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Eurocommercial Properties N.V. 

Eurocommercial Properties verkreeg in 1991 haar notering aan de 

Amsterdamse beurs (NYSE Euronext Amsterdam) en heeft 

sindsdien een gerichte portefeuille van winkelcentra, eersteklas 

winkels in binnensteden en retailparken opgebouwd in Frankrijk, 

Noord-Italië en Zweden. 

 

 

 

 

Gerichte 

winkelportefeuille 

 

 

Geografische spreiding* 
     Frankrijk (€824mln)                 37%          

     Italië (€916 mln)                       42% 

    Zweden (€469 mln)                   21%             
* na de verkoop van Kingsfordweg 1 

 

 

 

 

 Winkeltypen 
     Centra in voorsteden               72% 

     Galerijen en winkels in  

    stadscentra                                 23% 

     Retailparken                                 5% 

 
 

 

 

Sterke balans* 
 

Vastgoedportefeuile                          

Leningen                          

Verhouding leningen / vastgoedwaarden 

Gemiddelde looptijd leningen (gecommitteerd) 
* rekening houdend met afwikkeling verkoop Kingsfordweg 1   

  na balansdatum 

 

€2,2mld 

€900 mln  

40% 

9 jaren 

 

 

Duurzaam inkomen 
 

Algehele verhouding huisvestingskosten/omzet 

Leegstand (% huur) 

Exposure grootste huurder 

 

7,5% 

<1,0% 

3,6% 

 

 

Inhoudsopgave    

Performance 02 Geconsolideerd overzicht van mutaties in het eigen 

vermogen 
13 

Geconsolideerd direct, indirect en totaal 

beleggingsresultaat 
09 Toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers 14 

Geconsolideerde winst- en verliesrekening 10 Overige gegevens 22 

Geconsolideerde balans 11   

Geconsolideerd kasstroomoverzicht  12   

Omslagfoto: Carosello, Milaan (uitbreiding geopend in oktober 2008) 
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Eurocommercial Properties N.V. 

Halfjaarresultaten per 31 december 2008 
Eurocommercial Properties maakt vandaag haar halfjaarresultaten bekend, die hebben geprofiteerd 
van de gerichte winkelvastgoedportefeuille in Frankrijk, Noord-Italië en Zweden, waar de lage 
schulden van huishoudens slechts tot een bescheiden terugloop in de bestedingen in haar 
winkelcentra gedurend het jaar tot 31 december 2008 hebben geleid. 
 
De nettohuuropbrengsten voor de zesmaandsperiode steeg over het geheel met 7,3% vergeleken 
met dezelfde periode in 2007. Ondanks de afwaarderingen van vastgoed van 5,4% voor het jaar, is 
de verhouding leningen / vastgoedwaarden slechts 40%. De Vennootschap heeft financiering met 
een gemiddelde looptijd van bijna negen jaar en rentefixatie voor bijna zeven jaar tegen een 
gemiddeld tarief van 4,7% inclusief marge, die al haar behoeften volledig dekt.  

 

 

 

 

C 

Direct beleggingsresultaat 
C 

+5,8%  €32,0mln     
Vergeleken met december 2007  

C 

 

Het direct beleggingsresultaat over de eerste helft van het boekjaar 2008/2009 steeg 5,8% tot €32,0 miljoen, vergeleken met 
€30,3 miljoen over dezelfde periode in 2007. Het direct beleggingsresultaat omvat de nettovastgoedopbrengsten minus 
nettorentelasten, bedrijfskosten en vennootschapsbelasting. Naar de mening van de directie geeft het direct 
beleggingsresultaat een beter beeld van de ontwikkeling van de onderliggende inkomsten dan de IFRS winst na belastingen, 
die ook ongerealiseerde waardestijgingen en –dalingen dient te bevatten.  
 

C 

Nettohuuropbrengsten 
C 

+7,3%  €56,4mln     
Vergeleken met december 2007  

C 

 

De vastgoedopbrengsten over de eerste helft van het boekjaar 2008/2009 na aftrek van nettoservicekosten en directe en 
indirecte exploitatiekosten vastgoed (kosten buitenlandse kantoren) bedroegen €56,4 miljoen, vergeleken met €52,6 miljoen 
in dezelfde periode in 2007. Dit is een stijging van 7,3%. 

C 

Vastgoedwaarderingen (in lokale valuta) 
C 

-5,4% -4,4% €2,3mld     
Vergeleken met december 2007 Vergeleken met juni 2008 

C 

 

Alle objecten van de Vennootschap zijn onafhankelijk gewaardeerd per 31 december 2008. De herwaarderingen hebben geleid tot 
een waardedaling op vergelijkbaar gemaakte basis van 5,4% vergeleken met december 2007 en 4,4% vergeleken met juni 2008. 
Voor taxatiewaarden in euros wordt verwezen naar toelichting 8 van de halfjaarcijfers. 

 

C 

Aangepaste intrinsieke waarde 
C 

-12,0% -8,2% €34,94  
Vergeleken met december 2007 Vergeleken met juni 2008 

C 

 

De aangepaste intrinsieke waarde is van €39,70 per certificaat op 31 december 2007 met 12,0% gedaald tot €34,94 per 
certificaat op 31 december 2008 en met 8,2% van €38,08 per certificaat op 30 juni 2008,het bedrag na vermindering van het 
getal voor winstbestemming van €39,83 per certificaat op 30 juni 2008  met het betaalde dividend. Deze cijfers 
vertegenwoordigen de onderliggende vastgoedwaarden per 31 december 2008 en houden geen rekening met de reële waarde 
van afgeleide financiële instrumenten (rentedekkingsinstrumenten) of latente belastingverplichtingen wanneer alle objecten 
tegelijkertijd zouden worden verkocht. 
 
De daling van de aangepaste intrinsieke waarde is voornamelijk het gevolg van een waardedaling van de panden van de 
Vennootschap gedurende de periode, maar ook  van een zwakkere Zweedse kroon, niettegenstaande de afdekking van het 
valutarisico via leningen in die valuta. Het netto valuta-effect bedroeg €30,6 miljoen (zie pagina 13). 
 
De intrinsieke waarde op basis van IFRS per 31 december 2008, die rekening houdt met de gedaalde reële waarde van 
afgeleide financiële instrumenten (rentedekkingsinstrumenten) met  €80 miljoen en latente belastingverplichtingen wanneer 
alle objecten tegelijkertijd zouden worden verkocht, was €30,48 per certificaat, vergeleken met €35,89 per 31 december 2007 
en €36,41 per 30 juni 2008.  
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Eurocommercial Properties N.V. 

Huurgroei 
Per 31 december 2008 zijn de huuropbrengsten op vergelijkbaar gemaakte basis (gelijke 

vloeroppervlakte) over alle winkelobjecten van de Vennootschap gestegen met 5,1% vergeleken met 31 

december 2007. Alle huurcijfers worden gebaseerd op de huuroverzichten per de relevante data en zijn 

inclusief indexatie en omzethuren.  

 

 Huurgroei op vergelijkbaar gemaakte basis voor het jaar tot 

31/12/08 

Frankrijk   4,6% 

Italië  4,8% 

Zweden  6,7% 

Overall 5,1% 
 

 

De indexatie voor 2009 bedraagt voor Frankrijk 3,85% (gebaseerd op het nieuwe ILC-systeem), voor Italië 

2,0% en voor Zweden 4,0%. De 2009 percentages zijn voor Frankrijk en Italië lager dan in 2008, maar 

voor Zweden hoger. 

 

Winkelomzetgroei 
De winkelomzetten* ** in de centra van Eurocommercial namen af met een bescheiden 2,1% over het 

geheel in het jaar tot 31 december 2008 vergeleken met het jaar tot 31 december 2007. Zoals vermeld in 

de tabel hieronder presteerden de kleinere winkels beter dan de grotere, met een positief resultaat voor 

het jaar. 

 

Consumenten stelden hun aankopen uit tot de uitverkoop in januari, zodat de omzetten in december 

terugliepen. Dit was met name het geval in Frankrijk en Italië waar het over het algemeen niet is 

toegestaan om al met afprijzen te beginnen voor de aangewezen uitverkoopperiode die in januari begint. 

 

 

 Omzetstijging winkelgalerijen voor het jaar tot 31/12/08* 

Overall winkels kleiner dan 300m2  +0,6% 

 winkels groter dan 300m2   -3,4% 

 gecombineerd   -2,1% 

Frankrijk  winkels kleiner dan 300m2  +0,1% 

 winkels groter dan 300m2 

gecombineerd 

  -5,0% 

 -3,1% 

Italië** winkels kleiner dan 300m2   +1,1% 

 winkels groter dan 300m2 

gecombineerd 

  -2,2% 

 -0,2% 

Zweden** winkels kleiner dan 300m2   -0,7% 

 winkels groter dan 300m2 

gecombineerd 

  -2,6% 

 -2,1% 
* Exclusief hypermarkten  
**Exclusief Carosello, Milaan en Elins Esplanad, Skövde (door de uitbreidingen en verbouwingen zijn data over 24 maanden niet    

  beschikbaar voor vergelijkingsdoeleinden) 
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Verhouding huisvestingskosten/omzet 
De totale huisvestingskosten als percentage van de winkelverkopen (huur plus marketingbijdragen, 

servicekosten en onroerendezaakbelasting gedeeld door omzet inclusief BTW) bedragen voor 

Eurocommercial  gemiddeld een lage 7,5% en variëren van 4% voor winkels in winkelcentra in de 

provincies in Zweden tot 14% voor boetieks in het centrum van Parijs.  
 

