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Signori Azionisti,

l’esercizio 2018 ha visto perfezionarsi il 28 dicembre 2018 un’operazione di scissione parziale proporzionale 
che ha realizzato il passaggio a beneficio di questa Società, oggi Aedes SIIQ S.p.A., del compendio SIIQ di 
precedente pertinenza della Società Aedes SIIQ S.p.A., oggi rinominata Restart SIIQ S.p.A. 

La società Sedea SIIQ S.p.A., oggi Aedes SIIQ S.p.A., ha quindi beneficiato di tale compendio SIIQ solo per 4 
giorni del suo esercizio. Ha quindi senso descrivere di seguito le principali attività svolte nell’ambito di tale 
compendio nell’intero corso del 2018, anche se portate avanti dalla Società scissa Aedes SIIQ S.p.A., oggi 
Restart SIIQ S.p.A.. Tali attività, per quanto attiene gli schemi di bilancio consolidato, sono rilevate nelle 
successive illustrazioni consolidate pro-forma. 

L’anno 2018 ha visto proseguire, nell’ambito del compendio SIIQ, le attività legate all’avanzamento dei 
principali progetti di sviluppo finalizzati ad implementare nel breve e nel medio termine ulteriori attivi a 
reddito nonché marginalmente le attività finalizzate all’acquisto di immobili a reddito e in coerenza con il 
modello di property company adottato con l’adesione al regime SIIQ.

Si riassumono di seguito le principali attività relative al compendio SIIQ: 

a) Sono continuate le attività prodromiche allo sviluppo del progetto Caselle Open Mall (114.000 metri 
quadrati di GLA), quali:

1.	il completamento dell’iter amministrativo ed urbanistico finalizzato al ritiro nel corso del 2019 
dei permessi a costruire;
2.	l’esecuzione delle opere necessarie per l’eliminazione dei vincoli urbanistici esistenti nell’area 
interessata dal progetto (strutture idriche); 
3.	l’esecuzione delle attività amministrative finalizzate agli ultimi espropri sulle aree interessate 
dalle future opere di viabilità;
4.	l’esecuzione delle attività di pre-letting, con l’ausilio di primari consulenti, verificando l’interesse 
concreto e preventivo del mercato (manifestazioni di interesse e Head of Terms) per costruire un 
business plan avanzato strumentale alle future attività di finanziamento delle opere;

b) si sono concluse le attività di sviluppo di Serravalle Retail Park (Fase C1) e sono proseguite le attività 
di letting su tale compendio, con il raggiungimento di una percentuale di occupazione degli spazi 
disponibili pari a circa il 90% alla data del 31 dicembre 2018. L’inaugurazione della nuova fase della 
struttura è avvenuta il 14 giugno 2018;

c) si è perfezionato il contratto di locazione con primario Tenant su uno dei due edifici a torre a Milano, 
via Richard, con destinazione direzionale. A seguito del completamento dell’attività progettuale 
finalizzata al refurbishment, è in avanzamento l’attività di ristrutturazione convenuta con il Tenant e 
finalizzata alla consegna entro il quarto trimestre 2019; 

d) si è perfezionata il 29 giugno 2018 la vendita dell’immobile ubicato in Milano, via Agnello. L’immobile, 
con destinazione d’uso direzionale e una GLA di oltre 4.400 metri quadrati, al 31 dicembre 2017 era 
stato valutato dall’esperto indipendente 48,5 milioni di Euro. A seguito della vendita dell’immobile, 
si è realizzata una plusvalenza di 2,25 milioni di Euro. La vendita di un immobile core come quello di 
via Agnello 12, si inquadra nell’ambito della strategia di focalizzazione su investimenti a reddito con 
rendimenti superiori alla media di settore al fine di massimizzare il ritorno per gli investitori;

1.1	 Lettera agli Azionisti



71. PROFILO SOCIETARIO

e) al 31 dicembre 2018, in relazione all’accordo di investimento nel progetto “The Market San 
Marino” tra Aedes SIIQ S.p.A. e BG Asset Management S.A. (Borletti Group) e altri partner, finalizzato 
all’acquisizione da parte di Aedes del 40% della società General Partner dell’iniziativa, l’investimento 
complessivo di Aedes in tale progetto ammonta a 17,8 milioni di Euro a fronte di un commitment 
totale pari a 23,6 milioni di Euro. Il termine dello sviluppo della prima fase del progetto è previsto per 
la primavera 2020. Si ricorda che gli accordi di investimento stipulati nel 2017 includono tra l’altro una 
opzione call a favore di Aedes per l’acquisto dell’intero progetto, esercitabile nel 2022. 

Si evidenzia che, alla luce della situazione patrimoniale e reddituale della Capogruppo al 31 dicembre 
2018, primo esercizio di riferimento per la verifica dei parametri previsti dal Regime Speciale delle SIIQ, 
sono stati rispettati sia il requisito patrimoniale sia quello reddituale.

Nel corso del 2018, Aedes SIIQ ha aderito all’EPRA – European Public Real Estate Association – 
uniformandosi ai principali Reits internazionali in merito all’informativa economico-finanziaria facente 
riferimento, data l’operazione di scissione, a dati pro-forma 2018. Il Bilancio 2018 riporta la sezione 
esplicativa degli indicatori finanziari EPRA applicati ai dati pro-forma dello stesso anno. 

Consapevoli del fatto che il business non si debba più limitare al mero raggiungimento dei risultati 
economico-finanziari, il Gruppo Aedes sviluppa un modello industriale responsabile e volto al 
raggiungimento di obiettivi condivisi, attraverso l’adozione di un approccio trasparente nei confronti di 
tutti gli Stakeholder: investitori, business partner, dipendenti, clienti e fornitori. 

Il Gruppo Aedes SIIQ S.p.A. conclude l’esercizio 2018, con una perdita civilistica di 0,265 milioni di Euro, 
riferita sostanzialmente a 4 giorni di gestione del compendio SIIQ, al netto dei costi netti dell’operazione 
di scissione e quotazione pari a circa 0,9 milioni di Euro, e con utile consolidato pro-forma di 9,01 
milioni di Euro. Aedes SIIQ S.p.A. intende proseguire il suo percorso per la crescita nei prossimi esercizi 
compatibilmente con la propria capacità di finanziare tale crescita.

L’Amministratore Delegato

Giuseppe Roveda

Il Presidente 

Carlo A. Puri Negri

1.1	 Lettera agli Azionisti
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(1) Comitato Investimenti
(2) Comitato Controllo, Rischi e Operatività con Parti Correlate
(3) Comitato Remunerazione e Nomine
(4) Amministratore incaricato del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi
(5) Organismo di Vigilanza

Giuseppe 
Roveda

Amministratore Delegato

Fabrizio 
Capponi

Sindaco Effettivo 5

Alessandro 
Gandolfo

Consigliere 

Annamaria 
Pontiggia

Consigliere Indipendente 1 2 3

Carlo A.  
Puri Negri

Presidente

Giorgio 
Gabrielli

Consigliere

Deloitte & Touche S.p.A.

Rosanna 
Ricci

Consigliere Indipendente 2 3

Benedetto 
Ceglie

Vice Presidente 4

Sabrina 
Navarra

Sindaco Effettivo  5

Adriano
Guarneri

Consigliere 1

Serenella 
Rossano

Consigliere Indipendente  2 3

CONSIGLIO  
DI AMMINISTRAZIONE

COLLEGIO SINDACALE

SOCIETÀ DI REVISIONE									            		     	       

1.2	 Cariche sociali

Cristiano 
Agogliati

Presidente  5
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1.3	 Assetto azionario di riferimento

Alla data di approvazione della Relazione il ca-
pitale sociale di Aedes SIIQ S.p.A. ammonta a 
210.000.000,00 Euro ed è diviso in n. 32.030.344 
azioni ordinarie senza valore nominale.

Si segnala che, per effetto dell’operazione di scis-
sione parziale proporzionale di cui al progetto ap-
provato dagli organi amministrativi di Aedes SIIQ 
S.p.A. (ora Restart SIIQ S.p.A.) e Sedea SIIQ S.p.A. 
(che ha assunto l’attuale denominazione di Aedes 
SIIQ S.p.A.) in data 8 agosto 2018 e dalle Assem-
blee delle medesime società in data 27 settembre 
2018, la Società ha emesso n. 86.953.470 warrant 
denominati “Warrant Aedes SIIQ S.p.A. 2018-2020” 
(i “Warrant”), incorporanti il diritto di sottoscrivere 
azioni ordinarie della società di nuova emissione, 
prive di valore nominale e aventi godimento rego-
lare, da esercitarsi entro il 7 luglio 2020, al prezzo 
(comprensivo di sovrapprezzo) di Euro 6,35 (sei e 
trentacinque cent) per ogni nuova azione ordina-
ria, nel rapporto di n. 1 (una) azione ordinaria per 
ogni gruppo di n. 30 (trenta) Warrant esercitati e 

ha conseguentemente deliberato di aumentare 
il proprio capitale sociale, a servizio dell’esercizio 
dei Warrant, in forma scindibile e a pagamento, 
per l’ammontare (comprensivo di sovrapprezzo) di 
massimi Euro 18.405.151,15, mediante l’emissione 
di massime n. 2.898.449 nuove azioni ordinarie, 
prive del valore nominale e aventi godimento re-
golare, al prezzo (comprensivo di sovrapprezzo) 
di Euro 6,35 ciascuna, nel rapporto di n. 1 nuova 
azione ordinaria per ogni gruppo di n. 30 Warrant 
detenuti (l’“Aumento Warrant”), fermo restando 
che, ove non integralmente sottoscritto entro il 7 
luglio 2020, l’Aumento Warrant rimarrà fermo nei 
limiti delle sottoscrizioni raccolte entro tale data.

Si riporta di seguito l’elenco degli Azionisti che, 
alla data del 31 dicembre 2018, sulla base delle 
comunicazioni Consob1 e del libro Soci aggiorna-
to, nonché delle altre informazioni a disposizione 
della Società alla suddetta data, risultano detenere 
partecipazioni in misura superiore al 5 (cinque) per 
cento del capitale sociale sottoscritto2.

(1) Pervenute ai sensi dell’art. 120  
del D.Lgs. n. 58/1998
(2) Tenuto conto della qualifica di PMI della 
Società ai sensi dell’art. 1, comma 1, lett. 
w-quater.1, del D. Lgs. n. 58/1998

* di cui 50.000 azioni detenute tramite 
Restart SIIQ S.p.A.

In considerazione dell’assetto azionario di riferi-
mento, calcolato sulla base di 32.030.344 azioni 
ordinarie in circolazione alla data del 31 dicembre 
2018, la situazione dell’azionariato risulta com-
posta come evidenziato nel grafico riportato di 
fianco. Si rammenta che sono in circolazione al 
31 dicembre 2018 n. 86.953.470 Warrant che con-
feriscono ai loro titolari il diritto di sottoscrivere al 
prezzo di Euro 6,35 (comprensivo di sovrapprezzo), 
n. 1 nuova azione ordinaria di Aedes riveniente 
dall’Aumento Warrant per ogni gruppo di n. 30 
Warrant detenuti.

Azioni proprie
Al 31 dicembre 2018 Aedes non detiene azioni  
ordinarie.

51%
Augusto S.p.A.

34%
Mercato

10%
Vi-Ba S.r.l.

5%
Aurelia S.r.l. per il 
tramite di Itinera S.p.A.

Azionista n. azioni % sul capitale sociale

Augusto S.p.A. 16.425.242 * 51,280%

Vi-Ba S.r.l. 3.170.000          9,897%

Aurelia S.r.l. per il tramite di Itinera S.p.A. 1.693.554 5,287%

Mercato 10.741.548 33,536%

Totale Azioni 32.030.344 100,00%
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2.1	 Struttura del Gruppo

Aedes SIIQ S.p.A. (“Aedes”, la “Società” o la “Capo-
gruppo”), a seguito dell’esercizio dell’opzione per 
aderire al regime civile e fiscale delle società di in-
vestimento immobiliare quotate (c.d. regime SIIQ) 
è diventata SIIQ dal 1° gennaio 2018.

AEDES è un antico nome che affonda le 
sue radici nella lingua latina e il suo signi-
ficato è casa, tempio, costruzione. Aedes 
SIIQ nasce con l’obiettivo di valorizzare il 
proprio patrimonio immobiliare generan-
do benefici per tutti i suoi stakeholders. 

