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1 - Gestione Immobiliare 
 
Nel corso del primo semestre 2008, il valore di mercato degli immobili in portafoglio si è 
ridotto del 4,0%, ammontando complessivamente ad € 458,8 milioni. La variazione 
negativa si colloca all’interno di un ampio movimento ribassista del mercato immobiliare 
a livello europeo, che ha interessato inizialmente ed in misura maggiore il mercato 
statunitense ed, in Europa, quello del Regno Unito, per poi propagarsi negli altri mercati 
continentali. 
 
A livello geografico, le valutazioni degli esperti indipendenti mostrano un buona tenuta 
del mercato italiano (+0,3% su base semestrale), la conferma del perdurare della 
caduta delle quotazioni nel mercato britannico (-5,5% semestrale e -17,8% su base 
annua, al lordo delle variazioni del tasso di cambio), ed un inizio di propagazione nei 
mercati dell’Europa centrale, in particolar modo quello olandese (-6,8% in aggregato 
relativamente ai tre immobili in portafoglio). In aggregato, il portafoglio investito al di 
fuori dei confini nazionali ha restituito una performance semestrale negativa del 6,4%. 
 
In assenza della variazione del tasso di cambio, il valore del portafoglio estero del fondo 
avrebbe registrato una performance negativa del 4,6%. Il contributo della svalutazione 
delle valute britannica e svedese (rispettivamente del 7,43% e dello 0,23% nel 
semestre) alla performance negativa del valore del portafoglio immobiliare estero, è 
stato pari all’1,85%. 
 
L’assenza di transazioni ha costituito un elemento centrale in molti paesi europei, nel 
primo semestre dell’anno infatti si è registrata una caduta del livello degli investimenti in 
UK (-62% rispetto al primo semestre 2007), Francia (-50%), Germania (-55%). In Italia, 
l’attività di investimento nel primo semestre, secondo quanto rilevato da CB Richard Ellis, 
è ammontata a € 4,4 miliardi, in calo del 10% rispetto al semestre precedente e del 
18% se confrontato con il primo del 2007. Oltre a questo, il mercato non sembra offrire 
in questo momento un ventaglio di opportunità ritenute coerenti con la politica di 
investimento ed in grado di offrire un rendimento adeguato. 
 
      

Volume di investimenti immobiliari in Europa, € mln  
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Fonte: CB Richard Ellis, 1° semestre 2008 
 
 
 
Pur in questo quadro penalizzante per gli investimenti immobiliari, in data 25 giugno 
2008 il Fondo ha siglato un contratto per la cessione ad un investitore olandese 
dell’immobile di Koblenz, in Germania, acquistato nel mese di dicembre 2005, ad un 
corrispettivo di € 19 milioni, realizzando una plusvalenza di circa € 2,7 milioni (il 16,8% 
del prezzo di acquisto) al lordo degli oneri di transazione e fiscali. Il regolamento ed il 
passaggio di proprietà dell’immobile è previsto per il giorno 1 settembre 2008, a seguito 
della rinuncia della municipalità all’esercizio dello spettante diritto di prelazione. 
 
Per quanto riguarda la gestione ordinaria degli immobili in portafoglio, la SGR ha avviato 
una serie di attività volte all’incremento del valore degli stessi, ed in particolare: 
 

> Croydon – è stato assegnato ad un operatore specializzato un mandato per la 
commercializzazione dell’unica unità vuota del centro. Parallelamente, il gestore 
delegato Cordea Savills ha avviato contatti con un operatore del settore food per 
verificare la possibilità di sviluppare un punto vendita sul terreno del Fondo 
attualmente destinato a parcheggio. 

 
> Portafoglio Golden – insieme al gestore delegato ed al property manager 

locale, Jones Lang LaSalle, il Fondo ha identificato alcune opportunità di 
valorizzazione del centro attraverso la rinegoziazione di alcuni contratti di 
locazione prossimi alla scadenza e la cessione di diritti edificatori di pertinenza 
delle proprietà. Contestualmente, è stato avviato un programma di manutenzione 
straordinaria sui centri commerciali dell’ammontare complessivo di circa € 
600.000. 

 
> Levate, Liscate – la proprietà ha svolto alcuni lavori di manutenzione 

straordinaria finalizzata soprattutto al rispetto della normativa antincendio. 
 
Nel corso del primo semestre, il Consiglio di Amministrazione ha modificato l’asset 
allocation strategica del Fondo al fine di consentire di trarre maggior vantaggio 
dall’evoluzione prospettica dei mercati immobiliari continentali, in particolar modo 
attraverso il futuro incremento dell’esposizione sul mercato UK, che al momento risulta 
quello maggiormente penalizzato e potrebbe presentare le migliori opportunità di ripresa 
a medio termine. La tabella seguente evidenzia le variazioni intercorse rispetto allo 
scorso 31 dicembre 2007. 
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Investimenti 

