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Nota illustrativa 

La Relazione semestrale del Fondo “Alpha Immobiliare” - Fondo Comune di Investimento Immobiliare di 

tipo Chiuso (di seguito “Alpha” o il “Fondo”) è redatta in osservanza del Provvedimento Banca d’Italia 

dell’8 maggio 2012 recante il “Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio”. Essa si compone di 

una Situazione patrimoniale, della Sezione reddituale e della presente Nota illustrativa. 

Sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione per i fondi comuni d’investimento 

immobiliari chiusi, mentre per quanto riguarda i criteri di valutazione si è fatto riferimento a quelli previsti 

dal suddetto Provvedimento.  

1. Andamento del mercato immobiliare  

Lo scenario macroeconomico 

Nel corso del secondo trimestre 2012, l’attività economica su scala internazionale è tornata ad indebolirsi, 

dopo alcuni timidi segni di ripresa registrati a inizio anno. Come emerge dall’aggiornamento di luglio del 

World Economic Outlook pubblicato dal Fondo Monetario Internazionale, il peggioramento delle 

prospettive economiche è da imputare, da un lato, al riemergere delle tensioni sui mercati finanziari e sui 

titoli di stato dei paesi periferici dell’area Euro, dall’altro, ad un progressivo rallentamento del ritmo di 

crescita economica dei maggiori paesi in via di sviluppo. 

Nei paesi avanzati si è assistito ad un ulteriore indebolimento del mercato del lavoro, con incremento 

della disoccupazione, specialmente nella fascia giovane della popolazione. Il rallentamento della crescita 

dei paesi in via di sviluppo, con particolare riferimento a Brasile, Cina e India, deriva, dalla diminuzione 

della domanda non solo proveniente dei paesi avanzati, ma anche interna, in conseguenza delle politiche 

monetarie restrittive messe in atto nell’ultimo anno. Le economie emergenti sono state anche colpite da 

un incremento dell’avversione al rischio da parte degli investitori internazionali, che ha determinato un 

declino dei mercati azionari ma anche deflusso dei capitali e svalutazione delle relative valute. 

Le prospettive di crescita globale si sono dunque indebolite, sebbene persistano evidenti differenze tra 

quelle dei paesi avanzati e quelle dei paesi emergenti.  

La seguente tabella mostra le stime di luglio di crescita del PIL mondiale per il prossimo biennio del 

Fondo Monetario Internazionale, con evidenza delle differenze rispetto alle stime di aprile. 
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2010 2011 2012 2013 2012 2013

Mondo 5,3 3,9 3,5 3,9 -0,1 -0,2

Paesi avanzati 3,2 1,6 1,4 1,9 0,0 -0,2

Giappone 4,4 -0,7 2,4 1,5 0,4 -0,2
Regno Unito 2,1 0,7 0,2 1,4 -0,6 -0,6
Stati Uniti 3,0 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1
Area Euro 1,9 1,5 -0,3 0,7 0,0 -0,2

Paesi Emergenti 7,5 6,2 5,6 5,9 -0,1 -0,2

Russia 4,3 4,3 4,0 3,9 0,0 -0,1
Cina 10,4 9,2 8,0 8,5 -0,2 -0,3
India 10,8 7,1 6,1 6,5 -0,7 -0,7
Brasile 7,5 2,7 2,5 4,6 -0,6 0,5

Fonte: FMI, World Economic Outlook - aggiornamento luglio 2012

Differenza da stime 

aprile 2012Stime luglio 2012Dati consuntivi

Crescita del PIL a livello mondiale

Variazioni percentuali

In conseguenza di quanto esposto, in uno scenario di aspettative di inflazione riviste al ribasso per i 

prossimi mesi, nei principali Paesi avanzati le politiche monetarie sono divenute sempre più espansive. 

Per ciò che concerne l’Area Euro, il PIL è rimasto stabile tra il quarto trimestre del 2011 e il primo del 

2012, dopo una contrazione dello 0,3% tra il terzo trimestre 2011 e il quarto trimestre 2012. Nel secondo 

trimestre 2012, secondo la Banca Centrale Europea, il PIL in termini reali dovrebbe tornare ad indebolirsi. 

Tali condizioni di mercato, seppur ascrivibili in parte alla diminuzione della domanda estera, hanno 

riflesso prevalentemente la debole domanda interna, causata da una combinazione di fattori: l’effetto 

avverso della crisi del debito sovrano dell’Area Euro sulla fiducia dei consumatori e delle imprese, gli 

elevati costi petroliferi, le sfavorevoli condizioni di offerta di credito e un inasprimento delle politiche di 

bilancio di alcuni Paesi.  

Nel primo trimestre 2012 il PIL su base congiunturale in Germania ha registrato una crescita dello 0,5%, 

è rimasto stazionario in Francia, mentre è diminuito dello 0,8% in Italia1.  Secondo le previsioni del Fondo 

Monetario Internazionale, il PIL italiano dovrebbe segnare a fine 2012 un calo pari all’1,9% rispetto al 

2011, con uno scenario previsionale negativo anche per il 2013. 

Per quanto riguarda i prezzi al consumo, secondo la stima preliminare dell’Eurostat, l’inflazione 

complessiva nell’Area Euro è scesa a maggio al 2,4%, il livello minimo da marzo 2011, principalmente 

                                                 

1 Fonte: ISTAT, Conti Economici Trimestrali, I Trimestre 2012. 
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per effetto della riduzione del tasso tendenziale di crescita della componente energetica. Le prospettive 

per la rimanente parte del 2012 sono di una persistenza del tasso al di sopra del 2%. 

In Italia la dinamica negativa del PIL è influenzata da un lieve calo delle esportazioni e dall’attuale 

debolezza della domanda interna, derivante dall’atteggiamento cauto delle famiglie italiane e dalla 

riduzione del reddito reale disponibile. Nel mese di giugno l’indice nazionale dei prezzi al consumo ha 

registrato un aumento del 3,3% rispetto a giugno 2011 (era 3,2% a maggio), riflettendo principalmente gli 

effetti del rincaro a livello annuale dei beni energetici (tuttavia in flessione su base mensile a giugno) e 

delle imposte indirette. 

Il mercato immobiliare Italiano 

Gli ultimi dati forniti dall’Osservatorio sul Mercato Immobiliare (OMI) dell’Agenzia del Territorio2   

mostrano come, dopo la lieve ripresa del volume delle compravendite immobiliari registrata negli ultimi 

trimestri del 2011, nel primo trimestre 2012 il mercato immobiliare italiano sia tornato a mostrare elevati 

tassi di flessione. 

Il tasso tendenziale annuo del volume di compravendite nel primo trimestre 2012, rispetto al primo 

trimestre 2011, per l’intero settore immobiliare è risultato, infatti, pari a -17,8%. 

Il settore residenziale, che rappresenta circa il 45% dell’intero mercato immobiliare, ha evidenziato, nel 

primo trimestre 2012 rispetto al primo trimestre 2011, un pesante calo degli scambi, pari a -19,6%, 

interrompendo così la crescita rilevata negli ultimi due trimestri del 2011.  

I dati forniti dall’OMI hanno evidenziato un calo generalizzato per tutti gli ambiti territoriali, risultando infatti 

concorde il segno tra i capoluoghi e comuni minori. Dopo la crescita del 3,8% registrata nei trimestri 

precedenti, i capoluoghi sono tornati in calo, con gli scambi che si sono ridotti di circa il 20,0%. Nelle 

diverse macroaree, la situazione del settore residenziale nel primo trimestre si è presentata ovunque 

negativa. 

Anche i settori non residenziali hanno proseguito nel calo rilevato a fine 2011 registrando, nel primo 

trimestre 2012, un decremento delle transazioni pari al 16,3% rispetto al primo trimestre 2011. In 

particolare, le flessioni maggiori si sono osservate nel settore terziario, che ha registrato una diminuzione 

dei volumi di compravendita del 19,6%, mentre il settore commerciale e quello produttivo hanno subito 

cali dei volumi di compravendite, rispettivamente, del 17,6% e del 7,9%. Tutti i settori hanno raggiunto il 

livello minimo dell’indice del Numero delle transazioni normalizzate (Indice calcolato dall’Agenzia del 

territorio) dal 2004. 

Per quanto riguarda gli investimenti relativi al comparto istituzionale, quello cui è direttamente 

riconducibile l’attività dei fondi immobiliari italiani ed esteri, secondo dati DTZ3, la riduzione rilevata nel 

                                                 

2 Agenzia del Territorio, OMI – Nota I Trimestre 2012.

3 DTZ, Investment Market Update, Italia T1 2012. 
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quarto trimestre 2011 è proseguita nel primo trimestre 2012, registrando il dato più basso dal 2009, con 

circa 400 milioni di euro complessivamente investiti, corrispondenti a meno di 20 operazioni. 

Per quanto riguarda la suddivisione settoriale, mentre nel 2011 più del 60% degli investimenti aveva 

riguardato il settore commerciale, nel primo trimestre 2012 si è registrata una tendenza inversa con 

prevalenza del numero di transazioni nel settore uffici, per un controvalore totale di oltre 300 milioni di 

euro.  

Circa il 70% del totale degli investimenti si è concentrato nelle regioni del Nord (rispetto a circa l’80% del 

2011). Roma e Milano sono le due città che hanno visto la maggiore concentrazione di flussi di capitale, 

focalizzati principalmente su immobili trophy di grandi dimensioni. 

Le prospettive negative a livello macroeconomico hanno ridotto l’interesse per il mercato immobiliare 

italiano da parte di investitori stranieri e, di conseguenza, il mercato nel primo trimestre 2012 è stato per 

lo più caratterizzato dalla presenza di investitori nazionali. Come per il 2011, anche nel primo trimestre 

2012, il settore commerciale ha attratto l’attenzione di investitori internazionali, per quanto, il volume degli 

investimenti per tale comparto abbia subito un consistente rallentamento rispetto all’ultimo trimestre dello 

scorso anno. 

Come evidenziato da Jones Lang LaSalle4, la tendenza al rallentamento dei volumi relativi al settore 

commerciale è in linea con quanto registrato in tutta Europa, dove, a fronte di un calo del 24% del volume 

degli investimenti totali, il settore commerciale è stato caratterizzato da una diminuzione del 65% rispetto 

allo stesso periodo dello scorso anno. L’interesse degli investitori nel segmento high street5 e nelle 

“localizzazioni primarie” non è venuto meno, ma sembra esserci maggiore cautela nell’approccio al 

mercato italiano. Il rischio-paese percepito e l’incertezza derivante dal sistema normativo e fiscale, 

attualmente in evoluzione, continuano ad influenzare le aspettative di prezzo degli investitori. 

Per quanto riguarda i rendimenti, mentre il 2011 era stato caratterizzato da una sostanziale stabilità, nel 

primo trimestre 2012 si è assistito a un incremento dei rendimenti medi per il settore uffici (mediamente 

aumentati dal 6,0% al 6,3% secondo dati DTZ), mentre vi è stata una sostanziale stabilità per i settori 

commerciale e industriale.  

Uffici 

Nel primo trimestre 2012 il volume di investimenti immobiliari nel settore uffici realizzati da investitori 

istituzionali in Italia è stato pari a circa 303 milioni di euro ed ha rappresentato circa il 65% del totale 

                                                 

4 JLL, News Release 15 maggio 2012, gli investimenti nel settore retail rallentano. 

5 Trattasi di immobili a destinazione commerciale caratterizzati da ubicazione nei centri storici delle grandi città e presenza, in 

qualità di conduttori, dei grandi marchi del lusso e della moda.  
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investimenti del comparto, con un decremento del 12% rispetto al quarto trimestre 2011, ma il 49% in più 

rispetto al volume dello stesso periodo dell’anno precedente6. 