La struttura semplificata del Gruppo 
al 31 dicembre 2018 risultava la seguente:

In allegato al presente bilancio sono riportate ul-
teriori informazioni in relazione alle partecipazioni 
detenute direttamente e indirettamente dalla Ca-
pogruppo.

100%

100%

100%

100%

50%

50%

RENTED DEVELOPMENT FOR RENT

AEDES SIIQ

SERVICES

PRAGAQUATTRO CENTER SIINQ S.p.A.
Milano

PRAGAUNDICI SIINQ S.p.A.
Milano

THE MARKET OPCO S.r.l.
Repubblica di San Marino

THE MARKET PROPCO S.r.l. 
Repubblica di San Marino

PRAGA RES S.r.l.
Milano

SERRAVALLE VILLAGE S.c.a.r.l.
Tortona (AL)

NICHELINO VILLAGE S.c.a.r.l.
Nizza

100%

100%

100% NOVIPRAGA SIINQ S.p.A.
Milano

FONDO REDWOOD
 

100% S.A.T.A.C. SIINQ S.p.A.
Milano

99,33% CONSORZIO ATA
Serravalle Scrivia (AL)  

28,57% INVESCO SA
Lussemburgo

40% BORLETTI GROUP SAM SA
Lussemburgo

18,69% THE MARKET LP SCA
Lussemburgo

100%

33,33% EFIR s.àr.l.
Lussemburgo

100% FONDO PETRARCA

50,1% PRAGASEI S.r.l.
Milano

FONDO DANTE RETAIL

42,91%

14,53%
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2.2	 Strategia e modello di business

La strategia di Aedes ha come obiettivo la creazio-
ne e l’ottimizzazione nel medio-lungo periodo di 
un portafoglio immobiliare a reddito con destina-
zione prevalentemente Retail e complementaria-
mente Office, con un ricorso all’indebitamento in 
misura sostenibile e tale da generare flussi di cassa 
coerenti con il modello SIIQ.
Aedes, inoltre, svolge anche tramite società del 

Gruppo, un’attività di servizi, (asset management, 
amministrazione e finanza) esclusivamente verso 
società controllate. La controllata Praga Res S.r.l. 
svolge attività di Project e Construction Manage-
ment, prevalentemente verso società del Gruppo, 
al fine di mantenere un maggiore controllo dei pro-
pri investimenti. 

Highlights economico-finanziari 3

Dati relativi alla performance 
di mercato7 

Il titolo Aedes in Borsa
A seguito dell’efficacia della scissione parziale e 
proporzionale intervenuta in data 28 dicembre 
2018, la Società ha cambiato la propria denomi-
nazione sociale in Aedes SIIQ S.p.A. (MTA: AED), in 
pari data sono iniziate le negoziazioni delle proprie 

azioni ordinarie e dei propri warrant (codici ISIN 
rispettivamente IT0005350449 e IT0005353195) sul 
Mercato Telematico Azionario (“MTA”) organizzato 
e gestito da Borsa Italiana.
Nella pagina seguente un grafico con il confron-
to tra l’andamento del titolo Aedes rispetto a 
quello dei principali competitors e all’indice di 
mercato dalla data di quotazione sino al 28 feb-
braio 2019.

2.3	 Indicatori di performance

NOI

13,412,9

GAV4

451,8466,8

PATRIMONIO NETTO

298,3290,4

EPRA NAV

299,5

EBIT

16,021,2

LT V% 5

45,9%50,9%

GEARING RATIO

69%79%

EPRA NNNAV

297,2

RISULTATO NETTO

9,015,3

NAV IMMOBILIARE6

313,3296,3

COSTO MEDIO DBT%

3,39%3,14%

EPRA NNNAV/AZIONE

9,28

2017 2018

EBITDA

2,01,1

PFL

(207,3)(230,0)

PFN

(203,7)(214,8)

EPRA NAV/AZIONE

9,35

 

(3) Dati in milioni di Euro.
(4) Dati consolidati. I dati patrimoniali del 
2017 sono riferiti a dati proforma. I dati 
economici 2017 e 2018 sono riferiti ai dati 
proforma.
(5) PFL / GAV. Tenendo conto del solo debito 
allocato su immobili il rapporto LTV è pari 
al 30,7%.
(6) Dati consolidati.
(7) Fonte Dati Bloomberg
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Di seguito si riportano i dati principali e l’andamento dei prezzi del titolo Aedes:

Prezzo al 28 dicembre 2018:	 Euro 1,1202
Prezzo al 28 febbraio 2019:	 Euro 1,3878
Variazione di periodo:	 24%

Prezzo Massimo:	 Euro 1,5004	 (14 febbraio 2019)
Prezzo Minimo:	 Euro1,1202	 (28 dicembre 2018)
Prezzo Medio:	 Euro 1,1291

Capitalizzazione di Borsa al 28 febbraio 2019: 44,45 milioni di Euro 

Gen 8 Gen 15 Gen 23 Gen 31
2019

Feb 7 Feb 14 Feb 21 Feb 28

105

100

115

120

125

130

135

IGD IM Equity (EUR)
 115.812   +.8547

AED IM Equity (EUR)
123.8886   +.4463

Normalizzato al 28/12/2018
Ultimo prezzo 

FTSEMIB Index (EUR)
112.7452   +.8768  

BNS IM Equity (EUR)
il 28/12/2018
100.00   n.d.

123.8886

115.812

112.7452

100.00

1.50

1.45

1.35

1.30

1.25

1.20

1.15

1.10

1M

0.5M

1.40

Feb 21 Feb 28Feb 14Feb 7Gen 31Gen 23Gen 15Gen 8

Volume 56876

Dic 28
2019

1.3878

1.307M
56876

Ultimo prezzo              1.3878
Massimo 14/02/2019   1.504

Media                             1.2991
Minimo 28/12/2018     1.1202
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Andamento del Warrant 
Con l’efficacia della Scissione sono stati assegna-
ti gratuitamente ai titolari dei Warrant Scissa n. 1 
Warrant per ogni n. 1 Warrant Scissa posseduto.

Per effetto della Scissione, inoltre, Aedes ha delibe-
rato di aumentare il proprio capitale sociale a ser-
vizio dell’esercizio dei Warrant, in forma scindibile 
e a pagamento, per l’ammontare (comprensivo di 
sovrapprezzo) di massimi Euro 18.405.151,15, me-
diante l’emissione di massime n. 2.898.449 nuove 

azioni ordinarie, prive del valore nominale e aventi 
godimento regolare, al prezzo (comprensivo di so-
vrapprezzo) di Euro 6,35 ciascuna, nel rapporto di 
n. 1 nuova azione ordinaria per ogni gruppo di n. 30 
Warrant detenuti (l’ “Aumento Warrant”). 

L’avvio delle negoziazioni del Warrant Aedes è av-
venuto in data 28 dicembre 2018, con una quota-
zione iniziale di 0,012 Euro. Di seguito il grafico del 
Warrant Aedes nei primi 2 mesi del 2019.

0.300M

Ultimo prezzo          0.0079 
Massimo 09/01/2019   0.013

Media                             0.0099
Minimo 02/01/2019     0.0055

Feb 21 Feb 28  Mar 8  Mar 15  Mar 22Feb 14Feb 7Gen 31Gen 23Gen 15Gen 8Dic 28
2019

0.013

0.012

0.011

0.01

0.009

0.0079

0.007

0.006

0.005

2M

1M

50000

Volume 50000 
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L’EPRA NNNAV del Gruppo Aedes a fine 2018 è pari 
a 297,2 milioni di Euro, ivi incluso il pro quota di 
patrimonio detenuto tramite joint ventures, fondi 
immobiliari e società collegate che è stato valutato 
sulla base del patrimonio netto, tenendo in con-

siderazione il valore di mercato degli immobili da 
queste posseduti.

Di seguito si dettaglia il NAV e il NNNAV di compe-
tenza del Gruppo Aedes:

2.4	 Net Asset Value

L’EPRA NAV diluted e l’EPRA NNNAV diluted non risul-
tano significativi in quanto i Warrant in circolazione, 
essendo out of the money alla data di riferimento del 
bilancio, avrebbero un effetto antidiluitivo. Pertanto 
non si è reso necessario effettuarne il relativo calco-
lo.

A fronte di un NNNAV per azione di 9,28 Euro e di un 
NAV per azione di 9,35, il prezzo del titolo Aedes ha 
sinora mantenuto un considerevole sconto.

Si segnala che, anche con riferimento alla Racco-
mandazione Consob n. DIE/0061944 del 18 luglio 
2013, per la redazione del bilancio consolidato al 31 
dicembre 2018 il Gruppo, si è avvalso di CB Richard 
Ellis quale primario esperto indipendente al fine di 
effettuare le perizie del portafoglio immobiliare a 

supporto degli Amministratori nelle loro valutazioni.
Si precisa che anche per il portafoglio immobiliare 
del Gruppo detenuto attraverso il Fondo Petrar-
ca è stato utilizzato CB Richard Ellis quale esperto 
indipendente, nominato su incarico affidato dalla 
Società di Gestione del Fondo. Gli incarichi di valu-
tazione vengono conferiti sulla base di corrispettivi 
fissi. 

Tenuto conto che l’intero patrimonio immobiliare 
del Gruppo è soggetto a perizia da parte di esperti 
indipendenti, gli Amministratori non hanno ravvisa-
to indicatori di perdita di valore di secondo livello.

 

(Euro/000) 31/12/2018

Azioni in circolazione 32.030.344

EPRA Net Asset Value

Patrimonio netto 298.316

NAV

Include:

Rivalutazioni di investimenti immobiliari 0

Rivalutazione di rimanenze 227

Esclude:

Fair value degli strumenti finanziari derivati 968

EPRA NAV 299.511

EPRA NAV per share  9,35 

Fair value degli strumenti finanziari derivati (968)

Fair value dell’indebitamento finanziario (1.309)

EPRA NNNAV 297.234

EPRA NNNAV per share  9,28 
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2.5	 Andamento dell’esercizio

Analisi economica

A seguito della quotazione di Aedes SIIQ S.p.A. in 
data 28 dicembre 2018, si è perfezionata l’opera-
zione di scissione parziale proporzionale di Restart 

SIIQ S.p.A. a favore dei Aedes SIIQ S.p.A. e risulta 
costituito il nuovo Gruppo Aedes. 
Si riporta di seguito una riclassificazione gestiona-
le del risultato economico consolidato che corri-
sponde al risultato del bilancio individuale:

Descrizione (Euro/000) 31/12/2018

Ricavi lordi da affitto 106

Ricavi diversi 676

Totale ricavi 782

Perdite per sfitti nette (3)

Opex (2)

Altri costi non riaddebitabili (5)

Totale costi diretti esterni (10)

Net Operating Income 772

Costo del personale diretto (10)

Totale costi interni diretti (10)

Costo del personale di sede (36)

Consulenze a Struttura (1.053)

G&A (111)

Totale spese generali (1.200)

EBITDA (438)

Adeguamento al fair value di investimenti immobiliari 141

Ammortamenti, accantonamenti e altre svalutazioni non immobiliari (8)

EBIT (Risultato operativo) (305)

Proventi/(oneri) finanziari (45)

EBT (Risultato ante imposte) (350)

Imposte/Oneri fiscali 85

Utile/(Perdita) derivante dalle attività in funzionamento (265)

Risultato di competenza degli Azionisti di minoranza 0

Risultato di competenza del Gruppo (265)
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Al fine di favorire una migliore comprensione 
dell’andamento del Gruppo si riporta il conto eco-
nomico proforma dell’esercizio 2018 comparato 
con l’esercizio precedente: 

Descrizione (Euro/000)
31/12/2018 31/12/2017

Proforma Aedes Proforma Aedes Variazione

Ricavi lordi da affitto 15.745 17.385 (1.640)

Margine da vendita immobili 2.710 752 1.958

Margine da vendita partecipazioni 0 198 (198)

Altri ricavi 1.906 853 1.053

Totale ricavi 20.361 19.188 1.173

Perdite per sfitti nette (1.367) (606) (761)

IMU, altre imposte e assicurazioni su immobili (3.514) (3.267) (247)

Opex (249) (601) 352

Commissioni e provvigioni (766) (926) 160

Altri costi non riaddebitabili (1.061) (914) (147)

Totale costi diretti esterni (6.957) (6.314) (643)

Net Operating Income 13.404 12.874 530

Costo del personale diretto (2.790) (2.392) (398)

Costi interni diretti capitalizzati su immobili 1.483 1.556 (73)

Totale costi diretti (1.307) (836) (471)

Costo del personale di sede (2.779) (2.924) 145

Consulenze a Struttura (3.060) (2.505) (555)

G&A (4.286) (5.482) 1.196

Totale spese generali (10.125) (10.911) 786

EBITDA 1.972 1.127 845

Adeguamento al fair value di investimenti immobiliari 12.196 20.874 (8.678)

(Svalutazione)/ripresa di valore delle rimanenze 0 (1.530) 1.530

Ammortamenti, accantonamenti e altre svalutazioni non immobiliari (1.693) 105 (1.798)

Proventi/(oneri) da società collegate 3.528 597 2.931

EBIT (Risultato operativo) 16.003 21.173 (5.170)

Proventi/(oneri) finanziari (7.501) (5.274) (2.227)

EBT (Risultato ante imposte) 8.502 15.899 (7.397)

Imposte/Oneri fiscali 508 (206) 714

Utile/(Perdita) delle attività in funzionamento 9.010 15.693 (6.683)

Risultato derivante dalle attività / passività cedute e/o destinate ad essere cedute 0 (375) 375

Utile/(Perdita) 9.010 15.318 (6.308)

Risultato di competenza degli Azionisti di minoranza 0 (65) 65

Risultato di competenza del Gruppo 9.010 15.383 (6.373)
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Tutti i margini del conto economico proforma 
del Gruppo Aedes sono positivi e, fino al livello  
dell’EBITDA, appaiono in miglioramento rispetto 
all’esercizio 2017. Il risultato netto del 2018 eviden-
zia un utile di 9,0 milioni di Euro rispetto a un utile 
di 15,4 milioni di Euro del 2017.