€ mln Peso % Min Max 
Min 

(Prec.) 
Max 

(Prec.) 
Uffici 185.6 38.8% 30% 50% 30% 50% 
Retail 161.4 33.8% 30% 50% 30% 50% 
Industr./Logistico 105.4 22.1% 5% 25% 5% 20% 
Residenziale/RSA 15.7 3.3% 0% 15% 0% 10% 
Altro 9.8 2.1% 5% 15% 10% 20% 
TOTAL 478.0 100%     
Italia 170.7 35.7% 30% 60% 30% 60% 
Regno Unito 76.3 16.0% 15% 25% 10% 20% 
Germania 63.7 13.3% 10% 20% 10% 20% 
Francia 0 0% 0% 10% n.d. n.d. 
Paesi Nordici 46.9 9.8% 5% 15% 5% 15% 
Benelux 120.4 25.2% 15% 25% 15% 25% 
Altro 0 0% 0% 5% 0% 10% 
TOTAL 478.0 100%       
 
Sul fronte della gestione delle società strumentali alla detenzione degli asset ubicati 
all’estero, nel primo trimestre si è provveduto ad una ricapitalizzazione pari a SEK 6,2 
milioni a favore della Golden Immobiliare Svezia AB, holding capofila delle partecipate 
immobiliari svedesi e detenuta interamente dalla LEMU Investments S.A., per far fronte 
ad una temporanea richiesta di liquidità a breve. 
 
Di seguito si riporta lo schema della struttura delle partecipazioni detenute dal Fondo. 
 
 

Koblenz
Europa Immobiliare

n. 1 (the "Fund")
99%

100% 100%

Gelsenkirchen

Europa Immobiliare n.1 
Finance Jersey Ltd

PHUT Holding Ltd

1%

Croydon

58,27%

  

Lemu Investments SA 41,73%

100% 100% 100% 100% 100%

Golden Immobiliare 
Svezia AB
formerly

AB Coport 85

Limburg NV Tulip Property I BV Tulip Property II BV Tu lip Property III BV
Partnership House

Unit Trust

100% 100%

Golden Valbo/Köping AB
formerly

Handelsfastigheter 
Valbo/Koping AB

Golden Saltsjobaden AB

Limburg Almere Amstelveen Eindhoven Partnership House

Valbo                       Koping Saltjsobaden  
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Nel corso del semestre, l’attività si è concentrata sulla gestione del portafoglio esistente, 
e sulla revisione della fiscalità della struttura finalizzata alla detenzione degli asset 
immobiliari ubicati all’estero, attività per la quale è stato affidato un incarico di 
consulenza a KPMG Tax Advisory. Nel secondo semestre dell’anno sarà avviata la 
ristrutturazione della struttura di detenzione delle attività estere, che si svolgerà lungo 
due direttrici: 
 

> per gli immobili ubicati nel Regno Unito, la ristrutturazione riguarderà il 
trasferimento dei titoli di proprietà degli immobili e del trust in capo ad una o più 
società estere opportunamente indebitate. La predetta operazione genererà un 
considerevole risparmio d’imposta nel residuo periodo di detenzione in 
portafoglio degli investimenti. 

 
> per gli altri immobili si procederà alla ridefinizione delle forme tecniche di 

capitalizzazione della società lussemburghese LEMU Investments S.A., al fine di 
massimizzare i proventi delle eventuali future dismissioni e di distribuzione di 
dividendi. 

 
Sul fronte dei finanziamenti, la SGR ha rinegoziato i termini della linea stand-by di € 150 
milioni attualmente concessa al fondo da Banca Carige, in prossimità della sua scadenza 
in data 30 giugno 2008. A causa delle mutate condizioni del mercato del credito, non è 
stato possibile mantenere le condizioni in vigore nel corso dei 12 mesi precedenti, ed è 
stato concordato un rinnovo annuale per un massimale fino ad € 100 milioni remunerato 
al tasso Euribor 3 mesi incrementato di un margine dell’1,10% (+20 basis points rispetto 
alle condizioni precedentemente applicate). 
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Cessioni 
 

Immobile di Koblenz, Löhrstrasse 23 – Pfuhlgasse, 21 

  
 
In data 25 giugno 2008, il Fondo ha stipulato un contratto di compravendita, 
condizionato al verificarsi di alcune condizioni sospensive di seguito riportate, per la 
cessione dell’immobile di Koblenz, Löhrstrasse 23 – Pfuhlgasse 21, acquistato dal fondo 
in data 22 dicembre 2005. L’asset,  a destinazione commerciale e direzionale, è 
attualmente locato a 10 conduttori ad un canone di locazione complessivo pari ad € 
1.119.222. Il corrispettivo pattuito di € 19.000.000 esprime un rendimento lordo iniziale 
per l’acquirente del 5,89%, e consente la realizzazione di una plusvalenza di € 2.726.000 
al lordo degli oneri di acquisizione e fiscali. L’acquirente è MD Immobilien XXX GmbH, 
appartenente al gruppo olandese Metterwoon, un primario investitore istituzionale nel 
comparto immobiliare. Gli effetti giuridici ed economici della cessione si realizzeranno nel 
corso del terzo trimestre dell’anno, a seguito della cancellazione dei gravami ipotecari 
esistenti e del mancato esercizio della prelazione spettante alla municipalità di Koblenz. 
Il rendimento dell’operazione per il fondo è complessivamente superiore all’8,5% al 
netto degli oneri fiscali e di compravendita. 
 
