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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

al Rendiconto al 31 dicembre 2004

del Fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso

Securfondo

Il 31 dicembre 2004 si è concluso il sesto anno di gestione di Securfondo, istituito e
gestito da Beni Stabili Gestioni S.p.A. – Società di Gestione del Risparmio.

Il rendiconto di gestione del Fondo evidenzia un valore unitario netto della quota pari ad
Euro 3.279,70 che, rispetto al valore al 31 dicembre 2003, pari a Euro 3.033,19, dà luogo
ad un incremento del 8,13 %. Tenendo conto del provento di € 90 per quota, distribuito
nel 2004 e relativo all’esercizio precedente, la performance del  Fondo è stata pari
all’11,43%. La performance conseguita dall’inizio della attività corrisponde al 44,9%,
che, ipotizzando un valore di liquidazione pari al valore netto della quota al 31 dicembre
2004, corrisponde ad un tasso interno di rendimento del 7,9% annuo, sensibilmente
superiore al rendimento obiettivo fissato nella misura del 4,5%,

Il risultato del 2004, il migliore tra i rendimenti conseguiti sino ad ora, è stato ottenuto
anche grazie alla cessione dell’immobile sito in Roma, via Bissolati n. 57 -, che ha
generato, come meglio descritto nella Nota Integrativa, utili per € 4.997.000 rispetto il
valore di stima rilasciata dagli esperti indipendenti alla fine dell’esercizio precedente.

Nel corso dell’esercizio il portafoglio immobiliare non ha subito ulteriori
movimentazioni.

***

Il 2004 è stato un anno che ha visto consolidare i valori immobiliari in quasi tutti i
comparti.

Tra i settori ad uso non residenziale, quello che più di tutti ha segnato il passo è stato il
settore direzionale, da sempre faro del mercato immobiliare d’impresa.

Indubbiamente la situazione economica non favorisce i trasferimenti di sede; sia a Roma
che a Milano abbiamo assistito ad una generale tenuta dei canoni sui valori dello scorso
anno, per gli edifici di classe A, con uno stock in offerta che è aumentato specialmente
per le superfici superiori a mq 5000, mentre sugli edifici di classi inferiori oltre ad un
aumento degli stock si è assistito ad una diminuzione, seppur bassa, dei canoni e tempi di
giacenza più lunghi.

Il settore direzionale rimane sempre il più appetito dagli investitori, ma in tutto il 2004 si
è assistito ad una rarefazione di opportunità di investimento in linea con i target a causa
dell’alto numero di investitori che operano su questo settore.

Il comparto della logistica, anche se non con l’impulso degli scorsi anni, ha messo a
segno buoni risultati, laddove si parla di nuovi complessi adiacenti i corridoi nazionali di
trasporto. I valori e i canoni di locazione hanno fatto rilevare una sostanziale tenuta, con
rendimenti anche in  flessione, vista l’attenzione da parte di tutti gli investitori,
professionali e privati, per questo settore che ormai ha dei margini di rischio ridotti
rispetto al passato.

Nel 2004 attore importante del mercato non residenziale è stato anche il settore retail che
sta vivendo una stagione di enorme impulso, sia per l’aumento del numero di centri
commerciali integrati, sia per le sempre maggiori dimensioni richieste.



Ad oggi il mercato italiano è ancora ben al di sotto della media europea per metri quadri
pro capite. Il mercato della distribuzione si sta muovendo verso una concentrazione dei
punti vendita con superfici più elevate, con offerta oltre che di prodotti anche di servizi.

Tale trend è stato recepito anche dagli investitori, istituzionali e non, che con maggior
attenzione hanno considerato questo prodotto immobiliare che, con rendimenti più alti del
comparto direzionale, offre performance appetibili.

In questo scenario, nel corso dell’anno prezzi e canoni sono aumentati; i rendimenti
rimangono interessanti ma risentono della grande attenzione da parte degli investitori.

Anche nel 2004, come nello scorso esercizio, il mercato residenziale ha beneficiato del
basso costo del denaro e di uno scenario economico che ha permesso ancora un aumento,
seppur contenuto, dei valori, già ai massimi storici di mercato.

I tempi di vendita degli stock residenziali si sono allungati, elemento questo prodromico
forse, ad un raffreddamento dei valori.

Il 2005 dovrebbe vedere un andamento del mercato simile a quello del 2004, con una
perdurante effervescenza nel mercato degli investitori istituzionali, ma con difficoltà
crescenti legate alle opportunità di investimento, che forse dovranno essere cercate anche
su piazze alternative e con formule di investimento diverse dal passato.

***

Alla data di chiusura dell’esercizio, la quota di patrimonio che risulta investita in
immobili, tenuto conto anche della partecipazione totalitaria nella società immobiliare
non quotata SEMI S.r.l., è del 76,5%.

Il valore complessivo degli investimenti immobiliari  è pari a € 160.790.707, e mostra un
incremento annuo medio del 6,26% sulla base della valutazione resa degli Esperti
indipendenti.

Il fondo ha maturato canoni di competenza per Euro 10.403.411, un importo che
garantisce il mantenimento della redditività del portafoglio.

L’esercizio 2004 chiude con un utile netto di € 20.190.603 € di cui € 8.556.053 sono
plusvalenze del portafoglio immobiliare. L’utile al netto delle plusvalenze non realizzate
è quindi pari a € 11.634.550.

* * *

Nel corso del 2004, il valore di Borsa delle quote di Securfondo ha evidenziato un
incremento pari al 2,56% e un rendimento complessivo, ipotizzando il reinvestimento dei
proventi pari 6,4%.

Il prezzo di Borsa della quota registrato a fine dicembre 2004 era di €  2.479, mentre il
volume degli scambi risulta incrementato rispetto gli anni precedenti. Nel corso del 2004,
infatti, sono state scambiate complessivamente n.1.472 quote, mentre nel 2003 erano state
955.



* * *

In considerazione del risultato raggiunto il Consiglio di Amministrazione delibera di
porre in distribuzione una somma di € 12.000.000, pari a € 200 per ciascuna delle 60.000
quote di partecipazione al fondo.

Il provento, che verrà posto in distribuzione il 21 marzo 2005 con valuta al successivo 24
marzo,  trova capienza negli utili conseguiti dal fondo al 31 dicembre 2003, ed è pertanto
esente da oneri tributari per gli investitori privati, mentre nei riguardi di soggetti esercenti
attività d’impresa commerciale dà diritto ad un credito d’imposta, che non concorre a
formare il reddito, pari all’1% del valore delle quote possedute.

Il Consiglio di Amministrazione

Roma, 23 febbraio 2005
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A1. Partecipazioni di controllo 5.205.707,00         2,48         4.762.297,00         2,45                
A2. Partecipazioni di non controllo -                         -           -                         -                  
A3. Altri titoli di capitale -                         -           -                         -                  
A4. Titoli di debito -                         -           -                         -                  
A5. Parti di O.I.C.R. -                         -           -                         -                  
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A6. Titoli di capitale -                         -           -                         -                  
A7. Titoli di debito 39.663.223,00       18,88       3.372.891,00         1,73                
A8. Parti di O.I.C.R. -                         -           -                         -                  
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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 -                         -           -                         -                  
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B1. Immobili dati in locazione 155.585.000,00      74,05       159.773.000,00      82,14              
B2. Immobili dati in locazione finanziaria -                         -           -                         -                  
B3. Altri immobili -                         -           -                         -                  
B4. Diritti reali immobiliari -                         -           -                         -                  
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C1. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione -                         -           -                         -                  
C2. Altri -                         -           -                         -                  
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D1. A vista -                         -           -                         -                  
D2. Altri -                         -           -                         -                  
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F1. Liquidità disponibile 4.022.030,00         1,91         860.348,00            0,44                
F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare -                         -           -                         -                  
F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -                         -           -                         -                  
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G1.   Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate -                         -           6.070.770,00         3,12                
G2.   Ratei e risconti attivi 1.334.125,00         0,64         790.680,00            0,41                
G3.1 Crediti di imposta - correnti 2.489,00                0,00         74.513,00              0,04                
G3.2 Crediti di imposta - a rimborso 3.507.712,00         1,67         18.145.175,00       9,33                
G4.   Altre 777.249,00            0,37         655.885,00            0,34                
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���GLF��� ���GLF���
3$66,9,7$
�(�1(772

+��),1$1=,$0(17,�5,&(987, ��������������������� ��������������������
H1. Finanziamenti ipotecari 9.138.605,00         10.198.872,00       
H2. Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate -                         -                         
H3. Altri -                         -                         

,��67580(17,�),1$1=,$5,�'(5,9$7, �������������������������� ��������������������������
I1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati -                         -                         
I2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati -                         -                         

