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COMUNICATO STAMPA

APPROVATA LA RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2020 DEL FONDO DI INVESTIMENTO
ALTERNATIVO CHIUSO IMMOBILIARE: IMMOBILIUM 2001

* %k %

Roma, 26 febbraio 2021

Il Consiglio di Amministrazione di InvestiRE SGR S.p.A. ha approvato in data odierna la Relazione di
Gestione al 31 dicembre 2020 del fondo Immobilium 2001 (il "Fondo Immobilium").

» FONDO IMMOBILIUM

La Relazione di Gestione al 31 dicembre 2020 del Fondo Immobilium chiude con un valore complessivo
netto del Fondo (NAV) pari a Euro 49.811.463 corrispondente al valore unitario di Euro 1.915,825 per n.
26.000 quote in circolazione. Nell’esercizio il NAV registra un decremento complessivo di Euro 3.015.545
pari al rimborso parziale di quote effettuato nel mese di marzo 2020 (Euro 3.380.000), al netto dell’utile
dell’esercizio (Euro 364.455).

L’esercizio 2020 ha risentito degli impatti della pandemia da Covid-19 che ha causato il rallentamento e
I'interruzione dell’attivita economica e commerciale, con un forte impatto in diversi settori. Gli effetti
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Fondo si sono sostanzialmente manifestati
con un rallentamento del processo di vendita ed un allungamento dei tempi di incasso di alcuni canoni
di locazione.

Al 31 dicembre 2020 il patrimonio immobiliare del Fondo & pari ad Euro 46.520.000, in linea con la
valutazione dell’Esperto Indipendente, con un incremento di Euro 1.620.000 rispetto al 31 dicembre
2019 dovuto: (i) alle attivita di valorizzazione sull'immobile di Milano via Grosio, completate
nell’esercizio con consegna degli spazi al conduttore (Euro 816.109) e (ii) alle rivalutazioni del portafoglio
immobiliare (Euro 803.891).

Al 31 dicembre 2020, la liquidita di Euro 4.181.547 (Euro 9.849.823 al 31 dicembre 2019) risulta
depositata per Euro 344.829 sul c/c in essere presso il Depositario e per Euro 3.836.718 su un conto
deposito a vista presso altro Istituto di credito.

Si ricorda che dal 1 gennaio 2021 il Fondo € entrato nel periodo di Proroga Straordinaria che avra una
durata di due anni durante i quali l'attivita di gestione sara finalizzata, esclusivamente, al
completamento dell’attivita di liquidazione degli investimenti.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Relazione di Gestione al 31 dicembre 2020 che sara a disposizione
sul sito internet www.investiresgr.it, nonché presso la sede della InvestiRE SGR S.p.A. e del Depositario
- BNP Paribas Securities Services S.p.A.
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INFORMAZIONI GENERALI

Il presente documento, redatto in osservanza al principio di chiarezza, rappresenta in modo veritiero e corretto
la situazione patrimoniale e finanziaria al 31 dicembre 2020 e I'andamento economico del periodo chiuso a tale
data del Fondo IMMOBILIUM 2001 (di seguito anche il “Fondo”).

Esso é stato redatto in conformita agli schemi del Provvedimento della Banca d’Italia del 19 gennaio 2015 cosi co-
me modificato dal successivo Provvedimento del 23 dicembre 2016 ed in osservanza alle disposizioni del Rego-
lamento attuativo dell’art. 39 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 adottato con Decreto del Ministero
dell’Economia e delle Finanze del 5 marzo 2015, n. 30, dell’articolo 22 della Direttiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo e del Consiglio dell’8 giugno 2011 sui gestori di fondi di investimento alternativi (cd. AIFMD) e degli artt.
103-107 del Regolamento delegato (UE) n. 231/2013.

La Relazione di Gestione del Fondo IMMOBILIUM 2001 si compone dei seguenti documenti:
1) Relazione degli Amministratori

2) Situazione Patrimoniale

3) Sezione Reddituale

4) Nota Integrativa

La Nota Integrativa forma parte integrante del documento. Essa fornisce informazioni piu dettagliate sui dati
contabili delle sezioni patrimoniale e reddituale ed ulteriori notizie al pubblico, rispetto a quelle ricavabili dai
prospetti della Relazione di Gestione, in quanto ritenute necessarie ad esprimere in modo chiaro, veritiero e cor-
retto i dati esposti nel documento.

La Nota é ripartita in parti e sezioni, che illustrano singoli aspetti della gestione, in funzione dell’operativita svolta
dal Fondo ed ¢ corredata di allegati che ne costituiscono parte integrante.

Il documento e redatto in unita di Euro, salvo dove specificato diversamente.

| criteri di valutazione adottati nella Relazione, ai fini della determinazione delle attivita e delle passivita del Fon-
do e del valore unitario della quota, sono quelli stabiliti dalla Banca d’Italia con il Provvedimento del 19 gennaio
2015 cosi come modificato dal successivo Provvedimento del 23 dicembre 2016 e non si discostano da quelli uti-
lizzati per la redazione della Relazione di Gestione al 31 dicembre 2019.
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DATI IDENTIFICATIVI DEL FONDO
Il Fondo IMMOBILIUM 2001 & un FIA immobiliare non riservato destinato ad investitori retail quotato sul merca-

to telematico in Italia.
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Tipologia

FIA immobiliare non riservato di tipo chiuso

Data avvio operativita del Fondo

14 giugno 2002

Scadenza del Fondo (1)

31 dicembre 2022

Tipologia patrimonio immobiliare

Immobili con destinazione d’uso prevalentemente
terziaria

Depositario

BNP Paribas Securities Services S.p.A.

Esperto Indipendente

Praxi S.p.A.

Societa di revisione

KPMG S.p.A.

Fiscalita

Fiscalita prevista per tali strumenti finanziari, come
da D.L. 351/2001 del 25 settembre 2001, convertito
dalla Legge n. 410/2001, dal D.L. 78/2010 convertito
dalla Legge n. 122/2010, dal D.L. 70/2011 convertito
dalla Legge n. 106/2011, dal DL 83/2012 convertito
dalla Legge 07/08/2012 n. 134, Dlgs 44/2014

Valore nominale del Fondo al collocamento

Euro 130.000.000

Numero di quote collocate al 31 dicembre 2020

26.000

Valore nominale originario delle quote

Euro 5.000

Valore complessivo netto del Fondo al 31 dicembre 2020

Euro 49.811.463

Valore unitario delle quote al 31 dicembre 2020
Valore unitario delle quote al 31 dicembre 2020 da MIV

Euro 1.915,825
Euro 1.230,000

Valore di mercato degli immobili al 31 dicembre 2020

Euro 46.520.000

Quotazione

MIV (Segmento Fondi Chiusi della Borsa Italiana)

(1) In merito alla scadenza del Fondo si evidenzia che in data 13 maggio 2020, il Consiglio di Amministrazione della Societd, su parere con-
forme dell’organo di controllo e nell’esclusivo interesse dei Partecipanti al Fondo, ha deliberato il ricorso alla Proroga Straordinaria pre-
vista dall’art. 2bis del Regolamento del Fondo, della durata di 2 anni, con efficacia a far data dal 1° gennaio 2021 e portando la scadenza

della durata del fondo al 31 dicembre 2022.
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RELAZIONE degli AMMINISTRATORI
1. QUADRO ECONOMICO E ANDAMENTO DEL MERCATO

1.1. Quadro macroeconomico

L’attivita economica globale, dopo un recupero superiore alle attese nei mesi estivi, nell’ultimo trimestre del
2020 ha subito un rallentamento dovuto alla nuova ondata pandemica, particolarmente intensa nell’Unione eu-
ropea e negli Stati Uniti. L’incertezza sull’ampiezza e sull’intensita della diffusione globale della pandemia e sui
tempi del suo contenimento rendono complesso quantificarne I'impatto negativo sulla crescita mondiale. Cicli di
contagio asincroni tra i Paesi potrebbero limitare la capacita di ripresa anche nelle economie in cui 'emergenza
sanitaria dovesse arrestarsi piu precocemente. A differenza di altri shock all’economia globale, quello attuale sta
colpendo pil il settore terziario e servizi, che I'industria, soprattutto nei servizi di ristorazione, intrattenimento e
accoglienza. Rispetto al consumo di beni — che potrebbe venire solamente procrastinato — la riduzione della do-
manda di questi servizi sara verosimilmente molto persistente a causa delle restrizioni alla mobilita delle perso-
ne. In molti paesi sono state avviate le campagne di vaccinazione migliorando quindi le prospettive per il medio
termine, ma sono ancora incerti i tempi di distribuzione e somministrazione su larga scala, da cui dipenderanno
gli effetti sul ciclo economico.

Secondo le previsioni dell’OCSE diffuse a dicembre, il PIL mondiale tornerebbe a espandersi del 4,2% nel 2021,
dopo un calo stimato pari al 3,9% nel 2020, recuperando i livelli antecedenti la pandemia entro la fine dell’anno.
Tali proiezioni si basano sull’assunto della continuita delle politiche economiche espansive attualmente in atto
dai governi internazionali e sulla vaccinazione su larga scala entro la fine dell’anno in corso. Tuttavia, la ripresa
potrebbe essere rallentata dagli effetti di ulteriori recrudescenze dei contagi non fronteggiati con nuove misure
di sostegno fiscale. Di contro, un’eventuale somministrazione su larga scala dei vaccini effettuata in tempi piu
rapidi rispetto alle attese potrebbe essere di supporto alla crescita economica.