In deze tijd van verslechterende economische omstandigheden maakt een redelijke verhouding 

huisvestingskosten/omzet het meer waarschijnlijk dat een winkelier in staat is om winstgevend te blijven 

ondanks de moeilijke omstandigheden.  

 

Totale huisvestingskosten als van de winkelverkopen winkelgalerijen op 31/12/08* 

Frankrijk   7,2% 

Italië  7,9% 

Zweden   7,1% 

Overall 7,5% 
* Exclusief hypermarkten      

 

Bezettingsgraad, huurachterstand en dubieuze debiteuren 
De leegstand voor de gehele portefeuille van Eurocommercial bedroeg minder dan 1% van de huur. 

Huurachterstanden van meer dan 90 dagen voor de zes maanden tot december 2008 bleven beperkt tot 

minder dan 0,5%. De eerste indicaties over het eerste kwartaal van 2009 laten geen significante 

verslechtering zien. Dubieuze debiteuren gedurende de huidige verslagperiode bleven onveranderd ten 

opzichte van de voorgaande vergelijkbare verslagperiode. 

 

 31/12/07* 31/12/08* 

Leegstand       < 1,0%    < 1,0%    

Huurachterstand  < 0,5% < 0,5% 

Dubieuze debiteuren     0,2%    0,2% 

* Cijfers weergegeven als een percentage van de huuropbrengsten             

 

Vastgoedwaarderingen 
Alle panden van de Vennootschap zijn zoals gebruikelijk, onafhankelijk getaxeerd per 31 december 2008 

in overeenstemming met de voorschriften opgenomen in het ‘Red Book’ van RICS, de International 

Valuation Standards en IAS 40. 

 

Op vergelijkbaar gemaakte basis daalde de vastgoedportefeuille over het geheel met 5,4% vergeleken 

met december 2007 en met 4,4% vergeleken met juni 2008. De waardedaling voor het jaar per land 

bedroeg –5,0% in Frankrijk, -5,5% in Italië en –6,2% (Zweedse kronen) in Zweden. De natuurlijke 

afdekking van het valutakoersrisico via leningen op de panden luidende in Zweedse kronen heeft de 

invloed van de waardedaling van de valuta (-15%) op de balans van de Vennootschap verkleind. 

 

Het overall nettorendement (netto vastgoedopbrengsten als een percentage van de brutotaxatiewaarde 

inclusief aankoopkosten), zoals gebruikt voor de taxatie voor de gehele vastgoedportefeuille, bedroeg 

5,33%. Het nettorendement voor de gehele winkelportefeuille bedroeg 5,26%. Het gemiddelde 

nettorendement voor Frankrijk was 5,1%, Italië 5,4% en Zweden 5,3%. Het rendement voor het 

Nederlandse kantoorgebouw bedroeg 7,0% en voor het enige overgebleven Nederlandse kleine 

bedrijfsgebouw 7,6%. Het kantoorgebouw is recent iets boven de taxatiewaarde per december verkocht. 
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Eurocommercial Properties N.V. 

 

 Nettotaxatie-

waarde 

31/12/07 

miljoen 

Nettotaxatie-

waarde 

 30/06/08 

miljoen 

Nettotaxatie-

waarde 

31/12/08 

miljoen 

Netto-

aanvangsrendement incl. 

aankoopkosten % 

Frankrijk winkels (€)     

Amiens Glisy, Amiens 5 43,40 41,36 42,05 5,7 

St. Doulchard, Bourges 7 42,30 42,00 40,60 5,7 

Buchelay Retail Park 8 7,56 8,04 7,45 6,3 

Centre Chasse Sud, Chasse-sur-Rhône 7  34,60 33,50 31,00 6,0 

Les Allées de Cormeilles 5     42,74 38,36 39,04 5,8 

Les Trois Dauphins, Grenoble 7  35,80 35,10 33,70 6,1 

Centr'Azur, Hyères 8  47,08 46,89 44,35 5,4 

Passage du Havre, Parijs 7  279,40 276,20 260,20 4,9 

Passy Plaza, Parijs 7 127,60 126,60 122,00 5,3 

74 rue de Rivoli, Parijs 7 17,80 28,70 37,10 1,7* 

Les Portes de Taverny, Taverny 5  49,66 49,93 50,78 5,6 

Les Atlantes, Tours 8  127,10 121,28 115,73 5,3 

Italië winkels (€)     

Curno, Bergamo 2  102,12 102,79 100,19 5,0 

Centro Lame, Bologna 6  38,34 38,35 38,94 5,9 

Il Castello, Ferrara 6  94,05 94,05 98,03 5,8 

I Gigli, Florence 9 253,33 251,17 236,10 5,3 

I Gigli Extension Land, Florence 9 28,73 29,16 29,64 *- 

Centro Leonardo, Imola 3  78,75 77,60 73,08 5,5 

La Favorita, Mantua 9  56,20 56,59 52,80 5,8 

Carosello, Carugate, Milaan 2 227,69 240,77 261,44 5,2 

Centroluna, Sarzana 3  26,54 26,92 25,87 5,5 

Zweden winkels (SEK)**     

421, Göteborg 3  833,98 797,60 757,00 5,5 

Kronan, Karlskrona 4  145,15 151,00 152,00 5,2 

Bergvik, Karlstad 4    533,50 510,00 507,00 5,4 

Mellby Center, Laholm 4 163,25 160,00 158,00 5,4 

Burlöv Center, Malmö 3  1.172,62 1.155,00 1.137,00 5,4 

Ingelsta Shopping, Norrköping 4  595,33 701,00 725,00 5,7 

Elins Esplanad, Skövde 4   457,65 559,00 631,00 5,6 

Moraberg, Södertälje 3  412,82 407,20 395,00 5,8 

Hälla Shopping, Västerås 3  294,25 304,20 292,40 5,7 

Samarkand, Växjö 4 368,96 383,00 342,00 1,8* 
 

Nederland kantoren (€) 
 

      

Kingsfordweg 1, Amsterdam Sloterdijk 1 87,70 87,80 86,29 7,0 

Nederland bedrijfsgebouwen (€)     

Standaardruiter 8, Veenendaal 1  3,81 3,97 3,91 7,6 

* potentiële projecten gepland     

**€ 1 = SEK 10,87 

Taxaties door: 1 Boer Hartog Hooft, 2 CB Richard Ellis, 3 Cushman & Wakefield, 4  DTZ, 5 ICADE Expertise, 6 Jones Lang LaSalle, 7 Knight 

Frank, 8 Retail Consulting Group, 9 Savills 
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Financiering 
De Vennootschap heeft een solide financieringsbasis, waarbij alle kapitaalbehoeften zijn afgedekt met 

gecommitteerde leningen. Wanneer men de verkoop van het Amsterdamse kantoorgebouw aan de Kingsfordweg 1, 

waarvan het saldo van de verkoopprijs uiterlijk 31 maart 2009 wordt betaald, gevolgd door aflossing van kortetermijn 

leningen al zou meenemen, zou de situatie per 31 december 2008 er als volgt uitzien:  
 

Totaal leningen     € 900 miljoen 
 waarvan > 1 jaar    € 35 miljoen 
 waarvan < 1 jaar    € 865 miljoen 
 

Eigen vermogen*     € 1,2 miljard 
Verhouding schuld/eigen vermogen*                   75% 
Verhouding leningen/vastgoedwaarden         40% 
Gemiddelde looptijd leningen                                9 jaar 
Gemiddelde looptijd rentedekking                      7 jaar 
Gemiddelde marge op leningen                              47 bps 
Totaal gemiddeld rentepercentage                           4,7% 
 

* De leningovereenkomsten van ECP voorzien in een verhouding tussen schuld en eigen vermogen van maximaal 1:1. Eigen vermogen wordt in op 

een na alle gevallen gedefinieerd als IFRS-vermogen plus de voorziening voor latente belastingverplichtingen indien alle panden op hetzelfde 

moment zouden worden verkocht. De cijfers hierboven voor eigen vermogen en de verhouding schuld/eigen vermogen nemen deze definitie in acht. 
 

De eerste aflossing van een lening van enige omvang (€ 125 miljoen) zal in 2014 plaatsvinden. De Vennootschap 

heeft geen gesecuritiseerde schuld- of obligatieprogramma’s – alle leningen worden rechtstreeks afgesloten bij 

banken waarmee zij een langdurige relatie heeft. De Vennootschap heeft momenteel nog onbenutte 

kredietfaciliteiten ten bedrage van € 100 miljoen. 
 