 
 
2 - Mercato Immobiliare 
 

 
Contesto Macroeconomico 
 
Gli effetti del credit crunch avviato dalla cosiddetta crisi dei mutui subprime americani si 
stanno progressivamente dispiegando nel vecchio continente. Nel corso del primo 
semestre si è assistito al generale incremento del clima di incertezza sui mercati 
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finanziari, indotto anche da alcune situazioni di illiquidità di importanti istituti di credito e 
da svalutazioni ingenti sui portafogli titoli delle banche. Le maggiori borse hanno subito 
perdite comprese tra il 15% ed il 30%. In questo contesto, l’azione delle banche centrali 
europee è vincolata dall’attuale dinamica inflattiva, in gran parte importata e legata 
all’importante crescita del prezzo di petrolio, materie prime e prodotti alimentari, che 
limita la possibilità di attuazione di una politica aggressiva sul modello statunitense. La 
conseguenza principale della crisi è rappresentata dalla scarsa liquidità sul mercato 
interbancario, dalla persistenza di un costo del denaro particolarmente elevato, e 
dall’assenza di alcuni canali di funding tradizionalmente vantaggiosi come quello degli 
ABS. In assenza di un supporto dal lato del debito, il volume di scambi realizzati sul 
mercato immobiliare europeo ha subito una battuta di arresto nel primo semestre 
dell’anno realizzando transazioni pari ad € 69 miliardi, inferiori del 44% rispetto al 
corrispondente periodo del 2007. Contemporaneamente, il rallentamento economico in 
corso ha ridotto le richieste di spazio delle aziende ponendo un freno alla corsa al rialzo 
dei canoni di locazione che ha caratterizzato gli ultimi 5 anni. La necessità di ridurre il 
grado di leva finanziaria sta inducendo un crescente numero di investitori ad immettere 
sul mercato una notevole mole di prodotto, che tuttavia non trova acquirenti se non a 
livelli di rendimento superiori di 50-150 basis points rispetto a 12 mesi fa a causa della 
scarsa visibilità sull’andamento dei mercati immobiliari e sulla durata ed effettiva rigidità 
della stretta creditizia in corso. 
 

Indice dei canoni di locazione medi Europei Indice di redditività immobiliare medio europeo 

  
Fonte: CB Richard Ellis, 1° trimestre 2008 
 
 
Regno Unito 
 
In linea con quanto avviene nell’area Euro, le previsioni di crescita dell’economia 
britannica sono state soggette ad una profonda correzione al ribasso. Il consensus 
relativo alle stime di incremento del PIL 2008 sono state recentemente riviste al +1,6% 
su base annua, significativamente inferiori rispetto al +2,0% di fine gennaio. Allo stesso 
tempo, la Bank of England trova in dati di inflazione superiori alle attese un forte vincolo 
all’utilizzo della leva dei tassi d’interesse a fini di stimolo dell’economia, stretta tra tassi 
elevati, scarsa crescita ed una non soddisfacente dinamica dei consumi interni. Nel 
quadro anzi descritto il mercato immobiliare britannico, il più volatile tra quelli europei, 
sta realizzando una performance fortemente negativa avviatasi già sul finire del 2007 e 
destinata a prolungarsi fino al permanere delle attuali condizioni di incertezza del 
mercato del credito e di rarefazione degli scambi. L’attività di occupazione per il 
segmento uffici nel corso dei primi tre mesi dell’anno si è mantenuta in linea con il 
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trimestre precedente, seppure in presenza di una contrazione del numero dei deals, ma 
con una significativa riduzione (-40%) nella City di Londra in risposta ad un repentino 
calo della domanda proveniente dal settore finanziario. Il volume di transazioni realizzato 
nell’area di Londra nel corso del primo trimestre del 2008 è ammontato a GBP 1,2 
miliardi, in calo del 19% rispetto al corrispondente trimestre del 2007, mentre i 
rendimenti medi offerti dal mercato si sono incrementati di circa 75 basis points rispetto 
a 6 mesi prima. Nel contempo, l’indice total return misurato da IPD, relativo alle aree di 
Midtown e del West End ed a tutti i settori di mercato, riporta un calo delle valutazioni 
compreso tra il 10% ed il 20% nell’arco dei 12 mesi fino alla fine di marzo, a 
testimonianza di una correzione piuttosto acuta con riferimento soprattutto alle aree 
periferiche e localizzazioni secondarie. 
 

Mercato Immobiliare UK
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Fonte: IPD, Investment Property Databank, 2007 
 
Germania 
 
L’economia tedesca è stata caratterizzata da un avvio dinamico nel primo trimestre del 
2008, facendo inaspettatamente registrare un incremento del PIL del 2,7% su base 
annua. Per la restante parte dell’anno le attese relative alla crescita rimangono tuttavia 
moderate a causa di un progressivo rallentamento del trend delle esportazioni, 
penalizzate dall’euro forte. Sul fronte della domanda interna, le principali surveys 
proiettano un miglioramento congiunturale legato alla dinamica salariale, destinata ad 
adeguarsi ad un più elevato saggio di inflazione e quindi a tradursi in un maggior reddito 
disponibile, e ad una politica fiscale meno restrittiva per la messa a regime dell’aliquota 
al 15% sui redditi d’impresa e la riduzione dei contributi sociali. Anche grazie a 
prospettive macroeconomiche migliori rispetto alla maggioranza dei paesi europei, il 
mercato immobiliare tedesco sta mostrando una maggior tenuta dei fondamentali. La 
domanda di spazi ad uso ufficio ha registrato dei progressi anche nel primo trimestre del 
2008 in ciascuna delle 6 maggiori città tedesche, ed il tasso medio di sfitto si è ridotto al 
9,1% (-60 basis points su base annua). Nello stesso periodo l’indice dei canoni di 
locazione è cresciuto del 4%, e si colloca ad un livello inferiore del 16% rispetto all’apice 
precedente del 2001. Seppure a medio termine dopo un 2007 poco vivace (€ 11.2 
miliardi le transazioni complessive del segmento, -40% su base annua), le previsioni 
sono ottimistiche anche per il settore retail. I driver principali in questo caso sono 
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identificati nella ripresa ciclica dei consumi guidata dall’aspettativa di incentivi fiscali e di 
incrementi retributivi, e dall’ulteriore supporto rappresentato dalla recente introduzione 
di restrizioni normative allo sviluppo di nuove strutture distributive cittadine nello stato 
del Nord Reno-Westfalia. In generale, i rendimenti offerti dal settore retail si sono 
mantenuti stabili o in aumento di 25 basis points, collocandosi nell’intorno del 5,75%, 
mentre le previsioni di rendimenti per asset secondari sono indicate in aumento di circa 
un punto percentuale. 
 