Nell’area dell’euro, gli effetti della pandemia sull'attivita economica e sui prezzi si prefigurano piu protratti di
qguanto precedentemente ipotizzato. L’attivita economica si sarebbe indebolita nell’ultima parte dell’anno, con la
recrudescenza dei contagi e I'inasprimento delle misure di contenimento. |l Consiglio direttivo della Banca cen-
trale europea ha ricalibrato in senso espansivo i propri strumenti di politica monetaria per garantire condizioni di
finanziamento favorevoli per tutto il periodo della crisi indotta dalla pandemia, che si prefigura pit esteso di
quanto precedentemente ipotizzato.

Secondo i dati di Banca d’ltalia il PIL dell’area dell’euro & diminuito del 15% nella prima meta del 2020 ed & poi
cresciuto del 12,5% nel terzo trimestre, registrando un aumento notevolmente superiore a quello previsto nelle
proiezioni iniziali; le proiezioni elaborate in dicembre dagli esperti indicano che il calo del PIL nell’anno sarebbe
stato pari al 7,3%, mentre & prevista una ripresa consistente gia nel secondo trimestre 2021. Per il prossimo
biennio tutte le previsioni suggeriscono una significativa ripresa della crescita tra il 3,6% e il 4,7% nel 2021, e tra il
2,8% e il 4,2% nel 2022.

Sulla base dei dati preliminari la variazione dei prezzi al consumo in dicembre & stata pari al -0,3% sui dodici mesi,
influenzata dalla debolezza dei prezzi dei servizi connessi al turismo (in particolare di trasporto). Secondo le
proiezioni degli esperti dell’Eurosistema diffuse in dicembre, la variazione dei prezzi al consumo sarebbe pari
all’1,0% nel 2021 e si porterebbe all’1,1 e all’1,4% nel 2022 e nel 2023, rispettivamente.

In Italia, la crescita nei mesi estivi del 2020 e stata superiore alle attese, indicando una significativa capacita di
recupero della nostra economia. Secondo le prime stime, la contrazione del PIL italiano su base annua sara mino-
re del previsto e si dovrebbe attestare intorno al 9,2%. Dopo la caduta del secondo trimestre (-13%) e il forte
rimbalzo del terzo trimetre (15,9%) dovuto alla crescita sia delle esportazioni di beni e servizi sia della domanda
interna, il quarto trimestre sara nuovamente in territorio negativo: la seconda ondata pandemica, come negli al-
tri paesi dell'area, ha determinato, infatti, una nuova contrazione del prodotto, attualmente valutabile nell'ordi-
ne del 3,5% sul periodo precedente, anche se & ancora incerto questo dato.

Le proiezioni macroeconomiche elaborate da Banca d’ltalia per il triennio 2021-23, si fondano sulle ipotesi che
I'emergenza sanitaria ritorni gradualmente sotto controllo nella prima meta del 2021 e venga del tutto superata
entro il 2022, che prosegua il deciso sostegno della politica di bilancio e che la politica monetaria garantisca il
mantenimento di condizioni finanziarie favorevoli in tutto il periodo, come prefigurato dal Consiglio direttivo del-
la BCE. Sulla base di tali ipotesi il PIL, ancora debole a inizio anno, tornerebbe a crescere in misura significativa
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dalla primavera, in concomitanza con l'ipotizzato miglioramento del quadro sanitario e si espanderebbe nel pros-
simo triennio (3,5% nel 2021, 3,8% nel 2022 e 2,3% nel 2023) recuperando i livelli precedenti la crisi pandemica.
Gli investimenti riprenderebbero a crescere a ritmi sostenuti, beneficiando delle misure di stimolo, e sarebbe
considerevole la ripresa delle esportazioni. La ripresa dei consumi sarebbe invece piu graduale, con un riassorbi-
mento solo parziale della maggiore propensione al risparmio osservata dall'insorgere dell'epidemia. Il tasso di
risparmio delle famiglie, salito fino al 15% nel 2020, scenderebbe lentamente nell’orizzonte previsivo, rimanendo
per tutto il triennio al di sopra dei valori pre-crisi, quando era attorno all’ 8%. L’inflazione, dopo i valori “falsi po-
sitivi” attesi, & stimata con valore leggermente negativo nel 2020 (-0,1%) per poi iniziare a crescere moderata-
mente nel 2021.

Le prospettive rimangono strettamente dipendenti sia dall’evoluzione della pandemia, sia dalle misure adottate,
da un lato per contrastare I'aumento dei contagi, dall’altro per mitigarne I'impatto sull’attivita economica. Un
supporto considerevole all’attivita economica proviene dalla politica di bilancio e dall’utilizzo dei fondi europei
disponibili nell’lambito della Next Generation EU?, che prevede per I'ltalia un Piano di 209 miliardi i cui obiettivi
operativi riguardano I'aumento della produttivita del settore privato e I'efficientamento del settore pubblico,
grazie a importanti riforme strutturali e investimenti. Se le prospettive di crescita si realizzeranno, il Piano do-
vrebbe dunque favorire un miglioramento strutturale del bilancio pubblico e la stabilizzazione dello spread, au-
mentando la sostenibilita del debito pubblico italiano, attualmente principale elemento di rischio per 'economia
del Paese.

Il perdurare dei bassi tassi di interesse e le misure di sostegno adottate dal Governo hanno largamente mitigato i
rischi di liquidita e di insolvenza delle imprese; in questo scenario si ipotizza che le misure di politica economica
siano in grado di assicurare che le ripercussioni della crisi sull’indebitamento delle imprese e sulla qualita del cre-
dito rimangano contenute e non si traducano in significativi irrigidimenti delle condizioni di finanziamento. Il co-
sto medio del credito alle imprese, sceso di poco nel 2020, risalirebbe in misura limitata.

I rischi sono legati principalmente a un’evoluzione pil sfavorevole dell’epidemia a livello globale che si ripercuo-
terebbe sui comportamenti di consumo e investimento, sugli scambi internazionali, sulle condizioni finanziarie,
mettendo a rischio le prospettive di crescita se i suoi effetti non fossero contrastati in modo efficace dalle politi-
che economiche. Al contrario la crescita del prodotto potrebbe essere maggiore se sostenuta da pil rapidi pro-
gressi nel controllo dei contagi nei prossimi mesi, che potrebbero favorire una ripresa piu veloce dei consumi del-
le famiglie. Rimane tuttavia essenziale il mantenimento di misure di sostegno finché necessario e un utilizzo effi-
cace dei fondi europei resi disponibili nell’lambito della Next Generation EU.

PIL e principali componenti della domanda
(fonte Banca d’ltalia, Bollettino Economico — gennaio 2021)

PIL e principali componenti della domanda (1)
(dati trimestrali; indici: 2011=100)
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1 Next Generation EU & il fondo approvato nel luglio 2020 dal Consiglio Europeo al fine di sostenere gli Stati mem-
bri colpiti dalla pandemia di COVID-19, per un importo complessivo parii a 750 miliardi di euro, reperiti grazie
all’emissione di debito garantito dall’'Unione Europea.
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1.2. Andamento del mercato immobiliare

La pandemia ha profondamente intaccato andamenti e comportamenti dei mercati immobiliari internazionali. Si
sono innescati fenomeni nuovi e importanti (come lo smartworking e I'e-commerce) che avranno effetti significa-
tivi su settori chiave del real estate.

In termini di fatturati i mercati immobiliari europei - come si rileva dalla nota di Scenari Immobiliari, // mercato
immobiliare in Europa e Italia — dicembre 2020 - chiudono il 2020 con riduzioni a due cifre, rispetto all’anno pre-
cedente. A livello continentale si registra un calo del 18,1%, mentre si riduce a meno 10,5% per le cinque econo-
mie pil importanti del continente. Le aspettative in primavera erano di cali decisamente maggiori, ma nel corso
del periodo estivo ci sono stati rimbalzi significativi negli scambi e quindi la perdita annuale & piu contenuta. La
ripresa pandemica nel quarto trimestre ha bloccato di nuovo quasi tutti i mercati e anche il primo trimestre del
2021 sara condizionato dalle varie emergenze e dai lockdown piu o0 meno intensi.

La pandemia non solo ha ridotto i fatturati ma ha anche determinato conseguenze nei diversi mercati. Lo svilup-
po dell’e-commerce ha dato un forte sviluppo alla logistica, sia per quanto riguarda i centri di distribuzione regio-
nale che a livello urbano. La riduzione degli spostamenti ha creato enormi danni al settore turistico con una con-
trazione di tutta la filiera: dai trasporti, agli alberghi al fenomeno emergente della locazione breve. Anche il set-
tore residenziale ha subito importanti cambiamenti. Le famiglie obbligate a restare in casa hanno analizzato le
carenze delle proprie abitazioni in termini di spazi/persona, reti, servizi e in generale di vivibilita degli ambienti.
Molti hanno vissuto nelle seconde case per lunghi periodi e si € creata una nuova domanda di residenzialita lunga
fuori dalle citta. Il comparto degli uffici sta affrontando il tema dello smartworking senza avere ancora una rispo-
sta univoca. | grattacieli vuoti hanno determinato la desertificazione dei servizi di ampie parti della citta e la ri-
presa appare lenta. Si stanno studiando nuovi ambiti di composizione degli spazi interni nei nuovi uffici, anche
qui all'insegna della vivibilita degli addetti e non piu sullo sfruttamento intensivo degli spazi. Anche il settore
commerciale, a livello globale, sta affrontando notevoli cambiamenti. La pandemia ha accelerato la crisi dei
grandi centri commerciali, mentre ha dato forza alla piccola distribuzione di quartiere e ai supermercati di vicina-
to.