Aan- en verkopen 
Eurocommercial heeft haar belang in het winkelcentrum St. Doulchard te Bourges verder verstevigd door  

de aankoop van een vrijstaande unit voor € 1,4 miljoen, hetgeen een nettorendement van 6% weerspiegelt. 

 

Gedurende de verslagperiode heeft ECP in Il Castello te Ferrara 2.770 m2 winkelruimte gekocht van de hypermarkt 

exploitant Coop voor € 13,1 miljoen en verhuurd aan H&M en Co. Import, de landelijke keten in huishoudelijke artikelen. 

De verkoop in beide winkels verloopt zeer voorspoedig sinds de opening. Deze transactie werd gedaan tegen een 

nettorendement van 5,2%, maar zullen aanzienlijk bijdragen aan de aantrekkingskracht van het centrum. 

 

Op 23 december 2008 werd het contract getekend voor de verkoop van het Amsterdamse kantoorgebouw Kingsfordweg 1 

voor een prijs van € 86,5 miljoen. Het saldo van de verkoopprijs (na het depot van € 4,3 miljoen) zal worden betaald 

uiterlijk 31 maart 2009. Het kleine retailpark Noyelles Godault in Frankrijk werd ook in de verslagperiode verkocht. 

Daarmee zijn in 2008 in totaal zeven panden verkocht voor een totaalbedrag van € 135 miljoen. Alle panden werden 

verkocht voor of boven hun taxatiewaarde, hetgeen nog eens onderstreept dat de onafhankelijke taxaties van de 

Vennootschap, nu net als in de historie van de Vennootschap, een betrouwbare indicatie vormen van de waarde van de 

panden. 
 

De opbrengsten van de meest recente verkopen zullen worden gebruikt om kortetermijnschulden af te lossen en in 

een later stadium om meer ruimte te creëren voor financiering van eventuele uitbreidingen of aankopen die de 

Vennootschap in de toekomst zou willen doen. Er zijn geen verplichtingen, met uitzondering van de afronding van de 

lopende uitbreiding in Norrköping en de food court in Carosello, die samen ongeveer € 27 miljoen bedragen en al 

volledig gefinancierd zijn. 
 

Uitbreidingen en renovaties 
In de verslagperiode zijn twee grote uitbreidingen afgerond, beide op tijd en binnen de begroting. Het grootste 

project was dat van het winkelcentrum Carosello in Milaan, dat met 12.000 m2 is uitgebreid, onder meer met een 

nieuwe Saturn (MediaMarkt)-winkel van 3.900 m2 en vestigingen van een reeks grote modeketens, zoals Zara, 

Oviesse en H&M. Bij de opening op 30 oktober 2008 waren alle winkels verhuurd. 
 

Inmiddels zijn de werkzaamheden aan de nieuwe food court in Carosello van start gegaan. Naar verwachting zal deze in 

september 2009 open gaan. De totale kosten van de uitbreiding na voltooiing bedragen € 82 miljoen, waarvan de food 

court ongeveer € 10 miljoen uitmaakt. Nadat al deze werkzaamheden zijn afgerond, zal het rendement op de 

investeringskosten ten minste 7,0% opleveren.  
 



 

7 

 

Eurocommercial Properties N.V. 

Elins Esplanad in Skövde, Zweden, is volledig vernieuwd en met 10.000 m2 uitgebreid. De uitbreiding is op 28 

november geopend. Het project is binnen de begroting uitgevoerd en was op het moment van opening volledig 

verhuurd. Belangrijke huurders zijn ICA Maxi, Clas Ohlson, H&M en MQ.  

 

De uitbreiding van Norrköping in Zweden verloopt volgens plan en zal naar verwachting in mei 2009 volledig 

verhuurd opengaan. Twee winkelketens – Stadium en MQ – hebben hun nieuwe winkels begin oktober geopend en 

hebben sindsdien goede resultaten geboekt.  

 

De totale begroting voor de twee Zweedse projecten bedraagt € 63 miljoen, en gezamenlijk zullen ze naar verwachting 

een rendement op de investeringskosten van ten minste 7,0% opleveren. Ongeveer € 17 miljoen moet nog worden 

uitgegeven. 

 

Eurocommercial is geen verplichtingen aangegaan voor andere uitbreidingen of aankopen, maar verwacht in de 

komende maanden te beslissen of zij een nieuw winkelcentrum gaat realiseren in de ruimte die nu is vrijgekomen 

door het vertrek van Coop uit het bestaande centrum in Växjö in Zweden. 
 

Marktcommentaar 
De economieën van Frankrijk, Italië en Zweden worden uiteraard ook getroffen door de wereldwijde recessie, maar 

dan vooral als gevolg van de verminderde vraag naar hun exportproducten en het daaruit voortvloeiende effect op de 

industriële productie en de werkgelegenheid. 

 

De huizenprijzen in deze landen zijn de afgelopen tien jaar wel gestegen, maar veel minder dan in het Verenigd 

Koninkrijk, en de hypotheek- en andere schulden zijn er veel lager dan in het Verenigd Koninkrijk of Nederland. In 

Zweden ligt het niveau van de hypothecaire leningen als percentage van het besteedbaar inkomen op minder dan 

tweederde, in Frankrijk op minder dan 40% en in Italië op minder dan een kwart van het niveau in het Verenigd 

Koninkrijk. Er is daar ook niet of nauwelijks ‘sub prime lending’ volgens het Amerikaanse model geweest. 

 

Het gevolg van deze lagere schuldenniveaus en de geringere bezorgdheid over een mogelijk negatief vermogen is 

dat de consumentenbestedingen in deze landen niet zijn ingestort. Zoals we hebben gezien zijn de winkelomzetten 

in onze winkelcentra in het kalenderjaar 2008 gemiddeld over het geheel slechts met 2% gedaald vergeleken met 

2007 (gemeten naar vergelijkbaar gemaakte vloeroppervlakte). 

 

De huren van Eurocommercial zijn derhalve niet onderhevig aan een sterke neerwaartse druk en het leegstandsniveau 

is nauwelijks gewijzigd. Dit is in beide gevallen toe te schrijven aan het feit dat de verhoudingen huis-

vestingskosten/omzet op ongeveer de helft van het niveau van het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten liggen. 

Huurachterstanden en dubieuze debiteuren zijn ook op lage niveaus gebleven, onveranderd sinds 2007. 

 

Het is duidelijk dat de resultaten in de winkelcentra in onze landen in de komende jaren voornamelijk zullen afhangen van 

de werkloosheid. Deze bedraagt op dit moment in Frankrijk 8%, in Zweden 6% en in Noord-Italië 4%. Het is denkbaar, dat 

over twee tot drie jaar het werkloosheidspercentage in Frankrijk 10%, in Zweden 9% en in Noord-Italië 5,5% zou kunnen 

bedragen. 

 

Als deze veel hogere niveaus worden bereikt, zullen de landelijke detailhandelsverkopen dalen en zou dat kunnen leiden 

tot lagere winkelomzetten in winkelcentra. De verhoudingen huisvestingskosten/omzet van Eurocommercial, bij 

gelijkblijvende huurniveaus, zouden dan stijgen naar een totaal gemiddelde van ongeveer 9,5%, tegen 7,5% nu, volgens 

onderzoek dat wij samen met Experian, een vooraanstaande consultant op economisch gebied, hebben uitgevoerd. Dit 

zou zeer onplezierig zijn, maar absoluut niet rampzalig, aangezien we daarmee nog steeds binnen de bandbreedte blijven 

van de niveaus die we vóór de recessie in het Verenigd Koninkrijk, Australië en Spanje zagen. Natuurlijk zullen sommige 

sectoren meer worden aangetast dan andere, waarbij levensmiddelen het minst en duurdere electronische apparatuur en 

meubels het meest te lijden hebben. 

 

Het is niet verwonderlijk dat het uitermate rustig is geweest op de institutionele vastgoedbeleggingsmarkten, met 

zeer weinig transacties van enige omvang, waaronder maar één hoogwaardig winkelcentrum in Europa,  

La Maquinista in Barcelona, dat in juli  is verkocht tegen een nettorendement van 5,4%. Voor een middelgroot 

Italiaans winkelcentrum in de regio Lombardije is  een voorlopig koopcontract getekend  tegen een nettorendement 

van circa 5,75%.Tegen het einde van vorig jaar is een aantal Tesco Superstores in het Verenigd Koninkrijk verkocht en 

weer teruggehuurd tegen een nettorendement van 5,25%. Die transactie is bemoedigend, ofschoon niet direct 

relevant voor Westerse Europese markten.  
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De paradox waarmee overheden en centrale banken worden geconfronteerd, is dat ze enerzijds de 

kortetermijnrentetarieven verlagen om het consumentenvertrouwen terug te winnen, maar anderzijds vrijwel 

zeker een verhoging van de langetermijnrentetarieven teweeg zullen brengen door de massale uitgifte van 

obligaties waarmee ze de kosten van hun diverse reddingsprogramma’s moeten dekken. Het effect op 

obligatierendementen zal waarschijnlijk beperkt zijn door de voorkeur van beleggers voor veilig staatspapier, 

maar per saldo voorzien wij dat de rendementen op obligaties langzaam gaan stijgen in de komende twee jaar. 