Milano e Roma hanno rappresentato come di consueto i mercati di riferimento per il settore.  

In particolare, a Milano nel primo trimestre dell’anno sono stati investiti circa 123 milioni di euro, pari a 

circa il 40% dell’ammontare complessivo investito in Italia, in linea con il volume dell’ultimo trimestre dello 

scorso anno, in contrazione del 3% rispetto al primo trimestre 2011. Al risultato ha contribuito la 

realizzazione di alcune operazioni avviate nel corso dello scorso anno e solo formalmente completate nel 

corso dell’anno corrente. Per quanto riguarda Roma, nel primo trimestre 2012 sono stati investiti nel 

settore circa 100 milioni di euro, in aumento sostanziale rispetto ai 10 milioni di euro investiti nel primo 

trimestre dello scorso anno e in crescita del 34% rispetto al quarto trimestre 2011. Occorre evidenziare 

che gli investitori attivi nel mercato della Capitale continuano ad essere unicamente rappresentati da 

operatori locali. 

In termini di rendimenti, la situazione è in linea con quella del trimestre precedente. A Milano, i rendimenti 

prime nel centro sono rimasti stabili al 5,4%, mentre per il semicentro e la periferia si sono attestati 

rispettivamente al 6,2% e al 7%. Anche a Roma si è registrata stabilità, con i rendimenti prime del centro 

al 5,9% e quelli della zona Eur al 6,5%. In entrambi i casi gli operatori prevedono che, alla luce delle 

condizioni attuali di mercato, sia probabile che in alcune zone delle due città, i rendimenti prime

riprendano a crescere nel corso del 2012.7  

Da un punto di vista di assorbimento, si assiste a una diminuzione per entrambe le città. Nel primo 

trimestre 2012, a Milano sono stati assorbiti 56.000 mq di spazi uffici, il 48% in meno rispetto al trimestre 

precedente e il 34% in meno rispetto al primo trimestre 2011. Per quanto riguarda Roma l’assorbimento 

di spazi ad uso ufficio è diminuito ulteriormente rispetto al trimestre precedente, rimanendo al di sotto dei 

10.000 mq, anche in virtù del forte legame con il settore pubblico, l’unico in grado di dare dinamicità al 

mercato e alle grandi transazioni.  

A Milano il volume dello sfitto è aumentato notevolmente nel corso del primo trimestre 2012, attestandosi 

a 1.395.000 mq, pari all’11,6% del totale. Nel 2012 verranno ultimate numerose iniziative di sviluppo, di 

cui soltanto una parte già locate e, poiché l’assorbimento netto atteso per il 2012 dovrebbe essere 

negativo, il volume di sfitto è atteso in crescita per i prossimi trimestri. A Roma il volume di sfitto uffici è 

rimasto stabile e si attesta a 603.000 mq, pari al 6,2% dello stock, a causa della complessiva inattività del 

mercato: qualora il mercato dovesse proseguire con questa tendenza il volume dello sfitto dovrebbe 

restare stabile su questi livelli. 

Per quanto riguarda i canoni di locazione, a Milano l’aumento del volume dello sfitto sta mettendo 

pressione sui locatori, con canoni medi in diminuzione del 5% nel centro e del 12% nel semicentro 

                                                 

6 CBRE – Italian Quarterly Market View – Q1 2012.

7 BNP Paribas Real Estate – City News Milano Q1 2012 e City News Roma Q1 2012. 
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rispetto al primo trimestre 2011. A Roma, invece, la stabilità del volume di sfitto si riflette in una stabilità 

dei canoni rispetto al quarto trimestre 2011. 

Commerciale 

Nel primo trimestre del 2012 il volume degli investimenti nel settore commerciale in Italia, a quota 70 

milioni di euro, ha costituito circa il 16% del totale degli investimenti in immobili a destinazione non 

residenziale realizzati da investitori istituzionali.  

Il risultato di questi primi tre mesi dell’anno evidenzia un consistente rallentamento in tutti i settori sia 

rispetto al primo trimestre del 2011 sia rispetto all’ultimo trimestre dello scorso anno. La situazione 

italiana è tuttavia in linea con il resto dell’Europa, in cui si è registrato un decremento del 24% del volume 

di investimenti totali e del 65% nel solo settore commerciale rispetto allo stesso periodo dell’anno scorso.  

Tale riduzione è dovuta anzitutto al fatto che l’Italia è considerata sempre meno un mercato appetibile e 

stabile da parte degli investitori internazionali. Inoltre, oltre ad una sostanziale differenza tra le aspettative 

di prezzo di compratori e venditori, si è registrato un sostanziale allungamento dei tempi di due diligence. 

Per ciò che concerne l’offerta di superfici commerciali, lo stock attuale del mercato italiano è pari ad oltre 

16 milioni di metri quadri, di cui circa il 60% avente una superficie superiore a 20.000 mq. L’89% dei metri 

quadri attualmente sul mercato è costituito da centri commerciali. Per il biennio 2012-2013 è previsto il 

completamento di 34 strutture, per una superficie complessiva pari a circa 890.000 mq. 

In termini di domanda, l’interesse degli investitori nel segmento high street e nelle localizzazioni primarie 

non è venuto meno, ma c’è una maggiore cautela nell’approccio al mercato italiano. Il rischio-paese 

percepito e l’incertezza derivante dal sistema normativo e fiscale attualmente in evoluzione continuano ad 

influenzare le aspettative di prezzo degli investitori, anche per i centri con le migliori performance.  

Sebbene la domanda per i cosiddetti “parchi commerciali” resti inferiore rispetto a quella dei centri 

commerciali, emerge un crescente interesse per tale tipologia da parte di operatori stranieri 

(principalmente tedeschi, danesi e olandesi) focalizzati prevalentemente sul settore prodotti per la casa. 

Visto il permanere di un buon livello di domanda, i rendimenti sono rimasti stabili nel segmento high street

rispetto al quarto trimestre 2011, ad un livello medio pari a circa il 5,25%. Per quanto riguarda i centri 

commerciali, invece, i rendimenti prime sono saliti al 6,5%, mentre i rendimenti relativi a localizzazioni 

secondarie sono rimasti stabili al 7,75%, dopo essere cresciuti di circa mezzo punto nel corso dello 

scorso anno. Anche i rendimenti dei parchi commerciali sono rimasti stabili: i prime al 7,5% e i secondari 

al 9%. 

Per quanto riguarda i canoni di locazione, si è assistito ad una stabilità dei canoni prime dei centri 

commerciali di Milano e Roma (pari mediamente ad euro 760/mq/anno ed euro 800/mq/anno). Anche nel 

segmento high street i canoni prime sono rimasti stabili ad euro 4.000/mq/anno a Milano e a euro 

3.500/mq/anno a Roma. 
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In generale gli indicatori macroeconomici dipingono uno scenario difficile per gli operatori, che si 

troveranno a dover innovare e a cercare nuove strategie che sostengano gli obiettivi commerciali in tale 

contesto. 

Industriale - logistico 

Nel primo trimestre 2012 sono stati investiti circa 20 milioni di euro nel settore industriale-logistico, pari a 

circa il 4% degli investimenti in immobili non residenziali in Italia realizzati da investitori istituzionali, 

seguendo la tendenza di rallentamento emersa nella seconda metà del 2011 . Nel corso del 2011 erano 

stati investiti circa 180 milioni di euro nel settore, in sensibile calo rispetto al 2010 (euro 350 milioni), con 

diminuzione del numero delle transazioni che, nel 2011, si è attestato a 8 rispetto alle 23 del 2010. 

Il 2011 è stato un anno con due andamenti diversi nel settore degli investimenti: nel corso dei primi sette 

mesi sono state portate a termine transazioni per circa 160 milioni di euro mentre da agosto in poi il 

mercato ha subito un brusco arresto, riconducibile anche all’andamento negativo dei mercati finanziari, 

alla difficoltà di ottenere credito dalle banche e all’aumento del rischio associato dagli investitori al Paese 

Italia nel suo complesso. La riduzione degli investimenti si è verificata anche a causa di una forte 

contrazione dei capitali esteri in entrata: in particolare i capitali tedeschi risultano essere solo un terzo 

rispetto a quelli investiti in Italia nel settore logistico nel 2010. 

I rendimenti prime a fine 2011 sono stati rilevati attorno all’8% a Milano, in linea con il valore di fine 2010, 

mentre a Roma si sono attestati intorno all’8,25%, in lieve aumento rispetto all’8% di fine 2010. I 

rendimenti nelle localizzazioni secondarie hanno subito rialzi dovuti all’eccessiva offerta di prodotto e alla 

mancanza di interesse da parte degli investitori istituzionali verso prodotti poco “liquidi”, attestandosi 

intorno al 9% - 9,5%. 

Per quanto riguarda i livelli di assorbimento, nel corso del 2011 sono stati assorbiti circa 910.000 mq di 

spazi logistici, con un incremento del 26% rispetto al dato registrato nel 2010. È opportuno sottolineare 

come questa crescita non dipenda solo dall’incremento dell’attività di locazione ma anche da una 

progressiva, seppur lenta, tendenza del mercato immobiliare italiano verso una maggiore trasparenza, 

che permette di raccogliere informazioni anche su regioni tradizionalmente meno rilevanti per il mercato 

immobiliare logistico. 

Di conseguenza, la percentuale di sfitto media è diminuita a fine 2011, passando al 6,9% rispetto al 7,2% 

del 2010 (pur tuttavia in aumento rispetto al primo semestre dell’anno).  

I canoni prime a Milano e Roma sono rimasti stabili a fine anno e si attestano rispettivamente su valori 

pari a euro 52/mq/anno ed euro 54/mq/anno. Anche i valori nominali nelle location secondarie sono stabili 

e oscillano tra euro 40/mq/anno ed euro 45/mq/anno.

Nonostante le previsioni macroeconomiche per il 2012 non siano particolarmente rosee, alcuni operatori  

prevedono un livello di assorbimento ancora sostenuto nel segmento della logistica, compreso tra i 



Relazione semestrale al 30 giugno 2012                                                 Fondo Alpha Immobiliare 

___________________________________________________________________ 

9 

700.000 e gli 800.000 mq, con sostanziale stabilità dei canoni per il primo semestre e possibile lieve 

incremento a fine anno nei mercati di Milano e Roma, dovuto alla mancanza di prodotto disponibile. 

2. Dati descrittivi del Fondo  

A. Il Fondo Alpha in sintesi 

Il Fondo “Alpha Immobiliare – Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo Chiuso” (“Fondo”), è un 

fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso ad apporto pubblico, istituito con delibera del 

Consiglio di Amministrazione del 27 giugno 2000 di Fimit SGR, società che dal 3 ottobre 2011, a seguito 

dell’operazione di fusione per incorporazione di First Atlantic RE SGR in Fimit SGR, ha assunto la 

denominazione di IDeA FIMIT – Società di Gestione del Risparmio Società per Azioni (“IDeA FIMIT” o 

“SGR”). 

Il Fondo ha avviato la propria attività il 1° marzo  2001 mediante il conferimento di 27 immobili con 

prevalente destinazione ad uso ufficio, situati a Roma (16), Milano e provincia (9) e Bologna e provincia 

(2), per circa 400.000 mq di superficie complessiva, inclusi accessori e parti annesse, per un valore 

complessivo di circa 247 milioni di euro.  