In conseguenza di quanto accaduto nel 2020 e dei cambiamenti in corso e possibili, si stanno riposizionando an-
che gli investitori istituzionali. In questa fase stanno diversificando su varie asset class, in attesa di capire
I’evoluzione dei vari mercati post-pandemia.

Per quanto riguarda i volumi investiti, il mercato europeo chiude il 2020 con circa 222 miliardi di euro, registran-
do una riduzione di circa un quarto rispetto al 2019.

Andamento volume investimenti in Europa
(fonte: BNP Paribas Real Estate — European Capital Market — gennaio 2021)
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Il mercato immobiliare italiano

La pandemia da Covid-19 ha condizionato gli andamenti di tutti i mercati immobiliari e ha bloccato la lenta ripre-
sa di quello italiano. Fino alla fine del 2019 il mercato immobiliare italiano era cresciuto infatti ad un ritmo di-
mezzato rispetto agli altri grandi Paesi europei. Il 2019 si era chiuso con un fatturato di circa 130 miliardi di euro
con un incremento del quattro per cento sull’anno precedente e con tutti i settori con segno positivo. Nel 2020 la
pandemia, che ha colpito I'ltalia in modo particolarmente violento ha interrotto i trend di crescita e pesantemen-
te cambiato i mercati al loro interno.
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Il primo quadrimestre del 2020 & stato condizionato da un pesante lockdown che ha bloccato il Paese, e
I’economia. Nel mondo immobiliare si sono interrotte tutte le attivita che richiedono un contatto fisico (come le
visite agli immobili) e in genere I'attivita € scesa ai minimi storici. Unici settori in controtendenza il commercio di
vicinato e I'e-commerce che ha dato un forte impulso alla catena logistica sia a livello nazionale che internaziona-
le. Nel corso del periodo primavera-estate il mercato, soprattutto nel residenziale, ha avuto un forte rimbalzo
con numeri superiori al corrispondente periodo degli anni precedenti. Con la seconda ondata del Covid-19 tutti i
mercati hanno rallentato di nuovo e la situazione € destinata a continuare anche nel primo trimestre del 2021, in
attesa che si completi una ampia campagna vaccinale.

Il fatturato globale a fine 2020 & stimato in 110 miliardi di euro, con un calo del 15,1% rispetto al 2019. Il settore
residenziale ha avuto una resilienza maggiore e tuttavia subisce un calo del 10%. Le prospettive per il 2021 sono
ovviamente condizionate al momento della effettiva ripartenza del sistema economico e alla progressiva uscita
dalla crisi pandemica. Ipotizzando un ritorno alla quasi normalita nel secondo trimestre dell’anno si stima una
ripresa del mercato nazionale del 7,7% arrivando a quasi 119 miliardi di euro, nella media del decennio passato.
Tutti i settori (escluso il commerciale retail) dovrebbero avere rimbalzi dovuti ad un accumulo di domanda.

Risultati complessivi del 2020

Nel corso del 2020, il mercato immobiliare italiano, pur registrando un inevitabile rallentamento degli investi-
menti, ha continuato ad attrarre I'interesse degli investitori che hanno mostrato una chiara preferenza per le as-
set classes tradizionalmente piu liquide (Uffici core) ma anche per quelle che traggono maggiori benefici dai
cambiamenti tecnologici, demografici e sociali in atto (Logistica, Residenziale nelle varie declinazioni e Datacen-
ter). Al contempo, i settori Alberghiero e Retail sono stati fortemente penalizzati dalle implicazioni concrete della
pandemia che peraltro, per il Retail, vanno ad aggiungersi ad una trasformazione gia in atto, accelerandone alcu-
ne dinamiche ed esigenze.

Il volume di investimenti nel 2020 ha raggiunto quota 8,8 miliardi di euro, in contrazione del 29% rispetto al
2019, anno record in assoluto con oltre 12 miliardi di euro, ma in linea con il 2018, su cui avevano pesato incer-
tezza politica e aumento dello spread. Piu nel dettaglio, i volumi del 2020 sono in linea con quelli del 2018, in
aumento del 15% circa rispetto alla media annuale degli ultimi 10 anni ma in diminuzione del 12% circa rispetto
alla media annuale degli ultimi 5 anni.

La pandemia Covid-19 ha provocato infatti un rallentamento e conseguente slittamento della pipeline degli inve-
stimenti, soprattutto a causa delle durissime misure restrittive messe in atto durante i periodi di lockdown. Inol-
tre, 'emergenza sanitaria e le conseguenti misure hanno accelerato la diffusione dell’e-commerce e di fenomeni
come lo smart working e il remote working: ne & derivata incertezza sull’evoluzione dei trend di mercato di de-
terminate asset class. In linea generale, I'interesse si & concentrato su prodotti core in location prime mentre so-
no pochissime le operazioni value-add.

L'asset class Uffici, nonostante un ultimo trimestre un po’ rallentato, mantiene la sua posizione predominante
con 3,7 miliardi di euro di investimenti, in calo del 26% rispetto all’anno precedente. Si conferma nuovamente
come la prima asset class in Italia, con una quota del 42% dei volumi di investimento complessivi del 2020.
Ancora una volta protagonista assoluta & Milano, con 2,3 miliardi di euro, mentre la Capitale ha fatto registrare
820 milioni di euro.

A seguire, ma comunque a una certa distanza, la Logistica che ha contribuito al totale annuale con circa 1,4 mi-
liardi di euro, in aumento del 6% circa rispetto al 2019. Questo settore consolida quindi il trend di crescita emer-
so ormai da alcuni anni e rafforza la sua quota relativa sul totale del mercato (17% nel 2020 rispetto a una media
annuale del 12% negli ultimi 5 anni).

Il Retail chiude con circa 1,4 miliardi di euro investiti (inclusi circa 780 milioni di euro di deal indiretti relativi ad
acquisizioni di quote), livello in decrescita del 40% circa sia rispetto al 2019 che rispetto alla media annuale degli
ultimi 5 e 10 anni.

In coda, in termini di volumi, il settore Hotel che nel 2020 ha totalizzato circa 1 miliardo di euro di investimenti
(in decrescita dell’80% circa rispetto all’anno record 2019) riportando I'asset class ai livelli del 2015 e 2016. Sul
totale 2020 hanno inciso due rilevanti operazioni del valore di circa 250 milioni di euro ciascuna: una di portafo-
glio relativa a strutture alberghiere localizzate a Roma, Firenze e Venezia e una relativa a un asset singolo a Ve-
nezia.

Ottima performance per i prodotti Alternativi con un volume complessivo di investimenti pari a quasi 1 miliardo
di euro; tra questi emerge chiaramente I'affermazione di una nuova asset class di investimento: il residenziale
istituzionale che rappresenta oltre la meta del totale investito in questa categoria.

Per quanto riguarda la provenienza dei capitali nel 2020, il 56% circa del totale ¢ attribuibile agli investitori inter-
nazionali, quota inferiore rispetto alla media annuale degli ultimi 5 anni che era pari a circa il 65%. Piu in partico-
lare nel 2020 gli investitori europei e UK hanno investito in totale circa 3,4 miliardi di euro, dato in diminuzione
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rispetto a quello del 2019 (-20% circa). Gli statunitensi hanno allocato circa 1 miliardo di euro, uno dei valori piu
bassi in assoluto negli ultimi 10 anni e in diminuzione del 70% circa rispetto al 2019.

Questo dato non segnala un minore interesse per il mercato italiano, ma un atteggiamento probabilmente piu
prudenziale e cautelativo dovuto alla situazione di incertezza causata dalla pandemia. Sono rimaste per lo piu in-
variate, invece, le abitudini di investimento degli investitori italiani, che hanno manifestato maggiore fiducia nel
mercato locale a dispetto delle incertezze del periodo, superando leggermente il volume investito nel 2019 e
portando a compimento importanti operazioni, come I'acquisto del Palazzo delle Poste, lo storico trophy asset in
Piazza Cordusio a Milano, da parte di un club deal di investitori coordinato da Mediobanca.