Mercato Immobiliare Germania
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Fonte: IPD, Investment Property Databank, 2007 
 
Francia 
 
Dopo un discreto primo trimestre, caratterizzato da un incremento del PIL dello 0,5%, 
per il quadro macroeconomico si prevede una stabilizzazione prima ed un indebolimento 
poi nel corso del resto del 2008 e nel 2009, dopo la cessazione dei benefici effetti delle 
agevolazioni fiscali nell’anno in corso. Per l’anno in corso INSEE prevede una crescita del 
PIL in termini reali del +1,2% in significativo rallentamento rispetto al +2,1% del 2007. 
Allo stesso modo, la dinamica dei consumi del settore famiglie dovrebbe collocarsi al di 
sotto di un modesto +1%. Sul fronte del mercato immobiliare non residenziale, la 
Francia è storicamente un paese follower del Regno Unito, rispetto al quale le tensioni si 
traducono con un ritardo generalmente compreso tra 12 e 18 mesi. Le ultime surveys, 
riferite soprattutto al comparto degli uffici, sembrano confermare ulteriormente questa 
tendenza. Per l’anno in corso, ci si attende una contrazione dell’attività di investimento 
nell’Ile-de-France, il maggior mercato del paese, nell’ordine del 20-25% a 15 miliardi di 
euro. Analogamente a quanto avviene in altri paesi europei, prosegue il movimento al 
rialzo dei rendimenti richiesti per l’investimento immobiliare, già evidente a partire dal 
terzo trimestre del 2007, ed oggi più accentuato con punte di crescita fino a 50-75 basis 
points per le localizzazioni periferiche, che in questa fase sono le più penalizzate. 
Ciononostante, i fondamentali del mercato rimangono buoni e la Francia si posiziona tra 
i paesi che prima di altri riprenderanno un percorso di crescita, grazie ad un buon mix di 
tessuto produttivo e scarsità di spazi sfitti in locazione (per il settore uffici 4,9% 
nell’intera Ile-de-France). 
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Mercato Immobiliare Francia
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Fonte: IPD, Investment Property Databank, 2007 
 
Belgio 
 
Le prospettive economiche di crescita del Belgio, stimate dall’OCSE per il biennio 
2008/09, si allineano al +1,7% annuo, in deciso calo rispetto al +2,8% del 2007. Il 
deterioramento, indotto anche da meccanismi automatici di adeguamento salariale al 
tasso d’inflazione (+3,8% la previsione per l’anno in corso), potrebbe traslare sul 
mercato del lavoro arrestando il miglioramento degli indici di disoccupazione e 
stabilizzarli attorno al 7%. Il mercato immobiliare è dominato da Bruxelles, e dal settore 
uffici in particolare, con una prevalenza di conduttori di matrice pubblica grazie alla 
presenza delle istituzioni europee. Il primo trimestre del 2008, pur sostenuto da un 
considerevole volume di transazioni (oltre € 800 milioni, uno dei migliori trimestri dal 
2000), ha segnato un rallentamento dell’attività di occupazione degli spazi (-12% vs il 
primo trimestre 2007), un calo dei costi occupazione medi (-2% a/a il prime rent) ed un 
incremento di circa 10 basis points dei rendimenti offerti dal mercato, un dato da 
interpretarsi come piuttosto significativo in un mercato relativamente piccolo ed illiquido 
come quello di Bruxelles. Il settore retail e quello logistico, al contrario, offrono una 
maggior stabilità di rendimenti e prospettive inalterate nel medio termine. 
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Mercato Immobiliare Belgio
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Fonte: IPD, Investment Property Databank, 2007 
 
Paesi Bassi 
 
Dopo aver beneficiato di una forte espansione nel corso del biennio 2006/07, l’economia 
olandese dovrebbe rallentare progressivamente fino ad assestare la crescita del PIL al 
+1,8% nel 2009, sostanzialmente in linea con quanto avviene a livello europeo. A 
medio-lungo termine, tuttavia, le prospettive macroeconomiche del Paese rimangono 
inalterate, e l’OCSE prevede una ripresa della crescita al di sopra della media 
continentale, con una buona dinamica dei consumi interni ed un tasso di inflazione non 
particolarmente elevato. Gli andamenti descritti lasciano intravedere una ripresa del 
mercato immobiliare olandese, che a partire dal 2008 sta importando più di altri paesi i 
riflessi negativi di quello britannico, con ribassi compresi tra il 5% ad il 10% soprattutto 
nel comparto direzionale. 
 