La riduzione dell’EBIT rispetto all’esercizio prece-
dente è imputabile a minori adeguamenti al fair 
value degli investimenti immobiliari e a maggiori 
ammortamenti calcolati sugli asset relativi alla 
precedente  sede sociale della Società, a seguito 
della decisione di trasferimento della stessa.

Di seguito vengono analizzati i dati economici pro-
forma consolidati riclassificati per singola voce.

Totale ricavi
I ricavi complessivi ammontano a 20,4 milioni di 
Euro, in crescita del 6% rispetto ai dati dell’eserci-
zio precedente. Il peso dei ricavi da affitti si riduce 
al 77% dei ricavi complessivi consolidati rispetto al 
91% del precedente esercizio.
I ricavi lordi da affitto si attestano a 15,7 milioni di 
Euro rispetto a 17,4 milioni di Euro al 31 dicembre 
2017. Il decremento di 1,7 milioni di Euro è dovu-
to a minori canoni di locazione su alcuni immobili 
sfitti nel corso del 2018 e oggetto di riqualificazio-
ne (0,6 milioni di Euro), a minori affitti su  immobili 
ceduti nel corso del 2018 (1 milione di Euro) e a mi-
nori affitti sull’immobile di Via Veneziani (0,4 milio-
ni di Euro), solo in parte compensati da maggiori 
ricavi relativi al Serravalle Retail Park (acquisito nel 
maggio 2017) per 1,9 milioni di Euro.

Il margine da vendita immobili pari a 2,7 milioni di 
Euro include proventi per vendite di investimenti 
immobiliari per 2,3 milioni di Euro (0,8 milioni di 
Euro nel 2017), e di rimanenze immobiliari pari a 
0,4 milioni di Euro (nullo nel 2017).

Il margine da vendita di partecipazioni è nullo nel 
2018, mentre nel 2017 includeva 0,2 milioni di Euro, 
riconducibili alla cessione della partecipazione de-
tenuta in Roma Development S.r.l.

Gli altri ricavi includono:
• il margine da servizi di Construction Mana-
gement, che si attesta a un valore negativo 
per 0,1 milioni di Euro (negativo per 0,4 milio-
ni di Euro nel 2017);
• il margine da erogazione di servizi di Project 
Management, che si attesta ad un valore ne-
gativo di 0,2 milioni di Euro (positivo per 0,1 
milioni di Euro nel 2017);
•ricavi diversi pari a 2,2 milioni di Euro, ri-

spetto a 1,2 milioni di Euro del 2017. Il dato 
del 2018 include il contributo ricevuto per il 
trasferimento nella nuova sede sociale, pari 
a 0,7 milioni di Euro, 0,2 milioni di Euro per 
servizi erogati nell’ambito del progetto The 
Market e i proventi derivanti dallo stralcio 
di un debito finanziario (0,7 milioni di Euro) 
e di debiti commerciali (0,4 milioni di Euro). 
Nel 2017 erano inclusi 0,2 milioni di Euro per 
servizi erogati nell’ambito del progetto The 
Market, oltre a 0,3 milioni di Euro di proven-
ti rivenienti dallo stralcio di un debito verso 
una controparte commerciale.

Costi diretti esterni
I costi diretti si attestano a 7,0 milioni di Euro al 31 
dicembre 2018, rispetto ai 6,3 milioni di Euro al 31 
dicembre 2017, con un incremento di 0,7 milioni di 
Euro ascrivibile alla crescita del patrimonio immo-
biliare.

L’incremento è principalmente dovuto a maggiori 
imposte su immobili in conseguenza della crescita 
del patrimonio immobiliare avvenuta dopo il pri-
mo trimestre del 2017 (acquisto del Serravalle Re-
tail Park nel mese di maggio 2017 e acquisto di due 
torri con destinazione uffici in Milano Viale Richard 
nel mese di dicembre 2017), oltre che alle perdite 
per sfitti e costi non riaddebitabili riconducibili agli 
immobili in attesa della conclusione delle attività 
di refurbishment.  

Net Operating Income
Il Net Operating Income risulta, per effetto delle 
voci relative al totale ricavi e totale costi diretti 
Esterni sopra commentate, pari a 13,4 milioni di 
Euro da 12,9 milioni di Euro al 31 dicembre 2017.

Costi diretti
Il costo del personale diretto al 31 dicembre 2018 è 
aumentato rispetto al 31 dicembre 2017, in conse-
guenza del potenziamento della struttura organiz-
zativa a seguito dell’ampliamento del portafoglio 
a reddito e della pipeline per la realizzazione di 
immobili a reddito.
La voce costi interni diretti capitalizzati al 31 di-
cembre 2018 è principalmente relativa alla capi-
talizzazione dei costi di gestione relativi alla pro-
gettazione e  costruzione della fase C di  Serravalle 
Retail Park non presente nell’esercizio precedente.

Spese generali
Le spese generali si attestano a 10,1 milioni di Euro 
rispetto ai 10,9 milioni di Euro del 31 dicembre 
2017, in riduzione di 0,8 milioni di Euro.
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La riduzione del costo del personale di sede e dei 
costi generali è principalmente riconducibile a mi-
nori compensi variabili riconosciuti all’Amministra-
tore Delegato e ai dipendenti (0,6 milioni di Euro 
nel 2018 rispetto a 1,6 milioni di Euro del 2017), 
oltre a 0,3 milioni di Euro di proventi netti generati 
dal rilascio degli effetti contabili della normalizza-
zione dell’affitto della precedente sede sociale.
L’incremento delle consulenze a struttura è impu-
tabile quanto a 0,9 milioni di Euro ai costi dell’ope-
razione di quotazione.

EBITDA
L’EBITDA risulta, per effetto delle voci relative ai 
Ricavi, ai costi diretti e alle spese generali sopra 
commentate, positivo per circa 2 milioni di Euro ed 
in crescita di circa 0,9 milioni di Euro rispetto al 31 
dicembre 2017.

Adeguamenti al fair value 
di investimenti immobiliari
Nel corso del 2018 gli investimenti immobiliari 
hanno registrato adeguamenti positivi netti per 
12,2 milioni di Euro, rispetto a 20,9 milioni di Euro 
positivi dell’esercizio precedente.

Gli adeguamenti al fair value dell’esercizio 2018 
sono principalmente dovuti alla rivalutazione di 
alcuni immobili commerciali a seguito della sot-
toscrizione di nuovi contratti di affitto d’azienda e 
locazione (4,6 milioni di Euro), dell’area di svilup-
po localizzata nel comune di Caselle (3,1 milioni 
di Euro), degli edifici direzionali di Milano, ubicati 
in Via Richard (2,6 milioni di Euro) e di alcune aree 
destinate a sviluppo in precedenza classificate tra 
le rimanenze (1,6 milioni di Euro). Nel 2017 la voce 
includeva la rivalutazione del fair value in fase di 
acquisizione del Retail Park di Serravalle per 5,7 mi-
lioni di Euro e la rivalutazione dell’area di sviluppo 
localizzata nel comune di Caselle, in conseguenza 
della firma della Convenzione Urbanistica con il 
Comune per 8,3 milioni di Euro, oltre alla rivalu-
tazione degli edifici direzionali di Milano, ubicati 
in Via Richard ed acquisiti nell’esercizio 2017 (9,6 
milioni di Euro).  
	
(Svalutazione)/ Ripresa di valore 
delle rimanenze
Al 31 dicembre 2018 la voce presenta un saldo nul-
lo (1,5 milioni di Euro di svalutazioni nel 2017). 

Ammortamenti, accantonamenti 
e  altre svalutazioni non immobiliari

La voce ammortamenti, accantonamenti e al-
tre svalutazioni non immobiliari al 31 dicem-
bre 2018 è pari a 1,7 milioni di Euro (sostan-

zialmente nulla nel 2017). Tale voce risulta così 
composta:
• 1,6 milioni di Euro di ammortamenti (0,5 mi-
lioni di Euro nel 2017) l’incremento è principal-
mente imputabile alla rideterminazione della 
vita utile di arredi e impianti della precedente 
sede sociale a seguito della decisione della So-
cietà di trasferire la stessa;
• svalutazioni di crediti commerciali sostanzial-
mente nulle (0,2 milioni di Euro di rilasci di sva-
lutazioni nel 2017);
• 0,1 milioni di Euro di accantonamenti a fondi 
rischi e oneri (0,4 milioni di Euro di rilasci nel 
2017).

Proventi/ (Oneri) da società collegate 
e joint ventures
La voce al 31 dicembre 2018 presenta un saldo 
positivo di 3,5 milioni di Euro (0,6 milioni di Euro 
di saldo positivo al 31 dicembre 2017),  principal-
mente riconducibile all’adeguamento a maggiori 
valori di mercato degli asset detenuti dalle stesse 
partecipazioni, coerentemente con le policy adot-
tate dal Gruppo.

EBIT
L’EBIT si attesta a un dato positivo di 16 milioni 
di Euro, rispetto a 21,2 milioni di Euro del 2017; la 
differenza è essenzialmente dovuta alle importanti 
rivalutazioni effettuate sugli immobili nel 2017.

Proventi / (Oneri) finanziari
Gli oneri finanziari al netto dei proventi finanziari 
e inclusi gli effetti di adeguamento al fair value di 
strumenti derivati di copertura del rischio tasso di 
interesse, sono pari a 7,5 milioni di Euro di oneri 
(5,3 milioni di Euro del 2017) in conseguenza del 
maggior indebitamento finanziario medio. 
La voce è principalmente composta da:

• proventi finanziari: +0,5 milioni di Euro, (+0,8 
milioni di Euro nel 2017);
•  oneri finanziari: -8 milioni di Euro (-6,2 milioni 
di Euro nel 2017); l’incremento è conseguenza 
dell’aumento del debito cartolare (bond emes-
si ad aprile e dicembre 2017) che essendo chi-
rografo paga maggiori interessi; 
• adeguamento al fair value di strumenti de-
rivati: sostanzialmente nullo (+0,1 milioni di 
Euro nel 2017).

Imposte dell’esercizio
Il dato relativo alle imposte d’esercizio è positivo 
per 0,5 milioni di Euro (da un dato negativo di 0,2 
milioni di Euro del 2017) e si compone di:

• imposte correnti sostanzialmente nulle (da 
0,3 milioni di Euro del 2017); e
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• 0,5 milioni di Euro di effetto netto positivo re-
lativo alle imposte differite e anticipate (0,1 mi-
lioni di Euro di effetto netto positivo nel 2017). 

Risultato derivante dalle attività e passivi-
tà destinate alla dismissione 
La voce presenta un saldo nullo al 31 dicembre 
2018 a fronte di un saldo negativo di 0,4 milioni di 
Euro al 31 dicembre 2017. Il dato del periodo pre-
cedente includeva i risultati generati dalla società 

Golf Club Castello Tolcinasco SSD S.r.l. e gli effetti 
economici previsti dall’operazione di cessione del-
la stessa, perfezionatasi in data 16 giugno 2017.