Of dit de rendementen van eersteklas winkelcentra direct zal beïnvloeden, en zo ja, hoeveel, is verre van 

duidelijk. 
 

Vooruitzichten 

Wij verwachten dat de totale basishuurniveaus in de winkelcentra van Eurocommercial het komende jaar in ieder geval 

kunnen worden gehandhaafd. Het is echter onvermijdelijk dat het omzetgerelateerde gedeelte van de huur als gevolg 

van de recessie zal dalen. Omzetgerelateerde extra huurbedragen vertegenwoordigen hoe dan ook een zeer klein deel 

van de inkomsten van de Vennootschap – naar schatting circa 1,2% voor het boekjaar 2008/2009. 

 

We denken dat de leegstand mogelijk iets zou kunnen stijgen ten opzichte van het huidige niveau (< 1%), gelet op de 

zeer lage percentages aan huurachterstand. Er kan echter veel veranderen in een jaar, en zoals gezegd ,zullen alle 

winkelbedrijven in meer of mindere mate onder druk komen te staan als de werkloosheid sterk toeneemt. 

 

Desalniettemin is de verwachting dat door de lagere rentelasten voor de Vennootschap in combinatie met een 

beperkte leegstand de netto-inkomsten ten minste gelijk blijven voor de rest van dit boekjaar. Het is lastiger om een 

nauwkeurige voorspelling te doen voor na 2009. We zijn echter van mening dat de relatief lage verhouding 

huisvestingskosten/omzet en de relatieve lage schulden van huishoudens in onze markten een behoorlijke toename 

van de leegstand zouden moeten voorkomen. 

 

Het ziet ernaar uit dat de markt voor investeringen zeer rustig zal blijven en dat er weinig topwinkelcentra zullen 

worden aangeboden in de landen waar Eurocommercial actief is. Dankzij lage basisrentes zullen de kosten van 

leningen met een looptijd van vijf jaar, zelfs bij hoge marges, waarschijnlijk ruim onder de 5% blijven, zodat goede 

winkelobjecten, als die beschikbaar zijn, een positieve financieringsmarge kunnen bieden voor kredietwaardige 

investeerders. Dit zou kunnen leiden tot een toename van de vraag. 

 

Sinds december 2007 hebben we de rendementen in onze taxaties met rond 55 basispunten zien toenemen, 

waarvan 30 basispunten sinds juni 2008. We mogen dan ook verwachten dat de rendementen tot juni 2009 nog iets, 

maar niet zeer veel, zullen toenemen. Wij denken dat de rendementen voor goede Europese winkelcentra zich 

daarna zullen stabiliseren, omdat de meeste investeerders zich dan met het oog op de aanhoudende recessie en de 

grotere werkloosheid zullen richten op duurzaamheid van de inkomsten. 
 
Amsterdam, 6 februari 2009 
 

De directie  
J.P. Lewis, voorzitter  

E.]. van Garderen 

 

Verklaring 

De raad van commissarissen en de directie verklaren dat naar beste weten en in overeenstemming met de van 

toepassing zijnde IFRS verslaggevingsregels voor tussentijdse financiële rapportage, de geconsolideerde tussentijdse 

financiële informatie een getrouw beeld geeft van de bezittingen, schulden, financiële positie en de resultaten van de 

groep en dat het tussentijdse directieverslag een getrouw beeld bevat van de ontwikkelingen en voortgang van de 

activiteiten en de positie van de groep tezamen met een beschrijving van de voornaamste kansen en risico’s verbonden 

aan de verwachte ontwikkeling van de groep voor de resterende maanden van het huidige boekjaar. 
 

Amsterdam, 6 februari 2009 
 

De directie De Raad van Commissarissen 
  
J.P. Lewis, voorzitter W.G. van Hassel, voorzitter 
E.J. van Garderen H.W. Bolland 
 P.W. Haasbroek 
 J.C. Pollock 
 A.E. Teeuw 
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Geconsolideerd direct, indirect en totaal beleggingsresultaat 
 

 

 

 

 
(x € 1.000) Toelichting Halfjaar 

geëindigd op 

31-12-08 

Halfjaar 

geëindigd op 

31-12-07 

Tweede 

kwartaal 

geëindigd op 

31-12-08 

Tweede 

kwartaal 

geëindigd op 

31-12-07 

Huuropbrengsten     66.412 62.237 33.613 31.789 

Opbrengsten servicekosten  11.171 9.049 5.090 5.350 

Servicekosten  (12.779) (10.963) (6.121) (6.539) 

Exploitatiekosten vastgoed 4 (8.368) (7.744) (4.379) (4.056) 

Nettovastgoedopbrengsten 2 56.436 52.579 28.203 26.544 

      

Rentebaten 6 318 1.161 216 648 

Rentelasten 6 (20.694) (19.463) (10.327) (10.060) 

Nettofinancieringslasten 6 (20.376) (18.302) (10.111) (9.412) 

      

Bedrijfskosten 7 (4.043) (4.013) (2.177) (2.053) 

Direct beleggingsresultaat voor 

belastingen 

 

 32.017 30.264 15.915 15.079 

Vennootschapsbelasting  0 0 0 0 

Direct beleggingsresultaat  32.017 30.264 15.915 15.079 

      

 

 

 

Verkoop vastgoedbeleggingen  (312) 602 (203) 602 

Herwaardering beleggingen 5 (105.253) 61.676 (105.948) 61.715 

Mutatie reële waarde afgeleide 

financiële instrumenten 

6 (80.601) (7.069) (62.982) 1.688 

Herwaarderingskosten     (512) (402) (316) (370) 

Indirect beleggingsresultaat voor 

belastingen 

    (186.678) 54.807 (169.449) 63.635 

         

Belastinglatenties 12 34.825 3.157 31.659 1.768 

Indirect beleggingsresultaat     (151.853) 57.964 (137.790) 65.403 

Totaal beleggingsresultaat     (119.836) 88.228 (121.875) 80.482 

         

         

Gegevens per certificaat (€)*         

Direct beleggingsresultaat     0,90 0,86 0,45 0,43 

Indirect beleggingsresultaat     (4,24) 1,63 (3,85) 1,84 

Totaal beleggingsresultaat     (3,34) 2,49 (3,40) 2,27 

 

* Het gewogen gemiddelde aantal uitstaande certificaten gedurende de verslagperiode bedroeg 35.754.863 (zes maanden tot 

31/12/2007: 35.355.642). 
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Geconsolideerde winst- en verliesrekening 
 

 

 

 

 
(x € 1.000) Toelichting Halfjaar 

geëindigd 

op 31-12-08 

Halfjaar 

geëindigd 

op 31-12-07 

Tweede  

kwartaal  

geëindigd 

 op 31-12-08 

Tweede 

kwartaal 

geëindigd  

op 31-12-07 

Huuropbrengsten  66.412 62.237 33.613 31.789 

Opbrengsten servicekosten  11.171 9.049 5.090 5.350 

Servicekosten  (12.779) (10.963) (6.121) (6.539) 

Exploitatiekosten vastgoed 4 (8.368) (7.744) (4.379) (4.056) 

Nettovastgoedopbrengsten 2 56.436 52.579 28.203 26.544 

      

Verkoop vastgoedbeleggingen  (312) 602 (203) 602 

Herwaardering beleggingen 5 (105.253) 61.676 (105.948) 61.715 

      

Rentebaten 6 318 1.161 216 648 

Rentelasten 6 (20.694) (19.463) (10.327) (10.060) 

Mutatie reële waarde afgeleide  

financiële instrumenten 

6 (80.601) (7.069) (62.982) 1.688 

Nettofinancieringslasten 6 (100.977) (25.371) (73.093) (7.724) 

      

Bedrijfskosten 7 (4.043) (4.013) (2.177) (2.053) 

Herwaarderingskosten  (512) (402) (316) (370) 

Resultaat voor belastingen  (154.661) 85.071 (153.534) 78.714 

Vennootschapsbelasting  0 0 0 0 

Belastinglatenties 12 34.825 3.157 31.659 1.768 

Resultaat na belastingen  (119.836) 88.228 (121.875) 80.482 

      

      

Gegevens per certificaat (€)*      

Resultaat na belastingen  (3,34) 2,49 (3,40) 2,27 

Verwaterd resultaat na belastingen  (3,27) 2,42 (3,33) 2,20 

    

* Het gewogen gemiddelde aantal uitstaande certificaten gedurende de verslagperiode bedroeg 35.754.863 (zes maanden tot 

31/12/2007: 35.355.642). 
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Geconsolideerde balans 
 

 

 

 

 
(voor winstbestemming) 

 (x € 1.000) 

Toelichting 31-12-08 31-12-07 30-06-08 

Vastgoedbeleggingen 8 2.179.312 2.355.194 2.374.896 

Vastgoedbeleggingen in ontwikkeling  29.643 71.468 29.159 

Materiële vaste activa  1.627 1.252 1.400 

Vorderingen 9 1.567 1.555 1.749 

Afgeleide financiële instrumenten  437 14.108 30.138 

Totaal vaste activa  2.212.586 2.443.577 2.437.342 

     

