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NOTA ILLUSTRATIVA DELLA RELAZIONE SEMESTRALE AL 30 GIUGNO 2013 

 

PREMESSA 
 

La Relazione semestrale, redatta ai sensi dell’art. 2 del Regolamento approvato 
con Decreto del Ministero del Tesoro n. 228 del 24 maggio 1999 modificato dal D.M. 
n.256 del 14 ottobre 2005 pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale n. 295 del 20 dicem-
bre 2005, è stata predisposta sulla base dei criteri di valutazione dettati dal Titolo 
V, Capitolo IV sez. I e II del Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio 
emanato dalla Banca d’Italia l’8 maggio 2012. 
I prospetti relativi alla situazione patrimoniale sono stati redatti in unità di Euro.  
I titoli rappresentativi delle quote del Fondo sono stati emessi il 29 dicembre 2005, 
data del richiamo degli impegni, in regime di dematerializzazione ed in gestione 
accentrata presso Monte Titoli S.p.A. 
Si ricorda inoltre che, con provvedimento del 1°giugno 2006 della Borsa Italiana 
S.p.A., le quote del Fondo sono state ammesse alla negoziazione sul Mercato Tele-
matico Azionario (MTA), segmento Mercato Telematico Fondi (MTF), con inizio delle 
negoziazioni in data 14 giugno 2006. 
Il portafoglio immobiliare del Fondo, interamente acquistato in fase di avvio dello 
stesso, è costituito da immobili destinati in prevalenza ad uffici e logistica. 
 

 
1. ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA 
 

Il Fondo comune di investimento immobiliare chiuso denominato Obelisco, istituito 
in data 28 aprile 2005 da Investire Immobiliare SGR S.p.A. e rivolto sia al pubblico 
indistinto sia ad investitori qualificati, ammonta a 172 milioni di Euro ed è suddivi-
so in 68.800 quote del valore nominale di 2.500 Euro ciascuna. 
Le quote di partecipazione al Fondo sono tutte di uguale valore e di uguali diritti. 
La tabella seguente evidenzia le variazioni del NAV dalla data di richiamo degli im-
pegni: 
 

Valore del Fondo   N.quote Valore unitario

Data di avvio (29.12.2005) 172.000.000 68.800 2.500,000

Rendiconto annuale al 31.12.2005 171.962.721 68.800 2.499,458

Rendiconto annuale al 31.12.2006 199.641.824 68.800 2.901,771

Rendiconto annuale al 31.12.2007 190.059.436 68.800 2.762,492

Rendiconto annuale al 31.12.2008 172.394.941 68.800 2.505,740

Rendiconto annuale al 31.12.2009 155.980.716 68.800 2.267,162

Rendiconto annuale al 31.12.2010 158.000.100 68.800 2.296,513

Rendiconto annuale al 31.12.2011 141.529.761 68.800 2.057,119

Rendiconto annuale al 31.12.2012 131.653.819 68.800 1.913,573

Relazione semestrale al 30.6.2013 129.000.673 68.800 1.875,010  
 

 

Come noto, le quote del Fondo sono state ammesse alla negoziazione presso la Bor-
sa Italiana S.p.A., sul Mercato Telematico Azionario (MTA), segmento Mercato Te-
lematico Fondi (MTF), a far data dal 14 giugno 2006. 
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Il ruolo di specialist, sostegno della liquidità delle quote del Fondo, è svolto da 
Banca Finnat Euramerica. 
 

Il prezzo di Borsa alla data del 30 giugno 2013 è di Euro 620 per quota, mentre la 
chiusura del 2012 è stata di Euro 632. Come noto, l’ultimo biennio è stato segnato 
da momenti di forte difficoltà. Il mercato borsistico dei titoli immobiliari, che ave-
va sempre fatto meglio rispetto a quello mobiliare, ha iniziato a scontare in modo 
deciso una possibile recessione. Va comunque ricordato che il valore di quotazione 
è condizionato sia dall’andamento del segmento specifico in cui il titolo è quotato 
sia dal numero delle contrattazioni, a sua volta influenzato dalla specifica tipologia 
del fondo. 
 
Qui di seguito un grafico che rappresenta l’andamento della quota in Borsa nel se-
mestre. 

 
 

 
 

2. ANDAMENTO DEL MERCATO 

 