Analisi patrimoniale e finanziaria

La situazione patrimoniale del Gruppo al 31 dicem-
bre 2018 e il corrispondente dato proforma al 31 
dicembre 2017 sono sintetizzati come segue:

Capitale fisso
Il totale della voce è pari a 508,3 milioni di Euro 
(478,7 milioni di Euro al 31 dicembre 2017) ed è 
principalmente composto da:

• investimenti immobiliari e altre immobiliz-
zazioni materiali per 445 milioni di Euro (432,9 
milioni di Euro al 31 dicembre 2017); la varia-
zione rispetto all’esercizio precedente relativa 
agli investimenti immobiliari è principalmente 
dovuta alla cessione di un immobile in Milano 
Via Agnello (48,5 milioni di Euro di valore di 
carico), alle capitalizzazioni di costi (21,4 mi-
lioni di Euro), all’acquisizione di tre immobili 
a destinazione retail (4,9 milioni di Euro) e ad 
adeguamenti al fair value (12,2 milioni di Euro), 
oltre alla riclassifica per 22,2 milioni di Euro di 
progetti di sviluppo in precedenza classificati a 
rimanenze. 
• capitale investito in partecipazioni collegate e 
joint ventures per 63,3 milioni di Euro (45,8 mi-
lioni di Euro al 31 dicembre 2017); la variazione 
è principalmente dovuta a versamenti effettua-
ti sulle partecipazioni del progetto The Market 
(15,5 milioni di Euro).

Capitale circolante netto
Il capitale circolante netto è negativo per 5,4 milio-
ni di Euro (28,3 milioni di Euro positivo al 31 dicem-
bre 2017), ed è composto da:

• rimanenze per 8,6 milioni di Euro (34,1 milio-
ni di Euro al 31 dicembre 2017); la variazione è 
principalmente imputabile alla cessione di un 
immobile in Milano Via Umbria (3,7 milioni di 
Euro) e alla riclassifica a investimenti immobi-
liari per 22 milioni di Euro;
• crediti commerciali e altri crediti per 9 milio-
ni di Euro (17,1 milioni di Euro al 31 dicembre 
2017); la variazione è principalmente imputa-
bile all’incasso nel corso del 2018 del credito 
derivante dalla cessione del Lotto 10B per 4,4 
milioni di Euro, oltre che alla variazione dei cre-
diti commerciali per commesse nei confronti di 
terzi;
• debiti commerciali e altri debiti per 23 milio-
ni di Euro (22,9 milioni di Euro al 31 dicembre 
2017), in tale voce è incluso il conguaglio di 2,3 
milioni di Euro dovuto a Restart SIIQ S.p.A. ad 
esito del perfezionamento della scissione.

Descrizione (Euro/000) 31/12/2018 31/12/2017
proforma Variazione

Capitale fisso 508.326 478.731 29.595

Capitale circolante netto (5.393) 28.344 (33.737)

Capitale investito 502.933 507.075 (4.142)

Patrimonio netto di competenza del gruppo 298.316 290.360 7.956

Patrimonio netto consolidato 298.316 290.360 7.956

Altre (attività) e passività non correnti 861 1.927 (1.066)

Debiti verso banche e altri finanziatori a medio lungo termine 134.909 167.169 (32.260)

Debiti verso banche e altri finanziatori a breve termine 72.427 62.871 9.556

Disponibilità liquide ed equivalenti (3.580) (15.252) 11.672

Indebitamento finanziario netto 203.756 214.788 (11.032)

Fonti di finanziamento 502.933 507.075 (4.142)
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Capitale investito 
Il capitale investito è pari a 502,9 milioni di Euro 
ed è finanziato dal patrimonio netto per 298,3 mi-
lioni di Euro (59%), per 203,7 milioni di Euro (41%) 
dall’indebitamento finanziario netto e per 0,9 mi-
lioni di Euro da altre passività nette non correnti.

Patrimonio netto consolidato
Il patrimonio netto consolidato, interamente di 
competenza del Gruppo, è pari a 298,3 milioni di 
Euro e deriva quanto a 0,2 milioni di Euro dal patri-
monio di Aedes SIIQ S.p.A. antecedente l’operazio-
ne di scissione (escluso il risultato), quanto a 298,5 
milioni di Euro dal perfezionamento dell’operazio-
ne di scissione e dal conseguente trasferimento 
delle partecipazioni incluse nell’area di consolida-
mento, quanto a 0,3 milioni di Euro dalla perdita 
dell’esercizio e per 0,1 milioni di Euro a perdite 
attuariali.

Altre attività e passività non correnti
Le altre attività e passività non correnti hanno un 
saldo negativo di 0,9 milioni di Euro e risultano così 
composte:

• passività di 1,3 milioni di Euro del fondo trat-
tamento di fine rapporto (1,0 milioni di Euro al 
31 dicembre 2017);
• attività fiscali nette di 2,8 milioni Euro quale 
sbilancio tra crediti per imposte anticipate e 
fondo per imposte differite (2,3 milioni di Euro 
al 31 dicembre 2017);
• passività di 0,7 milioni di Euro relative a fon-
di rischi (2,7 milioni di Euro), principalmente 
per oneri contrattuali (0,3 milioni di Euro), per 
rischi di natura fiscale (0,2 milioni di Euro), a 

fondi connessi alla gestione del patrimonio 
immobiliare (0,1 milioni di Euro), a fondi per 
oneri futuri (0,1 milioni di Euro); a seguito del-
la richiesta da parte di FIH di provvedere al 
pagamento dell’importo risarcitorio di cui al 
lodo arbitrale, nel mese di dicembre 2018 la 
Società, previo consenso di controparte e con 
ampia riserva di ripetizione sulla base dell’e-
sito del giudizio di cassazione, ha provveduto 
ad effettuare un primo pagamento parziale di 
0,8 milioni di Euro a beneficio di FIH. L’importo 
residuo pari a 1,3 milioni di Euro, che sarà corri-
sposto a FIH entro breve, al netto delle posizio-
ni creditorie, rivenienti dai giudizi contro FIH, 
vantate rispettivamente da Restart e Satac, è 
stato riclassificato tra i debiti verso altri a breve 
termine.
• passività per debiti netti non correnti di 0,7 
milioni di Euro (0,3 milioni di Euro al 31 dicem-
bre 2017);
• passività nette di 1 milione di Euro per valu-
tazione al fair value di strumenti derivati (0,2 
milioni di Euro al 31 dicembre 2017).

Indebitamento finanziario 
netto consolidato 
L’indebitamento finanziario netto del Gruppo al 31 
dicembre 2018 è pari a 203,7 milioni di Euro. 
L’indebitamento finanziario netto del 2018 deriva 
da una differenza tra debiti lordi per 207,3 milioni 
di Euro e depositi bancari pari a 3,6 milioni di Euro.
Di seguito la tabella di dettaglio dell’indebitamen-
to finanziario netto di Gruppo al termine dell’eser-
cizio 2018 e 2017 proforma:

31/12/2018 31/12/2017 
proforma

Variazione

Prestiti obbligazionari con scadenza entro 12 mesi (175) (145) (30)

Debiti verso banche con scadenza entro 12 mesi (71.984) (62.640) (9.344)

Debiti verso altri finanziatori con scadenza entro 12 mesi (268) (86) (182)

Prestiti obbligazionari con scadenza oltre 12 mesi (44.447) (43.992) (455)

Debiti verso banche con scadenza oltre 12 mesi (79.230) (113.324) 34.094

Debiti verso altri finanziatori con scadenza oltre 12 mesi (11.232) (9.853) (1.379)

Depositi vincolati 606 7.038 (6.432)

Disponibilità liquide ed equivalenti 2.974 8.214 (5.240)

Posizione finanziaria netta-(Debiti)/Disponibilità liquide (203.756) (214.788) 11.032
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Valori in milioni di Euro

Valori in milioni di Euro

L’incremento del debito lordo è dovuto principal-
mente all’effetto derivante dall’operazione di scis-
sione perfezionatasi in data 28 dicembre 2018 con 
la quale sono stati trasferiti ad Aedes 205,8 milioni 

di Euro di indebitamento facente parte del Com-
plesso Aziendale SIIQ, come meglio descritto nel 
grafico che segue.

In particolare gli effetti sulla variazione dell’indebi-
tamento sono ascrivibili a incrementi derivanti da 
nuovi finanziamenti sottoscritti in data 28 dicem-
bre 2018 per circa 2,8 milioni di Euro e decrementi 
dovuti a rimborsi per ammortamenti di periodo 
pari a circa 1,3 milioni di Euro. 

Di seguito si riporta anche la movimentazione del 
debito lordo a partire dai dati proforma al 31 di-
cembre 2017:
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(Euro/000) 31/12/2018

Investimenti immobiliari: mutui 107,8

Investimenti immobiliari:leasing 1,6

PFL Investimenti immobiliari 109,4

Immobili in fase di sviluppo: mutui 19,3

Immobili in fase di sviluppo: altri finanziamenti 8

PFL Immobili in fase di sviluppo 27,3

PFL Subtotale investimenti 136,7

Rimanenze: mutui 1,7

PFL Subtotale Rimanenze 1,7

PFL Portafoglio immobiliare 138,4

Altri debiti verso banche 14,4

Debiti verso altri 54,5

Posizione finanziaria lorda 207,3

Al 31 dicembre 2018 la percentuale di indebita-
mento lordo a tasso variabile è pari al 46,8% dell’e-
sposizione finanziaria complessiva di Gruppo.
La quota di indebitamento non esposto al rischio 
di tasso è dovuta alla sottoscrizione da parte di Ae-
des, nel mese di novembre 2015, di un contratto di 
Interest Rate Collar, con strike rates 0% per il floor e 
1% per il cap, con un nozionale pari a 50 milioni di 
Euro e con scadenza bullet a dicembre 2020. 
La finalità del contratto di copertura è quella di 
ridurre il rischio di tasso sull’indebitamento com-
plessivo di Gruppo.
La Società inoltre ha emesso un prestito obbliga-
zionario a tasso fisso il cui valore a fine anno è pari 
a 29,8 milioni di Euro.

Di seguito una riclassifica del debito finanziario del 
Gruppo per tipo di garanzia:

L’indebitamento lordo al 31 dicembre 2018 presen-
ta una durata media di 1,98 anni.

L’indebitamento finanziario a breve termine al 31 
dicembre 2018 è pari a 72,4 milioni di Euro. 
Dei 72,4 milioni di Euro in scadenza a breve ter-
mine circa (i) 1,9 milioni di Euro si riferiscono alla 
tranche bullet di un finanziamento in scadenza al 
27 febbraio 2019 in capo a Pragaundici; (ii) 11,7 
milioni di Euro si riferiscono alla tranche bullet di 
un finanziamento in scadenza al 30 giugno 2019 in 
capo ad Aedes; (iii) 8,0 milioni di Euro si riferiscono 
alla tranche bullet di un finanziamento in scadenza 
la 15 dicembre 2019 in capo a Satac; e (iv) 39,1 mi-
lioni di Euro si riferiscono alla tranche balloon di un 

finanziamento in scadenza al 31 dicembre 2019 in 
capo al fondo Petrarca.

Alla data di approvazione del progetto di bilancio 
d’esercizio e del bilancio consolidato non si segna-
lano eventi rilevanti con riguardo all’applicabilità 
dei covenant contrattuali che comportino limiti 
all’utilizzo delle risorse finanziarie, nell’ambito 
dell’esposizione esistente.

Nel grafico che segue si evidenzia il piano di sca-
denze e ammortamenti dei debiti finanziari, sud-
divisi per natura e tipologia di business del bene 
finanziato.

31/12/2018
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2.6	 Indicatori di performance EPRA

La tabella che segue riepiloga i principali indi-
catori di performance EPRA (EPRA Performance  
Measures – EPM). 

I dati economici relativi all’esercizio 2018 sono 
stati calcolati sulla base dei risultati proforma 
esposti nella presente Relazione sulla Gestione al 
paragrafo 2.5.