Vastgoed voor verkoop  89.170 0 42.560 

Vorderingen 9 34.737 30.083 35.238 

Liquide middelen  10.075 10.422 13.796 

Totaal vlottende activa  133.982 40.505 91.594 

Totaal activa  2.346.568 2.484.082 2.528.936 

     

Te betalen vennootschapsbelasting  0 8.097 8.248 

Crediteuren 10 91.448 97.408 81.839 

Leningen 11 120.371 158.477 62.259 

Totaal kortlopende schulden  211.819 263.982 152.346 

     

Crediteuren 10 16.344 15.150 15.019 

Leningen 11 865.239 774.583 907.990 

Afgeleide financiële instrumenten  53.871 3.619 2.284 

Latente belastingverplichtingen 12 106.358 146.563 149.782 

Voorziening voor pensioenen  444 131 534 

Totaal langlopende schulden  1.042.256 940.046 1.075.609 

Totaal verplichtingen  1.254.075 1.204.028 1.227.955 

     

Intrinsieke waarde  1.092.493 1.280.054 1.300.981 

     

Eigen vermogen Eurocommercial 

Properties aandeelhouders 

13    

Geplaatst aandelenkapitaal  179.859 178.731 179.394 

Agioreserve  324.298 321.165 324.278 

Overige reserves  708.172 691.930 687.023 

Onverdeelde winst  (119.836) 88.228 110.286 

  1.092.493 1.280.054 1.300.981 

Aangepaste intrinsieke waarde     

IFRS intrinsieke waarde volgens balans  1.092.493 1.280.054 1.300.981 

Latente belastingverplichtingen  106.358 146.563 149.782 

Afgeleide financiële instrumenten  53.434 (10.489) (27.854) 

Aangepaste intrinsieke waarde  1.252.285 1.416.128 1.422.909 

     

Aantal certificaten van geplaatste 

aandelen onder aftrek van ingekochte 

eigen certificaten 

 35.840.442 35.670.294 35.727.332 

Intrinsieke waarde - € certificaat 

(IFRS) 

 30,48 35,89 36,41 

Aangepaste intrinsieke waarde - € 

per certificaat 

 34,94 39,70 39,83 
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Geconsolideerd kasstroomoverzicht 

 

 

 

 

 
Voor het halfjaar geëindigd op  

(x € 1.000) 
Toelichting 31-12-08 31-12-07 

Kasstroom uit bedrijfsactiviteiten    

Resultaat na belastingen  (119.836) 88.228 

    

Aanpassingen:    

Afname/toename vorderingen 9 820 (2.877) 

Toename crediteuren 10 12.096 14.497 

Mutatie personeelsopties  493 270 

Herwaardering beleggingen 5 104.912 (60.410) 

Verkoopresultaat vastgoed  312 (602) 

Afgeleide financiële instrumenten  80.601 7.069 

Belastinglatenties 12 (34.825) (3.157) 

Overige mutaties  (133) (347) 

  44.440 42.671 

    

Kasstroom uit activiteiten    

Belasting vermogenswinst  (8.106) (8.031) 

Afgeleide financiële instrumenten  0 50 

Betaalde rente  (19.193) (17.583) 

Ontvangen rente  318 1.161 

  17.459 18.268 

    

Kasstroom uit beleggingsactiviteiten    

Aankoop vastgoed 8 (14.960) (98.255) 

Geactiveerde kosten 8 (43.413) (24.260) 

Verkoop vastgoed 8 47.739 3.200 

Mutatie materiële vaste activa  (426) (414) 

  (11.060) (119.729) 

    

Kasstroom uit financieringsactiviteiten    

Opgenomen leningen 11 140.546 243.131 

Aflossing leningen 11 (91.865) (103.174) 

Uitgekeerd dividend 13 (59.016) (38.770) 

Uitgeoefende personeelsopties  489 7.168 

Ingekochte eigen certificaten  0 (14.042) 

Toename/afname langlopende crediteuren  682 (44) 

  (9.164) 94.269 

    

Nettokasstroom  (2.765) (7.192) 

Valutakoersverschillen op liquide middelen  (956) (430) 

    

Afname liquide middelen  (3.721) (7.622) 

Liquide middelen begin verslagperiode  13.796 18.044 

Liquide middelen einde verslagperiode  10.075 10.422 
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Geconsolideerd overzicht van mutaties in het eigen vermogen 
 

 

 

 

 
Het verloop van de post eigen vermogen in het halfjaar eindigend op 31 december 2008 was als volgt: 

 

(x € 1.000) Geplaatst 

aandelen- 

kapitaal 

Agioreserve Overige 

reserves 

Onverdeelde 

winst 

Totaal 

30/06/08 179.394 324.278 687.023 110.286 1.300.981 

Nettoresultaat verslagperiode    (119.836) (119.836) 

Valutakoersverschillen   (30.618)  (30.618) 

Het totaal van de baten en de 

lasten over de verslagperiode 
179.394 324.278 656.405 (9.550) 1.150.527 

Uitgegeven aandelen 465 (465)   0 

Nettowinst voorgaand 

boekjaar 

  51.278 (51.278) 0 

Uitgekeerd dividend  (8)  (59.008) (59.016) 

Uitgeoefende 

personeelsopties 
  489  489 

Toegekende personeelsopties  493   493 

31/12/08 179.859 324.298 708.172 (119.836) 1.092.493 

 

 
Het verloop van de post eigen vermogen in het halfjaar eindigend op 31 december 2007 was als volgt: 

 

(x € 1.000) Geplaatst 

aandelen- 

kapitaal 

Agioreserve Overige 

reserves 

Onverdeelde 

winst 

Totaal 

30/06/07 176.388 324.392 481.866 259.472 1.242.118 

Nettowinst verslagperiode    88.228 88.228 

Valutakoersverschillen   (4.918)  (4.918) 

Het totaal van de baten en de 

lasten over de verslagperiode 
176.388 324.392 476.948 347.700 1.325.428 

Uitgegeven aandelen 2.343 (2.343)   0 

Nettowinst voorgaand 

boekjaar 

  220.908 (220.908) 0 

Uitgekeerd dividend  (206)  (38.564) (38.770) 

Ingekochte eigen certificaten   (14.042)  (14.042) 

Uitgeoefende 

personeelsopties 
 (948) 8.116  7.168 

Toegekende personeelsopties  270   270 

31/12/07    178.731 321.165 691.930 88.228 1.280.054 
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Toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers 
per 31 december 2008 
 

1.  Belangrijkste grondslagen van waardering en resultaatbepaling 

De financiële overzichten van de Vennootschap voor het boekjaar dat aanvangt op 1 juli 2008 en eindigt 

op 30 juni 2009 worden opgesteld in overeenstemming met International Financial Reporting Standards 

zoals aanvaard binnen de Europese Unie (IFRS). De financiële overzichten voor de periode 1 juli 2008 tot 

en met 31 december 2008 zijn opgesteld in overeenstemming met IAS 34 (tussentijdse financiële 

verslaggeving). De vergelijkende cijfers over het eerste halfjaar van het voorgaande boekjaar zijn 

afkomstig van het halfjaarbericht 31 december 2007 van vorig jaar. Voor de belangrijkste grondslagen 

van waardering en resultaatbepaling toegepast in dit halfjaarbericht wordt verwezen naar de 

gepubliceerde jaarrekening voor het boekjaar geëindigd op 30 juni 2008.  

 

2.  Gesegmenteerde informatie 

 
(x € 1.000) Frankrijk Italië Zweden Nederland Totaal 

Voor het halfjaar geëindigd op 31/12 08 07 08 07 08 07 08 07 08 07 

Huuropbrengsten 23.209 20.606 24.840 23.062 14.855 14.639 3.508 3.930 66.412 62.237 

Opbrengsten servicekosten 3.911 3.317 2.307 1.558 4.745 3.902 208 272 11.171 9.049 

Servicekosten (4.754) (4.066) (2.307) (1.558) (5.510) (5.067) (208) (272) (12.779) (10.963) 

Exploitatiekosten vastgoed (2.528) (2.259) (3.526) (3.457) (1.750) (1.660) (564) (368) (8.368) (7.744) 

Nettovastgoedopbrengsten 19.838 17.598 21.314 19.605 12.340 11.814 2.944 3.562 56.436 52.579 

Verkoop vastgoedbeleggingen (145) 602 0 0 0 0 (167) 0 (312) 602 

Herwaardering beleggingen (35.797) 27.442 (40.049) 14.708 (26.657) 19.318 (2.750) 208 (105.253) 61.676 

Segmentresultaat (16.104) 45.642 (18.735) 34.313 (14.317) 31.132 27 3.770 (49.129) 114.857 

Netto financieringsbaten/lasten         (100.977) (25.371) 

Bedrijfskosten         (4.043) (4.013) 

Herwaarderingskosten         (512) (402) 