Gli scenari per il 2021 prevedono che logistica (in particolare la logistica last mile in aree densamente popolate e
asset logistici di Grado A in mercati con un’elevata o crescente penetrazione dell’e-commerce) e residenziale sa-
ranno tra le asset class preferite dagli investitori, unitamente agli investimenti in uffici core in citta primarie (per
I'ltalia sostanzialmente la sola Milano). Gli investitori con propensione al rischio potrebbero trasformare gli im-
mobili a uso ufficio in location secondarie in immobili residenziali e acquistare — nelle destinazioni turistiche —
immobili a destinazione d’uso alberghiera a prezzi piu convenienti. Tra le asset class alternative nel 2021, gli in-
vestitori si indirizzeranno su healthcare, senior housing, datacenter e infrastructures

La citta di Milano chiude il 2020 con investimenti per circa 3,9 miliardi di euro: -23% circa rispetto al 2019 ma in
allineamento con la media annuale degli ultimi 5 anni. Il driver dei volumi in citta si conferma il settore Uffici con
circa 2,5 miliardi di euro investiti (il 65% circa del totale) in decrescita del 35% circa rispetto al 2019 ma in sostan-
ziale allineamento con la media annuale degli ultimi 5 anni. Segue il prodotto Logistico con circa 700 milioni di
euro, in crescita rispetto al 2019 sia in termini assoluti (+70% circa) che relativi (nel 2020 quota sul totale del 18%
vs 8% nel 2019).

Da questi numeri € evidente come Milano rappresenti sempre di piu la “citta calamita” degli investimenti. Oltre
al volume transazioni, da segnalare la continuita, seppure rallentata dalla pandemia, di importanti progetti di ri-
generazione urbana, che sono la prova dell’attrattivita del capoluogo lombardo, anche durante periodi storici di
crisi come quello attuale. Tra i principali deal I’ex scalo di Porta Romana ceduto nel mese di novembre da Ferro-
vie dello Stato alla cordata COIMA SGR Covivio e Prada per 180 milioni, infine I'immobile noto come “Ex Palazzo
delle Poste” in Piazza Cordusio venduto da Kryalos a un gruppo di investitori della divisione private banking Me-
diobanca per 246,7 milioni di euro, operazione presentata a fine ottobre e formalizzata a fine dicembre.

A Roma gli investimenti sono stati pari a circa 900 milioni di euro, valore in calo sia rispetto al 2019 che alla me-
dia annuale degli ultimi 5 anni (rispettivamente -50% e -40% circa). Gli Uffici hanno rappresentato il 75% del tota-
le registrando una riduzione del 10% circa rispetto al 2019 e del 25% rispetto alla media annuale degli ultimi 5
anni. Calano i volumi dei settori Retail e anche dell’Alberghiero (-85% circa ciascuno), che in particolare negli ul-
timi due anni aveva contribuito al totale in modo rilevante rappresentando la seconda asset class di investimento
in citta.

Andamento degli investimenti per periodo
(fonte: Gruppo IPI — dicembre 2020)
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Il mercato residenziale

Nel corso del 2020 il mercato residenziale ha vissuto situazioni altalenanti con una fase di completa chiusura e
poi una ripresa significativa e poi di nuovo blocco. Nel complesso il calo di fatturato si ferma al 10%, ma le pro-
spettive in primavera erano decisamente peggiori. Durante la fase di lockdown le famiglie hanno preso consape-
volezza dei limiti delle proprie abitazioni. Non solo le superfici ridotte, ma la mancanza di spazi esterni, la rumo-
rosita degli ambienti, la mancanza di reti per lavoro o lo studio da casa. Ne & emersa una domanda nuova, quan-
tificata in circa un milione di alloggi, rispetto a quella ordinaria dovuta a spostamenti, nuovi nuclei familiari e in-
vestimenti. Con la primavera questa domanda si e affacciata al mercato determinando un buon andamento di
compravendite per le case nuove e per quelle situate negli hinterland metropolitani, dove, a parita di cifra inve-
stita, si possono trovare abitazioni piu grandi e con spazi esterni. Il dinamismo e il desiderio di cambiare sono sta-
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ti confermati dalla velocita con cui sono state vendute le abitazioni, con contrazione dei tempi di vendita. | se-
gnali positivi, iniziati a maggio, sono continuati fino a settembre, ma I'arrivo della seconda ondata ha nuovamen-
te rallentato il mercato.

Nei primi 9 mesi del 2020, secondo i dati dell’Agenzia delle Entrate, si sono realizzate circa 375mila transazioni, in
calo del 13,9% rispetto allo stesso periodo del 2019. Il terzo trimestre, con una variazione del +3,1% ha segnato
un’inversione di tendenza rispetto ai due periodi precedenti, che avevano risentito maggiormente dell'impatto
dell’emergenza sanitaria e del conseguente lockdown. A crescere sono stati soprattutto i comuni non capoluogo,
+8,1%, a fronte di un calo complessivo per i comuni capoluogo.

Secondo l'ultimo Osservatorio sul Mercato Immobiliare 2020 di Nomisma di novembre 2020, le compravendite —
nello scenario che oggi appare piu probabile — dovrebbero attestarsi al di sotto delle 500 mila unita, passando
dalle 604mila transazioni del 2019 alle 494 mila del 2020 (-18%).

Il risultato a consuntivo, se si considera la portata della recessione in atto, dimostra comunque una capacita di
resistenza del settore, a cui si aggiunge anche il contenimento della discesa dei prezzi, che su media nazionale &
di meno 2,1%, con alcune citta a valori invariati.

Per il 2021 si ipotizza il permanere di tendenze negative nella prima meta dell’anno, di entita decisamente piu
contenuta rispetto a quelle registrate nell’anno in corso, peraltro controbilanciate dall’evoluzione prevista nella
seconda meta del 2021, tanto da determinare una sostanziale stabilita delle transazioni

I 2021 sara comunque un anno di ulteriore difficolta. Non saranno piu le limitazioni forzose a penalizzare il mer-
cato, quanto piuttosto la debolezza reddituale di parte della domanda potenziale che risentira dell'onda lunga
della recessione. Sara necessario adeguare le aspettative ad una fase nuova del mercato, caratterizzata da mag-
giore equilibrio tra domanda e offerta.

Il Decreto Rilancio di maggio 2020 ha aperto importanti opportunita di sviluppo per il settore residenziale, in par-
ticolare per il mercato dell’usato, che si concretizzeranno soprattutto nel 2021, grazie all'innalzamento delle de-
trazioni fiscali al 110% per specifici interventi in ambito di efficienza energetica, di interventi antisismici, di instal-
lazione di impianti fotovoltaici nonché delle infrastrutture per la ricarica di veicoli elettrici negli edifici. Sul nuovo,
invece, sembrerebbe confermata la tendenza che vede un adeguamento dell’offerta alle nuove caratteristiche
ricercate dai potenziali acquirenti. Cambiera la tipologia della domanda: la casa dovra essere polifunzionale, piu
grande e con spazi modulabili anche per agevolare ’home working, lo spazio esterno verra ancora piu percepito
come vitale.

Il fenomeno della contrazione dei valori caratterizzera nell'immediato soprattutto casi specifici (prodotti usati o
non aderenti alla domanda), in zone periferiche per prodotti che gia presentavano una bassa liquidita. In genera-
le per gli appartamenti di buon livello qualitativo o prodotti nuovi, nelle medie e grandi citta si avra una contra-
zione degli assorbimenti ma non dei valori a meno che il perdurare della discesa delle transazioni non diventi si-
stemica.

Consuntivo e previsioni del numero di compravendite residenziali in Italia
nei due scenari elaborati da Nomisma
(fonte: Nomisma — 3° Rapporto sul Mercato Immobiliare -novembre 2020)
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La buona tenuta dei fondamentali del mercato residenziale e I’'emergere di nuovi trend hanno rafforzato
I'interesse degli investitori a livello europeo nei confronti di questa asset class, che ha dimostrato, in questa si-
tuazione di crisi, una maggiore capacita di resilienza rispetto agli altri settori.
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Gli investitori attivi in Italia, benché siano concordi sulle potenzialita del comparto Multifamily nelle maggiori cit-
ta, lamentano, pero, la limitata disponibilita di stock e la frammentazione del prodotto disponibile sul mercato
italiano. La scarsita di prodotto spinge gli investitori a puntare sugli sviluppi o su operazioni value-add, per ricon-
versioni e riqualificazioni. Vengono lottizzati i grandi sviluppi e vengono realizzate nuove acquisizioni di aree: gli
ambiti di trasformazione urbana della citta metropolitana di Milano si confermano il principale target degli inve-
stitori istituzionali, domestici e internazionali. Il prodotto da sviluppare in questi ambiti di trasformazione dovra
rispondere a precisi requisiti funzionali e comprendera quote inderogabili di sviluppi destinati a edilizia conven-
zionata. Da evidenziare che si iniziano ad osservare le prime grandi transazioni di portafogli a reddito con
un’ottica di investimento core, dove diventa essenziale il supporto della filiera dei servizi immobiliari.

Il mercato terziario

Gli investitori continuano ad essere presenti su questa asset class, ma sono piu attenti alla qualita del prodotto e
alla sua localizzazione. Quasi tutte le operazioni sono state di tipo core, cosa che ha portato a una compressione
dei prime yield (in particolare nel Central Business District di Milano), mentre rimangono stabili i prime yield delle
location secondarie, dove il mercato & apparso comunque in rallentamento negli ultimi mesi. Pochissime le ope-
razioni value add, rallentate dall’aumento del costo della leva finanziaria e da un profilo di rischio piu pronuncia-
to. Un fattore chiave da tenere in considerazione nell’analisi dell’anno appena trascorso e nelle previsioni per il
futuro & certamente la domanda da parte degli occupier: il rallentamento e la conseguente riduzione delle ope-
razioni di letting hanno infatti avuto un impatto sugli investimenti di questi ultimi mesi.