Il mercato immobiliare italiano 
 
Il mercato immobiliare italiano, nel primo trimestre del 2013, sembra ancora non 
avere esaurito il potenziale recessivo. Il solo parziale adeguamento dei valori alle 
mutate condizioni di contesto, non rappresenta la sola componente a cui si deve 
fare riferimento per trovare le ragioni del progressivo arretramento dei livelli di at-
tività registrato negli ultimi anni. Le non facili prospettive di crescita e la difficoltà 
nell’esprimere una politica economica coerente, incidono negativamente sulla fi-
ducia delle corporate. La definizione di un assetto istituzionale credibile rappre-
senta il passaggio obbligato affinché l’interesse degli investitori opportunistici stra-
nieri possa finalmente concretizzarsi, dato l’attendismo di gran parte della doman-
da potenziale. 
Il protrarsi di questo quadro rappresenterebbe lo scenario peggiore per istituzioni e 
veicoli che si trovano nelle condizioni di dover dismettere. Banche, amministrazioni 
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pubbliche e fondi immobiliari sono oggi alle prese con immobilizzazioni illiquide, a 
fronte di vincoli temporali di realizzo molto spesso stringenti. L’ampliamento delle 
dimensioni del mercato risulta, a tal proposito, l’unico elemento di possibile salva-
guardia per un sistema che altrimenti rischia, nei prossimi anni, di veder significa-
tivamente crescere il numero di default. Se il miglioramento delle condizioni di 
contesto risulta delegato a fattori esogeni all’industria immobiliare, non altrettan-
to si può dire per quanto riguarda le scelte di pricing effettuate dagli operatori. 
L’elevato livello di immobili sfitti insieme all’orientamento prevalente della do-
manda verso il segmento prime di mercato, sono fattori che sempre più spesso non 
trovano riscontro nella definizione del valore degli asset. Il riferimento a bench-
mark incoerenti è il principale elemento alla base della discrasia tra valori di bilan-
cio e disponibilità della domanda da cui scaturisce, inevitabilmente, l’esigua di-
mensione del mercato attuale. L’individuazione del repricing quale imprescindibile 
elemento di riattivazione non deve ritenersi unicamente limitata al settore corpo-
rate. Anche il mercato residenziale sconta, infatti, un divario di percezione tuttora 
significativo. Il calo tendenziale delle quotazioni rilevato nelle 13 città intermedie 
appartenenti al campione Nomisma è risultato di gran lunga il più intenso 
dall’inizio della crisi ad oggi, ricalcando per omogeneità e consistenza l’andamento 
registrato sul finire del 2012 in corrispondenza delle aree urbane di maggiori di-
mensioni. 
Nonostante il quadro recessivo e la continua erosione del reddito disponibile delle 
famiglie, l’interesse per l’acquisto immobiliare risulta più che doppio rispetto agli 
attuali livelli di attività e, comunque, in linea con quello registrato in situazioni 
meno drammatiche dell’attuale. Si tratta di manifestazioni di interesse che tradi-
scono, tuttavia, una sostanziale dipendenza da credito, che coniuga la fragilità 
odierna e l’aspettativa, almeno per i nuclei più giovani, di un miglioramento delle 
condizioni reddituali future. È, dunque, dal settore bancario, prima ancora che dal 
repricing, che dipendono le possibilità di rilancio a medio termine del mercato im-
mobiliare al dettaglio. Il consolidamento dei segnali di attenuazione della spinta 
recessiva registrati nei primi due mesi dell’anno rappresenta, in prospettiva, un 
passaggio imprescindibile, anche se è di tutta evidenza che su questo fronte non è 
lecito attendersi il ritorno ad una stagione di eccessi il cui lascito, ancora oggi, 
rappresenta il principale elemento alla base della diffidenza del sistema creditizio. 
I prezzi medi degli immobili hanno continuato la contrazione confermando il calo 
su base annua del 4%. 
Le contrazioni dei prezzi degli immobili sono di entità decisamente più contenuta 
rispetto alla diminuzione delle transazioni: ciò evidenzia la persistente rigidità da 
parte dei proprietari ad adeguare i valori alle esigenze della domanda, generando 
una discrasia che rappresenta un ulteriore ostacolo alla dinamicità del mercato. 

 

Il mercato immobiliare italiano – terziario 
 

In Italia, secondo i dati riportati da Agenzia del Territorio, le compravendite di uf-
fici hanno proseguito il trend in diminuzione. Si rileva una diminuzione del 26,1% 
rispetto al 2011, dove il numero di transazioni effettuate era 14.085, mentre il nu-
mero rilevato nel 2012 è di 10.402. L’area del Sud è quella che ha perso la quota 
maggiore di mercato, -29,7%, segue l’area del Centro e del Nord Ovest (32% del 
mercato nazionale) in flessione rispettivamente del -28,7% e -26,6%, le Isole segna-
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no un calo del -24,9% e infine l’area del Nord Est, dove si realizza il 27% circa del 
mercato nazionale, mostra il calo relativamente più contenuto: -21,7%. 

I volumi di compravendite degli uffici sono stati maggiormente concentrati nei co-
muni non capoluogo, nei quali si trova, a livello nazionale, il 52% delle unità immo-
biliari compravendute nel 2012, confermando la distribuzione del mercato verifica-
tasi nel 2011. Una quota maggiore di compravendite nei comuni non capoluogo si 
verifica in tutte le aree, ad eccezione del Centro dove il mercato degli uffici nei 
capoluoghi raggiunge il 55,5%. La flessione generale delle transazioni registrata in 
questo mercato nel 2012 è simile per i comuni capoluogo e comuni minori che per-
dono circa il 26%. 

Il mercato immobiliare terziario in Italia continua comunque ad essere rappresen-
tato dai mercati di Milano e Roma. È proseguita, durante tutto il 2012, la debole 
congiuntura del mercato immobiliare espressa da una lieve contrazione dei valori, 
dei tempi di vendita e di locazione e dello sconto praticato sul prezzo richiesto. Si 
acuiscono i segnali che evidenziano il permanere di una situazione di difficoltà ri-
conducibile al calo della domanda, alle esigue quantità che transitano sul mercato, 
ad un’offerta che non è disposta a ridimensionare le aspettative di ritorno sul capi-
tale investito. 

