FONDI IMMOBILIARI: PROFIL
NORMATIVI E ASPET TT CONTABIL

| FONDI COMUNI D’INVESTIMENTO DI NATURA IMMOBILIARE STANNO ASSUMENDO IN ITALIA UN
RUOLO SEMPRE PIU RILEVANTE NEL PANORAMA DEL REAL ESTATE E DELLA FINANZA IMMOBILIARE.
MANTENENDO LA LORO NATURA DI STRUMENTI FINANZIARI DESTINATI A UNA PLURALITA Dl
PARTECIPANTI, HANNO ANCHE ASSUNTO LA VESTE DI VERI E PROPRI “VEICOLI” UTILIZZATI
DA SOGGETTI DI NATURA DIVERSA PER SVOLGERE ATTIVITA DI GESTIONE E DI SVILUPPO
IMMOBILIARE. BANCHE, SOGGETTI PRIVATI CON RILEVANTI PATRIMONI, IMPRESE OPERANTI NEL
SETTORE SI RIVOLGONO ALLE ORMAI NUMEROSE SGR PRESENTI SUL MERCATO PER LA
COSTITUZIONE DI FONDI IMMOBILIARI CHE GARANTISCONO TRASPARENZA ED EFFICIENZA NELLA
GESTIONE. L'ARTICOLO E DESTINATO A CHI VOGLIA ACCOSTARSI ALLA DISCIPLINA DEI FONDI
IMMOBILIARI, FORNENDO UN QUADRO SINTETICO MA ESAUSTIVO DELLA NORMATIVA DI SETTORE.

Definizione di fondo immobiliare
L’ordinamento non prevede una defini-
zione di “fondo immobiliare”, quindi quel-
la che si fornira in questa sede discende
dal combinato disposto di pilt norme.

Appartenendo i fondi immobiliari alla
categoria dei fondi comuni d’investi-
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L’art. 1,comma 1, lettera j),del D. Lgs.

24 febbraio 1998, n. 58@ (il “Testo Uni-

co della Finanza” o “TUF”) definisce il

fondo comune d’investimento “un pa-
trimonio autonomo, suddiviso in quote, di pertinenza di
una pluralita di partecipanti, gestito in monte;, il patrimo-
nio del fondo sia aperto che chiuso, puo essere raccolto
mediante una o pin emissioni di quote”.

11 fondo comune ¢ quindi un “patrimonio autonomo” da

quello della societa di gestione del risparmio (la “SGR”) e

degli altri fondi da essa gestiti “in monte” e puo essere co-

stituito, ai sensi dell‘art. 4, comma 2, del D.M. 24 maggio

1999, n.228@) (il “decreto n.228/1999”) dai seguenti beni:

a) strumenti finanziari quotati nei mercati regolamentati;

b) strumenti finanziari non quotati nei mercati regolamentati;

¢) depositi bancari di denaro;

d) beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in
societa immobiliari;

e) crediti e titoli rappresentativi di crediti;

f) altri beni per i quali esiste un mercato e che abbiano un
valore determinabile con certezza con una periodicita al-
meno semestrale.

do comune € uno strumento finanziario, in realta sono le
quote rappresentative dello stesso a esserlo.

Al fondo comune possono aderire una “pluralita di parte-
cipanti”. In generale, risparmiatori con profili diversi di
eta, reddito, residenza, possono aderire allo stesso fondo
con capitali pitt 0 meno rilevanti.

11 fondo puo essere “sia aperto che chiuso”®). Nel primo
caso i partecipanti possono chiedere in qualsiasi tempo il
rimborso delle quote; nel fondo chiuso il diritto al rimbor-
so delle quote ¢ riconosciuto a scadenze prefissate. L’u-
scita da un fondo aperto ¢ piu agevole rispetto a quella da
un fondo chiuso ma anche per i quotisti di quest’ultimo esi-
ste la possibilita di liquidare il proprio investimento in an-
ticipo rispetto alle scadenze.