La sospensione delle ricerche da parte degli occupier e la grande liquidita a disposizione degli investitori istituzio-
nali polarizzano il mercato Uffici verso due direzioni: da un lato si osserva un atteggiamento attendista nei con-
fronti di operazioni value-add, dovuto all’incertezza circa il futuro del take-up, dall’altro una tendenza al flight-to-
quality che genera un’intensa competizione su asset core e trophy portando a ulteriori compressioni dei prime
yield. Gli investitori sono prevalentemente concordi su una buona tenuta dei rendimenti degli asset prime, men-
tre crescono le aspettative di repricing per le operazioni value-add. Un effettivo repricing potrebbe probabilmen-
te rinnovare l'interesse degli investitori nei confronti del value-add gia a partire dal 2021. Nel medio termine sara
invece la necessita di rispondere ai trend emergenti della domanda occupier a offrire nuove opportunita per svi-
luppi e refurbishment.

L’evoluzione del prodotto Uffici, legata ai nuovi paradigmi della domanda che richiede maggiore flessibilita degli
spazi, ha gia innescato 'interesse degli investitori verso asset occupati da operatori Flex. Rimane, comunque, an-
cora preponderante |'interesse verso immobili con diversi conduttori, in quanto permette di avere una diversifi-
cazione del rischio locativo. Tuttavia, la grande incertezza dei conduttori nel determinare ad oggi I'esatto am-
montare di superficie utile per I'avvenire e i nuovi modelli lavorativi potrebbero contribuire a un maggiore utiliz-
zo di spazi flessibili: se questo dovesse accadere, aumenterebbero gli investimenti in immobili con ampie porzioni
di spazi di coworking e si osservera una progressiva compressione del premio finora rilevato nei rendimenti degli
uffici con componente Flex.

Nel 2020 gli occupier hanno mirato al controllo dei costi attraverso un incremento delle richieste di rinegoziazio-
ne dei termini contrattuali, richieste che hanno progressivamente trovato risposta da parte delle proprieta nel
corso dell’anno. Tale trend, assieme a un aumento degli incentivi offerti dalle proprieta in fase negoziale, ha ga-
rantito la stabilita della vacancy e la resilienza di canoni headline.

Nel 2021, le aziende rimodelleranno il loro portafoglio immobiliare e rivoluzioneranno i modelli di workplace: |a
salute e il benessere dei dipendenti saranno le principali priorita di investimento mentre |'ufficio diventera una
parte fondamentale della cultura aziendale. La domanda di qualita, tecnologia e sostenibilita crea I'opportunita
per riqualificare e rigenerare lo stock esistente. Nel lungo termine, le caratteristiche innovative dei nuovi uffici
guideranno e sosterranno la domanda di spazi: 'aumento di zone relax, le aree per attivita collaborative pil o
meno informali, gli spazi flessibili e I'attenzione al benessere dei dipendenti costituiranno la base per un nuovo
uso dell'ufficio.

Focus su Milano

Oltre il 60% degli investimenti si € concentrato nella citta metropolitana di Milano, premiata dalla buona dispo-
nibilita di prodotto core nel Central Business District, dove si assiste a nuove compressioni dei prime yield, e da
significative operazioni di asset stabilizzati in location secondary. Buoni anche i risultati delle operazioni value-
add/core, anche se legate prevalentemente a deal di portafoglio originati prima dell’inizio della pandemia Covid-
19.

Il totale transato si attesta a 2,34 miliardi di euro (-40% rispetto al 2019), con una componente domestica degli
investimenti al 55%. Le attivita di investimento sono in questo momento frenate dal clima di incertezza attorno
alla futura domanda di spazi da parte degli occupier. Per questo motivo sono privilegiate le operazioni core con
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eccellenti covenant; I'intensita della domanda per gli asset nel CBD, responsabile per oltre il 60% dei volumi di
investimenti, si traduce in una contrazione del rendimento prime al 3,1%.

Il take-up dell’anno si attesta a circa 277 000 mq, con una flessione del 41% rispetto al 2019. Nonostante il rallen-
tamento della domanda, la vacancy continua a rimanere al di sotto del 10%. Continuano le operazioni di rinego-
ziazione di canoni e superfici e la richiesta di incentivi nelle attivita di negoziazioni che ha contribuito a mantene-
re stabili gli headline rent: il canone prime rimane quindi invariato a 600 €/mq per anno.

Volume di investimenti e prime yield a Milano
(fonte: CBRE Research Q4 2020)
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Focus su Roma

Il mercato di Roma ha visto confermato l'interesse degli investitori verso asset core e viene favorito anche
dall'attrattivita dei rendimenti. Pesa, tuttavia, la mancanza di prodotto stabilizzato di qualita e adeguato alle con-
temporanee esigenze in termini di sostenibilita. L'intero 2020 si chiude con un volume di circa 820,3 milioni di
euro, un decremento dell’11% rispetto al 2019. Il take-up complessivo di 123mila mqg ha visto un calo
dell’assorbimento del 56% rispetto all’anno precedente. La contrazione € dipesa non solo dalla diminuzione del
numero di transazioni, ma anche dalla superficie media, che da poco piu di 2mila mq del 2019 é scesa a 1.300
mq, in linea con il 2018. | canoni prime si confermano stabili a 450 €/mg/anno nel CBD e 350 €/mqg/anno
nell’lEUR. Il rendimento netto prime é stabile al 3,70%.

Volume di investimenti e prime yield a Roma
(fonte: CBRE Research Q4 2020)
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Il mercato retail

Il mercato immobiliare del commercio € tra i comparti del real estate maggiormente colpiti dalla pandemia da
Covid-19. Su di esso gravano le criticita piu accentuate derivanti dall’emergenza sanitaria quali, restrizioni di orari
o di aperture di negozi, esercizi di ristorazione, attivita di intrattenimento, cosi come assenza di turisti, incremen-
to dello smart working e crescita ulteriore del commercio online spinto dalle limitazioni sulla mobilita. Fattori
concomitanti che, da un lato, vanno ad aggiungersi alle difficolta pregresse attive ormai da tempo, in primis
all'impatto crescente dell’e-commerce sulla redditivita dei negozi fisici, dall’altro, agiscono come acceleratori dei
processi di trasformazione in atto, come ad esempio la gia avviata ricerca delle seconde location, tanto da parte
dei retailer per contenimento delle spese quanto dagli investitoti nell’esplorazione di altre opportunita.

La diffusione del remote working ha gravato soprattutto sul segmento food & beverage, ma anche su tutte quelle
categorie merceologiche che beneficiano dell’afflusso dei city user nei giorni settimanali. L’assenza di turisti, so-
prattutto stranieri, ha penalizzato il commercio dei centri storici delle citta d’arte. Infine, pesano anche i timori
legati all’erosione del potere di acquisto e della propensione al consumo. Tuttavia, la rapidita del recupero dei
fatturati al termine del primo lockdown ha dato un segnale incoraggiante al mercato retail.

Landlord e tenant affrontano questa fase di profonda crisi con un approccio dialogante che mira a superare gli
impatti a breve termine guardando al futuro. | proprietari, consapevoli dei rischi tenancy e vacancy, si sono infat-
ti dimostrati accomodanti nei confronti dei tenant, anche in modo proattivo. Questi ultimi, infatti, operano in
un’ottica di cost-saving e di razionalizzazione delle reti di vendita, ma non rinunciano al proprio posizionamento
sui mercati primari. La pressione sui canoni in posizioni prime rimane comunque considerata sostenibile sul lun-
go periodo e non si osservano significativi scostamenti rispetto agli headline rent pre-pandemia. Contempora-
neamente nelle posizioni secondary, in particolare nei centri commerciali, si osserva talvolta una propensione
all’abbassamento del canone minimo garantito.

Gli investitori, in questo momento, sono frenati anche dai timori piu a lungo termine di una crescente erosione
delle vendite negli store fisici legata alla crescente penetrazione dell’e-commerce. Questo ¢ di certo tra i princi-
pali elementi di criticita per il mercato retail: il timore di una progressiva sostituzione del commercio fisico con
quello digitale ha portato a una radicale revisione delle strategie a lungo termine degli investitori. Questa incer-
tezza si e tradotta in una nuova crescita dei rendimenti, che ha interessato soprattutto le high street secondarie e
i centri commerciali, mentre rimane cautamente positivo I'outlook sui rendimenti high street prime, confermato
dalle operazioni in corso e da quelle concluse durante il 2020. Appare invece in controtendenza I'andamento dei
rendimenti dei supermercati: la riduzione osservata durante la seconda meta dell’anno riflette il rafforzamento
dell’interesse degli investitori nei confronti di questa asset class, grazie alla resilienza dimostrata durante
I’'emergenza Covid e la minore esposizione nei confronti dell’e-commerce. La crescita dei rendimenti ha toccato
in modo piu contenuto anche i Retail Park, percepiti come piu sicuri in quanto meno impattati dalla Pandemia,
pil economici sotto il profilo dei costi di gestione e piu adatti ad essere convertiti ad altre funzioni.