 

Il mercato immobiliare italiano – logistica 
 
Nel quarto trimestre 2012 l’attività del mercato immobiliare della logistica è dimi-
nuita in modo significativo, del 25%, rispetto al trimestre precedente. 
L’assorbimento totale registrato nel 2012 ha totalizzato circa 655.000 mq, una con-
trazione del 23% rispetto al 2011. La domanda continua ad essere guidata da azien-
de che cercano di ampliare e migliorare lo spazio occupato, prevalentemente ap-
partenenti al settore della distribuzione on-line. 
Nel primo trimestre del 2013 il totale assorbito ha di poco superato i 110.000 mq, 
corrispondente ad un calo di oltre il 60% rispetto allo stesso periodo del 2012, ma 
in aumento del 19% rispetto all’ultimo trimestre del 2012. 
In Lombardia è stato locato il 27,2% dello spazio totale con oltre 25.000 mq transati 
nella provincia di Milano, seguita dal Veneto con il 26% e dall’Emilia Romagna con il 
24%. 
Il cost savings si conferma il driver principale per gli utilizzatori, che tendono a ra-
zionalizzare gli spazi occupati per ottenere una maggiore efficienza dalla propria 
attività. Cresce anche la componente di nuova domanda legata ai nuovi canali di-
stributivi dell’e-commerce. 

 

Il mercato immobiliare di Roma - uffici 
 
L'assorbimento nei primi tre mesi dell'anno ha sfiorato i 44.500 mq, un aumento del 
135% rispetto al trimestre precedente. Rispetto al passato, è stato maggiore il nu-
mero di transazioni che ha coinvolto unità di medie dimensioni, concentrate tra la 
zona centrale e quella dell'EUR. Nello specifico, sono state registrate locazioni per 
unità medie (1.000-9.999 mq) per circa 14.000 mq, il 46% in termini di unità sul to-
tale delle unità assorbite nel trimestre. 
Relativamente alla distribuzione geografica, l'83% dell’assorbimento totale nei pri-
mi tre mesi dell’anno si è concentrato nella zona EUR, in aumento rispetto all'ulti-
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mo trimestre 2012. A contribuire in modo significativo al risultato trimestrale, 
un’unica transazione, con utilizzatore la provincia di Roma, che pesa oltre il 60% 
sull’assorbimento totale. 
Prosegue in crescita il trend delle rinegoziazioni e anche nel primo trimestre ha 
contribuito ad una contrazione dell’assorbimento per almeno 10.000 mq. Il trend è 
previsto in crescita anche nei prossimi mesi. Oggi i driver principali della domanda 
si confermano il miglioramento qualitativo, la razionalizzazione e/o consolidamen-
to degli spazi occupati in sedi differenti. In alcuni casi, le società, non trovando di-
sponibili spazi adeguati alle loro rinnovate esigenze, si accordano con le proprietà 
per avviare ristrutturazioni dell’immobile occupato. Questa è una tendenza emer-
gente tra le società che occupano uffici nel centro cittadino, un mercato dove ini-
ziano a rilevarsi diversi interventi di ristrutturazione. 
Il vacancy rate nel trimestre è rimasto stabile sul livello dell’8,2%: il rilascio di spa-
zi registrato nella zona sud di Roma non è sufficiente per incidere sul livello com-
plessivo di vacancy. 
I canoni prime sono rimasti stabili anche nel primo trimestre dell’anno, sul livello 
di Euro 410 mq anno, così come il canone medio, fermo sul valore di 260 Euro/mq 
anno. Il canone prime è rimasto in linea con quello del trimestre scorso anche nelle 
altre zone di mercato, con le aree core dell’EUR a cui corrisponde un canone di 320 
Euro/mq/anno. La zona a sud di Roma si conferma la più dinamica e, oltre alla 
Provincia di Roma, sono state registrate due altre transazioni di unità di dimensio-
ne superiore ai 2.000 mq, per un totale di 8.000 mq, locate entrambe a società na-
zionali attive nel settore finanziario. Stabile anche il canone prime del sotto-
mercato del Torrino, pari ad Euro 270 mq anno. In alcuni casi il canone concordato 
tra inquilino e proprietà supera il valore di mercato poiché riflette il valore dei la-
vori di fit-out a carico della proprietà. Questa è una tendenza comune sul mercato 
romano: invece di concedere maggiori incentivi, la proprietà si accorda con 
l’inquilino per pagare i lavori di fit out a fronte di un canone superiore a quello di 
mercato. 
Nel trimestre, il trend delle rinegoziazioni si conferma in crescita: in alcuni casi 
l’utilizzatore riesce ad ottenere riduzioni significative del canone annuale, intorno 
al 15% ed in alcuni casi anche del 20%. Invece, nello stipulare nuovi contratti di lo-
cazione, i proprietari, piuttosto che concedere maggiori incentivi agli utilizzatori, 
preferiscono ridurre il canone a regime, tendenza opposta a quella evidente sul 
mercato milanese. I livelli di canone risultano differenziati a seconda della localiz-
zazione della prossimità alle infrastrutture di trasporto principali.  

 