(1) Inrealta, infatti, per fondo immobiliare si intende “fon-

do comune d'investimento di natura immobiliare”

(2) Trattasi del “Testo Unico delle disposizioni in materia di

intermediazione finanziaria”

(3) Trattasi del “Regolamento recante norme per la de-
terminazione dei criteri generali cui devono essere unifor-

mati i fondi comuni di investimento”

(4) Cfr. art. 1, comma 2, lettera c), del Testo Unico della

Finanza

(5) Sono istituiti in forma chiusa i fondi il cui patrimonio &
investito, neilimiti e secondo i criteri stabiliti da Banca d'I-
talia, nei beni di cui alle lettere d), ) ed f), nonché nei be-
niindicati alla lettera b) di cui all'elenco, diversi dalle quo-
te di OICR (Organismi d’Investimento Collettivo del Ri-
sparmio) aperti, in misura superiore al 10%

Il patrimonio ¢ “suddiviso in quote”. Le quote del fondo
sono strumenti finanziari®) al pari di azioni, obbligazio-
ni, o contratti derivati. Per semplicita si afferma che il fon-






In primis ¢ possibile vendere le quote in un mercato rego-
lamentato: per le SGR esiste la facolta e in alcuni casi I’ob-
bligo®) di richiedere la quotazione delle quote dei fondi
chiusi. Cio permette al partecipante di cedere le proprie
quote sul mercato al prezzo negoziato al momento della
compravendita. Inoltre il quotista puo trovare un compra-
tore al di fuori del mercato regolamentato. La seconda via
per il rimborso anticipato delle quote deriva da una deci-
sione della SGR che, in presenza di alcune condizioni(?,
puo rimborsare una parte o tutto il capitale.

Infine il TUF statuisce che il patrimonio del fondo “puo
essere raccolto mediante una o pin emissioni di quote”.

Per i fondi aperti, la sottoscrizione delle quote avviene con
il pagamento di una somma pari al valore delle quote o,
se previsto dal regolamento, mediante 1’apporto di stru-
menti finanziari che replicano 1’indice in conformita del
quale il fondo investe. La SGR calcola il valore delle quo-
te, anche ai fini dell'emissione e del rimborso delle stes-
se, con cadenza almeno settimanale(®).

Nel caso di fondi chiusi, le quote, emesse secondo le mo-
dalita del regolamento, devono essere sottoscritte entro 18
mesi dalla pubblicazione del prospetto informativo o, se
non offerte al pubblico, dalla data di approvazione del re-
golamento da parte della Banca d'Italia.

I versamenti relativi alle quote sottoscritte vanno effettuati
entro il termine stabilito nel regolamento del fondo. Nel caso
di fondi riservati a investitori qualificati (vedi infra), i ver-
samenti possono essere effettuati in piu tranche, su richiesta
della SGR, in base alle esigenze di investimento del fondo.

Se il regolamento prevede emissioni successive alla pri-
ma, i rimborsi anticipati avverranno in coincidenza con
le nuove emissioni. A tale data ¢ previsto il calcolo del
valore delle quote del fondo®). In questo caso, con le mo-
difiche apportate al decreto n. 228/1999(10), ¢ nato un tipo
di fondo definibile “semi-chiuso”. E’ possibile cioe rac-
cogliere il patrimonio mediante pit emissioni di quote (fon-
do semi-chiuso in entrata) o di operare rimborsi anticipa-
ti (fondo semi-chiuso in uscita), nonché di combinare i flus-
siin entrata ed in uscita (creando delle “finestre” di en-
trata e di uscita).

Due ulteriori modalita di classificazione del fondo comu-
ne sono legate alla natura dei partecipanti e ai proventi a
favore degli stessi. Esso puo essere infatti rivolto alla ge-
neralita degli investitori (il cosiddetto “pubblico indistin-
to” o “retail”), oppure riservato ai cosiddetti “investitori
qualificati”, quali imprese di investimento, banche, SGR,
SICAV, fondi pensione, imprese di assicurazione, societa
finanziarie capogruppo di gruppi bancari, ma anche per-
sone fisiche e giuridiche con specifica competenza ed espe-
rienza in operazioni in strumenti finanziari('1. Inoltre il
fondo puo essere “a distribuzione dei proventi” o “ad ac-
cumulazione” degli stessi. Nel primo caso i proventi so-
no distribuiti periodicamente ai quotisti, nell’altro caso so-
lo nel momento della liquidazione del fondo.

Concludiamo questa parte ricordando un’ultima classifica-
zione tra fondi comuni, che possono avere natura non spe-
culativa o speculativa. I fondi speculativi sono regolati dal-
I’art.16 del decreto n.288/199 e per essi valgono alcune re-
gole speciali in tema di beni in cui investire, di limiti di in-
debitamento, di numero dei soggetti che possono partecipare
al fondo, dell’importo minimo della quota iniziale e dell’im-
possibilita di essere oggetto di sollecitazione all’investimen-
to. Il regolamento di questi fondi deve menzionare la rischiosita
dell’investimento e la circostanza che esso avviene in deroga
ai divieti e alle norme prudenziali di contenimento e frazio-
namento del rischio stabilite da Banca d’Italia.