La seguente tabella riporta i principali dati descrittivi del Fondo. 
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Data di istituzione del Fondo 27 giugno 2000

Valore nominale iniziale complessivo netto del Fondo 259.687.500 euro

Numero quote emesse all’apporto 103.875

Valore nominale iniziale delle quote 2.500 euro

Quotazione 
Mercato degli Investment Vehicles (MIV) segmento mercato dei Fondi 
Chiusi (MTA) dal 4 luglio 2002

Banca Depositaria State Street Bank S.p.A.

Esperto Indipendente EPF Europrogetti & Finanza S.r.l. 

Società di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A.

Valore complessivo netto del Fondo al 30 giugno 2012 € 392.336.766

Valore unitario delle quote al 30 giugno 2012 € 3.777,009

Valore al 30 giugno 2012 del portafoglio immobiliare € 418.700.000

B. Andamento del valore della quota  

Il valore della quota risultante alla fine di ciascun periodo ed alla data della presente Relazione risulta 

dalla seguente tabella. 
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Il valore complessivo netto (“NAV”) del Fondo è diminuito nell’arco del semestre di 2.213.870 euro, 

importo pari alla perdita del periodo; conseguentemente, il valore della quota è diminuito di 21,312 euro (-

0,56%) e la stessa ammonta a 3.777,009 euro. 

Il risultato del semestre risulta influenzato dai seguenti principali fattori: 

• canoni di locazione e altri proventi per 15.694.846 euro; 

Periodo di riferimento 

Valore complessivo 

netto del Fondo (in 

euro) 

Numero 

quote 

Valore unitario 

delle quote (in 

euro) 

Valore iniziale del Fondo 259.687.500 103.875 2.500,000 

Rendiconto al 31/12/2001 367.024.425 103.875 3.533,328 

Rendiconto al 31/12/2002 399.777.640 103.875 3.848,642 

Rendiconto al 31/12/2003 386.257.019 103.875 3.718,479 

Rendiconto al 31/12/2004 390.973.891 103.875 3.763,888 

Rendiconto al 31/12/2005 390.009.648 103.875 3.754,606 

Rendiconto al 31/12/2006 394.773.621 103.875 3.800,468 

Rendiconto al 31/12/2007 402.859.079 103.875 3.878,306 

Rendiconto al 31/12/2008 393.513.054 103.875 3.788,333 

Rendiconto al 31/12/2009 408.404.887 103.875 3.931,696 

Rendiconto al 31/12/2010 410.290.822 103.875 3.949,851 

Rendiconto al 31/12/2011 394.550.636 103.875 3.798,321 

Relazione semestrale al 30/06/2012 392.336.766 103.875 3.777,009 



Relazione semestrale al 30 giugno 2012                                                 Fondo Alpha Immobiliare 

___________________________________________________________________ 

12 

• minusvalenze al netto delle plusvalenze da valutazione degli immobili per 4.804.656 euro; 

• perdite da realizzo derivanti dalla vendita di quote di O.I.C.R. per 1.644.529 euro; 

• minusvalenze da valutazione delle partecipazioni in società immobiliari per 1.446.476 euro; 

• oneri per la gestione di beni immobili e spese IMU per 4.818.729 euro; 

• risultato positivo della gestione dei crediti per 530.564 euro; 

• oneri finanziari per 1.681.195 euro; 

• oneri di gestione per 2.335.323 euro; 

• altri oneri al netto degli altri ricavi per 1.916.052 euro. 

C. Andamento delle quotazioni di mercato nel corso del semestre  

Nel corso del primo semestre 2012 il Fondo sul mercato ha avuto un andamento meno negativo rispetto 

a quello del semestre precedente (dove l’oscillazione delle quotazioni tra inizio e fine semestre era stata 

pari a -32,64%). Infatti il valore di quotazione al 2 gennaio 2012 (primo giorno di negoziazioni dell’anno) è 

stato di 1.570 euro, mentre il 29 giugno il Fondo ha chiuso con una quotazione pari a 1.270 euro (-

19,11%). In questa data lo sconto sul NAV era pari a circa il 67%. Gli scambi giornalieri si sono attestati 

su una media di 41,78 quote (in aumento rispetto al semestre precedente). Il picco massimo degli scambi 

in termini di numero di quote si è verificato il 19 giugno 2012: 180 quote per un controvalore pari a 

219.503 euro. L’andamento del Fondo durante il primo semestre 2012 ha registrato una performance

peggiore rispetto ai mercati (l’indice FTSEMIB ha avuto nel semestre una variazione negativa di 7,64%). 

D. La Corporate Governance  

Sulla scorta di quanto previsto dalle disposizioni del codice civile e del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 

(recante il Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, “TUF”), la SGR adotta 

un sistema di governo societario improntato alla trasparenza delle attività gestionali poste in essere in 

relazione ai fondi chiusi immobiliari dalla stessa gestiti ed alla prevenzione di eventuali situazioni di 

potenziale conflitto di interessi, anche mediante l’adozione di appositi presidi organizzativi e procedurali. 

Ai sensi dello Statuto della SGR, il Consiglio di Amministrazione di IDeA FIMIT è composto da tredici 

membri, di cui due sono Amministratori Indipendenti. Il Consiglio di Amministrazione è stato nominato 

dall’Assemblea degli Azionisti tenutasi in data 3 ottobre 2011, a seguito del perfezionamento 

dell’operazione di fusione per incorporazione di First Atlantic Real Estate SGR S.p.A. in FIMIT SGR, che 

ha assunto la nuova denominazione di IDeA FIMIT.  

A seguito delle dimissioni dalla carica rassegnate dal Presidente del Consiglio di Amministrazione, Avv. 

Paolo Crescimbeni, in data 17 gennaio 2012, il Consiglio di Amministrazione in data 19 gennaio 2012 ha 



Relazione semestrale al 30 giugno 2012                                                 Fondo Alpha Immobiliare 

___________________________________________________________________ 

13 

cooptato il Dott. Antonio Mastrapasqua, designandolo quale Presidente del Consiglio di Amministrazione 

ed attribuendo allo stesso i poteri connessi alla carica.  

In data 28 marzo 2012 e 11 aprile 2012, hanno altresì rassegnato le dimissioni, rispettivamente, i 

Consiglieri Delegati Dott. Daniel Buaron (con effetto dalla data di approvazione del bilancio dell’esercizio 

2011 da parte dell’Assemblea degli Azionisti) e Ing. Massimo Caputi (con decorrenza dalla chiusura della 

succitata Assemblea degli Azionisti).  

L’Assemblea degli Azionisti tenutasi in data 12 aprile 2012, quindi, nel confermare la nomina del 

Presidente del Consiglio di Amministrazione, Dott. Antonio Mastrapasqua, ha altresì nominato – in 

sostituzione del dimissionario Dott. Buaron – il Dott. Massimo Romano.  

Allo stato, dunque, il Consiglio di Amministrazione della SGR è composto da dodici membri, due dei quali 

sono Amministratori Indipendenti.  

Ai sensi dello Statuto di IDeA FIMIT, si considera indipendente l’Amministratore non munito di deleghe 

operative nella SGR, in possesso dei requisiti previsti dalle disposizioni tempo per tempo vigenti per le 

società di gestione del risparmio ovvero, in mancanza, dal “Protocollo di autonomia per la gestione dei 

conflitti d’interessi” adottato da Assogestioni – Associazione italiana del risparmio gestito (“Protocollo 

Assogestioni”), cui il Consiglio di Amministrazione di IDeA FIMIT ha deliberato di aderire in data 26 

giugno 2012, approvando la pertinente relazione redatta secondo l’apposita guida diffusa da Assogestioni 

e contenente l’ampiezza dell’adesione e le sue modalità applicative da parte della SGR. 

In particolare, ai sensi del Protocollo Assogestioni e del Regolamento Interno degli Amministratori 

Indipendenti, approvato, da ultimo, con delibera del Consiglio di Amministrazione di IDeA FIMIT del 26 

ottobre 2011, si considerano indipendenti gli Amministratori che non intrattengono, né hanno di recente 

intrattenuto, neppure indirettamente, con la SGR o con soggetti a questa legati relazioni tali da 

condizionarne l’autonomia di giudizio. Ai sensi dello Statuto, gli Amministratori Indipendenti devono 

essere altresì in possesso dei requisiti di onorabilità, professionalità ed eleggibilità, così come previsto 

dalle vigenti disposizioni di legge. Inoltre, gli Amministratori Indipendenti devono essere in possesso 

anche degli ulteriori requisiti di professionalità stabiliti nel citato Regolamento Interno degli Amministratori 

Indipendenti. 

La sussistenza in capo agli Amministratori Indipendenti dei requisiti di onorabilità, professionalità ed 

indipendenza richiesti ai sensi delle disposizioni normative tempo per tempo vigenti, dallo Statuto e dal 

predetto Regolamento Interno è effettuata dal Consiglio di Amministrazione, avendo riguardo più alla 

sostanza che alla forma, entro trenta giorni dalla loro nomina. Gli Amministratori Indipendenti sono altresì 

tenuti a sottoscrivere annualmente una dichiarazione relativa alla permanenza dei requisiti di 

indipendenza e, comunque, si impegnano a comunicarne immediatamente il venir meno.  

Il Regolamento Interno degli Amministratori Indipendenti prevede che la SGR per almeno due anni dalla 

cessazione della carica degli Amministratori Indipendenti non possa intrattenere con costoro significativi 

rapporti di lavoro, professionali o di affari.  

Ai sensi dello Statuto, tale Regolamento definisce altresì le competenze degli Amministratori 

Indipendenti, anche alla luce dei principi raccomandati nel Protocollo Assogestioni. 
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In particolare, agli Amministratori Indipendenti sono demandati compiti attinenti alla prevenzione di 

eventuali situazioni di potenziale conflitto di interessi. Gli Amministratori Indipendenti, infatti, esprimono 

un parere: (i) in ordine alla stipulazione di Convenzioni con Parti Correlate alla SGR (come definite nel 

Protocollo Assogestioni); (ii) sul contenuto delle convenzioni tra SGR promotrice e gestore, per i contratti 

che presentino profili riguardanti il rispetto delle disposizioni in materia di conflitto di interessi; (iii) sulle 

operazioni, presentate al Consiglio di Amministrazione, che si caratterizzano per la presenza di un 

potenziale conflitto di interessi, così come definito dalla Parte V, Titolo II, Capo II del Regolamento 

Congiunto Banca d’Italia – Consob; (iv) sulle operazioni aventi ad oggetto il conferimento o la cessione ai 

fondi gestiti dalla SGR di beni appartenenti ai soci della SGR o alle società facenti parte del Gruppo 

(come definito nel Protocollo Assogestioni), nonché sulle operazioni aventi ad oggetto la cessione di beni 

di proprietà dei fondi gestiti ai soggetti indicati; (v) sulle proposte di investimento in ordine alle quali 

sussista un contemporaneo interesse da parte di due o più fondi gestiti dalla SGR; (vi) in ordine alle 

ipotesi di coinvestimento da parte di due o più fondi gestiti dalla SGR; (vii) sugli investimenti dei fondi 

gestiti in: strumenti finanziari emessi o collocati da Società del Gruppo o da Società Partecipanti; acquisto 

di quote o azioni di OICR gestiti, istituiti o commercializzati dalla SGR o da altre società di gestione del 

risparmio o SICAV del Gruppo o da Società Partecipanti (come definite nel Protocollo Assogestioni), 

anche di diritto estero; strumenti finanziari oggetto di patti parasociali cui partecipano Società del Gruppo 

o Società Partecipanti; strumenti finanziari di un emittente nel quale una Società del Gruppo o una 

Società Partecipante abbia una partecipazione rilevante o di un emittente che abbia una partecipazione 

rilevante in una Società del Gruppo o in una Società Partecipante; strumenti finanziari per i quali una 