/��'(%,7,�9(562�,�3$57(&,3$17, �������������������������� ��������������������������
L1. Proventi da distribuire -                         -                         
L2. Altri debiti verso i partecipanti -                         -                         

  
0��$/75(�3$66,9,7$
 ��������������������� ���������������������
M1.   Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 81.724,00              392.296,00            
M2.   Debiti di imposta 115,00                   6.310,00                
M2.2 Debiti di imposta (imp.sost.patr.netto 1 %) -                         1.788.938,00         
M3.   Ratei e risconti passivi 103.309,00            -                         
M4.1 Debiti operativi per pagamenti dilazionati 3.843.027,00         -                         
M4.2 Debiti depositi cauzionali su locazioni e altri 148.627,00            127.618,00            
M7.   Dividendi deliberati da distribuire

727$/(�3$66,9,7$
 �������������������� ��������������������
  

9$/25(�&203/(66,92�1(772�'(/�)21'2 ������������������� �������������������
1XPHUR�GHOOH�TXRWH�LQ�FLUFROD]LRQH ����������������������� �����������������������
9DORUH�XQLWDULR�GHOOH�TXRWH� ������������������������ ������������������������
5LPERUVL�R�SURYHQWL�GLVWULEXLWL�SHU�TXRWD �������������������������� ��������������������������

6,78$=,21(�3$75,021,$/(
�9DORUL�LQ�(XUR�

5(1',&2172�'(/�)21'2�6(&85)21'2



���GLF��� ���GLF���
$� 67580(17,�),1$1=,$5,

6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�QRQ�TXRWDWL
$�� 3$57(&,3$=,21, ����������������������� ������������������������
A1.1 dividendi e altri proventi -                          -                           
A1.2 utili / perdite da realizzi -                          -                           
A1.3 plusvalenze / minusvalenze 443.410,00             411.480,00              

 
$�� $/75,�67580(17,�),1$1=,$5,�121�4827$7, ��������������������������� ����������������������������
A2.1 interessi, dividendi e altri proventi -                          -                           
A2.2 utili / perdite da realizzi -                          -                           
A2.3 plusvalenze / minusvalenze -                          -                           

6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�TXRWDWL
$�� 67580(17,�),1$1=,$5,�4827$7, ����������������������� ������������������������
A3.1 interessi, dividendi e altri proventi 189.414,00             183.972,00              
A3.2 utili / perdite da realizzi 47.891,00               89.106,00                
A3.3 plusvalenze / minusvalenze 68.197,00-               12.619,00-                

6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL
$�� 67580(17,�),1$1=,$5,�'(5,9$7, ������������������������ �������������������������
A4.1 di copertura 275.311,00-             225.362,00-              
A4.2 non di copertura -                          -                           

   
5LVXOWDWR�JHVWLRQH�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL ����������������������� ������������������������

%� ,002%,/,�(�',5,77,�5($/,�,002%,/,$5, ��������������������� ����������������������
B1. Canoni di locazione e altri proventi 10.403.411,00        10.706.332,00         
B2. Utile/perdite da realizzi 4.997.000,00          -                           
B3. Plusvalenze/minusvalenze  

B3.1 Rivalutazioni 8.556.053,00          6.083.181,00           
B4. Oneri per le gestione di beni immobili 1.266.746,00-          1.277.177,00-           
B5. Ammortamenti -                          -                           

5LVXOWDWR�JHVWLRQH�EHQL�LPPRELOL ��������������������� ����������������������

&� &5(',7, ��������������������������� ����������������������������
C1. interessi attivi e proventi assimilati -                          -                           
C2. incrementi / decrementi di valore -                          -                           

5LVXOWDWR�JHVWLRQH�FUHGLWL ��������������������������� ����������������������������

'� '(326,7,�%$1&$5, ��������������������������� ����������������������������
D1. interessi attivi e proventi assimilati -                          -                           

(� $/75,�%(1,��GD�VSHFLILFDUH� ��������������������������� ����������������������������
E1. proventi -                          -                           
E2. utili / perdite da realizzi -                          -                           
E3. plusvalenze / minusvalenze -                          -                           

5LVXOWDWR�JHVWLRQH�LQYHVWLPHQWL ��������������������� ����������������������

5(1',&2172�'(/�)21'2�6(&85)21'2
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�9DORUL�LQ�(XUR�



���GLF��� ���GLF���

5(1',&2172�'(/�)21'2�6(&85)21'2
6(=,21(��5('',78$/(

�9DORUL�LQ�(XUR�

)� )��5,68/7$72�'(//$�*(67,21(�&$0%,� ��������������������������� ����������������������������
)�� 23(5$=,21,�',�&23(5785$ ��������������������������� ����������������������������
F1.1 Risultati realizzati -                          -                           
F1.2 Risultati non realizzati -                          -                           
)�� 23(5$=,21,�121�',�&23(5785$ ��������������������������� ����������������������������
F2.1 Risultati realizzati -                          -                           
F2.2 Risultati non realizzati -                          -                           

*� $/75(�23(5$=,21,�',�*(67,21( ������������������������ ���������������������������
G1. Proventi delle operazioni di pronti contro termine e assimilate 12.632,00               688,00                     
G2. Proventi delle operazioni di prestito titoli -                          -                           

5LVXOWDWR�ORUGR�GHOOD�JHVWLRQH�FDUDWWHULVWLFD ��������������������� ����������������������
 

+� +��21(5,�),1$1=,$5,� ����������������������� ������������������������
H1. Interessi passivi su finanziamenti ricevuti 273.229,00             342.877,00              
H1.1 su finanziamenti ipotecari 273.229,00             342.877,00              
H1.2 su altri finanziamenti -                          -                           
H2. Altri oneri finanziari -                          -                           

5LVXOWDWR�QHWWR�GHOOD�JHVWLRQH�FDUDWWHULVWLFD ��������������������� ����������������������

,� 21(5,�',�*(67,21( ���������������������� �����������������������
I1. Provvigione di gestione SGR 2.557.780,00          2.549.920,00           
I2. Commissione banca depositaria 79.931,00               79.685,00                
I3. Oneri per esperti indipendenti 146.810,00             124.369,00              
I4. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico 35.601,00               53.861,00                
I5. Altri oneri di gestione 19.330,00               33.172,00                

  
/� $/75,�5,&$9,�(�21(5, ����������������������� ������������������������
L1. Interessi attivi su disponibilità liquide 98.872,00               73.614,00                
L2. Altri ricavi 194.112,00             958.843,00              
L3. Altri oneri 29.257,00-               44.818,00-                

5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�SULPD�GHOOH�LPSRVWH ��������������������� ����������������������

0� ,03267( ��������������������������� �����������������������
M1. Imposta sostitutiva a carico dell’esercizio su utili al 25/9/01 -                          -                           
M1.2 Imposta sostitutiva a carico dell’esercizio titoli e pct -                          -                           
M1.3 Imposta sostitutiva a carico dell’esercizio patrimoniale -                          1.788.938,00           
M2.1 Imposta sostitutiva a credito dell’esercizio -                          -                           
M3.1 Altre imposte (ritenute su conti correnti bancari) -                          -

8WLOH���SHUGLWD�GHOO
HVHUFL]LR����������������������� ��������������������� ����������������������
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127$�,17(*5$7,9$
Il rendiconto di esercizio di SECURFONDO, così come disposto dal D. Lgs. 24 febbraio
1998, n. 58, e dal Decreto del Ministero del tesoro, del bilancio e della programmazione
economica, n. 228 del 24 maggio 1999, è costituito da una Situazione patrimoniale, da una
Sezione reddituale e da una Nota integrativa ed è corredato dalla Relazione degli
Amministratori della BENI STABILI GESTIONI S.p.A. – Società di Gestione del Risparmio
(già IMMOBILIARE ITALIA GESTIONI S.p.A. – Società di Gestione del Risparmio),
quale Responsabile dell’attività gestoria di SECURFONDO.

La Nota integrativa forma parte integrante del rendiconto di esercizio; essa ha la funzione di
fornire informazioni più dettagliate sui dati contabili contenuti nella situazione patrimoniale
e nella sezione reddituale – così come previsto dal Provvedimento del Governatore della
Banca d’Italia del 24 dicembre 1999 in attuazione della normativa sopra richiamata – sia di
rendere ulteriori notizie al pubblico, anche di carattere non quantitativo, ritenute necessarie
ad esprimere con chiarezza la rappresentazione veritiera e corretta dei dati esposti nel
rendiconto di esercizio e sull’andamento della gestione del Fondo.

La nota è ripartita in parti e sezioni, che illustrano singoli aspetti della gestione, in funzione
dell’operatività svolta da SECURFONDO.