A questo punto ¢ possibile costruire una definizione di “fon-
do immobiliare”. Come visto, il fondo immobiliare & una del-
le tipologie dei fondi comuni d’investimento: 1’art. 12-bis
del decreto n. 228/1999 che regola tutti i fondi comuni ¢ ti-
tolato “Fondi immobiliari”, che quindi ne rappresentano
una tipologia.

Un secondo elemento ¢ che, come prevede ’art. 12-bis, com-
ma 1, “i fondi immobiliari sono istituiti in forma chiusa”(12),

Il secondo comma dell’art. 12-bis recita, inoltre, che “il
patrimonio dei fondi immobiliari...e investito nei beni di
cui all’articolo 4, comma 2, lettera d), in misura non in-
feriore ai due terzi del valore complessivo del fondo...”,
ovvero beni immobili, diritti reali immobiliari e parteci-
pazioni in societa immobiliari.

(6) Vedi il caso dei fondi immobiliari ad apporto pubblico,
ai sensi dell'articolo 14-bis, comma 8, dellalegge 25 gen-

naio 1994, n. 86

(7) In genere nei casi di cospicui disinvestimenti di parte
del patrimonio o nel caso del fondo “semi-chiuso” (vedi

infra)
(8) Cfr. art. 10, commi 1 e 2, del decreto n. 228/1999
(9) Cfr. art. 14 del decreto n. 228/1999

(10) Modifiche apportate con il decreto del Ministro del-
I'economia e delle finanze 31 gennaio 2003, n. 47 ema-
nato in attuazione dell'articolo 5, comma 2, del decreto

legge n. 351/2001

(11) Cfr. art. 1, comma 1, lettera h), del decreto

n. 228/1999

(12) Anche se come si & visto in determinati casi si puo

parlare di fondo “semi-chiuso”.



Alla possibilita di investire direttamente in tali beni si ¢ ag-
giunta - a seguito di un recente pronunciamento del Mini-
stero dell’Economia su istanza di Assogestioni(13) - quella
che tali investimenti siano effettuati attraverso 1’utilizzo
di veicoli immobiliari, quali OICR (e quindi altri fondi im-
mobiliari) anche esteri che rispettino la proporzionalita dei
due terzi nell’investimento tipico, o REIT(14) o STIQ(15).

Cio premesso, sulla base delle sue caratteristiche peculiari
il fondo immobiliare puo essere definito come “un fondo
comune d’investimento, istituito anche con natura spe-
culativa, in forma chiusa o semi-chiusa, il cui patrimonio
¢ investito per almeno due terzi del proprio valore com-
plessivo, in beni immobili, diritti reali immobiliari e par-
tecipazioni in societa immobiliari, sia mediante investi-
mento diretto che indiretto” (1),

Divieti e norme di contenimento e frazionamento del rischio
11 Capitolo 111 del Titolo V del Provvedimento di Banca d’I-
talia del 14 aprile 2005(7), (il “Provvedimento”) discipli-
na alla Sezione IV la materia relativa all’attivita di inve-
stimento e di contenimento e frazionamento del rischio dei
fondi chiusi, anche immobiliari.

Il fondo chiuso puo investire in:

a) strumenti finanziari diversi dalle quote di OICR;

b) OICR;

¢) beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazio-
ni in societa immobiliari;

d) crediti e titoli rappresentativi di crediti;

e) altri beni per i quali esiste un mercato e che abbiano un
valore determinabile con certezza con una periodicita
almeno semestrale;

f) depositi bancari.

Esso inoltre puo detenere liquidita per esigenze di tesoreria.

Si ¢ visto che il fondo immobiliare deve investire per al-
meno due terzi nei beni di cui alla lettera ¢) in modo di-
retto o indiretto (il cosiddetto investimento “tipico”). L’in-
vestimento “residuale” potra essere effettuato nell’ambi-
to degli altri beni di cui sopra.

Per quanto riguarda I’investimento tipico, il fondo non puo
essere investito, direttamente o indirettamente, in misura
superiore a un terzo delle proprie attivita in un unico im-
mobile con caratteristiche unitarie. L’ investimento diret-
to, o attraverso societa controllate in societa immobiliari
che possono svolgere attivita di costruzione di immobili,
¢ limitato al 10% del totale delle attivita del fondo. Inoltre
il fondo non pud svolgere attivita diretta di costruzione.