Società del Gruppo o una Società Partecipante svolge il ruolo di operatore specialista; strumenti finanziari 

rappresentativi di operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto crediti ceduti da soci della SGR o da 

Società del Gruppo ovvero da Società Partecipanti; strumenti finanziari emessi da società finanziate o 

garantite da Società del Gruppo o da Società Partecipanti, qualora dall’esito del collocamento dipenda la 

possibilità di rimborsare, in tutto o in misura rilevante, il finanziamento alla Società del Gruppo o alla 

Società Partecipante che ha erogato il credito; strumenti finanziari emessi da società alla quale è 

conferito l’incarico di esperto indipendente per la valutazione dei beni conferiti o acquisiti dai fondi gestiti, 

ovvero da una società incaricata di accertare la compatibilità e la redditività dei conferimenti in un fondo 

gestito rispetto alla politica di gestione e all’attività di sollecitazione all’investimento svolta dal fondo 

medesimo;  strumenti finanziari di un emittente nei cui organi societari siano presenti Soggetti Rilevanti 

con Deleghe Operative (come definiti nel Protocollo Assogestioni); (viii) in merito all’eventuale adozione 

di cosiddette “Restricted list” e “Watch list”; (ix) in ordine ai criteri generali per la scelta delle controparti 

contrattuali e di ripartizione degli incarichi tra le stesse; (x) in ordine alle verifiche che il Consiglio di 

Amministrazione compie ai sensi dell’art. 9.2, comma 3 del Protocollo Assogestioni; (xi) in ordine alle 

valutazioni che il Consiglio di Amministrazione compie circa l’adozione di: a) barriere di tipo informativo e 

procedure interne atte a prevenire o controllare lo scambio di informazioni tra i soggetti rilevanti impegnati 

in attività che possono dare origine a conflitti di interessi; b) barriere di tipo gerarchico (direzione separata 

delle strutture che svolgono attività tra loro conflittuali) e segregazione di funzioni; (xii) ai fini delle 
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deliberazioni che il Consiglio di Amministrazione assume per assicurare comunque l’equo trattamento 

degli OICR e dei partecipanti agli stessi quando le misure e le procedure adottate non risultano sufficienti 

ad escludere, con ragionevole certezza, il rischio che il conflitto di interessi rechi pregiudizio agli OICR 

gestiti e ai partecipanti agli stessi; (xiii) negli eventuali altri casi previsti dal corpus normativo interno della 

SGR di tempo in tempo vigente nonché ove richiesto dal Consiglio di Amministrazione. 

I pareri resi dagli Amministratori Indipendenti sono motivati e non hanno carattere vincolante, ma 

obbligano il Consiglio di Amministrazione a motivare le ragioni della decisione contraria eventualmente 

presa, previo parere del Collegio Sindacale.  

Gli Amministratori Indipendenti, inoltre, possono proporre al Consiglio di Amministrazione di avvalersi, a 

spese della SGR ed entro un congruo limite di importo prefissato all’inizio di ogni esercizio dal Consiglio 

di Amministrazione, di consulenti esterni privi di ogni significativa relazione con la SGR e/o le eventuali 

società controllanti e/o ad essa collegate ovvero con gli Amministratori Indipendenti stessi per lo studio e 

la valutazione obiettiva di particolari questioni, per le quali gli Amministratori Indipendenti siano privi di 

specifica competenza professionale. 

La presenza nella struttura di governo societario di Amministratori Indipendenti e le relative attribuzioni 

contribuiscono ad accentuare i profili di trasparenza insiti nella conduzione della SGR e ad incrementare 

l’oggettività dei processi decisionali. 

Nella seduta del 3 ottobre 2011, il Consiglio di Amministrazione ha istituito, al suo interno, un Comitato 

Esecutivo, composto da sette membri di cui due sono Amministratori Indipendenti, e in data 26 ottobre 

2011 ha approvato il relativo Regolamento Interno. 

Nella medesima riunione del 26 ottobre 2011, il Consiglio di Amministrazione ha altresì istituito un 

comitato, denominato “Comitato di Supervisione dei Rischi e dei Controlli”, composto da tre Consiglieri di 

Amministrazione, di cui due sono Amministratori Indipendenti ai sensi dello Statuto (uno dei quali con 

funzione di Presidente del Comitato), approvandone altresì il relativo Regolamento Interno. A tale 

Comitato è rimesso il compito di: a) individuare i presidi per la gestione di eventuali situazioni di 

potenziale conflitto con l’interesse dei partecipanti ai fondi comuni di investimento gestiti dalla SGR; b) 

sovrintendere all’attuazione degli indirizzi e delle politiche in materia di gestione dei rischi, controllo di 

conformità e revisione interna determinati dal Consiglio di Amministrazione; c) formulare al Consiglio di 

Amministrazione proposte per la remunerazione degli Amministratori destinatari di deleghe ai sensi dello 

Statuto e valutare le politiche e prassi remunerative e gli incentivi previsti per la gestione del rischio; d) 

svolgere gli ulteriori compiti che gli vengano attribuiti dal Consiglio di Amministrazione. Il Comitato 

riferisce al Consiglio di Amministrazione sulle attività svolte con periodicità almeno semestrale, 

formulando altresì, ove del caso, le proprie raccomandazioni. 

La SGR ha adottato un Codice Etico ed un Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del 

D.Lgs. 8 giugno 2001, n. 231 – recante la “Disciplina della responsabilità amministrativa delle persone 

giuridiche, delle società e delle associazioni anche prive di personalità giuridica, a norma dell’art. 11 della 

legge 29 settembre 2000, n. 300” – volto a prevenire la commissione dei reati contemplati dal Decreto 
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stesso nonché ad esimere la SGR dalla responsabilità derivante dalla eventuale commissione, nel suo 

interesse o a suo vantaggio, di reati da parte di soggetti che fanno parte dell’organizzazione aziendale.  

La SGR ha altresì istituito un Organismo di Vigilanza caratterizzato da requisiti di autonomia ed 

indipendenza, professionalità e continuità di azione – composto da tre membri designati dal Consiglio di 

Amministrazione della SGR – cui è affidato il compito di vigilare sull’osservanza delle prescrizioni del 

Modello nonché di curarne l’aggiornamento. 

La SGR, inoltre, ha adottato un “Codice Interno di Comportamento e Regolamento sulle Operazioni 

Personali dei Soggetti Rilevanti” (il “Codice”), che si pone in linea di continuità con il codice di 

comportamento precedentemente adottato da FIMIT SGR (ora IDeA FIMIT) ai sensi del Regolamento 

Consob in materia di intermediari n. 11522 del 1° l uglio 1998 (abrogato, a far data dal 2 novembre 2007, 

a seguito dell’entrata in vigore della delibera Consob n. 16190 del 29 ottobre 2007). Il Codice definisce, 

tra l’altro, le regole di condotta applicabili ai componenti degli organi amministrativi e di controllo, ai 

dipendenti ed ai collaboratori della SGR, nonché le sanzioni applicabili nell’ipotesi di violazione dello 

stesso. Il Codice appare altresì funzionale ad assolvere ai più generali obblighi di adottare, applicare e 

mantenere procedure idonee a garantire l’adempimento degli obblighi di correttezza e trasparenza nella 

prestazione di ciascuno dei servizi prestati dalla SGR nonché di adottare procedure idonee a mantenere 

la riservatezza delle informazioni ricevute nell’ambito della prestazione dei predetti servizi, avuto riguardo 

alla natura delle stesse.  

Il Codice contempla, inoltre, previsioni volte ad evitare il verificarsi di situazioni di potenziale conflitto di 

interessi, statuendo uno specifico obbligo di astensione e di informativa in capo ai soggetti che, 

nell’esercizio della funzione di gestione, abbiano in relazione a determinate scelte di investimento, 

afferenti tanto beni immobili quanto strumenti finanziari, un interesse personale in potenziale conflitto con 

l’interesse dei patrimoni gestiti. 

Il Codice detta, altresì, una specifica regolamentazione in materia di operazioni personali poste in essere 

dai cosiddetti “Soggetti Rilevanti”, in conformità con l’articolo 18 del Regolamento Congiunto. 

Infine, la SGR, anche allo scopo di minimizzare i rischi connessi con il compimento di operazioni in 

conflitto di interessi, sottopone le opportunità di investimento che giungono alla stessa o individuate sul 

mercato alla valutazione dell’organo amministrativo che determina l’allocazione degli investimenti tra i 

vari fondi gestiti nel rispetto delle relative previsioni regolamentari ed applicando specifici criteri di 

attribuzione. 

In aggiunta alle strutture di corporate governance applicabili alle società di gestione del risparmio in virtù 

delle disposizioni codicistiche e del TUF ed a quelle sopra specificamente riportate, si evidenzia che il 

Consiglio di Amministrazione della SGR ha ritenuto opportuno avvalersi, in relazione a ciascun fondo 

gestito, di un Comitato avente funzione consultiva, composto da soggetti dotati di comprovata esperienza 

nel settore e competente ad analizzare, valutare ed esprimere il proprio parere in relazione alle materie 

indicate nel regolamento di gestione del fondo e/o nel regolamento di funzionamento del Comitato 

medesimo. 
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La SGR comunica ai partecipanti del Fondo ogni informazione prevista dal regolamento di gestione e 

dalla vigente normativa di settore con le modalità ivi previste. 

3. Illustrazione dell’attività di gestione del Fondo e delle direttrici seguite nell’attuazione delle 

politiche di investimento  

A. L’attività di gestione  

La gestione ordinaria del Fondo nel corso del primo semestre 2012 è stata caratterizzata dalle attività di 

seguito descritte. 

Contratti di locazione 

Nel corso del semestre è proseguita l’attività di razionalizzazione dei contratti di locazione già in essere, 

di novazione di quelli in scadenza e di riunificazione di più contratti facenti capo allo stesso conduttore.  

Nel periodo di riferimento, fatta eccezione per un contratto di modesta entità, non sono pervenute ulteriori 

comunicazioni di recesso da parte dei conduttori del Fondo. Inoltre, sono state effettuate le riconsegne di 

alcune unità immobiliari, in virtù dei recessi occorsi nell’anno 2011. In particolare è stato completato il 

trasferimento dall’immobile sito a Roma, in via del Giorgione 59, di un importante gruppo multinazionale, 

che è andato ad insediare le proprie attività nel centro direzionale “DaVinci”. 

Al 30 giugno 2012 la superficie complessiva locabile lorda degli immobili in portafoglio ammonta a 

298.622 mq, di cui 218.374 mq sono affittati. Risulta, quindi, messo a reddito il 73,1% delle consistenze 

degli immobili del Fondo.  

Al 31 dicembre 2011 la superficie locabile lorda totale degli immobili in portafoglio era la medesima, di cui 

222.090 mq locati. A tale data, risultava a reddito il 74,4% delle superfici. Pertanto, rispetto alla situazione 

rilevata in occasione del rendiconto al 31 dicembre 2011, a parità di immobili detenuti, la percentuale di 

consistenze locate ha subito una lieve flessione, stante i rilasci che sono avvenuti nel primo semestre. 

Alla data del 30 giugno 2012 risultano vigenti 78 posizioni locative (comprendenti sia contratti di locazione 

che indennità di occupazione), di cui 65 riferite a conduttori privati e 13 afferenti alla Pubblica 

Amministrazione. Nel corso del semestre sono cessati 8 contratti e ne sono stati stipulati 2 nuovi.  