Il rendiconto di esercizio è oggetto di revisione contabile da parte della Società
PricewaterhouseCoopers S.p.A.
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3DUWH�$�±�$1'$0(172�'(/�9$/25(�'(//$�4827$
Valore della quota a fine esercizio

Al 31/12/2003 Al 31/12/2004
3.033,19 3.279,70

Valore della quota a fine esercizio
Al 31/12/2002 Al 31/12/2001 Al 31/12/2000 Al 31/12/1999

2.923,62 2.862,83 2.654,54 2.531,89

Il Fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso SECURFONDO è stato
istituito con delibera dell’ Assemblea degli Azionisti della Società di Gestione in data
20/1/1999. L’ ammontare del Fondo è stato fissato in ¼� ������������� GLYLVR� LQ� QXPHUR
60.000 quote del valore nominale di ¼������� FDGDXQD�� LQWHUDPHQWH� FROORFDWH�� ,O� )RQGR� è
operativo dal 9 dicembre 1999 (data di richiamo degli impegni) ed è gestito dalla SGR.

Nel primo semestre del 2001 è stato completato l’ investimento del patrimonio del Fondo in
beni immobili prevalentemente di utilizzo terziario, direzionale e commerciale, in buono
stato manutentivo e interamente locati con una redditività media di oltre il 7%, al netto
degli oneri accessori a carico dei locatari.

Il Consiglio di Amministrazione, con delibera assunta in data 27 febbraio 2002, considerato
il soddisfacente andamento dei risultati di gestione del fondo, ha ritenuto ed ottenuto dalla
Banca d’ Italia, nell’ interesse degli investitori, di anticipare l’ inizio della distribuzione dei
proventi di un anno. Pertanto, a ciascuna delle 60.000 quote costituenti il patrimonio di
Securfondo sono stati assegnati ¼� ������� QHOOD� SULPDYHUD� ����� �D� YDOHUH� VXJOL� XWLOL
realizzati nel triennio 1999 – 2001) e ¼� ��� QHOOD� SULPDYHUD� ����� �D� YDOHUH� VXJOL� XWLOL
conseguiti nell’ esercizio 2002) e ¼� ��� QHOOD� SULPDYHUD� GHO� ����� �D� YDOHUH� VXJOL� XWLOL
conseguiti nell’ esercizio 2003).

In data 14 dicembre 2004 è stato venduto l’ immobile sito in Roma – Via Bissolati n.  57 -
alla BANCA CARIGE S.p.A. Cassa di  Risparmio di Genova e Imperia per un importo
totale di ¼�������������ROWUH�,�9�$���UHDOL]]DQGR�XQD�SOXVYDOHQ]D�SDUL�D�¼�����������ULVSHWWR
al prezzo di acquisto che era avvenuto in data 20 dicembre 1999 per un importo pari a
8.678.025.

La circostanza anzidetta, nonché i proventi locativi e finanziari e la rivalutazione del
patrimonio immobiliare, hanno influenzato positivamente il valore della quota che si è
attestato, al 31 dicembre 2004, a ¼����������con un incremento del patrimonio del Fondo
del 31,19%�a partire dall’ inizio dell’ operatività di SECURFONDO, a cui va aggiunta una
percentuale del 13,73% per proventi già distribuiti per un totale del 44,92%.

A fine esercizio 2004 il valore corrente degli immobili ancora vincolati al patrimonio di
SECURFONDO è stato stimato dagli Esperti Indipendenti nella misura di ¼
155.585.000,00 con una rivalutazione nel periodo di ¼��������������
Nel corso del 2004 è stato rimborsato  dall’ Agenzia delle Entrate il credito I.V.A. relativo
all’ anno 1999 comprensivo degli interessi maturati  per un importo pari a ¼���������������
La società ha conferito la gestione della liquidità del fondo alla Antonveneta ABN AMRO
Società di gestione del Risparmio S.p.A  per un importo che, al 31 dicembre 2004,
ammontava a nominali ¼�������PLOLRQL�
Il prezzo di Borsa della quota al 30 dicembre 2004 era pari a�¼����������HYLGHQ]LDQGR�XQ
incremento del 2,56% rispetto all’ esercizio precedente. La quotazione minima è stata di ¼
2.362, il 24 maggio, mentre la massima, ¼� ������� è stata scambiata il 20 dicembre. Nel
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corso dell’esercizio sono state scambiate complessivamente 1.472 quote con una media
giornaliera di 5,8.
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3DUWH� %� ±� /(� $77,9,7¬�� /(� 3$66,9,7¬� (� ,/� 9$/25(&203/(66,92�1(772
6H]LRQH�,�±�&ULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH
I criteri di valutazione adottati per la redazione del rendiconto di esercizio al 31/12/2004
sono quelli stabiliti dal Provvedimento del Governatore della Banca d’ Italia del 20 settembre
1999 in attuazione del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e del Regolamento del Ministero del
Tesoro n. 228 del 24 maggio 1999.

,PPRELOL
Gli immobili sono esposti al costo d’ acquisto incrementato degli oneri accessori di
diretta imputazione (spese notarili), delle spese incrementative e della rivalutazione
specifica come di seguito evidenziato.
Conformemente a quanto sopra richiamato, la valutazione degli Esperti indipendenti
è stata effettuata in base alle caratteristiche intrinseche ed estrinseche degli immobili
stessi, alla loro funzionalità, al loro stato di manutenzione e tenendo conto della loro
redditività. Ciascun bene immobile è stato oggetto di singola valutazione salvo che
per i cespiti siti in Roma (Piazzale Flaminio 9 e Via Carrara 4) per i quali è stata
redatta relazione unitaria.
Il valore corrente degli immobili acquistati per SECURFONDO (intendendosi per
valore corrente di un immobile il prezzo al quale il cespite potrebbe essere
ragionevolmente venduto alla data in cui è effettuata la valutazione) esposto nel
rendiconto di esercizio, tiene conto delle informazioni esistenti sui prezzi di vendita
praticati recentemente per immobili simili a quelli da valutare ed è stato determinato
applicando le rettifiche ritenute adeguate, in relazione alle specifiche caratteristiche
morfologiche del cespite, allo stato di manutenzione, alla redditività, alla qualità del
conduttore nonché alle infrastrutture di zona.

6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�TXRWDWL
Il valore degli strumenti finanziari quotati esposto in bilancio è stato determinato
tenendo conto dell’ ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione.

6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�QRQ�TXRWDWL
Partecipazioni in società immobiliari

La partecipazione viene valorizzata, secondo i criteri contenuti nel Provvedimento
della Banca d’ Italia del 20 settembre 1999, tenendo conto dei dati del bilancio della
società partecipata approvato in data 10 febbraio 2005.

&UHGLWL�H�GHELWL
I crediti sono esposti al loro presumibile valore di realizzo; i debiti sono esposti al
loro valore nominale.

3RVL]LRQH�QHWWD�GL�OLTXLGLWj
La liquidità netta disponibile è esposta al valore nominale.

2SHUD]LRQL�GL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH�DWWLYH
I PCT attivi sono esposti al loro valore nominale.

5DWHL�H�ULVFRQWL
Sono calcolati secondo il principio della competenza economica e temporale in
applicazione del principio di correlazione dei costi e dei ricavi in ragione
dell’ esercizio.
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6H]LRQH�,,�±�/H�DWWLYLWj
Si indica di seguito la ripartizione del totale del patrimonio del Fondo tra immobili e
strumenti finanziari.

,PPRELOL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

155.585.000,00 159.773.000,00

Gli investimenti in immobili acquistati per SECURFONDO sono ubicati in Milano,
Torino, Roma, Pescara, Napoli, Modena e Palermo e hanno destinazione d’ uso ad
uffici e negozi, salvo tre casi particolari:
� l’ immobile sito in Torino - Via Vespucci, 33 – ha destinazione d’ uso a

residenza assistenziale alberghiera e sanitaria;
� l’ immobile sito in Casteldaccia (Pa) ha destinazione d’ uso alberghiera.

L’ acquisizione di tale ultimo immobile è stata realizzata tramite l’ acquisto
delle quote costituenti l’ intero capitale sociale della S.E.M.I. S.r.l.;

� l’ immobile sito in Modena – Via Divisione Acqui, 151 – che ha destinazione
ad uso commerciale locato alla Questura Centrale di Modena.

Il saldo al 31 dicembre 2004 non include l’ immobile sito in Roma – Via Bissolati
n. 57 – venduto in data 14 dicembre 2004 con una plusvalenza realizzata di ¼����
milioni.

6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL

Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

39.663.223,00 3.372.891,00

Per quanto concerne gli strumenti finanziari quotati, si fornisce qui di seguito
l’ elenco analitico e completo, in valore assoluto ed in percentuale, delle attività del
Fondo.