Il mercato immobiliare di Milano – uffici 
 
Il vacancy rate nel trimestre è aumentato prevalentemente come conseguenza del 
nuovo stock speculativo realizzato e si attesta sul livello del 12,1%. Di conseguenza 
è in aumento la disponibilità di spazi di grado A sul totale degli spazi disponibili, 
pari al 26% del totale. 
L’assorbimento di spazi uffici a Milano nei primi 3 mesi dell’anno è di poco inferio-
re a 30.000 mq, una contrazione del 48% rispetto al trimestre scorso. Ancora una 
volta è la qualità il driver principale della domanda: il 67% della superficie totale 
assorbita ha interessato spazi di grado A. 
Cambia leggermente nei primi tre mesi dell’anno la distribuzione delle aree più di-
namiche rispetto al trimestre precedente: migliora l’attività verso le aree centrali 
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e semicentrali, con il 31% dello spazio totale assorbito e si mantiene in linea con i 
mesi precedenti quella nelle altre aree. 
Tra le nuove tendenze emergenti, il momento di mercato favorevole agli utilizzato-
ri, sta spingendo alcune aziende con i bilanci solidi e localizzate in zone periferi-
che, a valutare nuove soluzioni localizzative in aree più centrali dove la migliore 
qualità si unisce a valori più favorevoli rispetto al passato. Gli utilizzatori hanno co-
sì la possibilità di avvicinarsi al centro della città in location prestigiose forti di un 
maggiore potere negoziale. La domanda attiva potenziale conferma almeno 
100.000 mq di spazi che sono attivamente ricercati da parte di grandi corporate, 
che potrebbero con buona probabilità chiudere la trattativa entro l’anno. 
La difficoltà della domanda unita ad una disponibilità crescente ha contribuito ad 
un’ulteriore contrazione dei canoni prime nei primi tre mesi dell’anno, attestando-
si sulla soglia degli Euro 500 mq anno. Nonostante la diminuzione dei canoni, i pac-
chetti di incentivi concessi dalle proprietà e le clausole contrattuali si discostano 
ancora in modo significativo dallo standard di 6+6 anni e 3-6 mesi di free rent.  

La differenza tra il canone prime e quello effettivo (al netto degli incentivi) oscilla 
tra l’8- 10% del canone prime, per immobili di qualità in zone primarie e tocca an-
che il 20% per immobili di qualità inferiore in zone secondarie. Rispetto al trime-
stre precedente i canoni prime nelle altre aree di Milano sono rimasti stabili: Euro 
260 mq anno nella periferia, Euro 360 mq anno nel semicentro e Euro 400 mq anno 
nell'area centrale. 

 

Il mercato immobiliare di Bari – uffici 
 
Nella provincia di Bari sono state registrate 100 transazioni di unità uffici nella se-
conda metà del 2012, di cui 32 nel solo capoluogo, portando il valore su base annua 
a 204 transazioni nella provincia e 89 nel solo capoluogo. La domanda risulta debo-
le anche nella seconda parte dell’anno, soprattutto nelle zone centrali, con lo 
stock che fatica ad essere assorbito. Il livello della domanda di uffici, sia in com-
pravendita che in locazione, rimane ancora depresso, soprattutto nelle aree cen-
trali, con problemi di assorbimento dello stock. 
Nonostante risultino abbastanza stabili i giudizi sullo stock di uffici in offerta, in 
realtà la presenza di una domanda in acquisto sempre più in difficoltà ha condotto 
ad un eccesso di disponibilità di spazi direzionali. Questi non riescono ad essere as-
sorbiti come testimoniato dalla drastica riduzione del numero di contratti di com-
pravendita stipulati nel 2012 (-34,2% rispetto al 2011). Per questo motivo i prezzi 
hanno fatto registrare una flessione semestrale maggiore rispetto alle altre tipolo-
gie (-3,2% rispetto al secondo semestre del 2011), nel tentativo di adeguarsi alle ri-
chieste della domanda. Lo stesso fenomeno ha riguardato lo sconto medio tra prez-
zo richiesto e prezzo effettivo, che è aumentato di circa un punto percentuale arri-
vando al 19,4%, soglia record sia per la città di Bari sia per il campione di città mo-
nitorate abitualmente da Nomisma. L’allungamento di un mese dei tempi medi di 
compravendita sul semestre e di quasi tre su base annua, è un ulteriore riprova del-
la difficile fase del mercato direzionale barese. 
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3. ATTIVITA’ DI GESTIONE E POLITICHE DI INVESTIMENTO 
 

3.1. Portafoglio immobiliare 
 
Come già accennato nelle premesse, il Fondo, in fase di avvio, ha acquisito in bloc-
co il suo portafoglio al prezzo di Euro 215.700.000, oltre imposte, a fronte di una 
valutazione di Euro 229.100.000. 
La valutazione al 30 giugno 2013 effettuata da Praxi, Esperto Indipendente per la 
valutazione degli immobili del Fondo, ammonta invece ad Euro 204.800.000 a fron-
te di una valutazione, al 31 dicembre 2012, di Euro 206.190.000, registrando quindi 
un decremento dello 0,7%.  
Tale decremento della valutazione è riconducibile in parte all’attuale congiuntura 
dei mercati finanziari internazionali ed alla crisi dei debiti sovrani, che hanno col-
pito il mercato immobiliare soprattutto a causa del difficile accesso al mercato dei 
finanziamenti.  
 
Nel corso del primo semestre 2013 sono proseguite le attività di valorizzazione e di 
messa a reddito del portafoglio immobiliare, tramite nuove locazioni e nuovi inter-
venti di riqualificazione e/o di adeguamento edilizio ed impiantistico degli immobili. 

Nello specifico, nel periodo in esame sono stati sottoscritti nuovi contratti di loca-
zione e rinegoziazione per un complessivo canone annuo di Euro 686.510. 

Qui di seguito, un prospetto riepiloga tali nuove locazioni/rinegoziazioni: 

 

Nuove Locazioni

Città Indirizzo
 Superficie 

(mq) 

Destinazione 

d'uso

Posti 

Auto/Moto 

(n°)

Canone annuo 

(€)

Roma Via Campo Farnia 324         ufficio 28           62.750

Fiumicino (RM) Viale delle Arti 123 637         ufficio 18           113.860

Roma Via Fiume Bianco 56 - 6             3.300

         961 52 179.910

Rinegoziazioni

Città Indirizzo
 Superficie 

(mq) 

Destinazione 

d'uso

Posti 

Auto/Moto 

(n°)

Canone annuo 

(€)

Fiumicino (RM) Viale delle Arti 123 2.722      ufficio 72           506.600

      2.722 72 506.600  
 
 
Nel corso del primo semestre 2013, inoltre, il Fondo ha registrato alcuni recessi per 
un ammontare di circa Euro 420.000. 
Infatti, diverse società conduttrici sono state costrette, in conseguenza della attua-
le situazione economica, a contrarre il numero degli addetti e gli spazi occupati – 
sia a destinazione commerciale che uffici - recedendo quindi dai contratti di loca-
zione.  