L’importo dei canoni di competenza del primo semestre dell’anno 2012 ammonta a 14.468.032 euro, 

mentre il valore contrattuale annuo delle posizioni in essere alla data del 30 giugno 2012 risulta di circa 

28,958 milioni di euro, di cui il 65,8% è riferibile ai conduttori pubblici. Il valore contrattuale annuo delle 

posizioni al 31 dicembre 2011 era invece di circa 29,373 milioni di euro. 
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Crediti verso locatari 

Alla data del 30 giugno 2012 l’importo dei crediti verso conduttori per fatture emesse, al netto delle fatture 

da emettere e dei debiti, è di circa 19,299 milioni di euro, facendo rilevare un incremento del 17,44% 

rispetto al dato rilevato in sede di rendiconto al 31 dicembre 2011, pari a circa 16,433 milioni di euro. I 

crediti per fatture emesse e scadute da oltre 30 giorni rispetto alla data di riferimento sono pari a 18,356 

milioni di euro. Di tale importo circa 14,972 milioni di euro, pari al 81,56% del totale, è ascrivibile ai 

conduttori pubblici e di questi, per la maggior parte, al Ministero dell’Economia e delle Finanze per un 

complessivo di 10,474 milioni di euro.  

Alla data del 30 giugno 2012 risultano avviate azioni giudiziali di recupero (decreti ingiuntivi) per un 

ammontare complessivo di circa 44,266 milioni di euro, a fronte delle quali sono stati recuperati 29,348 

milioni di euro circa, corrispondenti al 66,30% dell’importo totale oggetto di azione legale di recupero. 

L’esposizione creditizia verso i conduttori del Fondo rimane pertanto elevata. Si conferma, quale 

componente principale, l’andamento costante della morosità dei conduttori pubblici, mentre si continua a 

rilevare il ritardo nel pagamento dei canoni anche da parte dei conduttori privati, che risentono della 

perdurante sfavorevole situazione economica.  

Per contrarre i tempi di pagamento dei crediti insoluti si conferma il sistematico ricorso alle procedure 

giudiziali di recupero della morosità, sia per la quasi totalità dei conduttori afferenti alla Pubblica 

Amministrazione, che per un numero crescente di società private, oltre ad azioni di sollecito e richiamo 

svolte direttamente e periodicamente presso i soggetti, in particolare quelli pubblici, da parte della SGR e 

del property manager. 

Manutenzioni Straordinarie (Capex) 

Nel corso del semestre sono proseguite le opere di manutenzione straordinaria, di messa a norma e 

miglioria di alcuni edifici del Fondo, in accordo al piano degli interventi di adeguamento funzionale e 

normativo previsto dal business plan relativo all’anno 2012. Il totale dei costi capitalizzati, per opere e 

lavori eseguiti nel corso del semestre, è stato di circa 1,5 milioni di euro. I fabbricati che hanno 

comportato maggior oneri di spesa sono stati quelli siti in Roma, via Capitan Bavastro 92 (ristrutturazione 

impianto di condizionamento) e in Agrate Brianza, Palazzo Orione nel Centro Direzionale Colleoni 

(adeguamenti impiantistici). 

B. Politiche di investimento e di disinvestimento 

Nel corso del primo semestre del 2012 non sono stati effettuati investimenti, mentre sono in corso di 

verifica alcune opportunità di vendita di immobili del Fondo. 
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Gli immobili di proprietà del Fondo al 30 giugno 2012 sono 17, oltre alla partecipazione nella Da Vinci 

s.r.l.. 

Nel corso del semestre sono proseguite le attività propedeutiche alla riqualificazione tecnica e funzionale 

degli edifici siti a Roma in via Cristoforo Colombo  44 e via Capitan Bavastro 174, finalizzate al rinnovo 

del contratto di locazione con il Ministero dell’Ambiente, della Tutela del Territorio e del Mare, che 

attualmente li insedia in regime di indennità di occupazione. In particolare, dopo il recepimento del 

nullaosta dell’Agenzia Demanio per la congruità del canone e la formalizzazione del rapporto locativo,  

sono in avanzato corso di approfondimento le relative modalità tecnico – funzionali ed amministrative.

In merito al centro commerciale “Raffaello” sito a Roma, in via Longoni 3 (già liberato dal conduttore alla 

fine dell’anno 2009) ed al limitrofo immobile a destinazione logistica di via Longoni 95 (insediato da una 

Pubblica Amministrazione che ne ha comunicato il prossimo rilascio), si rammenta che nel mese di 

maggio 2011 è stato presentato al Comune di Roma un Piano di Recupero prevedente il cambio di 

destinazione d’uso a residenziale, attualmente in itinere. 

Per quanto concerne il complesso ad originaria destinazione ricettiva sito a Roma, vicolo del Casal 

Lumbroso 77, già liberato dal Ministero dell’Interno a seguito della soppressione della Scuola di Polizia, si 

ricorda che nel mese di novembre 2010 era stato presentato un Piano di Recupero alle autorità comunali. 

Tale Piano, prevedente un esteso programma di riqualificazione e cambio di destinazione d’uso a 

residenziale, ha superato le conferenze di verifica degli Enti preposti che hanno espresso il loro parere 

favorevole, e si avvia quindi alla finalizzazione. In particolare, in data 11 luglio 2012, si è svolta presso il 

complesso, la conferenza di presentazione pubblica del progetto prevista nell’ambito del processo 

partecipativo.  

C. Partecipazioni  

Il Fondo detiene una partecipazione di controllo nella società Da Vinci s.r.l., per una quota pari al 25%. La 

società è stata costituita nel 2007, ed è partecipata da altri tre fondi della SGR. La stessa è proprietaria 

del lotto edificabile sito in località Ponte Galeria nel Comune di Roma, in posizione prospiciente 

l’autostrada per l’aeroporto di Fiumicino presso l’ingresso est della nuova Fiera di Roma, dove è stato 

edificato il complesso direzionale “DaVinci”.  

Si rammenta che le attività di commercializzazione del complesso sono svolte in via esclusiva dagli 

advisor Cushman & Wakefield e BNP Paribas RE, operanti in co-agency. 

Nel primo trimestre dell’anno 2012 è stato inaugurato il ristorante interaziendale, insediato nel padiglione 

centrale compreso tra i due immobili ad uso uffici, che unitamente al servizio di navetta per il 

collegamento alle fermate del treno integra i servizi in dotazione ai conduttori.  

Inoltre, a seguito della stipula del contratto di locazione occorsa nel mese di dicembre 2011, la fine del 

secondo trimestre 2012 ha visto l’insediamento di un primario gruppo multinazionale, per una superficie 

complessiva ad uffici di circa 3.000 mq. 

La superficie locabile complessiva del centro direzionale “DaVinci” risulta pari a circa 37.850 mq. La 

stessa non comprende gli ambiti destinati al connettivo orizzontale e verticale, le autorimesse al primo e 
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secondo livello interrato, nonché i posteggi esterni. Alla data del 30 giugno 2012 risulta locata una 

superficie complessiva di circa 10.850 mq, pari al 28,7% delle consistenze locabili totali, in virtù dei 

contratti di locazione sopra citati. 

Infine, sono in atto numerose trattative volte alla locazione delle residue consistenze del complesso.  

D. Strumenti finanziari  

Con riguardo agli strumenti finanziari, di seguito si riporta il dettaglio degli investimenti effettuati dal 

Fondo alla data del 30 giugno 2012. 

In data 29 giugno 2004, erano state sottoscritte 28 quote del fondo comune di investimento immobiliare 

riservato ad investitori qualificati denominato “Fondo Prelios Office Fund - Cloe”, gestito da Prelios SGR 

S.p.A. (già “Pirelli & C. Real Estate SGR  S.p.A.”), per un importo complessivo di 7 milioni di euro. Il 

giorno 27 giugno 2012 è stata finalizzata la cessione del 100% della partecipazione detenuta nel Fondo 

Cloe, ad un prezzo di 137.044,05 euro per ciascuna delle 28 quote possedute. Il prezzo di vendita 

complessivo delle quote è stato di 3.837.233 euro in favore di un fondo Immobiliare chiuso gestito da una 

SGR senza rapporti di correlazione con IDeA FIMIT. Considerando il prezzo totale di acquisto delle 

quote, a fronte dei rimborsi parziali per complessivi 3.714.176 euro e dei proventi distribuiti per 

complessivi 4.073.885 euro, il rendimento effettivo dell'investimento nelle quote del Fondo Cloe è stato 

pari al 12,59%. 

Infine, il giorno 4 agosto 2011 è stata finalizzata l’acquisizione di 100 quote di classe “A” del “Fondo 

Conero” per un valore di 10 milioni di euro. Si ricorda che alla data della stipula il fondo era gestito da 

First Atlantic RE SGR S.p.A., successivamente incorporata in IDeA FIMIT SGR.  

4. Eventi di particolare importanza verificatisi nel semestre  

A seguito delle dimissioni dalla carica rassegnate dal Presidente del Consiglio di Amministrazione della 

SGR, Avv. Paolo Crescimbeni, in data 17 gennaio 2012, il Consiglio di Amministrazione in data 19 

gennaio 2012 ha cooptato il Dott. Antonio Mastrapasqua, designandolo quale Presidente del Consiglio di 

Amministrazione ed attribuendo allo stesso i poteri connessi alla carica. 

Si segnala che, in data 28 marzo 2012 e 11 aprile 2012, hanno rassegnato le dimissioni, rispettivamente, 

i Consiglieri Delegati Dott. Daniel Buaron (con effetto dalla data di approvazione del bilancio dell’esercizio 

2011 da parte dell’Assemblea degli Azionisti) e Ing. Massimo Caputi (con decorrenza dalla chiusura della 

succitata Assemblea degli Azionisti).  

L’Assemblea degli Azionisti della SGR, tenutasi in data 12 aprile 2012, nel confermare la nomina del 

Presidente del Consiglio di Amministrazione, Dott. Antonio Mastrapasqua, ha altresì nominato – in 

sostituzione del dimissionario Dott. Buaron – il Dott. Massimo Romano. 
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In data 17 febbraio 2012 il Consiglio di Amministrazione della SGR ha approvato il Rendiconto di 

gestione al 31 dicembre 2011. In considerazione dell’attività di rinegoziazione dei finanziamenti in 

scadenza nel 2012, necessari per dare seguito al piano di riqualificazione dei principali asset del fondo, e 

della ridotta disponibilità di cassa conseguente al perdurare di alcune situazioni di morosità relative ai 

conduttori della Pubblica Amministrazione, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto opportuno non 

procedere alla distribuzione dei proventi maturati al 31 dicembre 2011. 

In ottemperanza agli obblighi previsti, la SGR ha redatto e successivamente pubblicato il resoconto 

intermedio di gestione al 31 marzo 2012, secondo le previsioni dell’art. 154-ter, comma 5, del TUF, 

applicabile ai fondi comuni di investimento immobiliari di tipo chiuso quotati su un mercato regolamentato 

ai sensi dell’art. 103, comma 3, del Regolamento Emittenti Consob n. 11971/1999, e successive 

modifiche e integrazioni. 

In data 11 aprile 2012 IDeA FIMIT ha dichiarato lo scioglimento dei contratti di outsourcing in essere con 

Ingenium Real Estate S.p.A.. È attualmente in corso il passaggio di consegne per i servizi prestati 

dall'outsourcer.

Si segnala infine, che il Consiglio di Amministrazione, in data 9 marzo 2012, ha deliberato la nomina di 

EPF Europrogetti & Finanza S.r.l. quale Esperto Indipendente del Fondo Alpha, che pertanto ha 

effettuato la valutazione del portafoglio immobiliare al 30 giugno 2012. 