����� � � ���	� � 
	�
����� ��� � ��� ����� � ����� ��������� ����� � ������������ "!  �# $
%
�&����� ��� �
(in Euro) (in Euro)

��� �'� (
� � )+*
Ministero del Tesoro IT 000 3231146 BTP 4%15.7.2005 23.730.000 23.966.351

IT 000 3471379 CTZ 29.4.2005 9.760.000 9.642.872
IT 000 3364566 BTP 3,5% 15.9.2005 6.000.000 6.054.000,�-". /&0 1�,	2 . -	0 243	245	. /4. -

 
�	6�� 7�6	8�� 8	8	8 �	6�� 9	9	��� #	#	�  �:�; :	:	*

7RWDOL ���������� ���������� ������
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,,���6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�QRQ�TXRWDWL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

5.205.707,00 4.762.297,00

Al 31 dicembre 2004 il Fondo detiene il 100% del capitale sociale della Società
Esercizi Meridionali Immobiliari - S.E.M.I. S.r.l., proprietaria unicamente
dell’ immobile “Hotel Solunto Mare” sito in Casteldaccia (Pa). La partecipazione è
stata acquisita nell’ anno 2000 e nel presente rendiconto, trattandosi di titolo non
quotato in Borsa, è stato valutata in conformità ai criteri di valutazione contenuti
nel Provvedimento della Banca d'Italia del 20 settembre 1999.

Si allega la scheda relativa a detta partecipazione redatta secondo lo schema dettato
dalla Banca d’ Italia.

7DYROD�$
'HQRPLQD]LRQH�H�VHGH�GHOOD�VRFLHWj� Società Esercizi Meridionali Immobiliari S.E.M.I. S.r.l.

Via F. Petrarca n. 31  - Palermo 

$WWLYLWj�HVHUFLWDWD�GDOOD�VRFLHWj� Costruzione, ampliamento, ammodernamento, arredamento e
gestione di complessi alberghieri, villaggi turistici, sportivi ed
affini.

A) Titoli nel portafoglio del Fondo
<�= >�?�@ =�A�B�@�C�?�D > E�F�?
G�@ = ? HJI�E�A	>'= > KMLON�B�@&>�?�> E�@ BP>'= >�?�@ = Q�?�R	>�?SN�= T�E�@ ?�D BUE�@ @ E+N�E�> E T�E�@ ?�D BUE�@ @ E+N�E�> E

N�B�@�V�?�A�N
? B�WXB�R	R
= E�Y	Z�I
= R	>�? N�B�@�D B�A�N�= Y	?�A	>�? N�B�@�D B�A�N�[�C
D B�Y�[

1) titoli di capitale con diritto di voto 2.574.682 100% 4.727.414 5.205.707 4.762.297
2) titoli di capitale senza diritto di voto
3) obbligazioni convertibili in azioni dello
     stesso emittente
4) obbligazioni \�]�^`_ba�c c a�d�e su azioni

    dello stesse emittente
5) altri strumenti finanziari 
    (da specificare)



8

C) Criteri e parametri utilizzati per la valutazione

1) &ULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�XWLOL]]DWL : valore di perizia degli Esperti indipendenti con
applicazione alla rivalutazione immobiliare di una prudenziale riduzione del
25%.

��� (OHPHQWL�GL�FDOFROR�
Valutazione degli Esperti indipendenti 7.679.000
Valore contabile delle immobilizzazioni
materiali (4.615.724)

____________

Rivalutazione totale  3.063.276
Rivalutazione 75% 2.297.457
Patrimonio netto 2.908.250

________
5.205.707
========

Costo d’acquisto capitalizzato 4.727.414
svalutazione 2001  (585.803)
rivalutazione 2002  209.206
rivalutazione 2003  411.480
rivalutazione 2004  443.410

_________

B) Dati di bilancio dell’emittentefgE�>'=�C�E�>'D'= WO?�A
= E�@ = h�@ >'= WO?OB�R�B�D�Y�= i�= ? j
R�B�D�Y�= i�= ?kC
D B�Y�B�N�B�A	> B lgB�Y	?�A�N
?OB�R�B�D�Y�= i�= ?
m�n"o n�p�o p	q	q�r C
D B�Y�B�N�B�A	> B

1) totale attività di cui: 4.694.173                          4.694.925                          4.764.005sut�v a�c�e w	\"x v a�yzx {�d	x 0 0 0|ut x ^P^U{�}	x ~ x 4.615.724                          4.624.144                          4.613.119
4) indebitamento a breve termine 13.362                               12.596                               83.103
5) indebitamento a medio/lungo termine 1.772.560                          1.980.924                          2.168.996
6) patrimonio netto 2.908.250                          2.701.405                          2.511.906
Inoltre, per le imprese diverse dalle  
società immobiliari:
capitale circolante lordo

capitale circolante netto
capitale fisso netto  
posizione finanziaria netta

fgE�>'=�D B�N
N�= >'I�E�@ = h�@ >'= WO?OB�R�B�D�Y�= i�= ? j
R�B�D�Y�= i�= ?kC
D B�Y�B�N�B�A	> B lgB�Y	?�A�N
?OB�R�B�D�Y�= i�= ?
m�n"o n�p�o p	q	q�r C
D B�Y�B�N�B�A	> B

1) fatturato 512.964                             503.895                             493.868
2) margine operativo lordo 512.964                             503.895                             493.868
3) risultato operativo 415.672                             415.533                             410.481
4) saldo proventi/oneri finanziari 71.608-                               90.256-                               -106.474
5) saldo proventi/oneri straordinari 1.232                                 105                                    0
6) risultato prima delle imposte 345.296                             325.382                             304.007
7) utile (perdita) netto 206.845                             189.498                             167.129
8) ammortamenti dell'esercizio



9

Valore netto 5.205.707
=======

'LIIHUHQ]D�YDOXWD]LRQH�GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH  �������
D) Beni immobili e diritti reali immobiliari detenuti dalla SEMI S.r.l.

Complesso alberghiero sito in Casteldaccia (PA) - Hotel Solunto Mare

              7$%(//$�%
Cespiti disinvestiti Quantità Ultima Oneri Costo Risultato

   valutazione sostenuti storico dell’investimento
 

 
 Data Ricavo di  

Data Costo acquisto   vendita
 

Roma - Via Bissolati n. 57 1 20/12/99 8.678.025 13.503.000    14/12/04 18.500.000  0 8.678.025 9.821.975           
  
         

Acquisto Realizzo

35263(772�'(,�&(63,7,�',6,19(67,7,�'$/�)21'2��GDOO
DYYLR�RSHUDWLYR�DOOD�GDWD�GHO�UHQGLFRQWR�
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,,���6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�TXRWDWL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

39.663.223,00 3.372.891,00

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per Paese di residenza
dell’emittente

Movimenti dell’esercizio

,,���%HQL�LPPRELOL�H�GLULWWL�UHDOL�LPPRELOLDUL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

155.585.000,00 159.773.000,00

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di capitale
Titoli di debito -79.715.016 43.356.486
Parti di O.I.C.R.

Totale -79.715.016 43.356.486

��E	B�R�B+N�=�D B�R
= N�B�A	i�E+N�B�@ @ � B�W�= > > B�A	> B
� � �&� � � �g� � � �z�	�z�u���4���&� � � ��� �g� � � �z�	�z�u���4���&� � � �g�
�
� �g� � � �z�	�z�u���

<�= >�?�@ =�N�=�N�B��
= >�?g�
di Stato 39.663.223
di altri enti pubblici
di banche   
di altri   

<�= >�?�@ =�N�=�Y�E�C
= > E�@ B��
con diritto di voto
con voto limitato
altri

��E�D >'=�N�=��J[ � [ Q�[ ��[�� ���'�
aperti armonizzati
aperti non armonizzati
chiusi

<
?�> E�@ = �
 

in valore assoluto 39.663.223  
in percentuale del valore  
delle attività 18,88%   

�JB�D�Y�E�>�?SN�=�Z�I�?�> E�i�= ?�A�B

Italia Paesi dell’UE Altri paesi dell’OCSE Altri Paesi

Titoli quotati 39.663.223  

Titoli in attesa di quotazione

Totali:

in valore assoluto 39.663.223  
in percentuale del totale 
delle attività 18,88%   



Tavola C
ELENCO DEI BENI IMMOBILI E DEI DIRITTI REALI IMMOBILIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Descrizione e Destinazione Anno di Superficie               Redditività dei beni locati Costo Ipoteche Ulteriori informazioni
ubicazione d'uso costruzione lorda storico

prevalente parametrata

Canone per Tipo Scadenza Locatario (es. prescrizioni urbanistiche
m2 contratto contratto dell'area)

