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NEW YORK – L’acquisizione da parte di Capital Automotive REIT (NASDAQ: CARS) di nove punti vendita da CarMax andrà ad aggiungere altri 2 cents ai funds from operations* del bilancio 2002 e segnerà la sua entrata tra i proprietari di punti vendita di auto usate.
Capital Automotive, di McLean, Virginia, è l’unico REIT che investe esclusivamente in proprietà immobiliari affittate a concessionarie d’auto. La sua ultima acquisizione porta a 259 le sue proprietà, distribuite in 27 stati.

La società acquista queste proprietà da reti di concessionari ben gestite e di discreta grandezza e quindi le concede in affitto con contratti “triple-net lease”. Questo tipo di contratto prevede che l’affittuario si prenda carico di tutte le spese di gestione, delle tasse e dell’assicurazione sull’immobile in aggiunta al canone pattuito. Si tratta dunque di un tipo di contratto meno rischioso per il locatore.
CARS ha lentamente accumulato proprietà fin da quando è stata quotata in borsa nel febbraio del ’98, e la crisi economica non ha fermato le sue acquisizioni né i suoi profitti.
Secondo quanto sostiene il presidente ed amministratore delegato della CARS Thomas Eckert, a dispetto delle tetre previsioni sulla stagnazione delle vendite di auto, i rivenditori continuano a fiorire e il numero di auto vendute quest’anno si prevede sarà il terzo più alto di sempre. “Nel 2000 si sono venduti 17,4 milioni di nuovi veicoli e per quest’anno la cifra dovrebbe attestarsi tra i 16,2 e i 16,5 milioni”.
“Gli sconti e gli incentivi che i produttori concedono per vendere auto non incidono sui profitti dei rivenditori. Le vendite di auto contribuiscono solo al 15% dei profitti dei rivenditori. La maggior parte dei guadagni viene dai ricambi e dai servizi, dai finanziamenti e altre attività correlate”.
Nei tempi di crisi è l’attività dei servizi a tirare di più poiché molti automobilisti preferiscono riparare la propria vettura piuttosto che acquistarne una nuova.
Le recenti acquisizioni da $102,4 milioni portano CARS tra i proprietari di punti vendita di auto usate, il cui business tende a crescere quando l’economia è debole. Tra le nove proprietà acquisite quattro sono concessionarie di auto usate e cinque vendono sia veicoli nuovi che usati. Eckert si aspetta di fare ancora altri affari con CarMax, una società quotata in borsa controllata dalla Circuit City Stores, Inc.
Egli sostiene che la sua società non si accolla rischi. Eckert stima che più del 50% degli introiti degli affitti provengono dalle sei più grandi società di concessionarie d’automobili quotate in borsa: CarMax, AutoNation Inc., Sonic Automotive Inc., Group 1 Automotive Inc., United Auto Group Inc., e Lithia Motors Inc. Egli sottolinea, inoltre, che la società non trascura di specificare il più piccolo particolare affinchè i contratti siano sottoscritti in modo chiaro e le concessionarie siano ben diversificate.
“Molti dei rivenditori sono in affari da almeno trent’anni, hanno almeno cinque concessionarie, sono diversificati per marchio e hanno un giro d’affari ben consolidato”.
“Il contratto medio ha una durata di 15 anni, e questo fa sì che la crescita degli utili sia stabile e prevedibile. Nessuno dei nostri rivenditori sino ad ora ha mai mancato il pagamento di una mensilità”.

Eckert ritiene che la società possa adempiere abbastanza agevolmente le previsioni degli analisti della Thomson Financial il cui consensus sui FFO (Funds From Operations) per quest’anno è di $1,84 e per il 2002 di $1,97. L’obiettivo della società è una crescita dei FFO intorno al 6-7% annuo. Il dividendo attuale della società si aggira intorno al 9%.
La capitalizzazione attuale di CARS è di $1,2 miliardi. Era di $380 milioni quando fu approdò in borsa nel febbraio ’98.
“Non hanno concorrenti per quanto riguarda l’acquisto e il riaffitto delle concessionarie”, afferma l’analista Matt Demski della Credit Suisse First Boston. “Ci sono in tutto circa $50 miliardi di valore in immobili adibiti a concessionarie d’auto e CARS ha individuato potenziali acquisti per un ammontare situato tra $15 e $18 miliardi”.
Gli utili solidi e prevedibili, la base stabile degli affittuari e il dividendo intorno al 9%, secondo Demski, rendono questa società un’ottima fonte di reddito.
“Anche i timori che nel 1999 l’avvento delle vendite d’auto tramite internet avrebbe decretato la fine delle concessionarie e di CARS si sono poi rivelati inconsistenti”

Dembski ha un target price di 12 mesi su CARS di $20.
* I Funds From Operations sono una misura normalmente adottata dai REITS per indicare le entrate delle varie operazioni finanziarie sugli immobili: entrate da locazioni, da vendite, ecc.