Mercato Immobiliare Paesi Bassi
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Fonte: IPD, Investment Property Databank, 2007 
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Svezia 
 
Dopo un prolungato periodo di crescita al di sopra della media UE, l’economia svedese 
ha sensibilmente rallentato nel corso del 2007 (PIL +2,8% rispetto al +4,5% dell’anno 
precedente), proseguendo nel medesimo trend nel 2008, previsto in crescita del 2,1%, 
denotando un certo raffreddamento del sistema, ma pur sempre un andamento al di 
sopra della media europea. Il tasso di cambio della corona svedese si è mantenuto entro 
un trading range tra 9,30 e 9,50 contro euro, anche a fronte di un aumento del tasso di 
sconto di 25 punti base, al 4,50%, da parte della banca centrale svedese lo scorso 3 
luglio. Ad una naturale stabilizzazione del segmento direzionale, tradizionalmente più 
esposto agli andamenti ciclici, potrebbe far seguito anche un ripiegamento delle 
quotazioni del comparto commerciale, soprattutto per motivi legati all’eccesso di offerta 
di nuovi schemi distributivi che saranno disponibili nel prossimo triennio (circa 120.000 
mq rispetto ad una domanda teorica di 70.000). In questo quadro, si faranno via via più 
evidenti le differenze tra prime locations ed ubicazioni secondarie, privilegiando le prime 
in termini di rendimento per l’investitore e prospettive di incrementi delle valutazioni di 
mercato. 
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Fonte: IPD, Investment Property Databank, 2007 
 
Italia 
 
Le previsioni economiche elaborate dall’OCSE, e relative all’anno 2008, disegnano per 
l’Italia una crescita marginalmente superiore allo zero (+0,5%), largamente al di sotto 
della media europea, come pure nel corso degli ultimi esercizi. Le principali variabili 
macro, spesa delle famiglie e produzione industriale, registrano variazioni tendenziali 
stimate analoghe al trend generale, in qualche caso caratterizzate da una maggior 
volatilità legata all’andamento dell’output industriale. L’unico elemento favorevole 
sembra essere rappresentato dall’andamento delle esportazioni nette che risultano 
positive anche in presenza di un tasso di cambio contro dollaro particolarmente 
sfavorevole. Per quanto attiene al mercato immobiliare, occorre rimarcare come quello 
italiano rappresenti una positiva eccezione all’andamento discendente registrato 
sostanzialmente in tutti i maggiori mercati europei. Complice anche la scarsità relativa di 
transazioni, le quotazioni hanno tenuto in tutti i comparti, ivi compreso il segmento degli 
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uffici ed in particolare quelli cd. di “classe A” ossia con una dotazione tecnico-
impiantistica moderna. Contrariamente a quanto avviene in quasi tutti i mercati europei, 
CB Richard Ellis ha rilevato un incremento del prime rent a Milano (€ 500/mq/anno, 
+6%) dopo 5 anni di stabilità, che invece prevale sul mercato di Roma. L’assegnazione 
dell’Expo 2015 ha sicuramente contribuito a sostenere la performance del mercato. 
L’attività di investimento si è ridotta rispetto al primo trimestre 2007, ma si è mantenuta 
al di sopra dei 2,5 miliardi di euro, in linea con gli ultimi 5 trimestri. Anche a causa del 
maggior costo del debito, i rendimenti richiesti dagli investitori sono generalmente 
aumentati, penalizzando in particolar modo le secondary locations, che offrono ora un 
premio di 75-100 basis points rispetto alle localizzazioni più centrali, sostanzialmente 
invariate. Le medesime condizioni sono sostanzialmente osservabili nel settore degli 
shopping centers ed in quello logistico, dove la localizzazione è diventato il driver 
principale nelle scelte degli operatori. Dopo una generale tendenza all’allineamento dei 
rendimenti attraverso i diversi segmenti di mercato, la crisi dei mutui subprime ha 
generato una diversificazione dei premi al rischio ed una riallocazione del medesimo 
sulle diverse asset class. L’interesse degli investitori si sta rivolgendo a settori non 
convenzionali come gli hotel, i retail parks e le residenze per anziani, in grado di offrire 
un premio di rendimento rispetto ai settori d’investimento tradizionali. 
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Fonte: IPD, Investment Property Databank, 2007 
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3 - Composizione Patrimoniale 
 
La composizione delle attività al 30 giugno 2008 è evidenziata dal grafico che segue: 
 

Composizione patrimoniale al 30 giugno 2008

42,17%

2,10%
0,20%

55,53%

STRUMENTI FINANZIARI E PARTECIPAZIONI IN SOCIETA' IMMOBILIARI
IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI
POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITÀ
ALTRE ATTIVITÀ

 
 
La voce "Partecipazioni" è rappresentativa delle partecipazioni di controllo nelle società 
localizzate a Jersey, funzionali alla detenzione degli investimenti immobiliari in Svezia, 
Belgio ed Olanda. 
 