PIEMONTE Residenza assistenziale
1 Porzione immobile alberghiera fine anni 40 4.640 139,13 affitto 31/10/2010 Fondazione 9.667.556 no  

in Torino-Via Vespucci 33  
2 Immobile in Torino - Via Belfiore 23 Uffici autorimessa 1961 12.649 84,84 affitto 31/12/2005  S.p.A. - 13.001.468 no

 cantine impresa commerciale
3 Porzione immobile in Uffici Primi 900 1.622 76,34 affitto 31/12/2005 S.p.A. 1.540.591 no

Torino-Via Giacosa 16 bis impresa commerciale
LOMBARDIA

4 Immobile in Milano - Via Carducci 29 Uffici, autorimessa 1950
e porzioni contigui edificio 3.482 242,45 affitto 31/12/2005 S.p.A . 11.594.313 no
 Piazza S. Ambrogio 6 primi 900 impresa commerciale

5 Immobile in Lodi -Via Grandi 6
 Uffici 1980 11.380 90,48 affitto 31/12/2005 S.p.A. 13.085.926 no
 Negozi impresa finanziaria

6 Immobile in Milano - Via Cagliero n. 14 Commerciale, Uffici 1962 583 115,92 affitto 31/03/2005 S.p.A. 6.462.167 no
Immobile in Milano - Via Cagliero n. 14 Commerciale, Uffici 1962 575 115,92 affitto 31/03/2007 Commerciale
Immobile in Milano - Via Cagliero n. 14 Commerciale, Uffici 1962 2.225 115,92 affitto 30/04/2010
Immobile in Milano - Via Cagliero n. 14 Commerciale, Uffici 1962 581 115,92 affitto 31/12/2005
Immobile in Milano - Via Cagliero n. 14 Commerciale, Uffici 1962 218 115,92 affitto 31/12/2005

7 Immobile in Milano - Via Annunciata n. 2 Commerciale ante 1967 65 380,88 affitto 31/03/2008 S.p.A. 6.203.680 no
Immobile in Milano - Via Annunciata n. 2 Commerciale ante 1967 998 380,88 affitto 19/06/2009 Commerciale

EMILIA ROMAGNA
8 Modena - Via Divisione Acqui n. 151 Uffici pubblici (Questura) 1998 - 1999 14.563 118,13 affitto 27/07/2009 Ufficio pubblico (Questura 26.197.457 si

centrale)
 LAZIO

9 Porzioni immobilE in Roma - Piazzale
Flaminio n. 9  e autorimessa in Uffici Primi 900 2.696 235,75 affitto 31/12/2005 S.p.A. 8.095.098 no
Via Carrara 4 Autorimessa  impresa commerciale

10 Immobile in Roma Via Bellini 22 Uffici 1950 2.938 232,97 affitto 31/12/2005 S.p.A. 8.839.010 no
impresa commerciale  

11 Fiumicino  (RM) - Via Corona Boreale Commerciale 1991 - 92 6.332 123,07 affitto 31/12/2006 S.p.A 9.869.688 no
Fiumicino  (RM) - Via Corona Boreale Commerciale 1991 - 92 404 123,07 affitto 31/12/2006 impresa commerciale

ABRUZZO
12 Immobile in Pescara - Via Caravaggio n. 44 Uffici 1989 6.642 93,11 affitto 16/08/2007 S.p.A. 7.574.952 no

 impresa commerciale
 CAMPANIA

13 Immobile in Napoli - Corso Meridionale 53 Uffici 1940 13.090 47,74 affitto 31/12/2005 S.p.A. 7.533.559 no
con area di servizio Commerciale impresa industriale

Totali 129.665.466

Rendiconto di esercizio al 31/12/2004 – Nota integrativa
Beni Stabili Gestioni S.p.A. SGR “SECURFONDO”

(importi in Euro)
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�Per l’immobile sito in Torino .- Via Vespucci n. 33 – è cessato  il rapporto locativo a far data dal 10/
6/2003. L’immobile è stato riconsegnato in data 29 marzo 2004�

,,���3RVL]LRQH�QHWWD�GL�OLTXLGLWj
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

4.022.030,00 860.348,00

L’ importo esposto in bilancio si riferisce alla liquidità disponibile dei conti correnti
nn. 23073 e 29104 accesi presso accesi presso la ICCREA BANCA S.p.A., tutti
rubricati al fondo SECURFONDO.

,,���$OWUH�DWWLYLWj
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

5.621.575,00 25.737.023,00

I valori esposti nella situazione patrimoniale si riferiscono a:

− ai ratei e risconti attivi maturati su affitti e  titoli in portafoglio  per ¼
1.334.125,00 (Sottovoce G2.);

− alla rilevazione del debito I.V.A. per fatture emesse di competenza anno 2005
per ¼�����������6RWWRYRFH�*�����

− alla rilevazione del credito I.V.A. – comprensivo degli interessi maturati nel
periodo - del quale è stato chiesto il rimborso per ¼���������������6RWWRYRFH
G3.2);

− ai crediti verso locatari per canoni e spese condominiali  di competenza
dell’ esercizio ed a fatture da emettere per canoni,  recupero spese
condominiali e interessi di mora per un importo di ¼����������,�FUHGLWL�YHUVR
locatari  sono esposti al loro presumibile valore di realizzo al netto del Fondo
svalutazione crediti per indennità di occupazione per un importo di ¼
432.225,00 (Sottovoce G4.)

Fasce di scadenza dei Valore dei beni Locazione non Locazione Importo 
contratti di locazione immobili finanziaria finanziaria totale

o data %
di revisione dei canoni a b c=a+b  

Fino a 1 anno 95.939.000            6.327.921              6.327.921 67,49%

Da oltre 1 a 3 anni 14.071.000            828.972                 828.972 8,84%
 

Da oltre 3 a 5 anni 36.593.000            2.219.374              2.219.374 23,67%
 

Da oltre 5 a 7 anni 0 0,00% 
Daoltre 7 a 9 anni     

Oltre 9 anni

A) Totale beni 146.603.000          9.376.266 9.376.266 100,00%
immobili locati

B) Totale beni immobili 8.982.000              
non locati

f�� lg<���� ��h��g� �J��j f�jg¡UTg¢£¡��J��jkQ��J����jg�g<�j f�jg����jg����� �+�P�J��� ¡
��f�j�<�jg��hg<���f�¢£¡SV��J��f��

Importo dei canoni
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6H]LRQH�,,,�±�/H�SDVVLYLWj
)LQDQ]LDPHQWL�ULFHYXWL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

9.138.605,00 10.198.872,00

L’ immobile sito in Modena – Via Divisione Acqui n. 151 – è stato acquistato per
una parte in contanti e per una parte tramite la voltura di due mutui ipotecari
stipulati entrambi con primaria banca italiana e gravanti sull’ immobile in
questione.

$OWUH�SDVVLYLWj
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

4.176.802,00 2.315.162,00

I valori esposti si riferiscono :
− ai debiti per fatture da ricevere per globali ¼����������� �6RWWRYRFH�0����/D

voce comprende il debito residuo verso gli Esperti indipendenti per la
valutazione semestrale;

− alla ritenuta d’ acconto lavoro autonomo per ¼��������
− a ratei e risconti passivi per globali ¼�������������6RWWRYRFH�0����/D�YRFH�VL

riferisce a fatture da ricevere per spese condominiali;
− al debito verso il fondo comune di investimento Beni Stabili Italian Real

Estate per ¼� ������������� GRYXWR� DOOD� FRPSHQVD]LRQH� GHOO¶,�9�$�� HIIHWWXDWD
dalla società di gestione tale debito è stato regolato a Gennaio 2005. Fatture
da ricevere per spese di revisione del bilancio e da terzi, note credito a clienti
per un importo di ¼������������VRWWRYRFH�0�����

− a debiti su depositi cauzionali rilasciati a garanzia dai locatari e relativi
interessi per ¼�������������6RWWRYRFH�0�����

6H]LRQH�,9�±�,O�YDORUH�FRPSOHVVLYR�QHWWR
Il valore complessivo netto del Fondo, al termine della raccolta è risultato pari a ¼
150.000.000 diviso in n. 60.000 ciascuna del valore nominale di ¼� ������� /H� TXRWH
raccolte sono state sottoscritte, per un totale di n. 47.206 da n. 99 investitori qualificati, in
numero di 1.200 dalla Beni Stabili Gestioni S.p.A. – SGR  - quale investimento
obbligatorio ai sensi della normativa vigente - e per il residuo da privati, sia persone
fisiche sia persone giuridiche. Alla data del 31/12/2004 il valore complessivo netto è
risultato pari a ¼�����������������,O�YDORUH�HVSRVWR�QHO�UHQGLFRQWR�GL�HVHUFL]LR�VL�ULDVVXPH
secondo lo schema della seguente tabella:
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35263(772�'(//(�9$5,$=,21,�'(/�9$/25(�'(/�)21'2�'$//¶$99,2�'(//¶23(5$7,9,7$¶
),12�$/����',&(0%5(�����

6H]LRQH�9���$OWUL�GDWL�SDWULPRQLDOL
6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL�GL�FRSHUWXUD
Il contratto di Interest Rate Swap  (scadenza finale:  31/12/2013– scadenza
periodica dei tassi parametro: 6 mesi, a partire dalla data iniziale) a copertura del
rischio sull’oscillazione del tasso sui mutui ipotecari contratti con la
UNICREDIT BANCA accesi sull’immobile vincolato al patrimonio di
SECURFONDO sito in Modena – Via Divisione Acqui n. 151, segue
l’andamento del piano di ammortamento dei mutui sopra citati.