EPRA – PERFORMANCE MEASURE Definizione 2018 Riferimento

1. EPRA EARNINGS (Euro/000) Reddito netto rettificato generato dalle attività operative (7.551) presente paragrafo

2 EPRA NAV (Euro/000) Net Asset Value che include gli investimenti immobiliari al fair value ed 
esclude il fair value degli strumenti finanziari 299.511 presente paragrafo

3 EPRA NNNAV (Euro/000) EPRA NAV rettificato per includere il fair value degli strumenti finanzia-
ri e dei debiti finanziari 297.234 presente paragrafo

4.

(I) EPRA NET INITIAL YIELD (%) Rapporto tra i canoni di locazione annualizzati, al netto degli oneri non 
ripetibili, e il valore lordo di mercato degli investimenti immobiliari 2,9% presente paragrafo

(II) EPRA ‘TOPPED-UP’ NIY (%)
Rapporto tra i canoni di locazione stabilizzati annualizzati, al netto 
degli oneri non ripetibili, e il valore lordo di mercato degli investimenti 
immobiliari

4,6% presente paragrafo

5. EPRA VACANCY RATE (%) Rapporto tra il valore di mercato (ERV) degli spazi sfitti e il valore di 
mercato dell’intero portafoglio 40,21% presente paragrafo

6.

EPRA COST RATIO (inclusi i costi 
degli immobili sfitti) (%)

Rapporto tra i costi operativi della Società e i canoni di locazione

84% presente paragrafo

EPRA COST RATIO (esclusi i costi 
degli immobili sfitti) (%) 65% presente paragrafo
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EPRA Earnings

L’EPRA EPS diluted non risulta significativo in 
quanto i Warrant in circolazione, essendo out of the 
money alla data di riferimento del bilancio, avreb-
bero un effetto antidiluitivo. Pertanto non si è reso 
necessario effettuarne il relativo calcolo.

Nella voce relativa agli aggiustamenti specifici, il 
Gruppo include i costi dell’operazione di quota-
zione e gli accantonamenti a fondi rischi ritenendo 
che gli stessi abbiano natura non ricorrente.

EPRA NAV (Net Asset Value) 
e EPRA NNNAV (Triple Net 
Asset Value)
 
L’EPRA NAV e l’EPRA NNNAV diluted non risultano 
significativi in quanto i Warrant in circolazione, 
essendo out of the money alla data di riferimento 
del bilancio, avrebbero un effetto antidiluitivo. Per-
tanto non si è reso necessario effettuarne il relativo 
calcolo.

La voce rivalutazioni di rimanenze include la dif-
ferenza tra il valore di carico (costo) e il fair value 
delle stesse.

La voce fair value degli strumenti finanziari derivati 
indica il valore netto degli strumenti derivati iscritti 
in bilancio, che presenta un saldo netto negativo.

La voce fair value dell’indebitamento finanziario 
è pari alla differenza tra il valore contabile e il fair 
value dello stesso, che risulta negativo.

(Euro/000) 31/12/2018

Earnings per IFRS income statement 9.009

Adjustments to calculate EPRA Earnings, exclude:

Changes in value of investment properties, development properties held for 
investment and other interests 12.196

Profits or losses on disposal of investment properties, development properties 
held for investment and other interests 2.250

Profits or losses on sales of trading properties including impairment charges in 
respect of trading properties. 460

Changes in fair value of financial instruments and associated close-out costs 730

Adjustments to above in respect of joint ventures (unless already included under 
proportional consolidation) 924

Non-controlling interests in respect of the above 0

EPRA Earnings (7.551)

Basic number of shares 32.030.344

EPRA Earnings per Share (EPS) (0,236)

Company specific adjustments:

Listing Costs (863)

Provisions for risks (114)

Company specific Adjusted Earnings (6.574)

Company specific Adjusted EPS (0,205)

Company specific Adjusted EPS diluted (0,188)

(Euro/000) 31/12/2018

Azioni in circolazione 32.030.344

EPRA Net Asset Value

Patrimonio netto 298.316

NAV 298.316

Include:

Rivalutazioni di investimenti immobiliari 0

Rivalutazione di rimanenze 227

Esclude:

Fair value degli strumenti finanziari derivati 968

EPRA NAV 299.511

EPRA NAV per share  9,35 

Fair value degli strumenti finanziari derivati (968)

Fair value dell’indebitamento fianziario (1.309)

EPRA NNNAV 297.234

EPRA NNNAV per share  9,28 
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EPRA NIY (Net Initial Yield) 
e EPRA “topped up” NIY

La voce “notional rent expiration of rent free  
periods” è principalmente riferita agli incentivi con-
cessi ad alcuni tenant.	

Escludendo dai “Rented Asset” gli immobili in cor-
so di ristrutturazione e gli immobili “to be sold” de-
stinati alla dismissione:

• l’EPRA NIY sarebbe pari al 4,4%
• l’EPRA “topped up” NIY sarebbe pari al 6,7%.

Le informazioni riportate nella tabella a fianco si 
riferiscono al patrimonio immobiliare consolidato.

EPRA Vacancy Rate

L’indice in questione risulta influenzato dagli im-
mobili oggetto di ristrutturazione. Se tali immobili 
venissero esclusi dal calcolo la vacancy rate risulte-
rebbe pari al 18%.

Si precisa che la tabella riportata a fianco tiene 
conto dei soli “Rented Asset”, ovvero degli immobili 
destinati alla messa a reddito per il mantenimento 
in portafoglio, escludendo gli immobili “to be sold” 
destinati alla dismissione.

EPRA Cost Ratio

I costi sostenuti sono capitalizzati sul valore con-
tabile dell’investimento immobiliare solo quando 
è probabile che produrranno benefici economici 
futuri e il loro costo può essere valutato attendibil-
mente. Gli altri costi di manutenzione e riparazione 
sono contabilizzati a conto economico quando so-
stenuti. Per il dettaglio si rimanda alla successiva 
tabella relativa alle property related capex.

(Euro/000) 31/12/2018

EPRA NIY and ‘topped-up’ NIY

Investment property – wholly owned 444.463

Trading property (including share of JVs) 7.127

Less: developments (139.197)

Completed property portfolio 312.393

Allowance for estimated purchasers’ costs 12.496

Gross up completed property portfolio valuation 324.889

Annualised cash passing rental income 13.045

Property outgoings (3.481)

Annualised net rents 9.564

Add: notional rent expiration of rent free periods or other lease incentives 5.448

Topped-up net annualised rent 15.012

EPRA NIY 2,9%

EPRA “topped-up” NIY 4,6%

(Euro/000) 31/12/2018

EPRA Vacancy Rate

Estimated Rental Value of vacant space 11.071

Estimated rental value of the whole portfolio 27.529

EPRA Vacancy Rate 40,21%

(Euro/000) 31/12/2018

EPRA Cost Ratios

Include:

Administrative/operating expense line per IFRS income statement (17.879)

Net service charge costs/fees 1.981

Other operating income/recharges intended to cover overhead expenses less 
any related profits

164

EPRA Costs (including direct vacancy costs) (15.733)

Direct vacancy costs (3.481)

EPRA Costs (excluding direct vacancy costs) (12.252)

Gross Rental Income less ground rents – per IFRS 18.798

Gross Rental Income 18.798

EPRA Cost Ratio (including direct vacancy costs) 84%

EPRA Cost Ratio (excluding direct vacancy costs) 65%
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Portafoglio immobiliare - Completed assets

Elenco dei principali tenants 

Euro/000

Information on completed investment properties

Sub-portfolio GLA (sqm) Average rent 
per sqm

Annualised 
net rent

ERV Net rental 
income

Fair Value WALT % of reversion

Retail 111.336 74 8.275 11.083 7.587 152.730 5,12 33,92%

Office 100.818 45 4.507 5.194 3.077 141.280 1,57 15,26%

Other uses 8.983 29 258 218 156 11.256 0,07 -15,37%

221.136 13.040 16.495 10.820 305.266

Information on each major completed investment property

Location GLA (sqm) Type of property % of ownership Form of ownership

Roma - Via Veneziani  16.722 Office 100% Intera Proprietà

Milano - San Vigilio  11.921 Office 100% Intera Proprietà

Milano - Via Roncaglia 12-14  7.472 Office 100% Intera Proprietà

Cinisello Balsamo - Via Gorky  26.174 Office 100% Intera Proprietà

Agrate Brianza - Centro dir. “Colleoni” – Palazzo Andromeda  16.422 Office 100% Intera Proprietà

Catania - Via Etnea  8.162 Retail 100% Intera Proprietà

Milano - Via Giulio Richard 3, 5 - Torre C  16.638 Office 100% Intera Proprietà

Santa Vittoria d’Alba - Roero Center - Fase B  9.113 Retail 100% Intera Proprietà

Trezzano - Via Colombo  9.492 Retail 100% Intera Proprietà

Serravalle Retail Park Fasi A +B +C1  39.688 Retail 100% Intera Proprietà

 161.804 

Top 10 tenants %

Unieuro 18%

Wind Tre S.p.A. 15%

Huawei Technologies Italia S.r.l. 14%

Coin 11%

Metro Italia 9%

Calzature Pittarello Glg Srl 9%

Peonia Mobili Srl 7%

Cvg Max Genova Srl 6%

Selfitalia Srl 6%

Emmeduepì Srl - Brico 5%
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Euro/000

Breakdown of GLA 
according to regions Breakdown of GLA according to usage

Type of 
property

GLA 
(sqm)

Italy 
(Piedmont)

Abroad Retail Produttivo Entertainment Servizi Direzionale Residenziale Cost 
to date 

(Euro/000)

Cost to 
completion 
(Euro/000)

ERV at 
completion

% of the deve-
lopment which 
has been let as 
of 31/12/2017

Retail 169.049 271.054 0 134.503 383 0 953 33.210 0 109.897 306.209 36.722 0,4%

Other 182.219 80.214 0 6.795 108.442 57.684 0 0 9.298 29.300 114.708 n.a. 0%

351.268 351.268 0 141.298 108.825 57.684 953 33.210 9.298 139.197 420.917

Portafoglio immobiliare in fase di sviluppo

Il valore del cost to date riportato nella precedente 
tabella coincide con il valore di bilancio degli im-
mobili in fase di sviluppo.

Information on each major development asset

Breakdown of GLA according to usage (sqm)

Location GLA (sqm) Type of 
property

Retail Produttivo Entertainment Servizi Direzionale Residenziale

Serravalle Scrivia - Praga Business Park 3.146 Retail 1.936 0 0 0 1.210 0

Santa Vittoria d’Alba - Roero Center - Fase C 6.300 Retail 6.300 0 0 0 0 0

Serravalle Retail Park - Fase C2 6.376 Retail 6.376 0 0 0 0 0

Serravalle Outlet Village - Fase 7 4.149 Retail 3.196 0 0 953 0 0

Caselle Designer Village 145.941 Retail 113.941 0 0 0 32.000 0

165.912 131.749 0 0 953 33.210 0

Information on each major development asset

Location Cost to date 
(Euro/000)

Cost to 
completion 
(Euro/000)

ERV at 
completion

% of the 
development 

which has 
been let as of 

31/12/2017

Expected date 
of completion

% of 
ownership

Status

Serravalle Scrivia - Praga Business Park  7.490  440  698 20% n.d. 100% Sottoscritta Convenzione 
Urbanistica

Santa Vittoria d’Alba - Roero Center - Fase C  1.750  6.402  756 0% Apr-21 100% P.d.C. ritirabili

Serravalle Retail Park - Fase C2  6.130  4.678   880 0% Mar-21 100% P.d.C. ottenuti

Serravalle Outlet Village - Fase 7  9.150  16.833  2.155 0% n.d. 100% P.d.C. ritirabili

Caselle Designer Village  84.500  277.856   32.233 0% Apr-22 100% Ottenuti i pareri 
propedeutici per il rilascio 

dei permessi

 109.020   306.209   36.722 
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Like-for-like rental growth

La tabella evidenzia per il 2018, a livello complessi-
vo, una riduzione dei canoni netti di locazione.
Tale andamento è principalmente legato alla  
vacancy (-2.089 migliaia di Euro) dell’immobile si-
tuato a Milano Via San Vigilio dovuta alla ristruttu-
razione dello stesso.

La differenza di 5.030 migliaia di Euro tra il market 
value del portafoglio like-for-like (300.236 migliaia 
di Euro) e il totale del portafoglio rented (305.266 
migliaia di Euro) è principalmente riconducibile al 
fair value al 31 dicembre 2018 degli immobili ac-
quisiti nel corso dell’anno ed in particolare Milano 
Via Ancona 4, Senago (MI) e Gallarate (VA).