Rendimenti immobiliari netti in Italia, Retail
(fonte: CBRE Research - Italia Retail, Q4 2020)

'f,:"d'me"" Q19 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420
High Sreet Prime 3,00 3,00 3,00 3,00 300 315 315 300
High Steet 450 4,60 4,60 4,70 4,95 535 535 550
Secondary

Shopping Cenie 515 5,25 525 5,40 560 600 400 615
Prime

SC 6ood Secondary 625 6,50 4,50 675 700 70 150 775
Retail Park Prime 610 615 8,25 6,40 640 650 650 650
RetalFurk 700 710 75 795 75 750 150 750

Good Secondary

Il mercato industriale e logistico

La logistica e I'unico settore che ha registrato un trend in crescita nell’anno della pandemia. La prosecuzione del-
le attivita dell’industria logistica anche nei periodi di maggiore diffusione del virus, ha reso particolarmente di-
namico il settore con un aumento della domanda potenziale, soprattutto per quella dell’'ultimo miglio (last mile).
L'accumulo delle scorte delle aziende al fine di garantire la continuita della catena di fornitura ai privati, in modo
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particolare per prodotti alimentari e farmaceutici duranti i periodi di lockdown, insieme all’laumento consistente
dell’e-commerce, hanno agito come driver della domanda, principalmente per spazi temporanei.

Sul fronte degli investimenti, il mercato ha visto il consolidamento delle attivita degli investitori specialisti e un
crescente coinvolgimento dei generalisti, che guardano alla logistica come un segmento core dell’investimento
immobiliare. Si conferma nel 2020 la quota preponderante di capitali esteri che ha caratterizzato I'attuale ciclo di
espansione del mercato logistico italiano. Questo interesse nei confronti del mercato italiano & guidato sia
dall’intensita della domanda di spazi logistici da parte degli occupier, sia dal mantenimento di rendimenti compe-
titivi rispetto a quanto osservato nei maggiori mercati europei.

Da un lato si consolida la ricerca di opportunita core e super-core su immobili logistici standard nei mercati pri-
mari, con eccellenti covenant e durate contrattuali superiori ai 15 anni, trend destinato a crescere nei prossimi
mesi con nuove transazioni di trophy asset. Dall’altro lato, la compressione dei rendimenti prime spinge gli inve-
stitori a guardare a nuovi mercati e nuove tipologie di prodotto.

Per quanto riguarda il nuovo prodotto, la scarsita di spazi di grado A e il loro ottimo assorbimento offrono buone
opportunita per gli sviluppi, spesso guidati dalla domanda di built-to-suit di elevata qualita e altamente persona-
lizzati. Contemporaneamente, gli occupier, spinti dalla crescita delle vendite online, stanno ampliando le ricerche
anche verso mercati secondari e verso asset non-standard in prossimita dei centri urbani

Il canone prime che si mantiene stabile a 57 €/mg/anno e la La vacancy rate rimane stabile al 2,6%.

Il mercato Hotel

Il mercato immobiliare alberghiero ha segnato senza dubbio la contrazione piu significativa. Tuttavia, la diminu-
zione appare pil marcata in quanto sconta un confronto con un 2019 eccezionale, nel quale si sono registrate le
migliori performance di investimento finora raggiunte dal comparto.

Il turismo in Italia & stato tra i piu colpiti in Europa, con una variazione negativa annua piu elevata per la parte
straniera (-54%) e pil contenuta per quella nazionale (-38%). Complessivamente, le limitazioni agli spostamenti,
sia nazionali sia a livello globale, hanno avuto forti ripercussioni sul settore. A essere maggiormente impattate
sono state le regioni piu marcatamente dipendenti dalla domanda internazionale, che raggiunge il Paese per via
aerea. Si stima che tali flussi torneranno ai livelli del 2019 non prima del 2023, con velocita differenziate in fun-
zione della segmentazione leisure/business/MICE (Meetings Incentives Conferences and Exhibitions), oltre che
della dipendenza dalla domanda internazionale. La ripresa sara infatti presumibilmente piu rapida per hotel e lo-
cation che sono tradizionalmente meta del turismo domestico, business e leisure, o internazionale ma capace di
raggiunge I'ltalia con mezzi propri.

Le transazioni osservate nel 2020, benché in calo del 70% sull’anno precedente, hanno, comunque, confermato
la fiducia degli investitori nei confronti dei trophy asset, con operazioni originate in periodo pre-Covid che si sono
concluse quasi senza repricing.

In attesa di una stabilizzazione dei fondamentali dell’industria alberghiera, il mercato immobiliare ricettivo guar-
da al medio-lungo termine: se da un lato prevale un approccio wait-and-see nei confronti dell’acquisto di immo-
bili esistenti, dall’altro si osserva un robusto interesse nei confronti delle attivita di sviluppo e conversione. Gli
sviluppi hanno infatti il vantaggio di richiedere tempi di realizzazione sufficientemente ampi, tali da superare la
fase di uscita dall’emergenza Covid-19. La pipeline degli sviluppi alberghieri si mantiene pertanto consistente,
con cantieri in fase avanzata che dopo il lockdown hanno ripreso I'attivita e per i quali il ritardo rispetto ai tempi
originariamente stimati e nell’'ordine dei 10-12 mesi. La ripresa post-Covid-19 si prefigura anche come
un’opportunita per accelerare i trend che erano gia in corso prima della Pandemia, caratterizzati da una crescen-
te attenzione nei confronti della qualita e della personalizzazione dell’offerta e dalla valorizzazione anche delle
location secondarie.

Il mercato healthcare

L'attuale situazione legata alla pandemia da Coronavirus ha coinvolto inevitabilmente il comparto Residenze Sa-
nitarie Assistite (“RSA”) in Italia, cosi come in tutta Europa. Lo specifico settore e la popolazione a cui si rivolge ha
amplificato I’'emergenza e ha reso necessaria un’analisi di quanto accaduto e delle caratteristiche delle strutture.
| punti cardine di questo settore su cui porre attenzione sono principalmente la tipologia di utenza, il funziona-
mento operativo della gestione, le caratteristiche strutturali delle Residenze e I'integrazione di queste strutture
nel sistema dell’assistenza sanitaria del territorio. L’'emergenza ha ulteriormente evidenziato la necessita che le
RSA prendano in carico gli anziani non autosufficienti, costituendo un elemento chiave e un asse portante del si-
stema sanitario assistenziale in grado di alleggerire e scaricare il sistema ospedaliero che deve essere focalizzato
nell’affrontare le urgenze e le fasi acute delle patologie. Le RSA del prossimo futuro potranno diventare ulterior-
mente presidi territoriali indispensabili e ben integrati nel sistema sanitario, che si interfacceranno in modo si-
stematico e strutturale sia con gli ospedali che con la medicina e assistenza sociosanitaria del territorio. Per ri-
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spondere alle esigenze della popolazione le RSA dovranno necessariamente diventare piattaforme sanitarie sem-
pre piu articolate e polivalenti con requisiti strutturali che dovranno evolvere e modernizzarsi rispetto a quelli
utilizzati sino a ora; dovranno inoltre essere previsti alcuni nuclei protetti e specializzati con tutti i dispositivi di
sicurezza e isolamento e una prevalenza di camere singole al fine non solo di offrire maggior comfort e privacy a
ciascun ospite, ma anche per limitare possibili contagi. Le RSA attualmente esistenti hanno ancora una prevalen-
za di camere doppie o addirittura triple, con un bagno per piu persone, mentre nelle RSA progettate in un’ottica
post Covid-19, in un’ottica del distanziamento interpersonale dovranno essere previsti spazi piu ampi, sia come
ambienti interni condivisi che come spazi esterni. Si trattera di piccoli condomini con valenza sanitaria e assisten-
ziale. Le residenze saranno progettate e realizzate con gli ultimi dispositivi tecnologici in materia di domotica,
diagnostica e monitoraggio telematico al servizio del benessere delle persone, tenendo conto delle ultime tecni-
che costruttive in materia di sostenibilita e collocandosi in un’alta classe di risparmio energetico per il rispetto
dell’ambiente. Infine, i nuovi trend socio-demografici spingono sempre di piu alla creazione di strutture di Senior
Housing, appositamente progettati per gli over 65 autosufficienti e semi-autosufficienti, con ampi spazi comuni
atti a promuovere la socializzazione tra gli anziani: soggiorni comuni e sala polivalente, sala ristorante, palestra e
lavanderia. L’eventuale RSA adiacente potra mettere a disposizione alcuni servizi ai residenti degli appartamenti
protetti, quali ad esempio pasti, servizi.

1.3. Mercato dei fondi immobiliari

Il comparto dei fondi immobiliari italiani continua a crescere in modo sostenuto; il suo peso sul resto
dei veicoli europei supera I'11%. Sulla base dei dati delle semestrali e delle indicazioni dei gestori, il
Nav a fine 2020 potrebbe sfiorare gli 85 miliardi di euro, con un incremento del 3,9% rispetto ai dodici
mesi precedenti.

Le previsioni per il 2021 sono per un incremento di Nav e patrimonio di oltre il 5%; con valori a cifra
tonda per il patrimonio e un numero di veicoli in crescita di dodici unita.