 
4 - Eventi successivi alla chiusura del periodo 
 
In data 23 luglio 2008, ritenendola un’opportunità vantaggiosa nell’attuale contesto del 
mercato del credito, la società di gestione Vegagest Sgr ed ING Real Estate Finance 
hanno sottoscritto un accordo modificativo del finanziamento ipotecario di € 13 milioni 
concesso il 2 febbraio 2007. In particolare, le modifiche sono relative al trasferimento 
dell’ipoteca dall’immobile di Koblenz a quello di Eindhoven, all’incremento dallo 0,75% 
allo 0,85% del margine applicabile sul tasso Euribor 1 mese a partire dal mese di agosto 
2008, ed alla riduzione di due anni della durata del finanziamento, dal 1° febbraio 2015 
al 1° febbraio 2013. 
 
 
5 - Situazione Patrimoniale 
 
Alla data del 30 giugno 2008 il valore patrimoniale netto del Fondo ammonta 
complessivamente ad € 278.128.199, pari ad € 2.452,673 per ciascuna delle 113.398 
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quote in cui è diviso. Ciò rappresenta una diminuzione dell’8% rispetto al dato del 31 
dicembre 2007, e del 4,6% considerando la distribuzione del provento di € 95,00 per 
quota avvenuta in data 13 marzo 2008. La perfomance semestrale, misurata in termini 
di IRR (Internal Rate of Return), è stata pari al -4,5%. Dall’inizio dell’operatività del 
Fondo, la performance realizzata è pari al 9,5%, corrispondente ad un tasso di 
rendimento annualizzato del 2,5%. 
 
La variazione negativa intervenuta nel semestre è da imputare interamente alla 
svalutazione del portafoglio immobiliare estero del Fondo (-6% pari ad € 19,6 milioni). 
 
L'importo di € 1.054.771 relativo alla liquidità disponibile corrisponde per € 951.422 ai 
saldi dei conti correnti aperti presso banche estere tedesche ai fini della gestione degli 
immobili detenuti dal fondo in modo diretto e per € 103.349 al controvalore in euro dei 
conti multicurrency aperti presso la banca depositaria Cassa di Risparmio di Ferrara. Il 
conto corrente in Euro risulta essere negativo in seguito all'utilizzo della linea di credito. 
Si precisa che sui conti aperti presso le banche tedesche deve essere mantenuta una 
liquidità disponibile a fini operativi di gestione degli immobili. 
L'importo di € 12.458.679 relativo alla liquidità impegnata corrisponde per euro 91.624 
ad un pagamento contabilizzato con valuta 3 luglio 2008 e al controvalore in euro di 
un'operazione di divisa a termine di copertura sulla Sterlina Inglese con scadenza 19 
ottobre 2008 per € 12.367.054, la cui contropartita si rileva nella voce della liquidità da 
ricevere. 
 
Si riporta di seguito la Situazione Patrimoniale del Fondo al 30 giugno 2008, confrontata 
con quella di fine 2007: 
 
 



 Fondo Europa Immobiliare N.1 

 16

 
 
 

A T T I V I T À 

A. STRUMENTI FINANZIARI 199.338.790 42,17 206.699.535 42,03

Strumenti finanziari non quotati 199.338.790 42,17 206.699.535 42,03
A1. Partecipazioni di controllo 199.338.790 42,17 206.699.535 42,03
A2. Partecipazioni non di controllo
A3. Altri titoli di capitale
A4. Titoli di debito
A5. Parti di O.I.C.R.

Strumenti finanziari quotati 0 0,00 0 0,00
A6. Titoli di capitale
A7. Titoli di debito
A8. Parti di O.I.C.R. 0,00

Strumenti finanziari derivati 0 0,00 0 0,00
A9. Margini presso organismi di compensazione e garanzia
A10. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
A11. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 262.520.710 55,53 267.738.893 54,44

B1. Immobili dati in locazione 262.520.710 55,53 267.738.893 54,44
B2. Immobili dati in locazione finanziaria
B3. Altri immobili
B4. Diritti reali immobiliari

C. CREDITI 0 0,00 0 0,00

C1. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione
C2. Altri 0,00 0,00

D. DEPOSITI BANCARI 0 0,00 0 0,00

D1. A vista
D2. Altri

E. ALTRI BENI 0 0,00 0 0,00

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITÀ 963.146 0,20 476.129 0,10

F1. Liquidità disponibile 1.054.771 0,22 476.129 0,10
F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 12.367.054 2,62 84.506.344 17,18
F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -12.458.679 -2,64 -84.506.344 -17,18

G. ALTRE ATTIVITÀ 9.900.077 2,10 16.937.508 3,43

G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate
G2. Ratei e risconti attivi 550.288 0,12 531.542 0,11
G3. Risparmio di imposta
G4. Altre 9.349.789 1,98 16.405.966 3,32

TOTALE ATTIVITÀ 472.722.723 100,00 491.852.065 100,00

Valore           
complessivo

In percentuale                
dell'attivo

Valore           
complessivo

In percentuale                
dell'attivo

RELAZIONE SEMESTRALE AL 30.06.2008

SITUAZIONE PATRIMONIALE (IN EURO)

EUROPA IMMOBILIARE N.1 - FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO IMMOBILARE DI TIPO CHIUSO

   Situazione al 30/06/2008    Situazione al 31/12/2007
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PASSIVITÀ E NETTO 
Situazione al 
30/06/2008        

Situazione al 
31/12/2007          

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 191.195.932 187.258.738

H1. Finanziamenti ipotecari 92.312.807 92.300.000
H2. Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
H3. Altri 98.883.125 94.958.738