Per I’investimento residuale il Provvedimento fissa una se-
rie di divieti relativi agli emittenti dei titoli e alla loro lo-
calizzazione che limitano la concentrazione dei rischi.

11 fondo non puo investire in misura superiore al 20% del
totale delle attivita in depositi presso un’unica banca. Tale
limite ¢ ridotto al 10% qualora la banca sia la depositaria.

Tipologie di fondo immobiliare
Le tipologie di fondo immobiliare presenti attualmente sono:

a) fondi ad apporto pubblico;
b) fondi ordinari o a raccolta;
¢) fondi ad apporto privato.

I fondi immobiliari sono stati introdotti in Italia dalla leg-
ge 25 gennaio 1994, n. 86(18) della quale rimane vigente so-
lo 1’art. 14-bis che regola i fondi “ad apporto pubblico”(19).

Le quote di tali fondi possono essere sottoscritte entro un
anno dalla costituzione con apporto di beni immobili o di
diritti reali immobiliari, qualora esso sia costituito per ol-
tre il 51% da beni e diritti esclusivamente dello Stato, di
enti previdenziali pubblici e di enti locali, nonché da so-
cieta controllate al 100% dagli stessi soggetti.

L’art. 14-bis prevede che la SGR non debba essere con-
trollata dai soggetti apportanti.

Altra tipicita di questi fondi ¢ che la SGR deve procedere
all’offerta al pubblico delle quote del fondo entro 18 mesi
dalla data dell’ultimo apporto, collocandone sul mercato
almeno il 60%. Nel caso di buon esito, entro 6 mesi dalla
consegna delle quote agli acquirenti, la SGR deve richie-
dere alla CONSOB I’ammissione delle stesse alla negozia-
zione in un mercato regolamentato, a meno che le quote sia-
no destinate esclusivamente a investitori istituzionali.

(18) L'Associazione delle societa di gestione del risparmio

(14) Per REIT siintende real estate investment trust

(15) Per SIIQ si intende societa di investimento immobi-

liare quotata

(16) A dire il vero, il secondo comma dell'articolo 12-bis
prevede che detta percentuale & ridotta al 51 per cento
qualora il patrimonio del fondo sia investito in misura non
inferiore al 20 per cento del suo valore in strumenti finan-
Ziari rappresentativi di operazioni di cartolarizzazione aven-
ti a oggetto beni immobili, diritti reali immobiliari o crediti
garantiti da ipoteca immobiliare, ma trattasi di eccezione

allaregola generale.

(17) Trattasi del “Regolamento sulla gestione collettiva del

risparmio”

(18) Trattasi dell“Istituzione e disciplina dei fondi comuni

diinvestimento immobiliare chiusi”

(19) Larticolo 214 del Testo Unico della Finanza ha abro-
gato lalegge n. 86/94, con eccezione degli articoli 14-bis
e 15; l'articolo 15 e stato abrogato successivamente dal

decreto legge n. 351/2001



L’altra tipologia di fondi immobiliari preesistente al de-
creto legge 25 settembre 2001, n. 351 convertito nella leg-
ge 23 novembre 2001, n.410@0) (il “decreton. 351/2001”),
¢ quella dei fondi “araccolta” o “ordinari”.

Per essi, a differenza che per i fondi ad apporto, la SGR rac-
coglie dapprima il denaro di coloro che sottoscrivono le
quote mediante il collocamento delle stesse, e successiva-
mente effettua gli investimenti. Nella pratica ¢ presentato
agli investitori un piano di investimenti ed ¢ usuale che la
SGR abbia gia stipulato per conto del fondo dei contratti
preliminari di acquisto degli immobili da perfezionarsi non
appena disponibili le risorse finanziarie, nonché detenga 1’im-
pegno da parte di banche ad erogare finanziamenti al buon
esito del collocamento e nella fase degli investimenti.

L’emanazione del decreto n. 351/2001 e le modifiche al de-
creto n. 228/1999 hanno introdotto in Italia il fondo im-
mobiliare “ad apporto privato”. La possibilita di conferire
in un fondo immobiliare beni in natura ¢ estesa anche a sog-
getti privati. E’ introdotta anche 1’eventualita, con alcune
cautele e limiti, che i soggetti conferenti siano in poten-
ziale conflitto d’interessi con la SGR, essendo soci della
stessa o di societa del medesimo gruppo.