L'indebitamento del sistema fondi & pari a 37,6 miliardi di euro con un’incidenza del 39,5% sul patri-
monio.

L’asset allocation globale e sostanzialmente stabile. In crescita il residenziale e la logistica, in lieve con-
trazione gli uffici, piu evidente la battuta d’arresto del commerciale poco resiliente a un contesto di
mercato in rapido e incerto divenire.

Le prospettive per il 2021, sulla base delle indicazioni raccolte tra le SGR italiane, sono di incremento
delle masse gestite e di diversificazione dei portafogli rispetto alla composizione attuale.

| Fondi Immobiliari in Italia (fondi retail e riservati)
(fonte: Scenari Immobiliari — rapporto gennaio 2021)
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Descrizione 2015 2016 2017 2018 2019 2020° 2021*
N° fondi operativi' 425 440 458 483 505 518 530
Nav? 50.200 60.000 68.100 74.000 81.400 84.600 89.000

Patrimonio immobiliare
detenuto direttamente 57.300 66.900 74.600 82.500 91.500 95.000 | 100.000

Indebitamento esercitato® 28.500 31.800 30.800 32.700 34.400 37.600

Performance (Roe) *

0,5 0,2 0,4 1,2 1,5 1,7
(val. %)

1) Fondi autorizzati dalla Banca d'ltalia che hanno concluso il collocamento
2) Valore del patrimonio netto dei fondi al 31 dicembre di ogni anno

3) Finanziamenti effettivamente ricevuti (stima)

4) Roe dei fondi retail e di un campione di fondi riservati

**nuova serie

°Stima

*Previsione

1.4. Aggiornamenti normativi e fiscali

| principali riferimenti normativi applicabili ai FIA sono contenuti nei seguenti provvedimenti e regolamenti attua-
tivi del D.Igs. 24 febbraio 1998, n. 58 recante il Testo Unico della Finanza (di seguito, "TUF"), da ultimo aggiornato
con le modifiche apportate dal D.Lgs. 84/2020, dal D.L. 76/2020 coordinato con la Legge di conversione 120/2020
e dal D.L. 104/2020, coordinato con la Legge di conversione 126/2020.

Si riportano di seguito i principali riferimenti normativi con i relativi aggiornamenti:

= Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio, adottato da Banca d’Italia con Provvedimento del 19
gennaio 2015 e ss.mm. (Regolamento sulla gestione collettiva”);

= Regolamento recante norme di attuazione del TUF in materia di intermediari, adottato dalla Consob
aggiornato con le modifiche apportate dalla delibera n. 21466 del 29 luglio 2020 (il “Regolamento
Intermediari”);

= Regolamento di attuazione del TUF, concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla Consob con
delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 (il “Regolamento Emittenti”), da ultimo aggiornato con le
modifiche apportate dalle delibere n. 21623 e n. 21625 del 10 dicembre 2020 e n. 21639 del 15
dicembre 2020;

= Regolamento attuativo dell'articolo 39 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF) concernente la
determinazione dei criteri generali cui devono uniformarsi gli Organismi di investimento collettivo del
risparmio (OICR) italiani, adottato con decreto del MEF del 5 marzo 2015, n. 30, come da ultimo
modificato dalla legge 30 dicembre 2018, n. 145 recante “Bilancio di previsione dello Stato”, in vigore
dal 1° gennaio 2019;

= Manuale degli obblighi informativi dei soggetti vigilati adottato con Delibera Consob n. 17297 del 28 aprile
2010, aggiornata da ultimo con la delibera n. 20841 del 7 marzo 2019;

= Provvedimento Banca d’ltalia del 5 dicembre 2019 di “Attuazione del pacchetto MIFID2/MIFIR Disposizioni
della Banca d’ltalia di attuazione del TUF” (che ha abrogato il provvedimento in materia di
organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione
collettiva del risparmio, adottato dalla Banca d'ltalia e dalla Consob il 29 ottobre 2007 e s.m.) in vigore
dal 21 dicembre 2019.Circolare Banca d’ltalia n. 285 del 17 dicembre 2013 e ss.mm. “Disposizioni di
Vigilanza per le banche” — Titolo IV — Sezione Ill — Capitolo 11 “Attivita di rischio e conflitti di interesse
nei confronti di soggetti collegati” e Titolo IV — Sezione IV - Capitolo 3 - Esternalizzazione di funzioni
aziendali (per gli intermediari appartenenti ai gruppi bancari).
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Si segnala che in data 5 giugno 2020 il MEF ha posto in consultazione una modifica del Regolamento attuativo
30/2015, ed in particolare dell’art. 14, che si e chiusa il 3 luglio u.s. In data 30 luglio 2020, e fino al 28 settem-
bre 2020, Banca d’ltalia ha posto in consultazione il Regolamento sulla gestione collettiva. Nel mese di luglio
2020 sono stati altresi posti in consultazione dalla Consob sia il Regolamento Intermediari sia il Regolamento
Emittenti.

Inoltre, in ambito MIFID Il e MiFIR nel corso del 2020 i Documenti ESMA sono stati aggiornati 6 volte, da ultimo
con Documento ESMA35-43-349 del 21 dicembre 2020.

% %k ¥

EMIR

Il Regolamento (UE) n. 648/2012 (di seguito, il “Regolamento EMIR”) fissa i requisiti in merito alle modalita con
cui le controparti finanziarie e quelle non finanziarie di cui all’art. 10 del succitato Regolamento devono scam-
biarsi garanzie a fronte delle esposizioni in derivati OTC non soggette a compensazione centralizzata (cfr. art. 11,
comma 3, Regolamento EMIR). Con Comunicazione del 5 aprile 2017 Banca d’lItalia ha fornito chiarimenti in meri-
to agli obblighi sui margini di variazione previsti dal Regolamento EMIR entrati in vigore il 1° marzo 2017.

Con successivi Regolamenti (Regolamento delegato (UE) 2019/565 e Regolamento 2019/667) sono state modifi-
cate le date di decorrenza dell’obbligo di compensazione per taluni tipi di contratti derivati OTC ai sensi del Rego-
lamento EMIR.

Il Regolamento UE 2019/834, parzialmente in vigore dal 17 giugno 2019, ha modificato il Regolamento EMIR ri-
guardo, inter alia, ai seguenti profili: (i) definizione di FIA quali controparti finanziarie; (ii) diverso regime per
I'obbligo di compensazione; (iii) sospensione dell’obbligo di compensazione, ove richiesto dall’lESMA per catego-
rie specifiche di derivati OTC o per un tipo specifico di controparte al ricorrere di determinate condizioni, (iv) in-
troduzione di deroghe all’obbligo di segnalazione per operazioni infragruppo, (v) definizione del regime di re-
sponsabilita in capo alle societa di gestione del risparmio per quanto riguarda I'obbligo di reporting.

La Consob, in data 21 giugno 2019, ha pubblicato la modulistica per la segnalazione relativa alla soglia di clearing
e per la notifica dell'esenzione dall'obbligo di reporting dei contratti derivati infragruppo.

% %k %k

PRIIPS: una maggiore trasparenza per gli investitori

Il Regolamento (UE) n.1286/2014 del Parlamento Europeo e del Consiglio Europeo disciplina i documenti conte-
nenti le informazioni chiave per i PRIIPS (“Packaged retail investment and insurance-based investments pro-
ducts”). Il Regolamento fa parte di un piu ampio pacchetto legislativo dedicato a ricostruire la fiducia degli inve-
stitori nei mercati finanziari a cui & riconducibile anche la MIFID Il. In data 7 luglio 2017 la Commissione Europea
ha emanato le linee guida sull’applicazione del Regolamento (UE) n. 1286/2014.

In merito ai PRIIPS, in data 21 dicembre 2020 sono state da ultimo aggiornate le Q& A ESMA35-43-349 “On MiFID
Il and MIFIR investor protection and intermediaries topics” in relazione ai costi ed oneri presentati nel KID.

Con Delibera Consob 21639/2020, modificativo dell’art. 34 bis-2 del Regolamento Emittenti, & stato stabilito
I'obbligo per gli ideatori di PRIIPs — a far data dal 1° gennaio 2022 - di rendere accessibili elettronicamente alla
Consob i KID. Inoltre, con Delibera 21640/2020, la Consob ha altresi previsto I'obbligo di messa a disposizione di
informazioni e dati strutturati, dettando con specifiche istruzioni operative, tempi e modalita.

% %k *k

In data 22 giugno 2020 é stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea il Regolamento (UE)
2020/852 relativo all’istituzione di un quadro che favorisce gli investimenti sostenibili. I| Regolamento modi-
fica il Regolamento (UE) 2019/2088 relativo all’informativa sulla sostenibilita nel settore dei servizi finanziari
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e stabilisce i criteri per determinare se un’attivita economica possa considerarsi ecosostenibile, al fine di in-
dividuare il grado di ecosostenibilita di un investimento.

In data 3 dicembre 2020 sono stati pubblicati nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea tre nuovi Regola-
menti volti a migliorare le informazioni per gli investitori, esplicitando, nella spiegazione del modo in cui i fat-
tori ESG si riflettono in ciascun indice di riferimento o famiglia di indici di riferimento, le attivita sottostanti
su cui gli indici stessi si basano.