Importo In
percentuale
dell’importo

iniziale

IMPORTO INIZIALE DEL FONDO (quote emesse X prezzo di emissione) 150.000.000 100,00%
A1. Risultanto complessivo della gestione delle partecipazioni 478.293 0,32%
A3. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari 4.758.315 3,17%
B. Risultato complessivo della gestione dei beni immobili 81.215.329 54,14%
C. Risultato complessivo della gestione dei crediti  
D. Interessi attivi e proventi assimilati complessivi su depositi bancari  
E. Risultato complessivo della gestione degli altri beni  
F. Risultato complessivo della gestione cambi   
G. Risultato complessivo delle altre operazioni di gestione 485.359 0,32%
H. Oneri finanziari complessivi -1.571.042 -1,05%
I. Oneri di gestione complessivi -14.799.969 -9,87%
L. Altri ricavi e oneri complessivi 3.352.493 2,23%
I. Imposte complessive -6.538.650 -4,36%
TOTALE RIMBORSI EFFETTUATI 0  

PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -20.598.000 -13,73%

VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/2003 196.782.128 131,19%
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8WLOL�3HUGLWH�GD�UHDOL]]L
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

4.997.000,00 ___

Il valore si riferisce all’ utile realizzato relativo alla vendita dell’ immobile sito in Roma – Via
Bissolati n. 57 – come differenza tra il prezzo di vendita – pari a ¼� �������������� ±� H� LO
valore di carico al 31 dicembre 2003 pari a ¼����������������/D�YHQGLWD�GL� WDOH� LPPRELOH�
acquistato in data 20 dicembre 1999 al prezzo di ¼� �������������� KD� GHWHUPLQDWR� XQD
plusvalenza realizzata di ¼��������������

3OXVYDOHQ]H
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

8.556.053,00 6.083.181,00

Trattasi dell’ importo complessivo delle rivalutazioni accertate dagli Esperti
indipendenti; tale importo è stato determinato sulla differenza tra il prezzo di
acquisto al lordo degli oneri notarili degli immobili vincolati al patrimonio di
SECURFONDO nonché di alcuni costi capitalizzati rispetto al valore corrente
degli stessi accertato dagli Esperti già citati nella relazione semestrale di fine
anno.

*DUDQ]LH�ULFHYXWH
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

971.971,00 1.121.486,00

Trattasi di fidejussioni bancarie e personali rilasciate a garanzia degli introiti
locativi decurtate della fidejussione per l’ immobile venduto che è stata girata alla
nuova proprietà.

Valore assoluto % del Valore 
Complessivo Netto

Operazioni su tassi d’interesse:¤ ¥	¦ ¥�§ ¨�©
 su titoli di debito, tassi e altri contratti simili

opzioni su tassi e altri contratti simili©	ªb«&¬�©
 e altri contratti simili 9.704.966,76                   4,93%

Operazioni su tassi di cambio:¤ ¥	¦ ¥�§ ¨�©
 su valute e altri contratti simili

opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili©	ªb«&¬�©
 e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:¤ ¥	¦ ¥�§ ¨�©
 su titoli di capitale , indici azionari e contratti simili

opzioni su titoli di capitale  e altri contratti simili©	ªb«&¬�©
 e altri contratti simili

Altre operazioni:¤ ¥	¦ ¥�§ ¨�©
 e altri contratti simili

opzioni e contratti simili©	ªb«&¬�©
 e contratti simili

Ammontare dell’impegno
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,SRWHFKH�FKH�JUDYDQR�VXJOL�LPPRELOL
1) Sull’ immobile sito in Casteldaccia (Pa) – Hotel Solunto Mare – acquistato
tramite l’ acquisizione dell’ intero capitale della Società Esercizi Meridionali
Immobiliari S.E.M.I. S.r.l. - gravano due ipoteche a garanzia di due mutui
fondiari, a tasso agevolato, per i seguenti importi:
¼�����������LSRWHFD�GL�SULPR�JUDGR�VXOO¶LPPRELOH�
¼�����������LSRWHFD�GL�JUDGR�VXFFHVVLYR�D�TXHOOD�LVFULWWD�SHU�LO�SUHFHGHQWH�PXWXR�

2) Sull’ immobile sito in Modena - Via Divisione Acqui n. 151 – gravano due
mutui fondiari, uno di originari 5 miliardi di lire e l’ altro di 20 miliardi di lire. Su
tale immobile la banca ha iscritto:
¼�����������LSRWHFD�GL�SULPR�JUDGR�
¼������������LSRWHFD�GL�VHFRQGR�JUDGR.

3DUWH�&�±�,/�5,68/7$72�(&2120,&2�'(//¶(6(5&,=,2
6H]LRQH�,�±�5LVXOWDWR�GHOOH�RSHUD]LRQL�VX�SDUWHFLSD]LRQL�H�DOWUL�VWUXPHQWL
ILQDQ]LDUL��HVFOXVL�LQWHUHVVL�

Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

423.104,00 262.605,00

Risultato complessivo delle
operazioni su:

Utile/perdita
da realizzi

di cui: per
variazioni dei tassi di

cambio

Plus/
Minusvalenze

di cui: per
variazioni dei tassi di

cambio
$�� 3DUWHFLSD]LRQL�LQ

VRFLHWj�QRQ�TXRWDWH
1. Di controllo

2. Non di controllo

443.410,00

%�� 6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL
QRQ�TXRWDWL

1. Altri titoli di capitale

2. Titoli di debito

3. Parti di O.I.C.R.

&�� 6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL
TXRWDWL

1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di O.I.C.R.

47.891,00 -68.197,00
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5LVXOWDWR�GHJOL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

-275.311,00 -225.362,00

�6H]LRQH�,,�±�%HQL�LPPRELOL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

22.689.718,00 15.512.336,00

                              Risultato degli strumenti finanziari derivati

­J®�¯�° ±�²�³ ´�µ
³&¶
·U¸ ±�¶	¶
³�¹
º ³ µ	¸ ¯�° ¯�¶	¶�¯�»
¼ ½	¾ ½�¿ À�Á

 su titoli di debito, tassi e altri contratti

simili
opzioni su tassi e altri contratti similiÁ	ÂbÃ&Ä�Á

 e altri contratti simili 275.311,00-        ­J®�¯�° ±�²�³ ´�µ
³&¶
·U¸'³ ¸�´�Å ³�¹�³�Æ�±�®
³ ¸ ±�Å ¯�»
¼ ½	¾ ½�¿ À�Á

 su titoli di capitale, indici azionari e altri contratti

simili
opzioni su titoli di capitale e altri contratti similiÁ	ÂbÃ&Ä�Á

 e altri contratti similiÇ Å ¸'° ¯+´�®�¯�° ±�²�³ ´�µ
³ »
¼ ½	¾ ½�¿ À�Á
opzioniÁ	ÂbÃ&Ä�Á

Con finalità di 
copertura(sottovoce A4.1)

Senza finalità di 
copertura(sottovoce 

A4.2)
Risultati 
realizzati

Risultati non 
realizzati

Risultati 
realizzati

Risultati non 
realizzati

      Risultato economico dell’esercizio su beni immobili
Immobili Immobili Immobili Terreni Altri

residenziali commerciali industriali

È	É�ÊgË�Ì�Í£ÎgÏgÐ�Ñ

    1.1 canoni di locazioni non finanziaria 10.091.727  
    1.2 canoni di locazione finanziaria
    1.3 altri proventi 244.114         67.570          
Ò�É�ÓgÐ�Ñ Ô
Î
Õ ÊgÎgË�Ö�Ñ Ð�×ØÖ�×ØË�Î
×£Ô
Ñ Ù
ÙgÑ