 



 

 

11 

INVESTIRE IMMOBILIARE SGR - FONDO OBELISCO – RELAZIONE SEMESTRALE AL 30 GIUGNO 2013 

La situazione dei crediti – sia per canoni che per oneri accessori - alla data della 
presente Relazione è riportata nella seguente tabella ed evidenzia un incremento 
della morosità complessiva: 

 

Stato 

Credito

In bonis 295.043,81    17,14% 226.858,21 13,18% 15.596,13    0,91% 52.589,47    3,05% -                0,00%

In sofferenza 813.590,50    47,26% 225.765,10 13,11% 242.005,58 14,06% 332.649,05 19,32% 13.170,77    0,77%

Incagliato 612.836,16    35,60% -                0,00% -                0,00% 94.610,98    5,50% 518.225,18 30,10%

Totale 

complessivo
 1.721.470,47 100,00%   452.623,31 26,29%   257.601,71 14,96%   479.849,50 27,87%   531.395,95 30,87%

TOTALE <=90 <=180 <=1 anno >1 anno

 
 
 

Nel corso del primo semestre del 2013 sono proseguite le attività di valorizzazione 
e di messa a reddito del portafoglio immobiliare tramite interventi di manutenzio-
ne straordinaria e di adeguamento normativo. 
Di fronte ad un mercato che diventa sempre più selettivo, sono sempre più strate-
gici gli elementi distintivi di un immobile rispetto al contesto competitivo. 
Nella realtà del Fondo Obelisco, è opinione della Investire Immobiliare SGR porre il 
conduttore al centro di ogni iniziativa, destinando le risorse alla valorizzazione de-
gli immobili in portafoglio, con particolare attenzione alla fruibilità, alla qualità 
edilizia ed impiantistica ed all’efficienza energetica degli spazi locati. 
 
Nel corso del semestre sono state avviate le attività previste dal budget manuten-
tivo condivise con il Property Manager, Beni Stabili Property Service S.p.A. (BSPS) 
società partecipata dai soci della SGR - Banca Finnat Euramerica SpA e Regia Srl - 
insieme a Beni Stabili e Fondazione Cassa di Risparmio di Torino. 
I principali interventi hanno come obiettivo il proseguimento del processo di valo-
rizzazione degli immobili, il miglioramento delle prestazioni energetiche degli im-
pianti e, come fine ultimo, una più efficace commercializzazione degli immobili 
stessi. 

Nell’ottica di valorizzazione del portafoglio immobiliare, per l’immobile di Roma - 
Via Tovaglieri, il Fondo, a seguito di ulteriori approfondimenti anche sulla fattibili-
tà economica ed urbanistica dell’operazione di parziale cambio di destinazione 
d’uso in residenziale, ha valutato di ricorrere in via definitiva allo strumento diret-
to, in alternative alle due ipotesi iniziali consistenti nella partecipazione al bando 
indetto dal Comune di Roma (che aveva promosso un programma di risanamento di 
complessi immobiliari finalizzato alla realizzazione di alloggi sociali tramite la ri-
qualificazione/trasformazione di edifici esistenti non residenziali) e nell’utilizzo 
dello strumento del “Piano Casa” della Regione Lazio. 

Infine, in relazione alle nuove locazioni o ai rinnovi contrattuali sottoscritti, sono state 
richieste le autorizzazioni per eseguire ulteriori interventi di valorizzazione, i cui im-
porti risultano comunque già inseriti nelle previsioni di Business Plan del Fondo. 

 

3.2. Altre attività di gestione 
 
Allo scopo di migliorare la remunerazione della liquidità del fondo, la SGR ha effet-
tuato una ricerca tra le maggiori banche ed ha valutato le quotazioni offerte per i 
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time deposits, unitamente al rating delle singole banche offerenti. La scelta è 
quindi caduta sulla BNL, con la quale a fine 2012 è stato stipulato un accordo trila-
terale che vedeva la partecipazione - necessaria ai fini del rispetto della normativa 
vigente – della Banca Depositaria, la quale ha quindi autorizzato l’investimento del-
la liquidità del fondo presso il citato istituto bancario. 
A seguire, nella Sezione che commenta le voci della Situazione Patrimoniale, viene 
evidenziato il dettaglio dei time deposits del primo semestre 2013. 
 

Va inoltre ricordato che la SGR non ha proceduto ad alcuna distribuzione nel corso 
degli ultimi anni, allo scopo di garantire la capacità per il Fondo di realizzare in via 
autonoma e nei tempi previsti le azioni di valorizzazione necessarie al raggiungi-
mento degli obiettivi di redditività del Fondo. Unitamente a tale scelta strategica, 
sempre per perseguire il medesimo scopo sopra descritto, il Consiglio di Ammini-
strazione della SGR ha confermato l’esclusione anche per il 2013 - così come nei 
tre esercizi precedenti - della quota di attivo riconducibile alla componente liquida 
del Fondo dal calcolo finalizzato alla determinazione dei compensi della SGR.  

 
3.3. Politiche di investimento 

In considerazione dell’approssimarsi della scadenza del fondo (2015) la SGR con-
centrerà l’attività nel valorizzare il portafoglio immobiliare già acquisito. 