H3.1 Linea di credito 94.958.738
H3.2 Debito residuo per leasing 0

I. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 0 0

I1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
I2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati

L. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 0 0

L1. Proventi da distribuire
L2. Altri debiti verso i partecipanti

M. ALTRE PASSIVITÀ 3.398.592 2.177.271

M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 1.860.157
M2. Debiti di imposta 54.552 584.099
M3. Ratei e risconti passivi 1.169.196 1.593.172
M4. Altre 314.687 0

TOTALE PASSIVITÀ 194.594.524 189.436.009

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 278.128.199 302.416.056

Numero delle quote  in circolazione 113.398 113.398

Valore unitario delle quote 2.452,673 2.666,855

Rimborsi o proventi distribuiti per quota 95,000 178,000

SITUAZIONE PATRIMONIALE (IN EURO)

EUROPA IMMOBILIARE N.1 - FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO IMMOBILARE DI TIPO CHIUSO

RELAZIONE SEMESTRALE AL 30.06.2008
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6 - Altre informazioni 
 
Di seguito si riportano le tabelle con le informazioni relative ai beni immobili detenuti dal 
Fondo: 
 

1. Valore di stima dell’Esperto Indipendente C.B. Richard Ellis Professional Services 
S.p.A. al 30 giugno 2008; 

 
2. Elenco dei beni immobili e diritti immobiliari detenuti dal fondo al 30 giugno 

2008; 
 

3. Elenco delle partecipazioni detenute dal fondo al 30 giugno 2008; 
 

4. Prospetto dei cespiti disinvestiti dal Fondo; 
 

5. Elenco dei Finanziamenti ricevuti. 
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Allegato 1 – Valore di mercato dei beni immobili e diritti immobiliari detenuti dal Fondo 
 

1 RIVOLI TO RIVOLI - CASERMA DI RIVOLI caserma 4.293                  4.880.000

2 LEVATE BG LEVATE - VIA DOSSI,2 logistica 43.355                 34.380.000

3 LISCATE MI MORA DI LISCATE - S.P. CERCA, 39 logistica 45.267                 37.950.000

4 MILANO MI VIA BISCEGLIE, 71-73-75 terziario 13.730                 36.480.000

5 MILANO MI VIA LOPE DE VEGA, 2 residenza sanitaria assistenziale 4.142                  15.890.000

6 CASAL DEL MARMO RM CASAL DEL MARMO - VIA AROLA, 55 centro commerciale 30.663                 36.510.000

7 SALA CONSILINA SA CASERMA DI SALA CONSILINA caserma 4.096                  5.070.000

8 CROYDON CROYDON COLONNADES LEISURE PARK PURLEY WAY CRO 4RJ centro commerciale 15.169                 29.946.355

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 4.607                  18.258.515

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNOHFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 19.607                 43.155.839

TOTALE 262.520.710

Destinazione d'uso prevalenteDescrizione e Ubicazione Valore al 30/06/2008Superficie lorda

CAMPANIA

INGHILTERRA

GERMANIA

N.

PIEMONTE

LOMBARDIA

LAZIO
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Allegato 2 – Elenco dei beni immobili e diritti immobiliari detenuti dal Fondo 
 

Canone per m2 Tipo contratto
Scadenza 
contratto

Locatario

1 RIVOLI TO RIVOLI - CASERMA DI RIVOLI caserma 2003 4.293                  79,43 locazione 31.03.2014 ente pubblico 4.621.600                      

2 LEVATE BG LEVATE - VIA DOSSI,2 logistica 1994 43.355                 61,89 locazione 31.01.2010 commerciale 33.729.438                    

3 LISCATE MI MORA DI LISCATE - S.P. CERCA, 39 logistica 1995 45.267                 57,24 locazione 31.12.2004 commerciale 35.488.681                    

4 MILANO MI VIA BISCEGLIE, 71-73-75 terziario 1988 13.730                 110,01 locazione 31.07.2010 commerciale 36.285.043                    

5 MILANO MI VIA LOPE DE VEGA, 2 residenza sanitaria assistenziale 2004 4.142                  156,00 locazione 28.06.2017 commerciale 15.668.069                    

6 CASAL DEL MARMO RM CASAL DEL MARMO - VIA AROLA, 55 centro commerciale 2006 30.663                 79,25 locazione 03.04.2015 commerciale 36.065.930                    

7 SALA CONSILINA SA CASERMA DI SALA CONSILINA caserma 2005 4.096                  82,58 locazione 31.03.2011 ente pubblico 4.921.600                      

8 CROYDON CROYDON COLONNADES LEISURE PARK PURLEY WAY CRO 4RJ centro commerciale 2001 3.805                  139,54 locazione 05.12.2024 commerciale 37.361.694                    

8 CROYDON CROYDON COLONNADES LEISURE PARK PURLEY WAY CRO 4RJ centro commerciale 2001 4.628                  88,80 locazione 05.12.2024 commerciale

8 CROYDON CROYDON COLONNADES LEISURE PARK PURLEY WAY CRO 4RJ centro commerciale 2001 2.553                  95,36 locazione 05.12.2024 commerciale

8 CROYDON CROYDON COLONNADES LEISURE PARK PURLEY WAY CRO 4RJ centro commerciale 2001 807                     185,85 locazione 05.12.2024 commerciale