Resultaat voor belastingen         (154.661) 85.071 

Vennootschapsbelasting         0 0 

Belastinglatenties         34.825 3.157 

Resultaat na belastingen         (119.836) 88.228 

Aan- en verkopen en gekapitaliseerde 

kosten (inclusief geactiveerde rente) 

(25.335) 102.117 38.813 46.895 27.345 31.145 (10.867) 54 29.956 180.211 

 

 

(x € 1.000) Winkels Kantoren Bedrijfsruimten Totaal 

Voor het halfjaar geëindigd op 31/12 08 07 08 07 08 07 08 07

Huuropbrengsten 61.938 55.601 3.767 3.852 707 1.784 66.412 62.237

Opbrengsten servicekosten 10.500 8.331 208 272 463 446 11.171 9.049

Servicekosten (12.105) (10.214) (208) (272) (466) (477) (12.779) (10.963)

Exploitatiekosten vastgoed (7.787) (7.318) (550) (272) (31) (154) (8.368) (7.744)

Nettovastgoedopbrengsten 52.546 47.400 3.217 3.580 673 1.599 56.436 52.579

Verkoop vastgoedbeleggingen 53 602 0 0 (365) 0 (312) 602

Herwaardering beleggingen (102.209) 61.026 (2.541) 221 (503) 429 (105.253) 61.676

Segmentresultaat (49.610) 109.028 676 3.801 (195) 2.028 (49.129) 114.857

Netto financieringsbaten/lasten                                                                                                                                                                         (100.977) (25.371)

Bedrijfskosten                                                                                                                                                                                                                 (4.043) (4.013)

Herwaarderingskosten                                                      (512) (402)

Resultaat voor belastingen       (154.661) 85.071

Vennootschapsbelasting       0 0

Belastinglatenties       34.825 3.157

Resultaat na belastingen       (119.836) 88.228

Aan- en verkopen en gekapitaliseerde 

kosten (inclusief geactiveerde rente) 

72.082 179.969 (10) (40) (42.116) 282 29.956 180.211
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Toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers 

vervolg per 31 december 2008 
 

3.  Wisselkoersen 

Het is het beleid van de Vennootschap om ter (gedeeltelijke) afdekking van valutarisico’s schulden met 

betrekking tot beleggingen anders dan in euro’s over het algemeen aan te gaan in de valuta van de belegging. In 

uitzonderlijke gevallen kunnen termijncontracten worden afgesloten wanneer leningen uit kostenoogpunt of om 

andere redenen ongeschikt zijn. De enige niet in euro’s luidende beleggingen en schulden van de Vennootschap 

zijn in Zweden en voor een zeer klein gedeelte in het Verenigd Koninkrijk. aangezien de Vennootschap een 

kantoor in Londen heeft. Per 31 december 2008 was de wisselkoers voor de Zweedse kroon: SEK 10 is € 0,92000 

(31 december 2007: € 1,05920) en voor het Britse pond: GBP 1 is € 1,04990 (31 december 2007: € 1,36350). 
 

4.  Exploitatiekosten vastgoed   

De exploitatiekosten vastgoed in de verslagperiode kunnen als volgt worden gespecificeerd: 
 

Voor het halfjaar geëindigd op (x € 1.000) 31-12-08 31-12-07 

Directe exploitatiekosten vastgoed   

Dubieuze debiteuren  162 149 

Marketingkosten centra 705 614 

Verzekeringspremies 328 326 

Vergoeding vastgoedbeheerders 684 703 

Onroerendezaakbelasting 727 698 

Reparatie- en onderhoudskosten 778 657 

Niet doorbelaste servicekosten 198 70 

 3.582 3.217 

Indirecte exploitatiekosten vastgoed   

Administratiekosten 209 188 

Accountantskosten 76 95 

Afschrijving op vaste activa 121 103 

Schadeloosstellingen  84 103 

Italiaanse lokale belastingen (IRAP)  398 452 

Honoraria juridische en overige adviseurs 559 456 

Makelaarsprovisies voor verhuur en  

verhuiskosten huurders 

891 1.022 

Lokale kantoor- en huisvestingskosten  456 433 

Pensioenpremies 19 5 

Lonen, salarissen en bonussen 1.114 932 

Sociale lasten 450 382 

Toegekende personeelsopties (IFRS 2) 75 47 

Reiskosten 145 127 

Overige lokale belastingen 120 104 

Overige kosten 69 78 

 4.786 4.527 

 8.368 7.744 
 

5.  Herwaardering beleggingen 

De gerealiseerde en ongerealiseerde waardemutaties van de beleggingen in de verslagperiode waren: 
 

Voor het halfjaar geëindigd op (x € 1.000) 31-12-08 31-12-07 

Herwaardering vastgoed (104.912) 60.410 

Eliminatie van gekapitaliseerde verhuurcourtages (1.782) (84) 

Mutatie langlopende crediteuren (2) 119 

Overige mutaties 1.443 1.231 

 (105.253) 61.676 

 

Overige mutaties hebben voornamelijk betrekking op wijzigingen in de waarde van overige activa en passiva. 
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Toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers  

vervolg per 31 december 2008 
 

6.  Nettofinancieringslasten 

De nettofinancieringslasten in de verslagperiode kunnen als volgt worden gespecificeerd: 

 

Voor het halfjaar geëindigd op (x € 1.000) 31-12-08 31-12-07 

Rentebaten 318 1.161 

Brutorentelasten (22.931) (20.295) 

Geactiveerde rente 2.237 832 

Ongerealiseerde mutatie reële waarde 

renteswaps 

(80.601) (7.119) 

Gerealiseerde mutatie reële waarde 

renteswaps 

0 50 

 (100.977) (25.371) 

 

De brutorentelasten betreffen de interestkosten op leningen berekend op basis van de effectieve-

rentemethode. De interestkosten voor de financiering van de uitbreiding/aankoop van een actief worden 

gekapitaliseerd tot de datum van oplevering/aankoop en opgenomen als geactiveerde rente. De 

geactiveerde rente is voor het boekjaar gebaseerd op een rentetarief van 4,80 procent (2007/2008: 4,80 

procent). 

 

De negatieve ongerealiseerde mutatie reële waarde renteswaps weerspiegelt de daling van de 

marktrentetarieven. Ongeveer 95% van de rentebetalingen van de Vennootschap zijn gefixeerd voor een 

looptijd van bijna zeven jaren tegen een gemiddeld tarief van 4,2%, hetgeen boven het huidige 

swaptarief van circa 3,4% voor bijna zeven jaar ligt. Wanneer daar de zeer lage gemiddelde marge van 47 

basispunten van ECP echter aan wordt toegevoegd, bedragen de totale rentelasten van de Vennootschap 

een zeer concurrerende 4,7%, hetgeen onder de IFRS-voorschriften niet tot uitdrukking wordt gebracht in 

de balans. 

 

7.  Bedrijfskosten 

De bedrijfskosten in de verslagperiode kunnen als volgt worden gespecificeerd: 

 

Voor het halfjaar geëindigd op (x € 1.000) 31-12-08 31-12-07 

Accountantskosten 80 91 

Afschrijving op vaste activa 131 106 

Bezoldiging directie en commissarissen 545 522 

Honoraria juridische en overige adviseurs 335 304 

Marketingkosten 107 171 

Kantoor- en huisvestingskosten 514 418 

Pensioenpremies 163 247 

Lonen, salarissen en bonussen 1.219 1.158 

Sociale lasten 156 168 

Registratiekosten 201 187 

Toegekende personeelsopties (IFRS 2) 171 142 

Reiskosten 242 312 

Overige kosten 179 187 

 4.043 4.013 
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Toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers 

vervolg per 31 december 2008 
 

8.  Vastgoedbeleggingen, vastgoedbeleggingen in ontwikkeling en vastgoed voor verkoop 

Vastgoedbeleggingen  

De boekwaarde van het vastgoed is tot op het moment van herwaardering gelijk aan de verkrijgingsprijs 

en daarna gelijk aan de herwaardering vermeerderd met de kosten van eventueel aangebrachte 

verbeteringen. De onafhankelijke taxatiewaarden van de panden van de Vennootschap 

vertegenwoordigen de nettoprijs die de Vennootschap van een veronderstelde koper mag verwachten, 

die aankoopkosten waaronder te betalen registratierechten in mindering zou brengen. Alle objecten in de 

groep zijn gelegen op eigen grond, met uitzondering van Kingsfordweg 1, Amsterdam (eeuwigdurende 

erfpacht). Alle investeringsobjecten zijn op 31 december 2008 getaxeerd. De rendementen beschreven in 

het directieverslag geven de marktpraktijk weer en worden berekend door de nettohuur van het vastgoed 

te delen door de bruto taxatiewaarde (nettotaxatiewaarde te vermeerderen met aankoopkosten inclusief 

overdrachtsbelasting) uitgedrukt in een percentage. 

 

Vastgoedbeleggingen in ontwikkeling 

De boekwaarde van het vastgoed is opgenomen tegen kostprijs, totdat de bouw of ontwikkeling is 

voltooid. Alsdan zal het vastgoed opnieuw worden geclassificeerd en vervolgens onafhankelijk worden 

getaxeerd als vastgoedbelegging.  