Rimarranno pertanto prioritarie le azioni e gli investimenti finalizzati al riposizio-
namento degli immobili oggi in portafoglio, non appena saranno individuate le op-
zioni di valorizzazione; inoltre nel corso del secondo semestre del 2013 verrà valu-
tata l’opportunità – qualora si ravvisassero condizioni interessanti di mercato – di 
dare inizio alle dismissioni immobiliari. 

 
 

4. EVENTI RILEVANTI VERIFICATISI NEL SEMESTRE 

 
Nel corso della gestione del primo semestre del 2013, il Fondo ha sottoscritto nuovi 
contratti di locazione e ne ha rinegoziato altri, per un complessivo canone annuo di 
Euro 686.510. 
 
A causa del perdurare della criticità della situazione di mercato, si sono conferma-
te le difficoltà nelle attività di nuova locazione evidenti già nel 2012 e dovute 
all’instabilità economico-finanziaria del periodo. 
 
Per i contratti di locazione in essere si continua a registrare, da parte di sempre 
più numerosi conduttori, la richiesta di riduzione degli attuali canoni di locazione. 
La maggior parte delle aziende ha infatti come obiettivo principale, nel breve pe-
riodo, la contrazione dei costi di gestione. 
Tale necessità di contrazione dei costi ha costretto molte società conduttrici degli 
immobili del Fondo a ridurre le linee di produzione industriale, il numero degli ad-
detti e la superficie degli spazi occupati, rendendo ancora più difficoltosa e non 
sempre concreta la rinegoziazione dei contratti di locazione in scadenza. 
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Si segnala che il Fondo ha registrato nel corso del semestre diversi recessi, corri-
spondenti ad Euro 420.000 di canone annuo, imputabili agli effetti della crisi eco-
nomica.  
 
In data 23 gennaio 2013 la Nestlè Italiana, conduttore di parte dell’immobile in Mi-
lano Via Richard, ha comunicato l’esercizio della facoltà di recesso dal contratto di 
locazione con efficacia dal 31 gennaio 2014. Va ricordato che tale contratto preve-
de il pagamento di una penale, a titolo di risarcimento, in caso di recesso nel primo 
sessennio. La penale è pari ad euro 4 milioni, da corrispondere in due tranches di 
uguale importo, la prima contestualmente alla comunicazione dell’esercizio della 
facoltà di recesso (incassata dal Fondo nel mese di gennaio 2013) e la seconda en-
tro la data di efficacia del recesso medesimo. 
L’importo – anche di concerto con la Banca finanziatrice - viene, per l’esercizio 
2013, sospeso e contabilizzato a risconti passivi; verrà imputato quale canone di lo-
cazione a partire dal gennaio 2014, successivamente al rilascio dell’immobile da 
parte del conduttore. 
 
 
5. LINEE STRATEGICHE PER L’ATTIVITA’ FUTURA 
 

La politica di gestione del Fondo è orientata alla loro gestione e concessione in lo-
cazione e la successiva dismissione degli asset in portafoglio. 

Per quanto riguarda gli investimenti, non si è ritenuto opportuno proseguire 
l’attività di scouting sul mercato di nuove opportunità al fine di impiegare le risor-
se a disposizione del Fondo per la valorizzazione del patrimonio immobiliare esi-
stente. 

Nello specifico, anche in considerazione dello scenario macroeconomico nazionale 
ed internazionale, le attività di valorizzazione reddituale del portafoglio consiste-
ranno nel consolidamento del rapporto di locazione con gli attuali conduttori e 
nell’adeguata promozione delle unità immobiliari non locate. Al centro di tale poli-
tica, il Fondo porrà un programma di interventi di riqualificazione degli asset che 
conferirà agli stessi un considerevole incremento degli standard qualitativi, sia in 
termini edili ed impiantistici, sia in termini di efficienza dei costi di gestione. 

La gestione del Fondo sarà volta a massimizzare la redditività dello stesso, anche 
ricorrendo, all’occorrenza, alla tecnica del frazionamento immobiliare e/o a cambi 
di destinazione d’uso, minimizzando e monitorando comunque attentamente i rela-
tivi rischi. Nelle scelte degli investimenti, la SGR terrà conto della redditività degli 
immobili, del grado di rischio, del possibile incremento di valore degli stessi, non-
ché delle prospettive future di disinvestimento. Lo smobilizzo degli investimenti 
potrà realizzarsi anche anticipatamente qualora ne vengano ravvisate le conve-
nienze e le opportunità economiche nell’interesse dei partecipanti. 

L’attività di disinvestimento è destinata a privilegiare gli immobili per i quali sia 
stata raggiunta, a giudizio della SGR, la massima redditività attesa e/o ubicati in 
mercati immobiliari che, in virtù della propria dinamica congiunturale e settoriale, 
presentino le migliori condizioni di realizzo. 
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6. ANDAMENTO DEL FONDO  
 

Il patrimonio del Fondo al 30 giugno 2013 ammonta ad Euro 129.000.673, mentre al 
31 dicembre 2012 ammontava ad Euro 131.653.819. 

Nell’analisi delle variazioni del patrimonio del Fondo va tenuto conto dell’impatto 
negativo della crisi economica  sulla valutazione dei cespiti detenuti dal Fondo, che 
ha subito un ulteriore diminuzione nel semestre in esame, ed in particolare della 
nuova fiscalità immobiliare (introduzione dell’IMU e decreto-legge 6 luglio 2012, n. 
95 “Spending Review”). Tale impatto tra l’altro non consente  - in via prudenziale 
ed ai sensi dei dettami regolamentari - pur in presenza di disponibilità finanziarie, 
di distribuire proventi ai quotisti. 