5. Linee strategiche che si intendono adottare per il futuro  

Alla luce dell’attuale congiuntura del mercato immobiliare, nell’interesse dei partecipanti al Fondo, il 

Consiglio di Amministrazione della SGR, come riportato al successivo paragrafo “Fatti di rilievo avvenuti 

dopo la chiusura del semestre”, ha deliberato di prorogare la durata del Fondo per un periodo massimo di 

ulteriori 15 anni, prevedendone dunque la scadenza entro il 27 giugno 2030. 

Pertanto il piano delle attività future del Fondo, aggiornato anche in considerazione della suddetta 

proroga, si concentrerà sulle seguenti principali attività: 

- rimodulare nel tempo il piano di dismissione degli immobili, precipuamente nell’ottica di cogliere     

opportunità di disinvestimento a condizioni più vantaggiose rispetto a quelle configurabili sulla 

base dell’attuale situazione di mercato; 

- ferme restando le azioni in corso volte al recupero delle morosità presenti sul Fondo e al 

miglioramento della redditività da locazione, attuare - in particolare in relazione agli immobili 

locati alle Pubbliche Amministrazioni - interventi volti alla liberazione degli asset dagli inquilini 

morosi; 
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- procedere alla valorizzazione degli asset, tramite la declinazione di un piano di interventi di 

manutenzione straordinaria. 

6. Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura del semestre 

In data 12 luglio 2012 il Fondo ha sottoscritto un nuovo contratto di finanziamento ipotecario, con 

scadenza 31 dicembre 2016, per un importo complessivo di 69 milioni di euro con Banca IMI S.p.A.; 

l’importo è finalizzato a rifinanziare alcune linee di credito esistenti, assicurando al Fondo maggiore 

stabilità finanziaria. 

Alla stessa data il Fondo ha ricevuto l’erogazione di una prima tranche del finanziamento per 50 milioni di 

euro e contestualmente ha provveduto al rimborso anticipato delle due linee di credito esistenti prossime 

alla scadenza: linea di credito concessa da Intesa Sanpaolo S.p.A. in scadenza al 21 luglio 2012 per 39,8 

milioni di euro e linea di credito concessa da Banca IMI S.p.A. in scadenza al 10 febbraio 2013 per 10 

milioni di euro. 

Si informa inoltre che il Fondo, detentore di una partecipazione del 25% nella società Da Vinci s.r.l., come 

meglio dettagliato nel paragrafo “C Partecipazioni – Da Vinci s.r.l.”, effettuerà alla fine del mese di luglio 

un versamento a titolo di contribuzione volontaria di 2.000.000 di euro, a favore della stessa società, per 

far fronte al rimborso parziale del finanziamento ipotecario in essere unitamente ai fabbisogni operativi di 

gestione. 

Infine, come anticipato al paragrafo che precede “Linee strategiche che si intendono adottare per il 

futuro”, ai sensi dell’art. 2.2. lettera (b) del Regolamento di gestione del Fondo in data 30 luglio 2012 il 

Consiglio di Amministrazione della SGR ha deliberato, l’esercizio della facoltà di proroga della durata del 

Fondo per un periodo massimo di ulteriori quindici anni, con inizio dalla data del 27 giugno 2015, e 

scadenza entro il giorno 27 giugno 2030. La decisione di esercitare tale facoltà, adottata nell’interesse dei 

sottoscrittori e degli acquirenti, a qualsiasi titolo, delle quote del Fondo, si è resa necessaria in 

considerazione della difficoltà riscontrata a concludere le dismissioni degli immobili secondo le 

tempistiche sinora previste se non a condizione di applicare dei notevoli sconti sul prezzo degli stessi, 

compromettendo gli obiettivi di rendimento del Fondo e le aspettative dei partecipanti. 

7. La gestione finanziaria  

A. Finanziamenti 

Alla data del 30 giugno 2012 il Fondo possiede 6 contratti di finanziamento: 

i. un finanziamento ipotecario di 50 milioni di euro, concesso da UniCredit S.p.A. (ex UniCredit 

MedioCredito Centrale S.p.A.) in data 1° maggio 200 3 e scadenza 1° febbraio 2013, con ipoteca 
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sull’immobile sito in Roma, via Casal Lumbroso 77; il debito residuo al 30 giugno 2012 è di 4.809.778 

euro.  

ii. Un finanziamento ipotecario di 13,5 milioni di euro, concesso da Aareal Bank AG in data 15 

giugno 2003 e scadenza il 15 giugno 2019, con ipoteca sull’immobile sito in Roma, via Tor Cervara 285; il 

debito residuo al 30 giugno 2012 è di 6.781.161 euro. 

iii. Un finanziamento ipotecario di 9,95 milioni di euro, concesso da Banca Intermobiliare di 

Investimenti e Gestioni S.p.A. in data 30 aprile 2009 e scadenza il 31 marzo 2014, con ipoteca 

sull’immobile sito in Roma, via Ippolito Nievo 25-38; il debito residuo al 30 giugno 2012 è di 5.100.326 

euro. 

iv. Un finanziamento ipotecario di 70 milioni di euro, concesso da Banca Intesa Sanpaolo S.p.A. in 

data 21 luglio 2009 e scadenza il 21 luglio 2012, con ipoteca su diversi immobili di proprietà del Fondo; il 

debito residuo al 30 giugno 2012 è di 39.827.130 euro. Tale finanziamento è stato rimborsato in data 12 

luglio 2012. 

v. Un finanziamento ipotecario di 10 milioni di euro, concesso da Banca IMI S.p.A. in data 4 agosto 

2011 e scadenza 10 febbraio 2013, con ipoteca di secondo grado su diversi immobili di proprietà del 

Fondo; il debito residuo al 30 giugno 2012 è di 10.000.000 euro. Tale finanziamento è stato 

anticipatamente rimborsato in data 12 luglio 2012. 

vi. Fido per complessivi 7 milioni di euro, concesso da Banca Popolare di Vicenza S.C.p.A. in data 

29 dicembre 2011 e con scadenza prorogata al 31 agosto 2012, da utilizzare come elasticità di cassa; il 

debito residuo al 30 giugno 2012 ammonta a 7.000.411 euro. 

In data 20 giugno 2012 il Fondo ha provveduto all’estinzione anticipata volontaria del finanziamento 

ipotecario di 20 milioni di euro, concesso da Barclays Bank PLC in data 27 febbraio 2009, rimborsando il 

debito residuo pari a 8.000.000 di euro attraverso l’utilizzo della liquidità disponibile sul conto corrente 

vincolato in favore dello stesso istituto di credito, . 

Si evidenzia che, alla data di chiusura della presente Relazione, la leva finanziaria utilizzata dal Fondo 

risulta al di sotto del limite massimo consentito dalla vigente normativa (60% del valore degli immobili, dei 

diritti reali immobiliari, delle partecipazioni in società immobiliari e delle parti di altri fondi immobiliari8, più 

un ulteriore 20% del valore degli altri beni). 

                                                 

8 Come indicato nel Provvedimento Banca d’Italia dell’8 maggio 2012, il valore degli immobili, dei diritti reali immobiliari, delle 
partecipazioni in società immobiliari, utilizzato come riferimento per calcolare il limite di assunzione di prestiti dei fondi immobiliari, è 
pari alla media tra il costo storico e il valore attuale determinato in base ai criteri di valutazione del patrimonio del fondo, previsti dal 
citato Provvedimento. Qualora il valore attuale degli immobili sia inferiore al costo storico degli stessi e resti tale per almeno un 
esercizio, il valore di riferimento utilizzato per calcolare il limite di assunzione dei prestiti coincide con il valore nominale attuale. 
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La liquidità disponibile alla data del 30 giugno 2012 è di 6.727.077 euro (al 31 dicembre 2011 era di 

14.459.782 euro), di cui 1.978.344 milioni di euro relativi a conti correnti vincolati a seguito della 

concessione dei finanziamenti ipotecari da parte degli istituti di credito.   

B. Strumenti finanziari derivati 

I derivati in essere, alla data della presente Relazione, sono i seguenti: 

• in data 3 marzo 2009 è stata acquistata un’opzione CAP, da Barclays Bank PLC a fronte del 

finanziamento concesso al Fondo dalla stessa, con scadenza 28 febbraio 2014 e nozionale 

ammontante a 18 milioni di euro, ad un cap rate del 2,50%, con il pagamento di un premio up front di 

270 mila euro e con decorrenza dal 31 agosto 2009; 

• in data 3 settembre 2009 è stata acquistata un’opzione CAP da Intesa Sanpaolo S.p.A. a fronte del 

finanziamento concesso dalla stessa, scaduta il 21 luglio 2012 e con nozionale ammontante a 50 

milioni di euro, ad un cap rate del 2,50%, con il pagamento di un premio up front di 430 mila euro e 

con decorrenza dal 31 dicembre 2009;  

• in data 30 ottobre 2009, è stata acquistata un’opzione CAP, da Intesa Sanpaolo S.p.A. a fronte del 

finanziamento concesso al Fondo da Depfa Bank AG (ora Aareal Bank AG), con scadenza 15 giugno 

2019 e nozionale ammontante a 8.405.758 euro, ad un cap rate del 3%, con il pagamento di un 

premio up front di 405 mila euro e con decorrenza dal 15 giugno 2010;  

• in data 30 ottobre 2009 è stata acquistata un’opzione CAP, da Intesa Sanpaolo S.p.A. a fronte del 

finanziamento concesso al Fondo da MCC S.p.A. (ora UniCredit S.p.A.), con scadenza 1° febbraio 

2013 e nozionale pari a 18.474.115 euro, ad un cap rate del 3%, con il pagamento di un premio up 

front pari a 85 mila euro e con decorrenza dal 1° febbra io 2010;  

• in data 30 ottobre 2009 è stata acquistata un’opzione CAP, da Banca Intermobiliare S.p.A. a fronte 

del finanziamento concesso al Fondo dalla stessa, con scadenza 31 marzo 2014 e nozionale pari al 

100% del valore nominale del finanziamento (9.950.000 euro), ad un cap rate del 3%, con il 

pagamento di un premio up front pari a 105 mila euro e con decorrenza dal 31 dicembre 2009.  

Si evidenzia che, a seguito delle operazioni sopra descritte, il rischio tasso riconducibile ai finanziamenti 

ipotecari passivi in essere sottoscritti dal Fondo è stato sostanzialmente contenuto. 

8. Altre informazioni 

Regime fiscale delle imposte sui redditi dei partecipanti 

Nel quadro normativo delineato dall’art. 32 del decreto legge n. 78 del 31 maggio 2010  - come da ultimo 

modificato dalla legge 106 del 12 luglio 2011 - il regime di tassazione, ai fini delle imposte dirette, dei 
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partecipanti ai fondi immobiliari varia in funzione della natura degli investitori e dell’entità della 

partecipazione da essi detenuta.  

Sulla base di tale assetto normativo e delle specificazioni fornite con il Provvedimento del Direttore 

dell’Agenzia delle Entrate del 16 dicembre 2011 (“Provvedimento”) e con la Circolare dell’Agenzia delle 

Entrate n. 2/E del 15 Febbraio 2012 (“Circolare”), in particolare:  

1. mantengono in ogni caso, a prescindere dall’entità della partecipazione detenuta, l’attuale regime di 

tassazione9 le seguenti categorie di investitori: (a) lo Stato e gli enti pubblici, (b) gli OICR italiani, (c) le 

forme di previdenza complementare e gli enti di previdenza obbligatoria, (d) le imprese di assicurazione 

limitatamente agli investimenti destinati alla copertura delle riserve tecniche, (e) gli intermediari bancari e 

finanziari assoggettati a forme di vigilanza prudenziale, (f) i soggetti e i patrimoni sopra indicati costituiti 

all’estero in Paesi o territori che consentano uno scambio di informazioni volto ad individuare i beneficiari 

effettivi del reddito sempreché inclusi nella così detta white list (a condizione, per i soggetti di cui alle 

lettere b), c), d), ed e), che siano assoggettati a forme di vigilanza prudenziale), (g) gli enti privati residenti 

che perseguano esclusivamente determinate finalità no-profit e le società residenti che perseguano 

esclusivamente finalità mutualistiche, (h) i veicoli (anche non residenti purché costituiti in un Paese o 

territorio incluso nella così detta white list) in forma societaria o contrattuale partecipati in misura 

superiore al 50% dai soggetti sopra indicati (a titolo esemplificativo vengono fatti rientrare tra tali soggetti i 

“fondi sovrani”). In caso di partecipazione indiretta si dovrà tenere conto dell’effetto demoltiplicatore. 