Euro/000

Like for Like rental growth

Sub-portfolio Market value 2018 Net Rental Income 2017 LfL growth Net Rental Income 
2018

LfL growth %

Retail 147.700 8.008 -863 7.144 -11%

Office 141.280 5.999 -2.922 3.077 -49%

Other 11.256 138 18 156 13%

300.236 14.145 -3.767 10.378 -27%

Capex

Le informazioni sopra riportate si riferiscono al pa-
trimonio immobiliare consolidato.

Property related capex Euro/000

Acquisitions 4.889

Development 4.657

Like for like portfolio 16.803

Total capital expenditure 26.349

Le capital expenditure includono costi overhead 
e operating expenses per 1.483 migliaia di Euro, 
quasi interamente relativi a investimenti di Deve-
lopment.

Gli investimenti legati alle acquisizioni fanno riferi-
mento all’acquisto di tre immobili retail a reddito 
situati nei comuni di Milano Via Ancona, Senago 
(MI), Gallarate (VA).

Le capex di sviluppo sono principalmente relative 
ai progetti di Caselle Designer Center e Serravalle 
Outlet Village.

Gli investimenti sul portafoglio like for like si rife-
riscono principalmente all’immobile di Serravalle 
Retail Park.
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2.7	 Il portafoglio immobiliare

Andamento del mercato 
immobiliare 

Outlook economico – Italia
Il livello di attività economica in Italia della fine del 
2018 riflette il rallentamento della crescita globa-
le ed europea, presentando segno negativo nel 
terzo trimestre, periodo in cui il tasso di crescita 
congiunturale ha registrato un inatteso -0,1%, la 
produzione industriale di novembre è diminuita 
dell’1,6% su base mensile e l’indice PMI manifattu-
riero è sceso sotto 50.
L’indice di fiducia dei consumatori resta positivo, 
recuperando parzialmente il calo di maggio grazie 
alle attese più favorevoli sulla situazione econo-
mica generale e sulla disoccupazione. Prosegue la 
ripresa delle vendite. Alcuni indicatori sono stazio-
nari ma volatili, come l’indice dei nuovi ordinativi 
dei prodotti industriali. Segnali positivi vengono 
invece dal mercato del lavoro, che registra, nell’ar-
co dell’anno, una crescita dell’occupazione e una 
diminuzione della disoccupazione; si consideri tut-
tavia che la risposta del mercato del lavoro alle va-
riazioni del livello di attività presenta generalmen-
te un ritardo. Anche gli investimenti fissi lordi sono 

in leggera crescita, mentre i consumi sono stabili.
I risultati delle elezioni politiche hanno determi-
nato un profondo cambiamento di indirizzo nelle 
politiche di bilancio del Governo, delineando ini-
zialmente una possibile deroga agli obiettivi di 
rientro dal debito concordati con la Commissione 
Europea. I timori generati da questa svolta hanno 
causato un aumento del premio per il rischio sui 
titoli del debito pubblico e un incremento dello 
spread BTP-BUND di circa 200 p.b. nel periodo 
aprile-novembre 2018. Nel contempo è aumentato 
il rischio macro economico, legato sia all’incertez-
za sugli effetti della manovra (su tassi d’interesse e 
credito), sia alla difficoltà di valutare il segno degli 
effetti netti della manovra sul livello di attività eco-
nomica. L’indice EPU (indicatore del grado di incer-
tezza delle politiche economiche) per l’Italia che a 
metà 2017 era tornato ai livelli pre-crisi, nel corso 
del 2018 è aumentato rapidamente, raggiungendo 
livelli vicini al 2011. Al termine del lungo processo 
decisionale e della trattativa con la Commissio-
ne Europea, la manovra è stata modificata in una 
misura sufficiente a riportare lo spread BTP-BUND 
ampiamente sotto i 300 p.b.

EVOLUZIONE DEL PIL IN ITALIA		    INDICE DELLE VENDITE AL DETTAGLIO IN ITALIA			              

Settore retail – Italia
OFFERTA
Mentre il  2017 è stato interessato da molteplici ope-
ning e ampliamenti, il 2018 ha segnato un rallenta-
mento per le nuove aperture sul territorio italiano. 
Questo rallentamento rappresenta uno dei punti 
di forza dell’offerta retail italiana, composta da una 
buona distribuzione di centri commerciali su tutta la 

nazione, con una densità media di metri quadri per 
abitante al centro della classifica dei paesi europei, 
consentendo così un buon vantaggio competitivo. 
Nonostante questo freno, in tutto l’anno sono stati 
comunque aggiunti circa 150.000 metri quadri allo 
stock totale e l’ultimo trimestre è stato interessato 
dall’apertura di un nuovo centro commerciale, di 
circa 27.000 metri quadri, a Brescia.
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Molteplici brand internazionali sono entrati nel 
mercato italiano nel corso dell’anno. Tra le aper-
ture più significative vale la pena citare: Xiaomi 
Tatras, Boots, Victoria’s Secret, Balmain, Origins, 
V-Grass, Bimba Y Lola e Save The Duck. Anche la 
ristorazione, in tutte le sue forme, continua a mo-
strare un elevato interesse verso l’Italia, nonostan-
te l’importante tradizione nazionale. Fra i brand 
entrati in Italia nel corso dell’anno ci sono: Star-
bucks (col format standard e quello Roastery), Five 
Guys, Jollibeee Wagamama (per il suo primo store 
in  centro città). Il maggior numero dei brand sopra 
citati ha scelto Milano come prima destinazione 
italiana, a conferma del suo primato su lterritorio, 
seguita da Roma e dalle altre, tante, location italia-
ne di high street. Testimoni dell’andamento posi-
tivo del settore sono i canoni prime che premiano 
Milano e Roma.

INVESTIMENTI
Nonostante la contrazione che ha interessato gli 
investimenti in Italia, il settore retail è riuscito a 
mantenersi in linea con la performance raggiunta 
nel 2017. L’anno si è chiuso con una contrazione 
minima (-6%) e una buona distribuzione di in-
vestimenti fra i centri commerciali e l’high street 

italiana. Difatti, se i primi 9 mesi dell’anno hanno 
registrato una forte predominanza del comparto 
dei centri commerciali, l’ultimo trimestre ha dato 
maggiore spazio all’high street, che ha raggiunto 
circa il 40% del totale investito in retail nell’anno, 
con una lieve preferenza nel comparto shopping 
centre. Fra le transazioni retail più rilevanti dell’an-
no si segnalano: un portafoglio del valore di 187 
milioni di Euro composto da 4 centri commerciali, 
venduto da Eurocommercial e acquistato da IGD; 
la cessione del Centro Commerciale Centro Sicilia, 
del valore di 140 milioni di Euro, da parte di MI.NO.
TER. a GWM; l’acquisto da parte della JV di AXA–
Pradera del centro commerciale 8 Gallery a Torino 
per 105 milioni di Euro. Le due maggiori transazio-
ni high street sono state invece l’acquisizione di 
Corso Matteotti 12 per oltre 100 milioni di Euro e 
la Galleria del Corso 4 acquisita da Fabrica, parte 
di un portafoglio, per il valore unitario stimato sui 
146 milioni di Euro. Positiva la percezione, rispetto 
al resto d’Europa, degli investitori che premiano il 
settore retail italiano, la cui origine dei capitali si 
conferma prevalentemente straniera (80% circa).  
Il rendimento prime high street si conferma stabile 
per il trimestre, mentre per i centri commerciali pri-
me si assiste a un leggero rialzo dei tassi.

VOLUME DI NUOVI SVILUPPI COMPLETATI ED IN COSTRUZIONE                
(GLA > 10.000 MQ)						                

INVESTIMENTI RETAIL  
PER TIPO DI FORMAT 2018		
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EVOLUZIONE DEGLI INVESTIMENTI RETAIL IN ITALIA								           

RENDIMENTI IMMOBILIARI IN ITALIA, RETAIL								           	    

Rendimenti (%) Q3 17 Q4 17 Q1 18 Q2 18 Q3 18 Q4 18

High Street Prime 3,15 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00

High Street Secondary 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50

Shopping Centre Prime 4,90 4,90 4,90 4,90 4,90 5,00

SC Good Secondary 5,90 5,90 6,00 6,00 6,25 6,25

Retail Park Prime 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 6,00

Retail Park Secondary 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,90
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Settore Uffici - Milano
Nell’ultimo quarter dell’anno, il settore direzio-
nale a Milano ha visto un volume di investimenti 
di 760 milioni di Euro, segnando circa il 31,6% in 
più rispetto al quarter precedente. Il 2018 si chiu-
de a 2,078 miliardi di Euro, rappresentando la più 
consistente fetta (60%) del mercato Uffici Italiano. 
Nonostante ciò, il prodotto di qualità è carente sia 
per gli investitori Core che per quelli Value add. Si 
conferma dunque come un trend rilevante la ridu-
zione del ticket medio di investimento (35,8 milioni 
di Euro) e un contestuale aumento del numero di 
transazioni rispetto al trimestre (+25%) e all’anno 

precedente (+38%). Inoltre, si conferma la tenden-
za multicentrica di Milano: a metà tra i centri tradi-
zionali quali il CBD (dove l’interesse degli investitori 
rimane forte e il rendimento prime stabile al 3,4%), 
Porta Nuova e le good secondary location (City Life 
e Bicocca, dove i rendimenti sono stabili al 5,0%), 
si assiste a un crescente interesse degli investitori 
nelle up coming location che offrono grandi poten-
zialità di sviluppo. Rappresentativi di tale tendenza 
sono gli ex-scali ferroviari, soprattutto Scalo Farini 
e Scalo di Porta Romana, i cui rendimenti negli ulti-
mi mesi sono scesi al di sotto del 4,5%.

EVOLUZIONE TRIMESTRALE DELL’ASSORBIMENTO A MILANO, MQ						        

• L’assorbimento ha superato i 380.000 mq, 
battendo il valore record del 2017. Tuttavia, nel 
Q4 è stato pari a circa 74.900 mq, in diminuzio-
ne rispetto al precedente trimestre. Il vacancy 
rate è in lieve aumento all’11,1%.
• Il numero di transazioni chiuse a Milano nel 
Q4 è calato di circa il 25% rispetto al Q3; il trend 
su base annua rimane comunque crescente, 
registrando un +11% rispetto all’anno prece-
dente.
• Il take-up è stato guidato dal settore del Bu-
siness Services (34,9%), seguito dai settori 
Manifatturiero (22,4%) e Finanziario (18%). Su 
base annua, il settore della Consulenza e del 
Co-working hanno rappresentato oltre il 60% 
dell’assorbimento nel settore del Business Ser-
vices.
• I sottomercati che hanno preformato meglio 
in termini di mq assorbiti sono il Centro Storico 
(29%) e la Periferia (24%), mentre le dimensio-

ni più ricercate dagli occupier restano quelle 
comprese tra 1.000 e 5.000 mq, che rappresen-
tano il 49% del take-up.
• I canoni prime di CBD, Porta Nuova e Hinter-
land sono in aumento rispettivamente a 570 
Euro/mq/anno, 550 Euro/mq/anno e 210 Euro/
mq/anno.
• I rendimenti netti prime e good secondary 
rimangono stabili rispettivamente a 3,4% e 
5,0%.
• Il completamento più rilevante è rappresen-
tato dai circa 10.000 mq dell’iconico sviluppo 
Cordusio 2.0. La pipeline su Milano è sostenu-
ta, con circa 330.000 mq in completamento 
entro il 2020.
• Rispetto al Q3, gli investimenti nel settore uf-
fici a Milano sono cresciuti del 31,6%. Tuttavia, 
su base annua, si è registrato un -14% rispetto 
al 2017, che resta così l’anno dei record.
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INDICATORI CHIAVE DEL SETTORE UFFICI A MILANO								          

PROGETTI COMPLETATI E IN COSTRUZIONE A MILANO, MQ							          

Q4 2017 2018 Q4 2018

Vacancy rate (%) 11,5 11,1 11,1

Take-up (.000 mq) 94.0 381.8 74.9

Nuovo stock (.000 mq) 
(Excl. Refurbishment) - 73,5 -

Prime rent (Euro mq anno) 550 570 570

Weighted Average rent (Euro mq anno) 261 309 313

Prime net yield (%) 3,50 3,40 3,40

Secondary net yield (%) 5,25 5,00 5,00

Volume di investimenti uffici (Euro M) 970 2077 760
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INVESTIMENTI PER FONTE DEL CAPITALE E RENDIMENTI PER UFFICI A MILANO					        
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EVOLUZIONE TRIMESTRALE DELL’ASSORBIMENTO (*) A ROMA, MQ						       

Settore Uffici - Roma
Durante l’ultimo trimestre del 2018 il settore uffici 
ha visto una fortissima accelerazione degli inve-
stimenti registrando un valore record pari a 786,5 
milioni di Euro, di circa 15 volte superiore al pre-
cedente trimestre. Con tale performance, il 2018 
si conferma un anno record per il mercato uffici 
romano che, con 1.114 milioni di Euro di investi-
menti, riesce a superare il volume del 2017 (+3). Nel 
corso del Q4 gli investitori stranieri hanno pesato 
per il 54% degli investimenti, ma su base annua 
il capitale domestico è stato predominante ed ha 

pesato per il 53% del totale (a differenza del 2017 
dove il capitale straniero ha pesato per il 77%). Le 
transazioni nel trimestre sono state chiuse preva-
lentemente nei sotto-mercati di EUR Centro (32%), 
CBD (27,7%) ed EUR Laurentina (20,9%). Nono-
stante la carenza di prodotto prime e l’incertezza 
politica, si conferma il forte interesse da parte di 
investitori sia per prodotti core che per quelli va-
lue-add ed opportunistici. Il rendimento netto pri-
me è stabile al 3,90%. L’outlook per i prossimi mesi 
è ancora positivo.

