione aziendale che comprende un calo del 15% della forza lavoro e una riduzione degli uffici regionali da 169 a 48 ha portato a un risparmio sulle principali spese”.
Riguardo alla esternazione della signora Williams, Kincaid precisa che la responsabile finanziaria della società intendeva dire che il prezzo delle azioni è relativamente più alto rispetto ai circa $23 di inizio anno, quando è avvenuta la maggior parte del buyback. “In ogni caso non riteniamo che il titolo sia costoso”.
E molti investitori sono d’accordo con lui. “Io non so perché tanta gente ce l’ha con questo titolo”, dice Matt Gilman, gestore dello Stichting Pensioenfonds ABP, un fondo pensione olandese, grande detentore di titoli EOP.
Certamente Equity Office se l’è anche andate a cercare. Per esempio, dopo una serie di acquisizioni seguite al suo collocamento in borsa la società sottoscrisse nel  febbraio del 2001 un accordo che ora viene considerato incredibilmente intempestivo. Comprò allora per $4,42 miliardi Spieker Properties Inc., società di Menlo Park in California: il più grande proprietario immobiliare della Silicon Valley. Un affare molto vicino ai record di tutti i tempi per le transazioni immobiliari – tutto questo poco prima che le proprietà immobiliari della Bay Area subissero un tracollo dei prezzi tanto rapido quanto feroce, che ha lasciato di stucco i proprietari di immobili di quella zona.
Così Equity Office adesso si ritrova concentrata nel mercato immobiliare più duramente colpito dalla crisi – Le zone hi-tech di San Francisco, San Josè e Seattle pesano per il 31% delle entrate della società – mentre EOP è poco presente nei pochi mercati meno colpiti dalla crisi come il centro di Manhattan e Washington, D.C., che contribuiscono solo per il 13% dei profitti. Al contrario, Boston Properties deriva il 43% dei profitti proprio da questi due forti mercati.
Nell’aprile del 2002 le partenze di Callahan e di altri due uomini dell’esecutivo ha ulteriormente intorbidato le acque nella società costringendo il presidente Zell a prendere il posto dell’amministratore delegato dimissionario fino alla promozione di Kincaid. Quindi è stato il turno delle dimissioni del responsabile degli investimenti, David Helfand, che si è dimesso il mese scorso per seguire altre opportunità. Ma ciò che ha sbigottito gli investitori è che ciascuno di questi top manager, nonostante le dimissioni fossero volontarie, ha ricevuto dalla società delle grosse buone uscite con cifre che vanno dai $3,2 milioni ai $6,2 milioni di Callahan. Quattro mesi dopo aver lasciato Equity Office Callahan è diventato CEO (Chief Executive Officier = Amministratore Delegato) della rivale Trizec Properties Inc. Di Chicago, il secondo office REIT per metri quadri di proprietà immobiliari dietro Equity Office.
Secondo il CEO Kincaid la liquidazione di Helfand è stato il risultato di un patto ideato per trattenere il management dopo le tre dimissioni che avevano colpito la società. Kincaid ha preferito non commentare le altre buone uscite, dicendo che furono una decisione dell’esecutivo.
Da tempo i due analisti “orsi” della Lehman Brothers, David shulman e David Harris sono preoccupati dal fatto che EOP sta sottoscrivendo nuovi contratti d’affitto per cifre più basse di quelli scaduti, cosa che, potenzialmente, potrebbe minare gli utili per anni. Il loro target price è di $22.
Persino Kincaid riconosce che il clima deprimente dell’immobiliare ad uso ufficio è molto peggiore di quello che ci si poteva aspettare durante l’acme del ciclo, agli inizi del 2001. Per questo EOP si affrettò a sottoscrivere contratti d’affitto per complessivi 715.000 metri quadrati nel primo trimestre di quell’anno, ma perse ancora terreno. Alla fine del primo trimestre il livello di occupazione degli immobili declinò all’87,2% rispetto agli 88,6% del quarto trimestre 2000. Alcune società pagarono per rescindere i contratti, altre fallirono, altre ancora se ne andarono. BellSouth Corp. Fu una di queste società. Terminato il contratto, lasciò sfitti circa 55.700 metri  quadrati di uffici ad Atlanta durante il primo trimestre del 2001.
Ma a decidere del futuro della società sarà la ripresa del mercato del lavoro dei colletti bianchi. Quando arriverà dovrà essere abbastanza forte da consentire il pieno sfruttamento del portafoglio immobiliare di EOP. Secondo una stima di Colliers International Inc. l’economia ha perso 322.000 posti di lavoro in aprile, ma solo 137.000 di questi si riferivano al settore dei servizi, quello che generalmente è legato all’uso di uffici.
Tuttavia, questo è bastato perché EOP abbassasse le sue aspettative di una crescita del mercato del lavoro per il 2003 dall’1% allo 0,75% e indicasse agli investitori delle previsioni sugli utili che si dovrebbero attestare ai livelli più bassi di un range compreso tra $1,16 e $1,36 per azione. A detta di Harris, analista Lehman, “In queste cifre non vi assolutamente nulla che possa supportare l’idea che le cose stanno andando meglio”.