2. per i quotisti diversi da quelli indicati nel precedente punto 1, che detengano una partecipazione 

superiore al 5% del patrimonio del fondo, i redditi conseguiti dal fondo e rilevati nei rendiconti di gestione 

(con esclusione dei proventi e degli oneri da valutazione) sono imputati “per trasparenza” 

(proporzionalmente alla quota di partecipazione al fondo rilevata alla fine del periodo d’imposta); i predetti 

redditi rientrano nella categoria dei “redditi di capitale”. Considerato che la percentuale di partecipazione 

“rilevante” deve essere verificata al termine del periodo di imposta, come chiarito dalla Circolare, al 

momento della distribuzione dei redditi conseguiti dal fondo il sostituto d’imposta dovrà applicare 

provvisoriamente la ritenuta del 20% di cui all’art. 7 del decreto legge n. 351 del 2001. Nel caso in cui i 

partecipanti esercitino attività di impresa rilevano eventuali perdite attribuite dal fondo. 

3. sono in ogni caso soggetti a tassazione con aliquota del 20% al momento della loro corresponsione i 

proventi percepiti da soggetti non residenti, fatta salva la verifica in merito all’eventuale riduzione in 

applicazione delle convenzioni contro le doppie imposizioni; a determinate condizioni, la ritenuta non si 

                                                 

9 In generale, la norma si riferisce agli aspetti impositivi del fondo (in materia di imposte sui redditi, IVA e imposte indirette) e dei 
partecipanti. A quest’ultimo riguardo, va tra l’altro considerato il recente chiarimento fornito dall’Agenzia delle Entrate – nel contesto 
dei primi commenti alla riforma della tassazione delle rendite finanziarie – in base al quale “con l’unificazione dell’aliquota al 20 per 
cento, il regime transitorio di cui all’articolo 82, comma 21-bis, del decreto legge 25 giugno 2008, n. 112, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 6 agosto 2008, n. 133, deve ritenersi superato e, pertanto, la ritenuta del 20 per cento deve essere 
applicata anche sui proventi realizzati in sede di rimborso delle quote dei fondi immobiliari e riferibili ad importi maturati prima del 25 
giugno 2008” (cfr. Circolare n. 11/E del 28 marzo 2012). 
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applica nei confronti di (i) fondi pensione e OICR esteri, sempreché istituiti in Stati o territori inclusi nella 

così detta white list (e sempreché sussista una forma di vigilanza sul fondo o sull’organismo ovvero sul 

soggetto incaricato della gestione), (ii) enti od organismi internazionali costituiti in base ad accordi 

internazionali resi esecutivi in Italia e (iii) Banche centrali o organismi che gestiscono anche le riserve 

ufficiali dello Stato. In base al Provvedimento tale regime non spetta per le partecipazioni detenute dai 

predetti soggetti in via mediata, tuttavia in relazione ai proventi percepiti dagli investitori non residenti, la 

Circolare ha chiarito che la predetta ritenuta non si applica nei confronti dei (i) fondi sovrani a condizione 

che siano interamente posseduti dallo Stato, (ii) veicoli di natura societaria interamente posseduti dai 

fondi sovrani (iii) veicoli interamente posseduti da fondi pensione e OICR vigilati. 

Inoltre, gli investitori diversi da quelli indicati nel punto 1 che al 31 dicembre 2010 detenevano una 

partecipazione al fondo superiore al 5% (anche se successivamente ceduta in tutto o in parte) devono 

versare un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi pari al 5% del valore medio delle quote possedute 

nel periodo d’imposta risultante dai prospetti periodici redatti nel periodo d’imposta 2010. In questo caso, 

il valore fiscalmente riconosciuto delle quote è pari al costo di acquisto o di sottoscrizione o, se maggiore, 

al valore che ha concorso alla formazione della base imponibile per l’applicazione dell’imposta sostitutiva, 

ferma restando la rilevanza del costo di acquisto o di sottoscrizione ai fini della determinazione di 

minusvalenze. Inoltre, il Provvedimento chiarisce che i proventi maturati fino al 31 dicembre 2010 e 

corrisposti nei periodi d’imposta successivi non sono assoggettabili a tassazione fino a concorrenza 

dell’ammontare assoggettato alla predetta imposta sostitutiva del 5%. Tale imposta sostitutiva se non 

versata dalla SGR o dall’intermediario depositario delle quote - su richiesta del partecipante - è versata 

dal partecipante con le modalità e nei termini previsti per il versamento a saldo delle imposte risultanti 

dalla dichiarazione dei redditi relativa al periodo d’imposta in corso al 31 dicembre 2011. Al riguardo la 

Circolare chiarisce che il partecipante non residente per poter presentare la dichiarazione dei redditi in 

Italia è tenuto ad acquisire un codice fiscale.  

Con riferimento ai fondi diversi da quelli istituzionali (ovvero fondi partecipati esclusivamente da soggetti 

indicati nel precedente punto 1), nei quali almeno un partecipante deteneva quote superiori al 5% alla 

data del 31 dicembre 2010, la società di gestione del risparmio avrebbe potuto deliberarne la liquidazione 

entro la data del 31 dicembre 2011.  

In tal caso è prevista l‘applicazione di un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi pari al 7% del valore 

netto del fondo risultante al 31 dicembre 2010 (imposta che doveva essere prelevata e  versata dalla 

SGR per il 40% entro il 31 marzo 2012 e per la restante parte in due rate di pari importo rispettivamente 

entro il 31 marzo 2013 ed entro il 31 marzo 2014). La liquidazione non può durare più di 5 anni e sui 

risultati conseguiti dal 1 gennaio 2011 e fino alla conclusione della stessa la SGR deve applicare 

un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi e dell’IRAP del 7%, da versare entro il 16 febbraio 

dell’anno successivo rispetto a ciascun anno di durata della liquidazione. Sono mantenute le disposizioni 

originariamente contenute nell’art. 32, commi 5-bis, 5-ter e 5-quater volte ad evitare la doppia tassazione 
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dei redditi in capo ai partecipanti e quelle che prevedono disposizioni agevolative ai fini delle imposte 

indirette, per le operazioni di liquidazione. 

La SGR e gli intermediari depositari devono comunicare nella dichiarazione dei sostituti d’imposta i dati 

relativi ai partecipanti che alla data del 31 dicembre di ciascun periodo d’imposta detengono una quota di 

partecipazione superiore al 5% nonché l’ammontare dei redditi imputati per trasparenza . 

Regime impositivo indiretto 

L’art. 9 del decreto legge 22 giugno 2012, ancora in fase di conversione, con riferimento al regime IVA 

applicabile alle locazioni e alle cessioni immobiliari, ha introdotto, a decorrere dal 26 giugno 2012, 

importanti modifiche alle disposizioni contenute nell’art. 10 comma 1 n. 8, 8-bis, 8-ter del D.p.r. 10 ottobre 

1972 n. 633.   

Tra l’altro, in estrema sintesi, la norma prevede, oltre a specifiche misure per le imprese di costruzione e 

ripristino, l’applicazione del regime di esenzione IVA (salvo opzione del cedente/locatore) anche per le 

cessioni e le locazioni di fabbricati strumentali a soggetti con diritto alla detrazione non superiore al 25%. 

In ultimo, sulla base del decreto ministeriale del 24 maggio 2012 pubblicato nella gazzetta ufficiale n. 127 

del 1 giugno 2012, va tra l’altro considerato che, a determinate condizioni, il valore di mercato, o in 

mancanza, il valore nominale o di rimborso delle quote del fondo è soggetto all’imposta di bollo nella 

misura proporzionale dello 0,1% per l’anno 2012 (con un minimo di 34,20 euro e fino ad un massimo di 

1.200 euro) e dello 0,15% per gli anni successivi. 

Commissione Variabile Finale 

Ai sensi del Regolamento del Fondo, al momento della liquidazione dello stesso, alla SGR spetterà una 

Commissione Variabile Finale. 

Le modalità di calcolo della suddetta commissione si basano sulla determinazione del cosiddetto 

“Rendimento complessivo in eccesso del Fondo”, ossia la differenza tra il “Risultato Complessivo del 

Fondo”10 e il Valore Iniziale del Fondo11. Alla SGR verrà riconosciuta una commissione pari al 20% del 

Rendimento complessivo in eccesso del Fondo, se e solo se questo ultimo avrà un valore positivo.  

Il Consiglio di Amministrazione ha introdotto una modifica al regime della Commissione Variabile Finale. 

Pur lasciando la relativa metodologia di calcolo invariata, si è previsto che questa venga integrata con 

                                                 

��� Dato dalla sommatoria dell’ammontare netto del Fondo liquidato e dei proventi distribuiti e dei rimborsi parziali pro-quota 
eventualmente effettuati nel corso del tempo, capitalizzati secondo il regime di capitalizzazione composta al tasso benchmark, pari 
alla variazione dell’indice BTP MTS + 0,75% relativo ai dodici mesi antecedenti l’integrale smobilizzo dell’attivo netto del Fondo.
11 Ossia il valore di Apporto, anch’esso capitalizzato al tasso benchmark. 
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l’inserimento di un limite massimo quantitativo (20% del “Rendimento in Eccesso Alternativo” del Fondo) 

ancorato alla dinamica dell’indice BTP per tutta la durata del Fondo. In particolare, ai fini della definizione 

del suddetto “cap”, i flussi per l’investitore (proventi e rimborsi di capitale) ed il valore iniziale del Fondo, 

saranno capitalizzati utilizzando, anno per anno, il benchmark relativo. 

L’importo della Commissione Variabile Finale, seppur in presenza del suddetto cap, potrebbe risultare 

anche significativo; esso dipenderà principalmente dal livello che il tasso benchmark avrà raggiunto 

nell’anno antecedente la liquidazione del Fondo, oltre che dai risultati che il Fondo potrà ottenere nel 

corso della sua durata e dall’effettivo valore di liquidazione finale che dipenderà in massima parte 

dall’andamento del mercato immobiliare. 

Al riguardo, si precisa che l’effettiva sussistenza ovvero l’entità della Commissione Variabile Finale 

saranno verificabili solo al momento della liquidazione del Fondo. Infatti, almeno un dato di riferimento 

necessario per il calcolo della Commissione Variabile Finale è allo stato non calcolabile e non stimabile: è 

dunque impossibile, o comunque aleatorio, stimare in anticipo il tasso benchmark relativo. 

Pertanto, essendo l’ammontare dell’onere non suscettibile di alcuna stima attendibile, l’applicazione dei 

corretti principi contabili non consente di effettuare alcun accantonamento nella Relazione semestrale in 

quanto l’importo derivante dall’applicazione del metodo “alternativo” (“cap”) costituisce esclusivamente il 

valore del limite massimo della commissione. 