Il valore della singola quota di partecipazione del Fondo è passato da Euro 
1.913,573 al 31 dicembre 2012 a Euro 1.875,010 al 30 giugno 2013; si ricorda che il 
valore di sottoscrizione era di Euro 2.500. 
Il valore unitario della quota del Fondo al 31 dicembre 2012 sarà reso noto ai 
partecipanti del Fondo Obelisco ai sensi del Regolamento. Copia del Rendiconto 
sarà inoltre disponibile presso la sede della Investire Immobiliare SGR S.p.A., 
nonché della Banca Depositaria. Trattandosi di Fondo quotato si provvederà, 
inoltre, a tutti gli adempimenti previsti dalla normativa per tale tipologia di fondi. 
 
 
7. FATTI DI RILIEVO AVVENUTI SUCCESSIVAMENTE AL 30 GIUGNO 2013 
 
Non vi sono da segnalare fatti di rilievo avvenuti dopo il 30 giugno 2013. 

 

8. COMMENTO ALLE VOCI DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE 

 
IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 
 
B.1 Immobili dati in locazione  Euro 204.800.000 
 
L’importo si riferisce alla valutazione al 30 giugno 2013 effettuata dall’Esperto In-
dipendente sugli immobili in portafoglio.  
 
Qui di seguito le tabelle dei cespiti disinvestiti e degli immobili e diritti reali immobi-
liari detenuti dal Fondo: 
 

Data
Costo 

acquisto
Data

Ricavo 

vendita

Via Capogrossi - 

Via Morandi

Roma 

(RM) 4.373 11/01/2006 3.013.965 5.300.000 28/12/2007 4.800.000 173.890 187.928 1.771.997

Via Cina, 413
Roma 

(RM) 10.204 11/01/2006 18.031.388 25.700.000 13/02/2009 25.700.000 3.371.227 1.141.285 9.898.554

TOTALI 14.577 21.045.353 31.000.000 30.500.000 3.545.117 1.329.213 11.670.551

PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO                                                                                                                                                                                 

(dall'avvio operatività al 30 giugno 2013)

Cespiti disinvestiti
Quantità 

mq.

Acquisto
Ultima 

valutazione

Realizzo
Proventi 

generati

Oneri 

sostenuti

Risultato 

investimento
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Comune Pr. Indirizzo

N.ro 

civico

Canone 

m2/m3

Tipo 

contratto

Scadenza 

contratto Locatario

1 Milano MI

Via G. 

Richard 1 Terziario privato 1989 35.654 140 Affitto Varie

Imprese 

commerciali 43.300.000 17.795.307

2 Roma RM

Via V. 

Mazzola 66 Terziario privato 1988 31.200 215 Affitto Varie

Imprese 

commerciali 40.000.000 16.439.083

3 Fiumicino RM

Viale delle 

Arti 123 Terziario privato 1990 24.934 164 Affitto Varie

Imprese 

commerciali 30.300.000 12.452.605

4 Fiumicino RM

Viale delle 

Arti 119/121 Logistica 1985 39.522 59 Affitto 31/01/2016

Imprese 

commerciali 30.000.000 12.329.312

5 Roma RM Via Canton 10/12/20 Terziario pubblico 1985 14.075 193 Affitto 30/09/2015

Ag. delle 

Entrate 25.600.000 10.521.013

6 Roma RM

Via Fiume 

Bianco 56 Terziario privato 1985 5.095 184 Affitto Varie

Imprese 

commerciali 8.000.000 3.287.817

7 Bari BA

Via 

Amendola 162/1 Terziario privato 1991 13.697 106 Affitto Varie

Imprese 

commerciali 7.350.000 3.020.682

8 Segrate MI

Via 

Cassanese 224 Terziario privato 1989 9.072 - Vacant - - 6.800.000 2.794.644

9 Roma RM

Via F. 

Tovaglieri 19 Terziario privato 1989 8.945 178 Affitto Varie

Imprese 

commerciali 6.500.000 2.671.351

10 Roma RM

Via 

Campofarnia snc Terziario privato 1989 1.000 72 Affitto Varie

Imprese 

commerciali 1.850.000 760.308

TOTALI 183.194 199.700.000 82.072.122 (*)

(*) Si tratta della somma dei debiti allocati sugli immobili in portafoglio al 30/6/2013

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

Ulteriori 

informazioni

Superf. 

Lorda

Redditività dei beni locati

Costo storico IpotecheN.

Destinazione d'uso 

prevalente

Anno di 

costruzione

Descrizione e ubicazione

 
 

 
DEPOSITI BANCARI 
 
D.2 Altri  Euro 8.000.000 
 
Il conto si riferisce ai time deposits di cui si è data notizia al punto 3.2, stipulati 
con BNL allo scopo di migliorare la remunerazione della liquidità del Fondo. Alla 
data del 30 giugno 2013 è in corso un deposito con decorrenza 27 maggio 2013 e 
scadenza il 27 luglio, del quale sono evidenziati i flussi ed il risultato economico 
nelle tabelle che seguono. 
 