La normativa non prevede particolari modalita per effet-

tuare 1’apporto dei beni facenti parte dell’investimento

tipico, pero I’art. 12-bis, comma 3, del decreto n. 228/1999

ha previsto che debbano essere osservate dalla SGR due

cautele minimali:

a) acquisire una relazione di stima elaborata in data non an-
teriore a 30 giorni dal conferimento da esperti indipen-
denti@". Il valore attestato non deve essere inferiore al
valore delle quote emesse a fronte del conferimento;

b) acquisire la valutazione di un intermediario finanzia-
rio che accerti compatibilita e redditivita dei conferi-
menti rispetto alla politica di gestione in relazione al-
l'attivita di sollecitazione all'investimento svolta dal fon-
do medesimo.

Documenti contabili dei fondi immobiliari

I documenti contabili che le SGR sono tenute a redigere

per ciascun fondo chiuso gestito, e quindi anche immobi-

liare, sono:

a) il rendiconto della gestione del fondo, entro 60 giorni
dalla fine di ogni esercizio annuale o del minor periodo
in relazione al quale si procede alla distribuzione dei pro-
venti, se infrannuale;

b) la relazione semestrale alla gestione del fondo, entro 30
giorni dalla fine dei primi sei mesi dell’esercizio; la rela-
zione non ¢ richiesta nel caso dei fondi per i quali si pro-
ceda, in relazione alla distribuzione dei proventi, alla re-
dazione del rendiconto con cadenza almeno semestrale.

La societa incaricata della revisione contabile della SGR
provvede arilasciare un giudizio, ai sensi dell’art. 156 del
TUF, sui rendiconti dei fondi da essa gestiti.

Il rendiconto del fondo si compone della situazione patri-
moniale, della sezione reddituale e della nota integrativa.

Essi sono accompagnati dalla relazione degli amministra-
tori sulla gestione. La relazione semestrale si compone di
una situazione patrimoniale accompagnata da una nota il-
lustrativa. Il rendiconto ¢ redatto facendo riferimento al-
I’ultimo giorno di valorizzazione delle quote dell’esercizio
o del minor periodo per il quale si procede alla distribu-
zione dei proventi. La relazione semestrale ¢ redatta con ri-
ferimento all’ultimo giorno di valorizzazione del semestre.

Gli schemi-tipo e le relative istruzioni di redazione dei pro-
spetti contabili sono riportati in allegato al Provvedimen-
to. Il contenuto degli schemi ¢ minimale, con possibilita
della SGR di ampliarlo. Tale facolta deve essere utilizzata
“con misura e discernimento” evitando il rischio che un ec-
cessivo dettaglio comporti una riduzione, anziché un au-
mento, della capacita informativa dei documenti.

I prospetti contabili sono redatti in unita di euro ad eccezio-
ne del valore della quota che viene calcolato in millesimi
di euro, dividendo il valore complessivo netto del fondo (pa-
ri alle attivita al netto delle passivita) riferito al giorno di va-
lutazione del patrimonio, per il numero delle quote in cir-
colazione alla medesima data. La nota integrativa puo esse-
re redatta in migliaia o in milioni di euro, purché sia assi-
curata significativita e chiarezza alle informazioni in essa
contenute. Nei prospetti e nella nota integrativa ¢ richiesto
il confronto con i dati relativi al periodo precedente.

Per visionare il rendiconto o la relazione semestrale di un fon-
do immobiliare nella sua completezza ¢ sufficiente collegarsi
al website di una delle numerose SGR che gestiscono que-
sti fondi. Si riportano qui alcuni link a titolo esemplificativo:

(20) Trattasi delle “Disposizioni urgenti in materia di pri-
vatizzazione e valorizzazione del patrimonio immobiliare
pubblico e di sviluppo dei fondi comuni di investimento
immobiliare”

(21) La figura degli esperti indipendenti e prevista all'arti-
colo 8, comma 1, lettera c), numero 5 del Testo Unico del-
la Finanza che prevede, trattando degli OICR: “Per la va-
lutazione di beni non negoziati in mercati regolamentati, la
Banca d'ltalia puo prevedere il ricorso a esperti indipen-
denti e richiederne I'intervento anche in sede di acquisto
e vendita dei beni da parte del gestore”



http://www.pirelliresgr.com/Fondi/tecla_Rendiconti.asp
http://www.fondodelta.it/_sef/Rendiconti_e_relazioni.php?section=28
http://www.investireimmobiliaresgr.com/rendiconti_obelisco.asp

Non ci si puo soffermare, data I’ampiezza dell’argomento,
su tutte le tematiche legate alla redazione dei prospetti con-
tabili di un fondo immobiliare. Di seguito si forniranno al-
cune indicazioni sui criteri di valutazione applicati per la
determinazione del valore delle attivita del fondo.