8 CROYDON CROYDON COLONNADES LEISURE PARK PURLEY WAY CRO 4RJ centro commerciale 2001 328                     266,77 locazione 05.12.2024 commerciale

8 CROYDON CROYDON COLONNADES LEISURE PARK PURLEY WAY CRO 4RJ centro commerciale 2001 271                     222,79 locazione 05.12.2024 commerciale

8 CROYDON CROYDON COLONNADES LEISURE PARK PURLEY WAY CRO 4RJ centro commerciale 2001 2.727                  non locato commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 491                     312,27 locazione 14.02.2011 commerciale 17.013.938                    13.000.000

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 1.939                  273,32 locazione 31.07.2015 commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 90                       1.630,72 locazione 14.02.2011 commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 60                       520,00 locazione 18.02.2013 commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 587                     158,33 locazione 14.08.2012 commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 530                     114,91 locazione 30.09.2011 commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 420                     109,47 locazione 31.08.2010 commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 490                     112,31 locazione 31.01.2013 commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 2 posti auto 1.044,00 locazione 30.09.2015 commerciale

9 KOBLENZ KOBLENZ - LOHERSTRASSE, 23 56058 terziario 2001 17 posti auto non locato

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 3.755                  177,47 locazione 31.05.2011 commerciale 43.057.089                    26.000.000

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 2.324                  237,68 locazione 30.06.2013 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 1.848                  188,83 locazione 31.12.2012 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 267                     127,80 locazione 31.12.2008 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 101                     160,85 locazione 31.12.2008 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 282                     455,32 locazione 31.12.2013 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 503                     140,66 locazione 31.12.2009 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 492                     41,41 locazione 30.04.2008 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 5.671                  100,13 locazione 31.12.2015 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 183                     127,47 locazione 31.08.2012 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 954                     106,93 locazione 15.08.2012 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 141                     47,95 locazione 31.12.2008 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 136                     82,13 locazione 31.10.2011 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 terziario 1926 162                     1.937,09 parking 31.12.2015 commerciale

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 vacant 1926 2.061                  non locato

10 GELSENKIRCHEN GELSENKIRCHEN - BAHNHOFSTRASSE, 55-65 45879 vacant 1926 1.171                  non locato

TOTALE 264.213.082                

CAMPANIA

INGHILTERRA

GERMANIA

N.

PIEMONTE

LOMBARDIA

LAZIO

Ulteriori informazioniDestinazione d'uso prevalenteDescrizione e Ubicazione Ipoteche Costo storico 
Anno di 

costruzione

Redditività dei beni locati

Superficie lorda
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Allegato 3 - Elenco delle partecipazioni detenute dal Fondo

Titoli nel portafoglio del fondo Quantità
% del 

totale titoli 
emessi 

Costo di acquisto Valore al 30/06/2008
Valore al 

31/12/2007

1) titoli di capitale con diritto di voto:

          Partnership House Unit Trust 27.324 99 42.132.578 36.363.597 42.118.681

          Europa Immobiliare n.1 Jersey Finance Ltd 22.365.987 100 90.385.554 89.265.561 91.033.798

          PHUT Holding Ltd 48.084.867 100 74.400.799 73.709.632 73.547.056

2) titoli di capitale senza diritto di voto 
3) obbligazioni convertibili in azioni dello stesso emittente 

4) obbligazioni cum warrant  su azioni dello stesso 
emittente 
5) altri strumenti finanziari  
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Allegato 4 – Prospetto dei cespiti disinvestiti dal Fondo 
 
 
 

Cespiti disinvestiti Superficie Data Costo di 
acquisto

Ultima 
valutazione              

(1) 
Data Ricavo di vendita Proventi 

generati
Oneri 

sostenuti (2)
Risultato 

dell'investimento

Via Cardano, 10 - Milano 14.603                29.06.05 66.428.687       65.800.000       19.12.06 72.280.000           3.037.025       295.675       9.221.350              
-                       

Via Veneziani, 56 - Roma 29.468                29.06.05 44.134.284       43.500.000       19.12.06 50.070.000           4.527.667       141.168       10.956.499            

Totale al 30.06.2008 110.562.971     109.300.000     122.350.000         7.564.692       295.675       20.177.849            

(1) - valore desunto dalla stima degli Esperti indipendenti fornita in sede di apporto e tenuto conto delle spese incrementative del periodo
(2) - Per la determinazione dei proventi e oneri relativi alle dismissioni frazionate delle unità immobiliari si è tenuto conto dello stato di avanzamento delle vendite

Apporto Realizzo
PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO
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Allegato 5 - Finanziamenti ricevuti

Controparte
% sul 
totale

Importo Erogato Importo Residuo Durata anni Forma tecnica Garanzie rilasciate

Ca.Ri.FE. 5% 10.000.000               5.131.150                1 anno Apertura di credito Nessuna garanzia

Ca.Ri.GE. 49% 100.000.000             93.751.975              1 anno Apertura di credito Nessuna garanzia

ING REAL ESTATE FINANCE 46% 92.300.000               92.312.807              8 anni Mutuo Ipotecario

- Koblenz: Euro 13.000.000              
-Gelsenkirchen: Euro 26.000.000         
- Almere: Euro 25.000.000                
-Amstelveen: Euro 28.300.000 

202.300.000           191.195.932          