Depositi a 

vista o 

rimborsabili 

con 

preavviso 

inferiore a 

24 ore

Depositi 

rimborsabili 

con preavviso 

da 1 a 15 

giorni

Depositi a 

termine con 

scadenza da 15 

giorni a 6 mesi

Depositi a 

termine con 

scadenza da 

6 a 12 mesi

BNL - Gruppo BNP PARIBAS SpA

-   versamenti 34.000.000

-   prelevamenti 26.000.000

Totali

-   versamenti 34.000.000

-   prelevamenti 26.000.000

Durata dei depositi Totale
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Importo deposito Decorrenza Scadenza Giorni Tasso creditore Interessi Commissioni

9.000.000 04/01/2013 06/02/2013 33 3,25% 26.445 ---

8.500.000 06/02/2013 18/03/2013 40 2,30% 21.425

8.500.000 27/03/2013 27/05/2013 61 2,15% 30.542 ---

8.000.000 27/05/2013 30/06/2013 34 1,65% 12.296 ---

34.000.000,00 90.708

Time Deposit - Proventi e oneri

 
 
Nella tabella che precede, l’ultimo valore è relativo ad un time deposit per Euro 
8.000.000 contratto il 27/5/2013, con scadenza il 27/7/2013, al tasso dell’1,65%. Il 
rendimento di questo deposito è illustrato solo per la parte di competenza del se-
mestre in esame.  

 
POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’ 
 
F.1 Liquidità disponibile  Euro 3.866.793 
 
Il conto si riferisce alla giacenza sui c/c bancari del Fondo. 
  
 
ALTRE ATTIVITA’ 
 
Il dettaglio delle Altre Attività è esposto nella tabella qui di seguito: 
 

Importo Totale

G.2 Ratei e risconti attivi 508.871

Ratei attivi v/clienti per canoni di locazione 208.359

Risconti attivi per oneri di avvio Fondo 300.512

G.4 Altre 593.209

Crediti v/clienti per canoni di locazione 430.723

Crediti per fatture da emettere 100.084

Depositi cauzionali 456

Crediti verso assicurazione 44.141

Crediti per note di credito da ricevere 17.804

1.102.080

Voce

Altre attività al 30/6/2013

 
 
 

FINANZIAMENTI RICEVUTI 
 
H.1 Finanziamenti ipotecari  Euro 82.072.122 
 
L’importo si riferisce al debito verso Barclays Bank per il finanziamento ricevuto, al 
netto dei rimborsi effettuati a seguito delle vendite immobiliari di Roma Via Capo-
grossi (rimborso di Euro 1.299.722) e Via Cina (rimborso di Euro 5.628.156). 
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ALTRE PASSIVITA’ 
 
Il dettaglio delle Altre Passività è esposto nella tabella qui di seguito: 
 

Importo Totale

M.3 Ratei e risconti passivi 2.063.935

Risconto penale per rilascio anticipato immobile 2.000.000

Risconti su canoni di locazione 63.935

M.4 Altre 2.934.919

Debiti v/fornitori per fatture da ricevere 855.734

Debiti v/fornitori per fatture ricevute 903.255

Interessi su depositi cauzionali 21.301

Debiti v/condomini e consorzi 814.434

Debiti per anticipi da clienti 3.604

Debiti v/clienti per note di credito da emettere 40.285

Debiti v/erario per IVA e riten.acconto 296.306

M.6 Debiti per cauzioni 1.697.224

Debiti per cauzioni ricevute 1.697.224

6.696.078

Voce

Altre passività al 30/6/2013

 
 

 

 

 

Il Consiglio di Amministrazione 

                        Roma, 30 luglio 2013 
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Valore 

complessivo

In perc. 

dell'attivo

Valore 

complessivo

In perc. 

dell'attivo

A. STRUMENTI FINANZIARI 

Strumenti finanziari non quotati 

Strumenti finanziari quotati 

Strumenti finanziari derivati 

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 204.800.000 94,04% 206.190.000 94,50%

B1. Immobili dati in locazione 204.800.000 94,04% 206.190.000 94,50%

B2. Immobili dati in locazione finanziaria 

B3. Altri immobili 

B4. Diritti reali immobiliari 

C. CREDITI 

D. DEPOSITI BANCARI 8.000.000 3,67%

D1. A vista 

D2. Altri 8.000.000 3,67%

E. ALTRI BENI 

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITÀ 3.866.793 1,78% 10.807.368 4,95%

F1. Liquidità disponibile 3.866.793 1,78% 10.807.368 4,95%

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare 

G. ALTRE ATTIVITÀ 1.102.080 0,51% 1.201.791 0,55%

G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate 

G2. Ratei e risconti attivi 508.871 0,23% 483.544 0,22%

G3. Risparmio di imposta 

G4. Altre 593.209 0,28% 718.247 0,33%

G5. Credito IVA

TOTALE ATTIVITÀ 217.768.873 100,00% 218.199.159 100,00%

PASSIVITÀ E NETTO

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 

H1. Finanziamenti ipotecari

H2. Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate 

H3. Altri 

I. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 

L. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI

M. ALTRE PASSIVITÀ

M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 

M2. Debiti di imposta 

M3. Ratei e risconti passivi

M4. Altre 

M5. Fondo imposta

M6. Debiti per cauzioni ricevute

TOTALE PASSIVITÀ 

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO

Numero delle quote in circolazione

Valore unitario delle quote 

Rimborsi o proventi distribuiti per quota 

Relazione semestrale del Fondo Obelisco

Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso

SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITÀ

Situazione al 30/6/2013 Situazione al 31/12/2012

82.072.122 82.072.122

Situazione al 30/6/2013 Situazione al 31/12/2012

82.072.122 82.072.122

6.696.078 4.473.218

2.063.935 58.397

2.934.919 2.706.149

88.768.200 86.545.340

129.000.673 131.653.819

1.697.224 1.708.672

275

68.800 68.800

1.875,010 1.913,573
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