 

Vastgoed voor verkoop 

De boekwaarde van het vastgoed is opgenomen tegen de verwachte nettoverkoopopbrengst. 

 

De vastgoedportefeuille is momenteel als volgt samengesteld: 

(x € 1.000) 31-12-08 

Boekwaarde 

31-12-08 

Kostprijs 

30-06-08 

Boekwaarde 

30-06-08 

Kostprijs 

WINKELS     

Frankrijk     

Amiens Glisy, Amiens* 42.050 15.936 41.360 15.938 

St. Doulchard, Bourges* 40.600 46.823 42.000 45.508 

Buchelay Retail Park  7.450 6.747 8.040 6.735 

Centre Chasse Sud, Chasse-sur-Rhône* 31.000 33.305 33.500 33.288 

Les Allées de Cormeilles, Cormeilles 39.040 44.773 38.360 44.155 

Les Trois Dauphins, Grenoble* 33.700 24.033 35.100 23.910 

Centr’Azur, Hyères* 44.350 17.275 46.890 16.858 

Noyelles Godault Retail Park** 0 0 5.460 5.291 

Les Portes de Taverny, Parijs 50.780 24.163 49.930 24.091 

Passage du Havre, Parijs* 260.200 165.805 276.200 164.967 

Passy Plaza, Parijs* 122.000 72.016 126.600 71.608 

74 rue de Rivoli, 1-3 rue de Renard, Parijs* 37.100 18.147 28.700 10.696 

Les Atlantes, Tours* 115.725 47.575 121.280 47.470 

 823.995 516.598 853.420 510.515 
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Toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers 

vervolg per 31 december 2008 
 

8.  Vastgoedbeleggingen, vastgoedbeleggingen in ontwikkeling en vastgoed voor verkoop (vervolg) 
(x € 1.000) 31-12-08 

Boekwaarde 

31-12-08 

Kostprijs 

30-06-08 

Boekwaarde 

30-06-08 

Kostprijs 

WINKELS     

Italië     

Curno, Bergamo* 100.192 33.862 102.790 33.832 

Centro Lame, Bologna* 38.942 29.000 38.350 28.936 

Il Castello, Ferrara* 98.029 76.833 94.050 63.131 

I Gigli, Florence* 236.101 153.486 251.170 153.358 

I Gigli uitbreidingsgrond, Florence*** 29.643 29.643 29.159 29.159 

Centro Leonardo, Imola* 73.077 63.615 77.600 63.673 

La Favorita, Mantua * 52.800 33.362 56.590 33.290 

Centro Carosello, Milaan* 261.442 154.188 240.770 129.853 

Centroluna, Sarzana* 25.865 12.801 26.920 12.744 

 916.091 586.790 917.399 547.976 

Zweden     

421, Göteborg* 69.644 87.857 84.219 87.812 

Kronan, Karlskrona* 13.984 14.388 15.944 14.366 

Bergvik, Karlstad* 46.644 37.138 53.851 37.048 

Mellby Center, Laholm*  14.536 13.226 16.894 13.071 

Burlöv Center, Malmö* 104.604 74.647 121.956 74.840 

Ingelsta Shopping, Norrköping* 66.700 71.231 74.019 57.774 

Elins Esplanade, Skövde* 58.052 59.457 59.025 46.993 

Moraberg, Södertälje* 36.340 38.026 42.996 37.948 

Hälla Shopping Centre, Västerås* 26.901 21.233 32.121 21.165 

Samarkand, Växjö* 31.464 29.724 40.441 28.582 

 468.869 446.927 541.466 419.599 

 2.208.955 1.550.315 2.312.285 1.478.090 

KANTOREN     

Nederland     

Kingsfordweg 1, Amsterdam* **** 85.260 84.945 87.800 84.944 

 85.260 84.945 87.800 84.944 

BEDRIJFSRUIMTEN     

Frankrijk     

Rue des Béthunes, Saint-Ouen 

L’Aumône** 

0 0 19.900 18.226 

Parisud, Sénart** 0 0 11.800 11.779 

   31.700 30.005 

Nederland     

Horsterweg 20, Maastricht-Airport** 0 0 4.430 4.165 

Galvanibaan 5, Nieuwegein** 0 0 4.220 3.318 

Standaardruiter 8, Veenendaal**** 3.910 2.908 3.970 2.908 

Koeweistraat 10, Waardenburg** 0 0 2.210 1.678 

 3.910 2.908 14.830 12.069 

 3.910 2.908 46.530 42.074 

 2.298.125 1.638.168 2.446.615 1.605.108 
*Deze objecten zijn per 31 december 2008 belast met hypothecaire leningen tot een bedrag van €876 miljoen (30 juni 2008: €907 

miljoen).  

** Deze objecten zijn verkocht; de juridische levering heeft ook in de verslagperiode plaatsgevonden. 

*** Dit object is opgenomen tegen kostprijs als vastgoedbelegging in ontwikkeling.  

**** Deze objecten voor verkoop zijn opgenomen tegen de verwachte nettoverkoopopbrengst. 
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Toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers 

vervolg per 31 december 2008 
 

8.  Vastgoedbeleggingen, vastgoedbeleggingen in ontwikkeling en vastgoed voor verkoop (vervolg) 
Het verloop van de post vastgoedbeleggingen en vastgoed voor verkoop in de verslagperiode is als volgt: 

 

 (x € 1.000) 31-12-08 31-12-07 

Boekwaarde begin verslagperiode    2.417.456 2.178.849 

Acquisities 14.960 82.186 

Geactiveerde kosten 58.997 45.340 

Geactiveerde rente 1.753 1.046 

Gekapitaliseerde verhuurcourtages 1.782 84 

Herwaardering vastgoed (102.372) 60.410 

Herwaardering vastgoed voor verkoop (2.540) 0 

Eliminatie van gekapitaliseerde 

verhuurcourtages 

(1.782) (84) 

Boekwaarde verkocht vastgoed (48.020) (2.500) 

Valutakoersverschillen (71.752) (10.137) 

Boekwaarde einde verslagperiode 2.268.482 2.355.194 

 

Het verloop van de post vastgoedbeleggingen in ontwikkeling in de verslagperiode is als volgt: 

  

 (x € 1.000) 31-12-08 31-12-07 

Boekwaarde begin verslagperiode 29.159 18.221 

Acquisities 0 53.076 

Geactiveerde rente    484 171 

Boekwaarde einde verslagperiode 29.643 71.468 

 

9.  Vorderingen 

De twee grootste vlottende vorderingen betreffen te ontvangen huur voor een bedrag van € 21,9 miljoen 

(juni 2008: € 20,7 miljoen) en te vorderen omzetbelasting voor een bedrag van € 7,4 miljoen (juni 2008: 

€ 10,4 miljoen). De grootste langlopende vordering betreft de handelsmerklicentie voor een bedrag van € 

1,3 miljoen (juni 2008: € 1,6 miljoen). 

 

10.  Crediteuren 

De twee grootste posten vermeld onder kortlopende schulden betreffen vooruitontvangen huur voor een 

bedrag van € 20,0 miljoen (juni 2008: € 21,9 miljoen) en het te betalen bedrag van € 47,9 miljoen voor 

aangekocht vastgoed en uitbreidingen (juni 2008: € 33,5 miljoen). De grootste post vermeld onder 

langlopende schulden betreft de laatste termijnbetaling voor de aankoop van land grenzend aan het 

winkelcentrum I Gigli (Italië) voor een bedrag van € 4,8 miljoen (juni 2008: € 4,8 miljoen). 

 

11.  Leningen 

Alle leningen betreffen leningen van grote banken met overeengekomen resterende looptijden van 

gemiddeld bijna negen jaar. Het gemiddelde rentepercentage in de verslagperiode bedroeg 4,7% (over de 

periode 1 juli tot en met 31 december 2007: 4,8%). Het renterisico op de leningen is per 31 december 

2008 voor 94,5% (juni 2008: 89,8%) afgedekt voor een gemiddelde termijn van bijna zeven jaar (30 juni 

2008: bijna zeven jaar). 

 

12.  Latente belasting verplichtingen 

Door de lagere marktwaarden niettegenstaande lagere fiscale boekwaarden voor de vastgoed- 

portefeuille, een zwakkere Zweedse kroon en de verlaging van het vennootschapsbelastingtarief in 

Zweden met ingang van 1 januari 2009, naar 26,3%, daalde de latente belastingverplichtingen tot € 

106,4 miljoen.  
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Toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers 

vervolg per 31 december 2008 
 

 

13.  Aandelenkapitaal en reserves 

Het aantal geplaatste aandelen is op 28 november 2008 toegenomen, aangezien 93.110 

bonuscertificaten zijn uitgegeven als stockdividend. Houders van certificaten, die 5,7% van het 

geplaatste aandelenkapitaal vertegenwoordigen (vorig jaar 35%), hebben gekozen voor bonuscertificaten 

ten laste van de agioreserve van de Vennootschap tegen een uitgiftekoers van € 38,50 per certificaat in 

plaats van een dividend in contanten van € 1,75 per certificaat voor het boekjaar eindigend op 30 juni 

2008. Als gevolg hiervan is gedurende de verslagperiode een bedrag van € 3,6 miljoen van de winst over 

2007/2008 toegevoegd aan de reserves. 