Criteri di valutazione del patrimonio

I Provvedimento tratta dei criteri di valutazione dei beni
facenti parte del patrimonio dei fondi al Capitolo IV del Ti-
tolo V: ”La valutazione dei beni del fondo ¢ finalizzata a
esprimere correttamente la situazione patrimoniale del-
I’OICR. A tal fine, la SGR o la banca depositaria — nel ca-
so in cui la SGR le abbia conferito l'incarico di provvede-
re al calcolo della quota — si dota di strumenti informati-
vi, risorse tecniche e professionali e procedure, anche di
controllo interno che —in relazione alla tipologia di beni
nei quali ¢ investito e alla complessita del contesto opera-
tivo — assicurino costantemente una rappresentazione fe-
dele e corretta del patrimonio del fondo” .

Inoltre: “Il processo di valutazione rappresenta uno dei mo-
menti pitt delicati dell’ attivita di amministrazione dei fondi” .

I criteri di valutazione sono fissati, in ossequio con quan-
to stabilito dalla Banca d’Italia, dalla SGR o dalla banca
depositaria, se deputata al calcolo del valore della quota, e
concordati tra loro.

La SGR puo avvalersi di esperti indipendenti per definire
procedure e tecniche di valutazione appropriate e per espri-
mere giudizi di congruita su alcuni beni. Il ricorso agli esper-
ti indipendenti ¢ invece obbligatorio per la valutazione de-
gli immobili e dei diritti reali immobiliari del fondo non-
ché di quelli di proprieta delle societa immobiliari non quo-
tate partecipate dallo stesso.

Il valore complessivo netto del fondo deve essere calcola-
to almeno con la periodicita prevista per il calcolo del va-
lore unitario delle quote ovvero per i fondi immobiliari al-
meno semestralmente, in occasione della redazione dei do-
cumenti contabili.

I Provvedimento detta i criteri di valutazione per tutte le
voci del patrimonio investito. La pill importante ¢ ovvia-
mente quella dei beni immobili.

Ciascun immobile detenuto dal fondo ¢ oggetto di singo-
la valutazione. Pitl immobili possono essere valutati con-
giuntamente qualora abbiano destinazione funzionale uni-
taria. Il valore corrente degli immobili ¢ determinato in
base alle loro caratteristiche e tenendo conto della loro
redditivita. Esso indica “il prezzo al quale il cespite po-
trebbe essere ragionevolmente venduto alla data in cui é
effettuata la valutazione, supponendo che la vendita av-
venga in condizioni normali(?2)” e pud essere determina-
to con i seguenti metodi:

1. metodo del “confronto diretto”, tenendo conto dei prez-
zi di vendita praticati nel periodo per immobili similari
a quello da valutare, con le dovute rettifiche;

2. metodi di tipo reddituale che tengano conto del reddito de-
rivante dai contratti di locazione definendo un valore di
mercato del cespite attraverso la capitalizzazione diretta
ad un tasso di mercato del reddito netto alla fine del pe-
riodo di locazione e I’ attualizzazione dei flussi di cassa con
un tasso che tenga conto del rendimento reale delle attivita
finanziarie a basso rischio a medio-lungo termine;

3. metodo “del costo” che si dovrebbe sostenere per rim-
piazzare I’immobile con un nuovo bene avente le me-
desime caratteristiche.

Per i beni in costruzione il valore corrente puo essere de-
terminato tenendo conto quello dell’area e dei costi so-
stenuti fino alla data di valutazione ovvero del valore del-
I’immobile finito al netto dei costi previsti per il comple-
tamento della costruzione.

Gli esperti indipendenti devono presentare alla SGR entro
30 giorni dalla data di riferimento della valutazione del pa-
trimonio del fondo una dettagliata relazione di stima del
valore dei singoli cespiti.

La SGR ha la facolta di discostarsi con delibera motivata
del Consiglio d’ Amministrazione dalle stime effettuate da-
gli esperti indipendenti. Nella pratica
tale decisione risulta raramente assun-
ta da parte della SGR.

(22) La definizione di valore corrente si avvicina molto a
quella di fair value introdotta dai principi contabili interna-

zionali IAS/IFRS