• L’ultimo trimestre del 2018 ha registrato un as-
sorbimento pari a 53.960 mq, in forte aumento 
(+74,4%) rispetto al trimestre precedente.
• Ottima performance per l’intero 2018 con 
167.808 mq, confermando il trend molto posi-
tivo degli ultimi 3 anni (se paragonato agli ul-
timi 10 anni il risultato è inferiore solo al 2011 
ed al 2017).
• In aumento anche il numero di transazioni del 
trimestre con 35, rispetto alle 31 dello scorso 
trimestre. L’intero dato 2018 con 137 transazio-
ni è pressoché in linea (-3%) con il dato 2017 
e superiore del 17% rispetto al dato del 2016.
• Canone prime stabili nel CBD a 420 Euro/mq/
anno e nell’EUR pari a 340 Euro/mq/anno.
• L’assorbimento trimestrale è stato guidato da 

3 transazioni per complessivi 34.000 mq (zone 
Centro ed EUR Laurentina), pari al 63% circa 
dell’assorbimento totale trimestrale.
• Centro ed EUR si confermano sempre le aree 
più dinamiche con circa il 76% delle transazio-
ni dell’intero anno, dato pressoché allineato 
(-1%) con il 2017. Eccellente performance del 
sottomercato EUR Laurentina con circa 33.000 
mq (+313% sul 2017).
• Buona la pipeline di sviluppi, con circa 120.000 
mq in costruzione/ristrutturazione (completa-
mento atteso tra il 2019 e il 2020); 4 completa-
menti nel trimestre con circa 54.000 mq.
• Performance record degli investimenti con 
786,5 milioni di Euro circa e di rendimenti netti 
prime, stabili a 3,90%.

(*) I dati di assorbimento sono stati modifi-
cati per il 2014, 2015 e 2016 per riflettere dei 
cambiamenti occorsi successivamente alla 
firma degli accordi preliminari di locazione e 
che hanno comportato l’annullamento degli 
accordi presi in precedenza. Si tratta nello 
specifico di: Q414 (-27.000 mq); Q415 (-33.000 
mq) e Q116 (-50.000 mq). Nel 2017 sono pre-
senti i pre-let di 15.600 mq relativo al nuovo 
HQ di una primaria multinazionale Hi-Tech e 
quello di 43.000 mq di una primaria multina-
zionale del settore energetico.

100.000

50.000

0

150.000

200.000

250.000

300.000

Mq

350.000

400.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Q2 Q3 Q4Q1
FONTE: CBRE REASEARCH, 4Q18



392. ANDAMENTO DELLA GESTIONE 2018

INDICATORI CHIAVE DEL SETTORE UFFICI A ROMA								           

PROGETTI COMPLETATI E IN COSTRUZIONE A ROMA, MQ				                                                                        

 (*) Dallo stock indicato è esclusa la superficie di proprietà del settore Pubblico.

2017 2018 Q4 2018

Stock (M mq) 7 (*) 7 (*) 7 (*)

Vacancy rate (%) 12,5 12,8 12,8

Take-up (.000 mq) 220.6 167.8 53.9

Prime rent CBD (Euro mq anno) 420 420 420

Prime rent EUR (Euro mq anno) 330 340 340

Prime net yield 4,00 3,90 3,90

Volume di investimenti uffici (Euro M) 1.074 1.114,53 786,58
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INVESTIMENTI PER FONTE DEL CAPITALE E RENDIMENTI PER UFFICI A ROMA					        

500

1000

1500

Milioni di Euro Prime Net Yeld %

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0

3,50
20072006200520042003 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Domestici NdStranieri Prime 
Net Yeld %

Roma, Via Carlo Veneziani

FONTE: CBRE REASEARCH, 4Q18



412. ANDAMENTO DELLA GESTIONE 2018

Valutazioni dei periti indipendenti

Si segnala che, anche con riferimento alla Racco-
mandazione Consob n. DIE/0061944 del 18 luglio 
2013, per la redazione del bilancio consolidato al 
31 dicembre 2018 il Gruppo si è avvalso di CB Ri-
chard Ellis quale primario esperto indipendente al 
fine di effettuare le perizie del portafoglio immo-
biliare a supporto degli Amministratori nelle loro 
valutazioni.

Al termine del processo di valutazione del portafo-
glio al 31 dicembre 2018, analizzati i contenuti dei 
rapporti predisposti dagli esperti indipendenti la 
Società ne ha adottato, nella riunione del Consi-
glio di Amministrazione del 6 marzo 2019, i relativi 
risultati.

Nell’effettuare le proprie analisi gli esperti indipen-
denti hanno adottato metodi e principi internazio-
nalmente accettati, ricorrendo tuttavia all’utilizzo 
di criteri valutativi differenti a seconda della tipo-
logia dell’asset analizzato. Tali criteri possono so-
stanzialmente essere riassunti come segue.

• Metodo comparativo: tale approccio si basa 
per l’appunto sulla comparazione diretta degli 
asset da valutare con altri ‘confrontabili’ e re-
centemente oggetto di compravendite.

•  Metodo dei flussi di cassa attualizzati 
(Discounted Cash Flow): questo metodo pre-
suppone la determinazione dei redditi netti 
futuri (ricavi prodotti dal canone depurati dai 
costi di ogni natura), che contemplino anche 
eventuali periodi di sfitto in corrispondenza 
della rilocazione e la vendita finale ad un va-
lore ottenuto capitalizzando canoni di mercato 
con tassi di capitalizzazione (Exit Cap Rate) che 
tengano in debito conto le caratteristiche spe-
cifiche dell’immobile nel contesto di mercato. 
Da tale valore finale di uscita vengono detratti 
i costi di vendita. I flussi netti così determinati, 
attualizzati (ad un tasso che terrà conto del ri-
schio connesso con lo specifico investimento 
immobiliare) e sommati algebricamente, for-
niscono il valore lordo della proprietà, da cui, 
scorporati i costi impliciti di compravendita, si 
ottiene il Valore di Mercato.

•  Metodo della trasformazione (o residuale): 
tale approccio, utilizzato per aree da svilup-
pare o proprietà suscettibili di ristrutturazio-
ne, consiste nella stima del Valore di Mercato 
dell’asset attraverso la determinazione della 
differenza tra il valore di mercato del bene ‘tra-

sformato’ e tutte le spese necessarie per ese-
guire la trasformazione (costi diretti ed indiret-
ti, costi professionali, imprevisti, agency fees 
ed oneri finanziari) al netto del profitto che 
un normale operatore del mercato potrebbe 
attendersi come remunerazione del rischio 
connesso con l’operazione di trasformazione e 
vendita (o messa a reddito). 

L’oggetto della stima operata dall’esperto indi-
pendente è il Valore di Mercato, così come definito 
dagli standard professionali di valutazione – RICS, 
secondo cui appunto lo stesso “rappresenta l’am-
montare stimato a cui una proprietà, dovrebbe 
essere ceduta ed acquistata, da un venditore e da 
un acquirente privi di legami particolari, entrambi 
interessati alla compravendita, a condizioni con-
correnziali, dopo un’adeguata commercializzazio-
ne in cui le Parti abbiano agito entrambe in modo 
informato, consapevole e senza coercizioni”.

Aedes persegue la massima trasparenza nella se-
lezione e rinnovo dei periti incaricati, nonché nelle 
diverse fasi del processo valutativo. Il personale in-
terno verifica la coerenza e la corretta applicazione 
dei criteri di valutazione utilizzati dall’esperto, assi-
curandosi che la metodologia utilizzata sia coeren-
te con la prassi comunemente accettata. In presen-
za di discordanze rilevanti, in grado di alterare in 
maniera significativa la valutazione, vengono effet-
tuati i necessari controlli, anche in contradditorio 
con gli esperti.
La selezione del valutatore indipendente viene 
effettuata sulla base dell’analisi delle professio-
nalità, della natura dell’incarico, e delle specificità 
del portafoglio immobiliare oggetto di valutazione. 
Nella selezione degli esperti viene inoltre tenuta in 
considerazione la presenza di eventuali conflitti di 
interesse, al fine di accertare se l’indipendenza de-
gli stessi esperti possa risultare affievolita.

La Società adotta un criterio di alternanza nella 
scelta degli esperti indipendenti, finalizzato a ga-
rantire una più obiettiva e indipendente valutazio-
ne del patrimonio immobiliare. 
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Patrimonio di proprietà

Il portafoglio immobiliare posseduto dal Gruppo 
Aedes è suddiviso in due macro categorie:

• Portafoglio “a reddito” (o “rented”)
Si tratta di immobili già a reddito o di sviluppi di 
progetti destinati al mantenimento a reddito.
All’interno di tale categoria, si distinguono i se-
guenti segmenti di prodotto:

- Retail: vi rientrano immobili a reddito e svi-
luppi per il reddito, con destinazione d’uso 
commerciale (principalmente negozi, parchi e 
centri commerciali);
- Office: vi rientrano immobili a reddito e svilup-
pi per il reddito, con destinazione d’uso terzia-
rio-direzionale;
- Other Uses: vi rientrano immobili a reddito e 
sviluppi per il reddito, con destinazione d’uso 
diversa dalle precedenti, tra cui alberghi.

Detti investimenti possono inoltre essere classifi-
cati, in funzione della fase di realizzazione, in:

- “immobili a reddito” (o “rented assets”), e
- “sviluppi per il reddito” (o “development for 
rent”), ossia i progetti immobiliari di sviluppo 
destinati ad alimentare il portafoglio di immo-
bili a reddito.

• Portafoglio “da vendere” (o “to be sold”)
Rientrano in questa classificazione beni destinati 
alla cessione nel breve e medio termine. All’inter-
no di tale categoria, si distinguono i seguenti seg-
menti:

- Immobili da vendere (o “asset to be sold”): vi ri-
entrano immobili già esistenti di cui si prevede 
la vendita in blocco o frazionata;
- Aree da vendere (o “lands to be sold”): vi ri-
entrano aree e terreni per le quali si prevede 
la cessione in qualunque fase del ciclo pro-
duttivo, dallo status di terreno agricolo sino 
all’avvenuto ottenimento di autorizzazioni e 
permessi di vario genere.

La Società detiene gli investimenti immobiliari nel 
Portafoglio “a reddito” o nel Portafoglio “da ven-
dere” prevalentemente direttamente o mediante 
società controllate e rientranti nel perimetro del 
Gruppo, ovvero, mediante partecipazioni non di 
controllo in società veicolo (c.d. “spv” o “special 
purpose vehicle”) e fondi immobiliari.