 

14.  Niet uit de balans blijkende verplichtingen 

Per 31 december 2008 zijn bankgaranties afgegeven voor een totaalbedrag van € 7,4 miljoen. Om het 

renterisico af te dekken, zijn renteswaps aangegaan voor een totale hoofdsom van € 934,0 miljoen (juni 

2008: € 873,6 miljoen). Per 31 december 2008 heeft de Groep geen andere formele niet uit de balans 

blijkende verplichtingen, behalve de uitbreiding van Ingelsta Shopping in Norrköping voor een bedrag 

van € 14 miljoen.  

 

 

Amsterdam, 6 februari 2009 

  

Directie Raad van Commissarissen 

  

J.P. Lewis, voorzitter W.G. van Hassel, voorzitter 

E.J. van Garderen H.W. Bolland 

 P.W. Haasbroek 

 J.C. Pollock 

 A.E. Teeuw 
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Overige gegevens 
 

Verklaringen uit hoofde van de Wet financieel toezicht 
De Autoriteit Financiële Markten heeft de Vennootschap op 7 juli 2006 een vergunning verstrekt. Een afschrift 

daarvan is verkrijgbaar ten kantore van de Vennootschap alsmede via haar website: 

www.eurocommercialproperties.com. 

  

De leden van de Raad van Commissarissen en de directie van Eurocommercial Properties N.V. hebben geen 

persoonlijk belang in de door Eurocommercial Properties N.V. gedane beleggingen, noch hebben zij op enig moment 

in de verslagperiode een dergelijk belang gehad. De Vennootschap is niet op de hoogte van vastgoedtransacties in 

de verslagperiode met personen of instellingen die geacht kunnen worden een directe relatie met de Vennootschap 

te hebben. 

 

Houders van certificaten/gewone aandelen met een kapitaalbelang van 5 procent of meer 
Krachtens de Wet financieel toezicht heeft de Autoriteit Financiële Markten melding ontvangen van drie houders van 

certificaten/gewone aandelen met een kapitaalbelang van meer dan 5 procent in de Vennootschap. Volgens de meest 

recente meldingen waren deze belangen als volgt: Stichting Administratiekantoor Eurocommercial Properties (99,84 

procent), Stichting Pensioenfonds PGGM (13,76 procent) en Government of Singapore (12,75 procent). De data van 

voornoemde meldingen waren 18 juni 2008 (Stichting Pensioenfonds PGGM) respectievelijk 1 november 2006. 
 

Beurskoersen en omzet gedurende 1 juli tot en met 31 december 2008 Hoog Laag Gemiddeld 

Slotkoers 31 december 2008 (€; certificaten) 24,00 31,69 21,60 27,31 

Gemiddelde dagomzet (in certificaten) 135.574    

Gemiddelde dagomzet (x € 1.000.000) 3,70    

Totale omzet over de afgelopen twaalf maanden (x € 1.000.000) 1.125    

Marktkapitalisatie (x € 1.000.000) 860    

Totale omzet gedeeld door marktkapitalisatie 131%    

Liquidity providers: ABN AMRO Bank, Amsterdams Effectenkantoor, Kempen & Co 

Aan NYSE Euronext Amsterdam genoteerde certificaten zijn geregistreerd bij het Centrum voor Fondsenadministratie 

B.V. onder code: 28887. De aan NYSE Euronext Parijs genoteerde certificaten zijn geregistreerd onder code: 

NSCFR0ECMPP3 

ISIN – Code : NL 0000288876 

De koersen worden gevolgd door:  

Bloomberg : ECMPA NA 

Datastream : 307406 or H:SIPF 

Reuters : SIPFc.AS 
 

Gebeurtenissen na balansdatum 
Er hebben geen belangrijke gebeurtenissen na balansdatum 31 december 2008 plaatsgevonden, die de 

Vennootschap verplicht zou zijn toe te lichten. 
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Overige gegevens   

vervolg 
 

Beoordelingsverklaring 
Aan de aandeelhouders en certificaathouders van Eurocommercial Properties N.V. 
 

Opdracht 
Wij hebben de in dit halfjaarbericht opgenomen tussentijdse financiële informatie van Eurocommercial Properties 

N.V. te Amsterdam bestaande uit het geconsolideerde direct, indirect en totaal beleggingsresultaat, de 

geconsolideerde winst-en verliesrekening, de geconsolideerde balans per 31 december 2008, het geconsolideerde 

overzicht van mutaties in het eigen vermogen en het geconsolideerde kasstroomoverzicht over de periode 1 juli 2008 

tot en met 31 december 2008 en de toelichting op de geconsolideerde halfjaarcijfers beoordeeld. Ten aanzien van de 

in dit halfjaarbericht opgenomen kwartaalcijfers (over de periode 1 oktober 2008 tot en met 31 december 2008) 

hebben wij geen beoordeling uitgevoerd. De directie van de vennootschap is verantwoordelijk voor het opmaken en 

het weergeven van de tussentijdse financiële informatie in overeenstemming met IAS 34 ‘Tussentijdse Financiële 

Verslaggeving’ zoals aanvaard binnen de Europese Unie. Het is onze verantwoordelijkheid een conclusie te 

formuleren bij de tussentijdse financiële informatie op basis van onze beoordeling.  

 

Werkzaamheden 
Wij hebben onze beoordeling van de tussentijdse financiële informatie verricht in overeenstemming met Nederlands 

recht waaronder Standaard 2410. ‘Het beoordelen van tussentijdse financiële informatie door de accountant van de 

entiteit’. Een beoordeling van tussentijdse financiële informatie bestaat uit het inwinnen van inlichtingen, met name 

bij personen die verantwoordelijk zijn voor financiën en verslaggeving, en het uitvoeren van cijferanalyses en andere 

beoordelingswerkzaamheden. De reikwijdte van een beoordeling is aanzienlijk geringer dan die van een controle die 

is uitgevoerd in overeenstemming met Controlestandaarden en stelt ons niet in staat zekerheid te verkrijgen dat wij 

kennis hebben genomen van alle aangelegenheden van materieel belang die bij een controle onderkend zouden 

worden. Om die reden geven wij geen accountantsverklaring af.  

 

Conclusie 
Op grond van onze beoordeling is ons niets gebleken op basis waarvan wij zouden moeten concluderen dat de 

geconsolideerde tussentijdse financiële informatie over de periode 1 juli 2008 tot en met 31 december 2008 niet, in 

alle van materieel belang zijnde opzichten, is opgesteld in overeenstemming met IAS 34 ‘Tussentijdse Financiële 

Verslaggeving’, zoals aanvaard binnen de Europese Unie, en de Wet op het financieel toezicht.  

 

Amsterdam, 6 februari 2009 

namens Ernst & Young Accountants LLP 

 

Drs. M.A. van Loo RA 
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Conference call 
ECP zal vandaag, vrijdag 6 februari 2009 om 14.00 uur (VK) / 15.00 uur (CET), een conference call 

organiseren ten behoeve van beleggers en analisten. Om aan deze conference call deel te nemen kunt u 

5-10 minuten voorafgaand aan de conferentie het volgende nummer kiezen: +44 (0)1452 555 566 met het 

verzoek te worden doorverbonden met de Eurocommercial Properties conferentie onder vermelding van 

conferentienummer 7843 0553. Ook is het mogelijk de conference call tot een week nadat deze heeft 

plaatsgevonden te beluisteren door te bellen naar +44 (0)1452 550 000 onder vermelding van het 

conference ID-nummer. 

 

Op ieder ander tijdstip is het management telefonisch te bereiken op +31 (0)20 530 6030 of +44 (0)20 

7925 7860.  

 

Website: www.eurocommercialproperties.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hoofdkantoor 

Eurocommercial Properties N.V. 

Herengracht 469 

1017 BS Amsterdam 

Tel: 31 (0)20 530 60 30 

Fax: 31 (0)20 530 60 40 

Email: info@eurocommercialproperties.com 

Website: www.eurocommercialproperties.com 

Eurocommercial Properties N.V. is ingeschreven bij de Kamer van Koophandel te Amsterdam onder nummer: 33230134 

 

Groepskantoren 

4 Carlton Gardens 

Londen SW1Y 5AB 

Verenigd Koninkrijk 

Tel: 44 (0)20 7925 7860 

Fax: 44 (0)20 7925 7888 

 

Via del Vecchio Politecnico 3 

20121 Milaan 

Italïe 

Tel: 39 02 760 759 1 

Fax: 39 02 760 161 80 

 

107, rue Saint Lazare 

75009 Parijs 

Frankrijk 

Tel: 33 (0)1 48 78 06 66 

Fax: 33 (0)1 48 78 79 22 

 

Norrlandsgatan 22, 2 tr 

111 43 Stockholm 

Zweden 

Tel: 46 (0)8 678 53 60 

Fax: 46 (0)8 678 53 70 