    2.1 beni immobili 4.997.000
    2.2 diritti reali immobiliari
Ú�É�ÊgÔ
ÓgÛ�Íg×£Ô
ÎgÏ�ÙgÎ
Õ Ü+Ñ Ï�Ñ Û�Íg×£Ô
ÎgÏ�ÙgÎ

    3.1 beni immobili 8.556.053  
    3.2 diritti reali immobiliari 

Ý É�ÌJÏ�ÎgË�Ñ�ÊgÎgËÞÔ	×àßJÎ�ÛgÐ�Ñ ÌJÏ�Î Ö�Ñ�á�ÎgÏ�Ñ�Ñ Ü+ÜPÌJá�Ñ Ô
Ñ�ÎgÖÞÑ â�Ñ
1.266.746  

ã É&×£Ü+ÜPÌJËgÐ�×£Ü+ÎgÏgÐ�Ñ
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6H]LRQH�9,�±�$OWUH�RSHUD]LRQL�GL�JHVWLRQH�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

12.632,00 688,00

Il valore esposto si riferisce ai proventi sulle operazioni di pronti contro termine,
effettuate per ottimizzare la transitorie disponibilità liquide del Fondo. Trattasi di
operazioni di pronti contro termine messe in atto nel corso del 2003 e terminate nel
2004; sottostanti a queste operazioni vi sono titoli emessi dallo Stato italiano.

Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

273.229,00 342.877,00

Il valore esposto si riferisce agli interessi sui due finanziamenti ipotecari accesi
sull’ immobile vincolato al patrimonio di SECURFONDO sito in Modena – Via
Divisione Acqui, 151

6H]LRQH�9,,�±�2QHUL�GL�JHVWLRQH
3URYYLJLRQL�GL�JHVWLRQH�6*5
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

2.557.780,00 2.549.920,00

Il valore esposto si riferisce alle provvigioni di gestione spettanti alla Società di
gestione per il periodo dal 1/1 al 31/12/2004, nella misura pari all’ 1,6 per cento,
calcolate - come previsto dal testo regolamentare - sul valore complessivo netto
del Fondo quale risulta dal rendiconto di fine anno, rettificato delle plusvalenze
non realizzate sugli immobili e sulle partecipazioni in società immobiliari.

Operazioni Proventi Oneri

Pronti contro termine e
assimilate:

- su titoli di Stato 12.632 0
- su altri titoli di debito
- su titoli di capitale
- su altre attività

Prestito di titoli

- su titoli di Stato
- su altri titoli di debito
- su titoli di capitale
- su altre attività
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&RPPLVVLRQL�%DQFD�'HSRVLWDULD
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

79.931,00 79.685,00

Il valore esposto si riferisce alla commissione spettante alla Banca depositaria per
il periodo dal 1/1 al 31/12/2004, nella misura pari allo 0,5 per mille, calcolate -
come previsto dal testo regolamentare - sul valore complessivo netto del Fondo
quale risulta dal rendiconto di fine anno, rettificato delle plusvalenze non
realizzate sugli immobili e sulle partecipazioni in società immobiliari.

2QHUL�SHU�(VSHUWL�LQGLSHQGHQWL

Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

146.810,00 124.369,00

Il valore esposto si riferisce agli oneri per il Collegio degli esperti indipendenti
relativamente alle valutazioni semestrali previste dalla vigente normativa con
onorario pari allo 0,75 per mille globale annuo, calcolato sul valore corrente degli
immobili accertato al 30 giugno e al 31 dicembre 2004 nonché al rimborso delle
spese vive sostenute dagli stessi per le verifiche anzidette e al giudizio di
congruità rilasciato per la vendita dell’ immobile sito in Roma – Via Bissolati n.
57.

6SHVH�SXEEOLFD]LRQH�SURVSHWWL�� LQIRUPDWLYD� DO� SXEEOLFR� H� VSHVH
SHU�OD�UHYLVLRQH�FRQWDELOH�
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

35.601,00 53.861,00

Il valore esposto si riferisce alle pubblicazioni della relazione semestrale al 30
giugno 2004 sui tre quotidiani previsti all’ art. 12.2 del Regolamento di gestione -
e precisamente Il Sole 24 Ore, La Repubblica ed il Corriere della Sera e degli
avvisi obbligatori, allo stanziamento previsto per la pubblicazione del valore della
quota al 31 dicembre 2004 nonché alle spese per la revisione contabile da parte
della PricewaterhouseCoopers S.p.A..

$OWUL�RQHUL�GL�JHVWLRQH
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

19.330,00 33.172,00

Il valore esposto si riferisce a oneri finanziari per commissioni bancarie su conti
correnti e su operazioni in titoli e varie per ¼�����������QRQFKp�DG�RQHUL�VRVWHQXWL
per il pagamento del contributo CONSOB e spese legali per ¼����������

6H]LRQH�9,,,�±�$OWUL�ULFDYL�HG�DOWUL�RQHUL
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

263.727,00 987.639,00
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Il valore esposto comprende gli interessi attivi maturati sulle giacenze liquide di
SECURFONDO (¼� ������������ � JOL� LQWHUHVVL�PDWXUDWL� VXL� FUHGLWL� ,�9�$�� � ����� GL� FXL� è
stato chiesto il rimborso (¼� ������������ QRQFKp� JOL� LQWHUHVVL� GL� PRUD� PDWXUDWL� YHUVR� L
locatari sul ritardato pagamento dei canoni di locazione  (¼������������ROWUH�D�UHWWLILFKH�LQ
diminuzione relative a  costi esercizi precedenti e sopravvenienze passive  (¼������������

6H]LRQH�,;�±�,PSRVWH
Saldo al 31 dicembre 2004 Saldo al 31 dicembre 2003

_____ 1.788.938,00

A seguito dell’ abrogazione dell’ imposta patrimoniale dell1% sul valore netto contabile
dei fondi.

3$57(�'�±�$/75(�,1)250$=,21,

,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�DWWL�GL�DFTXLVWR��DL�VRJJHWWL�FHGHQWL�H�DO�UHODWLYR�JUXSSR�GL
DSSDUWHQHQ]D�
Nel corso del 2004 la società ha  venduto l’ immobile  vincolato al patrimonio del fondo sito
in Roma – Via Bissolati n. 57 alla BANCA CARIGE S.p.A.  Il rogito di detto immobile si è
perfezionato in data 14 dicembre 2004 per un valore globale di ¼� �������������� �,�9�$�
esclusa) acquisendo preventivamente il positivo giudizio di congruità espresso dagli Esperti
indipendenti. Il valore stimato dagli Esperti indipendenti  al 31 dicembre 2003 era stato
accertato in ¼���������������
Ciò ha comportato un utile da realizzo relativo al 2004 di ¼�����������H�ULVSHWWR�DO�SUH]]R�GL
acquisto una plusvalenza realizzata pari a ¼�����������
Per quanto concerne il soggetto acquirente trattasi  di BANCA CARIGE S.p.A. – CASSA DI
RISPARMIO DI GENOVA E IMPERIA, con sede in Genova, Via Cassa di Risparmio,
codice fiscale e numero d’ iscrizione al Registro delle Imprese di Genova 03285880104, fa
parte del GRUPPO BANCA CARIGE, di cui è capogruppo. Il GRUPPO BANCA CARIGE
comprende, oltre alla citata capogruppo BANCA CARIGE, altre società, fra le quali figurano
la Cassa di Risparmio di Savona, la Cassa di Risparmio di Carrara, la Banca del Monte di
Lucca, la CARIGE Asset Management SGR, la CARIGE Assicurazioni e la CARIGE Vita
Nuova.
Il soggetto acquirente non intrattiene rapporti partecipativi con il Gruppo di appartenenza
della Beni Stabili Gestioni SGR S.p.A. e pertanto non è controparte in conflitto d’ interesse.
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GU��LQJ��/XFLDQR�*XDVFR
�������������������SURI��LQJ��)UDQFHVFR�5RPDQHOOL�������������������������6SHWW��OH���%(1,��67$%,/,��*(67,21,��6��3��$�

GU��LQJ��/XFLDQR�8JROLQL ����Società di Gestione del Risparmio

����SECURFONDO

                via  Piemonte, n° 38

     00187 – ROMA

Roma, 10 gennaio 2005

Oggetto: Valutazione dei beni immobiliari nei quali viene investito il

patrimonio di “SECURFONDO”.

Relazione semestrale.

Si trasmette la “Relazione Semestrale” al 31 dicembre 2004 relativa agli immobili

in oggetto.