Si riporta di seguito una rappresentazione del pa-
trimonio immobiliare di proprietà consolidato, per 
fase di realizzazione del prodotto, al 31 dicembre 
2018:

GAV NAV

Euro/000 Consolidated % on Consolidated 
Portfolio

Consolidated % on Consolidated 
Portfolio

Retail 152.730 33,8% 94.768 30,2%

Office 141.280 31,3% 89.655 28,6%

Other Uses 11.256 2,5% 6.761 2,2%

Rented asset 305.266 67,6% 191.184 61,0%

Retail Development for Rent 109.897 24,3% 93.388 29,8%

Other Uses Development for Rent 27.700 6,1% 21.562 6,9%

Development for Rent 137.597 30,4% 114.950 36,7%

Subtotal Portfolio Rented/for Rent 442.863 98,0% 306.134 97,7%

Office - 0,0% - 0,0%

Other Uses 8.954 2,0% 7.196 2,3%

Subtotal Portfolio to be sold 8.954 2,0% 7.196 2,3%

Total Group Portfolio 451.817 100,0% 313.331 100,0%

Al 31 dicembre 2018 il GAV (Gross Asset Value) con-
solidato di proprietà del Gruppo Aedes si è atte-
stato a un valore di mercato pari a 451,8 milioni di 
Euro.

Il Gruppo ha in essere contratti di affitto per com-
plessivi 18,5 milioni di Euro a regime su base an-
nua.



432. ANDAMENTO DELLA GESTIONE 2018

In relazione al portafoglio immobiliare detenuto 
dalla Capogruppo e dalle società controllate si for-
nisce l’ulteriore seguente dettaglio*:

Portafoglio “a reddito” - Rented Assets
Al 31 dicembre 2018 il valore consolidato degli 
immobili a reddito è pari a 305,3 milioni di Euro e 
rappresenta il 67,6% del portafoglio consolidato. 
La composizione per destinazione d’uso, sul por-
tafoglio consolidato Rented, evidenzia 50,0% di 
immobili Retail 46,3% di immobili Office e 3,7% di 
immobili c.d. Other Uses.

La durata degli investimenti in immobili a reddito 
è medio-lunga e finalizzata a massimizzare i pro-
fitti derivanti da affitti, ottenibili mediante nuove 
locazioni o rinegoziazioni in linea con i canoni di 
mercato e, conseguentemente, all’incremento del 
valore intrinseco dei beni immobiliari.

La localizzazione geografica degli investimenti in 
Immobili a reddito è nel Nord Italia per il 78,3%, nel 
Sud 11,7% e nel Centro per il 10%.

(*) Ai sensi della Raccomandazione Consob 
n. 9017965 del 26 febbraio 2009.

GEOGRAPHIC BREAKDOWN	

Euro/000 Criterio Valore Contabile Valore di Mercato

Investimenti immobiliari: immobili di investimento IAS 40 - Fair Value 305.266 305.266

Rented Assets 305.266 305.266

Immobilizzazioni: Immobili in fase di sviluppo IAS 40 - Fair Value 137.597 137.597

Development for Rent 137.597 137.597

Subtotal Portfolio Rented/for Rent 442.863 442.863

Rimanenze IAS 2 7.127 7.274

Investimenti immobiliari: immobili in fase di sviluppo IAS 40 - Costo 1.600 1.680

Subtotal Portfolio to be sold 8.727 8.954

Total Portfolio 451.590 451.817

RENTED BY USE				    
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La leva finanziaria sugli Immobili a reddito è in me-
dia pari a circa 37,4%, in linea con i target fissati 
dal Gruppo per investimenti core del modello SIIQ.

Portafoglio “a reddito” - 
Development for Rent
Il comparto del Portafoglio a reddito denominato 
Development for Rent, è costituito da aree di svi-
luppo, a prevalente destinazione commerciale, 
delle quali si prevede lo sviluppo di alcune inizia-
tive e la successiva messa a reddito.

Nel corso dell’anno sono proseguite le attività di 
sviluppo a Caselle Torinese (TO) del progetto COM 
“Caselle Open Mall” che hanno portato all’otteni-
mento di tutti i pareri propedeutici e necessari al 
rilascio dei titoli abilitativi alla costruzione.
Al 31 dicembre 2018 il valore consolidato del porta-
foglio a reddito denominato Development for Rent, 
pari a 137,6 milioni di Euro ed è costituito da aree 
di sviluppo, a prevalente destinazione commercia-
le, delle quali si prevede lo sviluppo a breve medio 
termine e la successiva messa a reddito. 

La leva finanziaria è mediamente più bassa rispet-
to al resto del portafoglio, e si attesta al 16,5%. 

A sinistra: Via Etnea 116-124, Catania, 
Aedes SIIQ S.p.A.

A destra: Serravalle Scrivia (AL), 
Serravalle Retail Park – Novipraga SIINQ S.p.A.

In basso: Caselle Open Mall, Caselle Torinese (TO) 
- Satac SIINQ S.p.A.
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Di seguito le informazioni rilevanti sullo status del-
le principali iniziative di Sviluppo per il reddito, ri-
entranti nel perimetro di consolidamento.

Portafoglio “da vendere”
Nella categoria del Portafoglio da vendere rientra-
no aree (aree da vendere o lands to be sold) per le 
quali si prevede la cessione in qualunque fase del 
ciclo produttivo, dallo status di terreno agricolo 
sino all’avvenuto ottenimento di autorizzazioni e 
permessi di vario genere, senza procedere al relati-
vo sviluppo nonché le volumetrie residue risultanti 
dagli sviluppi completati e/o in corso.

Il Portafoglio da vendere è posseduto al 100% di-
rettamente o tramite società. La leva finanziaria si 
attesta a fine 2018 al 19,6% in media.

Asset Spv Ubicazione Destinazione 
d’uso

Capacità 
edificatoria 
urbanistica 
pianificata 

(mq)

Status amministrativo e realizzativo

Serravalle Outlet 
Fase 7 Pragaundici SIINQ S.p.A. Serravalle S. (AL) Commerciale 4.510

Piano regolatore approvato.
Strumento urbanistico esecutivo approvato.
Sottoscritta convenzione urbanistica.
Ottenute autorizzazioni commerciali.
Verifica ambientale superata con esito favorevole.
Completato iter per ottenimento permessi di 
costruire.

Roero Retail Park 
Fase C Aedes SIIQ S.p.A. S. Vittoria d'Alba 

(CN) Commerciale 6.396

Piano regolatore approvato.
Strumento urbanistico esecutivo approvato.
Sottoscritta convenzione urbanistica.
Ottenute autorizzazioni commerciali.
Verifica ambientale superata con esito favorevole.
Presentata domanda per ottenimento permessi di 
costruire (attualmente pronti per il rilascio).

Caselle Open Mall Satac SIINQ S.p.A. Caselle T. (TO) Commerciale
Direzionale 153.000

Piano regolatore approvato.
Strumento urbanistico esecutivo approvato.
Sottoscritta convenzione urbanistica.
Ottenute autorizzazioni commerciali.
Verifica ambientale superata con esito favorevole.
Presentata domanda per ottenimento permessi di 
costruire. 
Ottenuti tutti i pareri necessari all’ottenimento dei 
titoli abilitativi alla costruzione.
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2.8	 Evoluzione 
prevedibile 
della gestione

La Società nel corso dell’esercizio 2019 non può 
che confermare la volontà di proseguire la propria 
attività nel percorso intrapreso nel 2016, optando 
per il regime SIIQ, di crescita dimensionale dei ri-
cavi da affitto attraverso sia i) la valorizzazione 
dei propri asset in portafoglio anche con rotazio-
ne fisiologica degli stessi sul mercato laddove ci 
fossero opportunità da cogliere, sia attraverso ii) 
la vendita e l’acquisto di partecipazioni oggi non 
consolidate sempre al fine di incrementare il por-
tafoglio Rented. Rimane alta l’attenzione e quindi 
le relative azioni da porre in essere - laddove si 
riscontrasse la sussistenza e concretezza delle 
condizioni di mercato - sul rafforzamento patri-
moniale (della Società o di sue controllate) come 
evidenziato nell’ambito del Prospetto Informativo 
di quotazione che permetterebbe una crescita del 
portafoglio immobiliare Rented più significativa e 
tempestiva nel secondo semestre dell’anno.

Milano, Via San Vigilio
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2.9	 Eventi di rilievo

Eventi societari del periodo

In data 13 novembre 2018 il Consiglio di Ammini-
strazione di Aedes SIIQ ha deliberato la proposta 
di nomina del nuovo consiglio di Sedea SIIQ, oggi 
Aedes SIIQ, beneficiaria della scissione. 

In data 12 dicembre 2018 è stato stipulato l’atto 
di scissione parziale proporzionale di Aedes SIIQ 
S.p.A. a favore di Sedea SIIQ S.p.A.

In data 13 dicembre 2018 sono stati sottoscritti dai 
soci di Augusto S.p.A., azionista di maggioranza 
di Aedes SIIQ con il 51,204%, due nuovi patti pa-
rasociali volti a disciplinare le regole di Corporate 
Governance di Sedea SIIQ, oggi Aedes SIIQ, (so-
cietà beneficiaria) e Aedes SIIQ, oggi Restart SIIQ 
(società scissa).

In data 28 dicembre 2018 Sedea SIIQ S.p.A. cambia 
denominazione sociale in AEDES SIIQ S.p.A. e vie-
ne quotata al MTA, organizzato e gestito da Borsa 
Italiana .

Operazioni del periodo sul com-
pendio SIIQ ante scissione

In data 28 febbraio 2018 Aedes SIIQ, facendo segui-
to all’accordo quadro stipulato nel mese di dicem-
bre 2017, ha perfezionato il contratto di locazione 
dell’intera Torre ubicata a Milano in Viale Richard 
3, con WPP Marketing Communications (Italy) Srl, 
società del Gruppo WPP primario gruppo multi-
nazionale della comunicazione la cui capogruppo 
WPP PLC è quotata al NYSE. La locazione avrà una 
durata di 9 anni rinnovabili di ulteriori 6 anni, con 
un canone di 1,8 milioni di Euro all’anno.

In data 16 maggio 2018 Aedes SIIQ inaugura la 
viabilità denominata “Nuovo Ramo Trasversale” 
a Serravalle Scrivia, come previsto dal progetto di 
ampliamento del Serravalle Retail Park.

In data 14 giugno 2018 Aedes SIIQ ha inaugurato il 
rinnovato e ampliato Serravalle Retail Park, dopo 
l’acquisizione da parte di Aedes SIIQ avvenuta nel 

2017. Il Serravalle Retail Park, grazie all’apertura 
della “Fase C”, raggiunge una GLA totale di circa 
40.000 mq, un occupancy rate di oltre l’80% e affitti 
annui per complessivi 4,3 milioni di Euro circa.

In data 25 giugno 2018 Aedes SIIQ ha comunicato 
che in data 22 giugno 2018 Sator Immobiliare SGR 
S.p.A., società di gestione del Fondo Immobiliare 
Petrarca, di cui Aedes ha la titolarità del 100% delle 
quote, ha firmato il contratto definitivo di vendita 
dell’immobile ubicato a Milano in Viale Umbria 32. 
L’operazione, che ha visto quale controparte la so-
cietà Abitare In Development 3 s.r.l., interamente 
controllata da Abitare In S.p.A., quotata al mercato 
AIM Italia/Mercato Alternativo del Capitale, è avve-
nuta al prezzo di 3,7 milioni di Euro in linea con il 
fair value dell’immobile al 31 dicembre 2017.

In data 29 giugno 2018 Aedes SIIQ ha firmato, con 
un primario investitore istituzionale, il contratto 
per la vendita dell’immobile ubicato a Milano in 
Via Agnello 12, a un prezzo di 50,75 milioni di Euro, 
equivalente a un Net Cap Rate del 3,3% circa.
In data 31 ottobre 2018 sono stati prorogati per 
ulteriori 18 mesi, con scadenza il 30 aprile 2020 il 
prestito obbligazionario di 15 milioni di Euro e il 
finanziamento soci concesso dall’azionista di con-
trollo Augusto S.p.A. di 10 milioni di Euro.

In data 8 novembre 2018 Aedes SIIQ e Maxi Sport 
hanno firmato il contratto di affitto di ramo d’a-
zienda sull’immobile, di proprietà 100% di Aedes 
SIIQ, sito a Brescia.
In data 10 novembre 2018 Aedes SIIQ e Conforama 
Italia hanno firmato il contratto di affitto di ramo 
d’azienda sull’immobile, di proprietà 100% di Ae-
des SIIQ, sito a Trezzano sul Naviglio

Operazioni del periodo sul com-
pendio SIIQ post scissione

In data 28 dicembre 2018 Aedes SIIQ ha concluso 
l’operazione di acquisto di tre immobili commer-
ciali locati (supermercati di piccole dimensioni) 
per un controvalore di circa 4,8 milioni di Euro.
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