Tuttavia, con l’introduzione nel Regolamento di gestione del limite alla Commissione sopra descritto è 

possibile, sulla base dei dati disponibili al 30 giugno 2012, dare un’indicazione, esclusivamente a scopo 

informativo, su quale sarebbe il limite massimo della Commissione Variabile Finale; il limite massimo 

stimato della suddetta Commissione Variabile Finale spettante alla SGR sarebbe pari a circa 40,059 

milioni di euro. 

La presente Relazione semestrale al 30 giugno 2012 si compone complessivamente di n. 35 pagine oltre 

all’estratto della Relazione di Stima degli Esperti Indipendenti .

       Per Il Consiglio d’Amministrazione 

              Il Presidente 

                Antonio Mastrapasqua 



Valore complessivo
In percentuale 

attivo
Valore complessivo

In percentuale 

attivo

A. A. STRUMENTI FINANZIARI 13.685.527                2,87% 19.788.764                4,02%

Strumenti finanziari non quotati 13.685.527                2,87% 19.788.764                4,02%

A1. Partecipazioni di controllo 1.149.275 0,24% 1.770.751                  0,36%
A2. Partecipazioni non di controllo  -                                0,00% -                                0,00%
A3. Altri titoli di capitale -                                0,00% -                                0,00%
A4. Titoli di debito -                                0,00% -                                0,00%
A5. Parti di O.I.C.R. 12.536.252                2,63% 18.018.013                3,66%

Strumenti finanziari  quotati -                                0,00% -                                0,00%

A6. Titoli di capitale -                                0,00% -                                0,00%
A7. Titoli di debito -                                0,00% -                                0,00%
A8. Parti di O.I.C.R. -                                0,00% -                                0,00%

Strumenti finanziari derivati -                                0,00% -                                0,00%

A9. Margini presso org. di comp. e garanzia -                                0,00% -                                0,00%
A10.Opzioni, premi o altri strum. Finanziari derivati quotati -                                0,00% -                                0,00%
A11.Opzioni, premi o altri strum. Finanziari derivati non quotati -                                0,00% -                                0,00%

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 418.700.000              87,82% 421.988.195              85,65%

B1. Immobili dati in locazione 356.540.000 74,78% 358.431.013              72,75%
B2. Immobili dati in locazione finanziaria -                                0,00% -                                0,00%
B3. Altri immobili 62.160.000 13,04% 63.557.182                12,90%
B4. Diritti reali immobiliari -                                0,00% -                                0,00%
B5. Diritti accessori della proprieta'

C. CREDITI 17.329.818                3,63% 16.799.254                3,41%

C1. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione -                                0,00% -                                0,00%
C2. Altri 17.329.818                3,63% 16.799.254                3,41%

D. DEPOSITI BANCARI -                                0,00% -                                0,00%

D1. a vista -                                0,00% -                                0,00%
D2. altri -                                0,00% -                                0,00%

E. ALTRI BENI -                                0,00% -                                0,00%

E1 Altri beni -                                0,00% -                                0,00%

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 6.727.077                  1,41% 14.459.782                2,93%

F1. Liquidità disponibile 6.727.077                  1,41% 14.459.782                2,93%
F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare -                                0,00% -                                0,00%
F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -                                0,00% -                                0,00%

G. ALTRE ATTIVITA' 20.336.046                4,27% 19.640.917                3,99%

G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate -                                0,00% -                                0,00%
G2. Ratei e risconti attivi 953.710                     0,20% 988.588                     0,20%
G3. Risparmio di imposta -                                0,00% -                                0,00%
G4. Altre 496.681                     0,10% 911.558                     0,19%
G5. Credito Iva -                                0,00% -                                0,00%
G6. Crediti verso i locatari 18.885.655                3,97% 17.740.771                3,60%

crediti lordi 24.279.044                5,09% 21.203.651                4,30%
fondo svalutazione crediti 5.393.389-                  -1,12% 3.462.880-                  -0,70%

476.778.468              100,00% 492.676.912              100,00%

RELAZIONE SEMESTRALE  DEL FONDO ALPHA IMMOBILIARE al 30/06/12

Fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso

ATTIVITA'

TOTALE ATTIVITA'

SITUAZIONE  PATRIMONIALE

Situazione a fine esercizio 

precedente
Situazione al 30/06/12



Valore complessivo
In percentuale 

del passivo
Valore complessivo

In percentuale 

del passivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 73.518.806                87,06% 84.484.777                86,10%

H1. Finanziamenti ipotecari 66.518.395                78,77% 81.484.037                83,04%
H2. Pronti contro termine passivi e op. assimilate -                                0,00% -                                0,00%
H3. Altri 7.000.411                  8,29% 3.000.740                  3,06%

I. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI -                                0,00% -                                0,00%

I1. Opzioni, premi o altri strum. Fin. Derivati quotati -                                0,00% -                                0,00%
I2. Opzioni, premi o altri strumenti fin. Derivati non quotati -                                0,00% -                                0,00%

L. DEBITI VERSO PARTECIPANTI   -                                0,00% -                                0,00%

L1. Proventi da distribuire -                                0,00% -                                0,00%
L2. Altri debiti versi i partecipanti -                                0,00% -                                0,00%

M. ALTRE PASSIVITA' 10.922.896                12,94% 13.641.499                13,90%

M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 40.502                       0,05% 40.327                       0,04%
M2. Debiti di imposta 3.755.156                  4,45% 3.166.613                  3,23%
M3. Ratei e risconti passivi 657.409                     0,78% 855.846                     0,87%
M4. Altre 5.938.635                  7,03% 9.047.519                  9,22%
M5. Fondo Svalutazione Partecipazioni -                                0,00% -                                0,00%
M6. Debiti per cauzioni ricevute 531.194                     0,63% 531.194                     0,54%

84.441.702                100,00% 98.126.276                100,00%

Rimborsi distribuiti per quota 0,000 0,000

TOTALE PASSIVITA'

PASSIVITA' E NETTO

Proventi distribuiti per quota

Numero complessivo delle quote in circolazione

Valore unitario delle quote 3.777,009

1.888,850

3.798,321

1.888,850

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 394.550.636

103.875

392.336.766

103.875

RELAZIONE SEMESTRALE  DEL FONDO ALPHA IMMOBILIARE al 30/06/12

Fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso

SITUAZIONE  PATRIMONIALE

Situazione al 30/06/12
Situazione a fine esercizio 

precedente



A. STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati

A1. PARTECIPAZIONI 1.446.476-         4.465.053-         
A1.1 dividendi e altri proventi -                        -                        
A1.2 utili/perdite da realizzi  -                        -                        
A1.3 plus/minusvalenze 1.446.476-         4.465.053-         
A2. ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI   1.436.849-         12.421-              
A2.1 interessi, dividendi e altri proventi 207.680            132.258            
A2.2 utili/perdite da realizzi 1.644.529-         -                        
A2.3 plus/minusvalenze -                        144.679-            

Strumenti finanziari  quotati

A3. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI    -                        -                        
A3.1 interessi, dividendi e altri proventi -                        -                        
A3.2 utili/perdite da realizzi -                        -                        
A3.3 plus/minusvalenze -                        -                        

Strumenti finanziari derivati

A4. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI  -                        -                        

A4.1 di copertura -                        -                        

A4.2 non di copertura -                        -                        

Risultato gestione strumenti finanziari ( A ) 2.883.325-         4.477.474-         

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

B1. CANONI DI LOCAZIONE ALTRI PROVENTI 15.694.846       16.739.418       
B1.a canoni di locazione 14.468.032       15.142.128       
B1.b altri proventi 1.226.814         1.597.290         

B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZI -                        1.030.499-         

B3. PLUS/MINUSVALENZE 4.804.656-         1.156.484-         

B4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI 3.527.393-         2.865.689-         
B4.a oneri non ripetibili 1.433.027-         477.767-            
B4.b oneri ripetibili 2.084.927-         2.374.646-         
B4.c interessi su depositi cauzionali -                        4.216-                
B4.d altri oneri gestione immobiliare 9.439-                9.060-                

B5. AMMORTAMENTI -                        -                        

B6. SPESE IMU/ICI 1.291.336-         998.086-            

Risultato gestione beni immobili ( B ) 6.071.461         10.688.660       

C. CREDITI

C1. interessi attivi e proventi assimilati 530.564            877.087            
C2. incrementi/decrementi di valore -                        117.091-            

Risultato gestione crediti ( C ) 530.564            759.996            

D. DEPOSITI BANCARI

D1. interessi attivi e proventi assimilati -                        -                        

Risultato gestione depositi bancari ( D ) -                        -                        

E. ALTRI BENI (da specificare)

E1. Proventi -                        -                        

E2. Utile/perdita da realizzi -                        -                        

E3. Plusvalenze/minusvalenze -                        -                        

Risultato gestione altri beni ( E ) -                        -                        

3.718.700         6.971.182         

RELAZIONE SEMESTRALE  DEL FONDO ALPHA IMMOBILIARE al 30/06/12

Fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso

Risultato Gestione Investimenti (A+B+C+D+E)

SEZIONE REDDITUALE

Situazione al 30/06/11Situazione al 30/06/12



F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

F1. OPERAZIONI DI COPERTURA -                        -                        
F1.1 Risultati realizzati -                        -                        
F1.2 Risultati non realizzati -                        -                        

F2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA -                        -                        
F2.1 Risultati realizzati -                        -                        
F2.2 Risultati non realizzati -                        -                        

F3. LIQUIDITA' -                        -                        
F3.1 Risultati realizzati -                        -                        
F3.2 Risultati non realizzati -                        -                        

Risultato gestione cambi ( F ) -                        -                        

G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE

G1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PCT E ASSIMILATE -                        -                        
G2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI -                        -                        

Risultato altre operazioni di gestione ( G ) -                        -                        

3.718.700         6.971.182         

H. ONERI FINANZIARI

H1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 1.442.345-         1.627.189-         
H1.1 su finanziamenti ipotecari 1.286.159-         1.627.189-         
H1.2 su altri finanziamenti 156.186-            -                        

H2. ALTRI ONERI FINANZIARI 238.850-            55.628-              

Oneri finanziari ( H ) 1.681.195-         1.682.817-         

2.037.505         5.288.365         

I. ONERI DI GESTIONE

I1. Provvigione di gestione SGR 2.139.834-         2.150.757-         
I2. Commissioni banca depositaria 40.502-              40.327-              
I3. Oneri per esperti indipendenti 60.000-              27.000-              
I4. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico 11.007-              46.890-              
I5. Altri oneri di gestione 47.803-              1.282.972-         
I6. Spese di quotazione 36.177-              33.259-              

Totale oneri di gestione ( I ) 2.335.323-         3.581.205-         

L. ALTRI RICAVI ED ONERI

L1. Interessi attivi su disponibilità liquide 23.019              86.271              
L2. Altri ricavi 154.212            35.766              
L3. Altri oneri 2.093.283-         40.659-              

Totale altri ricavi ed oneri ( L ) 1.916.052-         81.378              

2.213.870-         1.788.538         

M. IMPOSTE

M1. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio -                        -                        

M2. Risparmio d'imposta -                        -                        

M3. Altre imposte -                        -                        

Totale imposte ( M ) -                        -                        

2.213.870-         1.788.538         

RELAZIONE SEMESTRALE  DEL FONDO ALPHA IMMOBILIARE al 30/06/12

Fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso

SEZIONE REDDITUALE

Situazione al 30/06/12 Situazione al 30/06/11

Risultato della Gestione Prima delle Imposte (RNGC + I + L)

Utile/perdita del periodo (RGPI + M)

Risultato Netto della Gestione Caratteristica (RLGC + H)

Risultato Lordo della Gestione Caratteristica (RGI + F + G)
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