Distinti saluti.

ing. Luciano Guasco              ing. Luciano Ugolini

    prof. ing. Francesco Romanelli
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%(1,���67$%,/,���*(67,21,���6��S��$�
Società  di  Gestione  del  Risparmio

(675$772�'(//$
5(/$=,21(��6(0(675$/(��$/������',&(0%5(������

68/�9$/25(�'(*/,�,002%,/,�',�³6(&85)21'2´

ing. Luciano Guasco   ing. Luciano Ugolini

   prof. ing. Francesco Romanelli

Roma, 10 gennaio 2005
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��� 35(0(66(

���� Con delibera dell’Assemblea degli Azionisti della Immobiliare Italia Gestioni

S.p.A. – Società di Gestione del Risparmio – in data 20 gennaio 1999 è stato

istituito il fondo comune di investimento immobiliare chiuso denominato

SECURFONDO.

���� Con delibera del Consiglio di Amministrazione della Immobiliare Italia Gestioni

S.p.A. sono stati nominati gli esperti indipendenti, previsti dal Regolamento del

Fondo e dalla vigente normativa, nelle persone degli scriventi.

���� Rispettivamente in data 13 dicembre 1999 e 18 dicembre 1999 gli scriventi

hanno redatto le “ Schede Preliminari”  e le “ Relazioni di stima”  concernenti gli

immobili oggetto di trattative di acquisto e precisamente:

� TORINO: Via Vespucci n° 33;

� TORINO: Via Belfiore n° 23;

� TORINO: Via Giacosa n° 16/bis;

� NAPOLI: C.so Meridionale n° 53;

� ROMA: Via Bissolati n° 57;

� ROMA: Via Bellini n° 22;

� ROMA: P. le Flaminio n° 9 , Via Carrara n° 4;

� MILANO: Via Carducci n° 29 , P.zza S. Ambrogio n° 6;

� LODI: Via Grandi n° 6.

���� Con atti notarili in data 20 dicembre 1999 detti immobili sono stati acquistati

dalla Immobiliare Italia Gestioni S.p.A. – Società di Gestione del Risparmio – ed

acquisiti al patrimonio di SECURFONDO.
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���� Con atto notarile in data  28 giugno 2000  è stato acquistato dalla Immobiliare

Italia Gestioni S.p.A. ed acquisito al patrimonio di SECURFONDO l’immobile

di  PESCARA, Via del Caravaggio n° 44 .

Con atto notarile in data  28 giugno 2000  è stata acquistata dalla Immobiliare

Italia Gestioni S.p.A. la Società S.E.M.I. srl, proprietaria dell’immobile Hotel

Salunto Mare in  CASTELDACCIA ( Pa ), ed acquisito al patrimonio di

SECURFONDO l’immobile suddetto.

����� � � �Con atti notarili in data 28 luglio 2000 sono stati acquistati dalla Immobiliare

Italia Gestione S.p.A. ed acquisiti al patrimonio di SECURFONDO gli immobili

di MILANO, Via Cagliero n° 14 e di MILANO, Via dell’Annunciata n° 2.

������ � �L’atto di acquisto dell’immobile del secondo gruppo ubicato in FIUMICINO,

Via della Corona Boreale, che alla data del  31 dicembre 2000 era ancora in

corso di definizione, è stato perfezionato in data 11 gennaio 2001 e pertanto il

suddetto immobile è stato acquisito al patrimonio di SECURFONDO.

����� Con atto notarile in data 22 marzo 2001 è stato acquistato dalla Immobiliare

Italia Gestioni S.p.A. ed acquisito al patrimonio di SECURFONDO l’anzidetto

immobile di MODENA, Via Divisione Acqui n° 151.

����� Con delibera dell’Assemblea Straordinaria del Consiglio di Amministrazione in

data  15 gennaio 2002 è stata variata la ragione sociale da Immobiliare Italia

Gestioni S. p. A. – Società di Gestione del Risparmio – in Beni Stabili Gestioni

S. p. A. – Società di Gestione del Risparmio.

����� Con nota in data  27 febbraio 2003, prot.  BSG/2003/155, a firma del Presidente

della Beni Stabili Gestioni S.p.A. – Società di Gestione del Risparmio – è stato

comunicato agli scriventi che il Consiglio di Amministrazione della Società

stessa ha deliberato il rinnovo dell’incarico di esperti indipendenti per il triennio

2003 – 2005.
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����� In data 9 dicembre 2004 gli scriventi hanno redatto la “ Relazione di stima e

parere di congruità dell’ offerta”  per la vendita dell’ immobile in ROMA,

v. Bissolati n° 57/59.

La vendita è stata conclusa con atto notarile in data 14 dicembre 2004 e pertanto

in tale data l’ immobile in questione è uscito dal patrimonio di SECURFONDO.

��� &216,'(5$=,21,

���� Nella precedente “ Relazione Semestrale”  redatta in data 1 luglio 2004 relativa al

periodo 1 gennaio 2004 – 30 giugno 2004, gli scriventi hanno effettuato

considerazioni sull’ andamento del settore immobiliare nel corso del primo

semestre dell’ anno e pur riscontrando anche per i primi mesi del 2004 un

andamento, seppur più contenuto, comunque positivo del mercato, hanno

ritenuto in via prudenziale di confermare i valori degli immobili stimati al

31 dicembre 2003, rinviando a fine anno 2004 l’ apprezzamento di eventuali

modifiche.

Tale atteggiamento prudenziale è derivato, oltre che dalla oggettiva difficoltà di

apprezzare con sufficiente attendibilità variazioni di valore comunque modeste

data la brevità dell’ arco di tempo preso in considerazione, soprattutto

dall’ evidenziarsi di segnali di stabilizzazione del mercato, tali da indurre a

previsioni incerte sugli incrementi di valore per l’ intero anno.

L’ unica variazione di valore ha riguardato l’ immobile di NAPOLI, C.so

Meridionale n° 53, stimato sulla base del valore determinato in data 5 aprile

2004 ai fini della vendita.

���� Secondo le più recenti indagini degli organismi di studio del settore (Censis,

Nomisma, Scenari Immobiliari, Cresme) l’ anno 2004 è stato in effetti

caratterizzato su scala nazionale da un lato da un rallentamento delle transazioni

e dall’ altro comunque da una crescita dei listini, anche se in misura inferiore agli

anni precedenti.

Il settore residenziale ha presentato una positività, sia di valori che di canoni di

locazione, contenuta ma costante.
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Alcuni settori, quali quello dei centri commerciali, hanno ottenuto buoni

incrementi di valore, mentre il settore uffici ha avuto risultati meno brillanti in

quanto, tra l’ altro, la domanda è sempre più esigente in termini di dotazioni

impiantistiche.

Il settore dei capannoni e della logistica è rimasto sostanzialmente stabile.

Nel quadro sommario e generalizzato sopra descritto sussistono eccezioni,

rappresentate anzitutto dalla positività dei mercati delle grandi città.

Sussistono inoltre specificità dovute non solo alle diversificazioni di destinazioni

d’ uso, alle particolari localizzazioni ed al grado di competitività del singolo

immobile, ma anche a ragioni più complesse e strategiche: si rileva tra l’ altro

che nella regione Lombardia e in particolare nel capoluogo soprattutto le

destinazioni uffici continuano in un buon andamento positivo di valori e di

canoni locativi.

Stanno emergendo inoltre taluni nuovi settori, in particolare quello turistico –

alberghiero, con investimenti rilevanti anche esteri.

���� Volendo quantizzare in indicatori percentuali di massima l’ effettivo aumento

delle quotazioni medie nei diversi comparti nel corso dell’ anno 2004 e mediando

i risultati delle indicazioni dei principali differenti operatori di rilevamenti e

studi del mercato immobiliare, si può quantificare un aumento dell’ ordine del

4 % per il settore terziario, dell’ ordine del 5% per il settore residenziale,

dell’ ordine del 6 % per il settore commerciale.

Sulla base di tali indicazioni di larga massima si procede nel successivo punto ��
alla analisi specifica delle varie località ove hanno sede gli immobili di

SECURFONDO ed alla analisi delle eventuali particolari situazioni degli

immobili stessi, attenendosi comunque a criteri prudenziali, sempre tenuti

presenti nelle precedenti valutazioni, dettati anche dalle seguenti motivazioni

valide a tutt’ oggi.

Gli immobili che costituiscono il patrimonio del Fondo sono nella quasi totalità

a destinazione d’ uso uffici e presentano contratti di locazione a scadenze ancora

lontane: la rivalutazione dei canoni di locazione è soggetta al solo adeguamento

ISTAT e pertanto la commerciabilità degli immobili stessi, da tenere presente al
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Allegato:    TABELLA  DI  CONFRONTO

Roma,       gennaio  2005

ing. Luciano Guasco prof. ing. Francesco Romanelli ing. Luciano Ugolini