% %k ¥

Prevenzione dell’'uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio e di finanziamento del terrorismo

I 19 giugno 2017 e stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale il decreto legislativo 25 maggio 2017, n. 90 di “Attua-
zione della direttiva (UE) 2015/849 relativa alla prevenzione dell'uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio
dei proventi di attivita criminose e di finanziamento del terrorismo e recante modifica delle direttive 2005/60/CE e
2006/70/CE e attuazione del regolamento (UE) n. 2015/847 riguardante i dati informativi che accompagnano i
trasferimenti di fondi e che abroga il regolamento (CE) n. 1781/2006” (il “Decreto Antiriciclaggio”).

Il Decreto Antiriciclaggio, in vigore dal 4 luglio 2017, ha riscritto integralmente il decreto legislativo n. 231/2007
in tema di contrasto al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo; in sua attuazione, la Banca d’ltalia:

- il 26 marzo 2019 ha emanato il Provvedimento recante le nuove “Diposizioni in materia di organizzazione,
procedure e controlli interni volti a prevenire I'utilizzo degli intermediari a fini di riciclaggio e di
finanziamento del terrorismo”;

- il 30 luglio 2019 ha emanato le “Disposizioni attuative in materia di adeguata verifica della clientela”;

- il 24 marzo 2020 ha emanato le “Disposizioni specifiche per la conservazione e I'utilizzo dei dati e delle
informazioni a fini antiriciclaggio e di contrasto al finanziamento del terrorismo”; il termine per il
relativo I'adeguamento alle nuove disposizioni € fissato al 31 dicembre 2020;

- il25 agosto 2020 ha emanato le “Disposizioni attuative per l'invio delle Segnalazioni AntiRiciclaggio
Aggregate”.

In recepimento della V Direttiva Antiriciclaggio, in data 10 novembre 2019 & inoltre entrato in vigore il D. Lgs. n.
125 del 4 ottobre 2019 rubricato come “Modifiche ed integrazioni ai decreti legislativi 25 maggio 2017, n. 90 e n.
92, recanti attuazione della direttiva (UE) 2015/849, nonché attuazione della direttiva (UE) 2018/843 che modifi-
ca la direttiva (UE) 2015/849, relativa alla prevenzione dell'uso del sistema finanziario ai fini di riciclaggio o finan-
ziamento del terrorismo e che modifica le direttive 2009/138/CE e 2013/36/UE”. Tale D. Lgs. 125/2019 ha quindi
nuovamente emendato il D. Lgs 231/2007 e s.m.i.

% %k %k

Con riferimento a talune implicazioni derivanti dal COVID-19 la Consob con Richiamo n. 8 del 16 luglio 2020 ha
attenzionato i componenti degli organi di amministrazione e di controllo e i dirigenti preposti sulla necessita di
osservare i principi che presiedono al processo di produzione dell'informativa finanziaria, tenuto conto degli im-
patti che gli effetti connessi al COVID-19 possono avere con riferimento, in particolare, alle verifiche relative alla
continuita aziendale, nonché alle valutazioni delle attivita (cd. impairment test).

Al riguardo, si richiama l'attenzione degli attori coinvolti nel processo di produzione dell'informativa finanziaria
sulle raccomandazioni fornite dall'ESMA nel public statement "Implications of the COVID-19 outbreak on the half-
yearly financial Reports" del 20 maggio 2020, che si intende integralmente richiamato nelle Raccomandazioni in
esame.

% %k

Di seguito si riportano le principali novita fiscali, di carattere generale, con efficacia 2020 e anni successivi che
coinvolgono la gestione operativa dei fondi immobiliari e le societa collegate, stabilite in vari provvedimenti
legislativi.

Con la Legge di Bilancio 2020 (Legge 27 dicembre 2019, n. 160) sono state introdotte le seguenti novita:
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- al fine di aumentare il livello di sicurezza degli immobili, & previsto un credito d’'imposta per le spese
documentate relative all’acquisizione e predisposizione dei sistemi di monitoraggio strutturale continuo, nel
limite massimo complessivo di 1,5 milioni di euro per ciascuno degli anni 2020 e 2021. Le disposizioni attuative
saranno definite in un apposito DM (ancora non emanato);

- e prevista, per il periodo di imposta successivo a quello in corso al 31.12.2018 (vale a dire, per il periodo di
imposta 2019 “solare”), la deducibilita al 50% dal reddito di impresa, dell'IMU relativa agli immobili strumentali.
Successivamente, la deducibilita IMU dal reddito di impresa, sempre in relazione agli immobili strumentali,
operera nella misura del 60%, per i periodi d’'imposta 2020 e 2021 e del 100%, a regime, dal periodo di imposta
2022;

-& estesa alle spese sostenute fino al 31.12.2021 (termine cosi prorogato dalla L. 178/2020) la detrazione IRES
spettante in relazione agli interventi di riqualificazione energetica degli edifici esistenti di cui ai co. 344 - 349
dell’art. 1 della L. 296/2006;

- introdotta una nuova detrazione dall'imposta lorda pari al 90% per gli interventi del 2021 (termine cosi
prorogato dalla L. 178/2020) finalizzati al recupero o restauro della facciata esterna, in relazione agli edifici
ubicati in zona A o B ai sensi del DM 2.4.68 n. 1444 (in sostanza, nelle zone residenziali all'interno dei comuni). La
detrazione compete nella misura del 90%, senza un limite di spesa massimo, da ripartire in 10 rate annuali.
-dal1.01.2020, & stata riscritta la disciplina della “nuova” IMU, prevedendo inoltre |'abolizione della TASI;

-dal 2021, é introdotto il canone patrimoniale di concessione, autorizzazione o esposizione pubblicitaria (c.d.
“canone unico”) che dovra essere istituito dai Comuni, dalle Province e dalle citta metropolitane. Il canone
sostituira la tassa per 'occupazione di spazi ed aree pubbliche (TOSAP); il canone per I'occupazione di spazi ed
aree pubbliche (COSAP); I'imposta comunale sulla pubblicita e il diritto sulle pubbliche affissioni, il canone per
I'installazione dei mezzi pubblicitari e il canone di cui all’art. 27 co. 7 e 8 del D. Lgs. 30.4.92 n. 285, limitatamente
alle strade di pertinenza dei Comuni e delle Province;

-dal 1.01.2020 hanno efficacia esecutiva anche gli atti di accertamento e irrogazione sanzioni emessi dai Comuni.
Si tratta ad esempio degli atti in materia di IMU, TASI, TARI, TOSAP, imposta sulla pubblicita, ecc.: per I'avvio
della riscossione, dunque, non & pil necessario attendere la formazione e la notifica della cartella di pagamento
ovvero l'ingiunzione fiscale.

Nel corso del 2020 é stato emanato il D.L. 19.5.2020 n. 34, cosiddetto Decreto Rilancio, convertito in Legge 14
luglio 2020, n. 74 e successivamente piu volte modificato (da ultimo con la Legge di Bilancio 2021), contenente
tra I'altro le seguenti disposizioni:

-e previsto 'aumento al 110% dell’aliquota di detrazione spettante per la realizzazione di interventi in ambito di
efficienza energetica, riduzione del rischio sismico, installazione di impianti fotovoltaici e installazione di
colonnine per la ricarica di veicoli elettrici. L'agevolazione riguarda, con specifiche distinzioni e limitazioni, gli
interventi realizzati sia su edifici plurifamiliari (inclusi Condomini, anche minimi) che su singole unita immobiliari.

La detrazione spetta, alle condizioni ed entro i limiti individuati nell’art. 119 del D.L. 34/2020, per le spese
sostenute tra il 1 luglio 2020 ed il 30 giugno 2022 (entro il 31 dicembre 2022 per i casi individuati nel co. 8 bis
dell’art. 119) ed e fruibile in 5 rate di pari importo (4 rate per la parte di spesa sostenuta nel 2022). In alternativa
alla detrazione, il beneficiario pud optare per la cessione del credito o per lo sconto in fattura sul corrispettivo
dovuto all'impresa che esegue l'intervento (art. 121 del DL 34/2020).

La Circ. 24/E del 08.08.2020 dell’Agenzia delle Entrate ha interpretato la disciplina ritenendo esclusi gli OICR
(mobiliari e immobiliari) dal novero dei soggetti ammessi a fruire dell’agevolazione.

| soggetti che nel 2020 e nel 2021 realizzano interventi di riqualificazione energetica, riduzione del rischio
sismico, recupero del patrimonio edilizio, restauro della facciata, installazione di impianti fotovoltaici ed
installazione di colonnine di ricarica dei veicoli elettrici, con accesso alle relative detrazioni fiscali, possono
optare, in luogo dell’utilizzo diretto della detrazione, per la cessione del credito ad altri soggetti (con facolta di
successive cessioni) o per I'applicazione di uno sconto sul corrispettivo pattuito, di importo massimo pari alla
detrazione spettante (recuperato dai fornitori sotto forma di credito d’'imposta cedibile);

-e previsto un credito d’'imposta del 60% (30% per i contratti a “prestazioni complesse”), riconosciuto ai soggetti
in crisi per effetto dell’emergenza epidemiologica Covid-19 per i canoni di: (i) locazione, leasing o di concessione
di immobili ad uso non abitativo destinati allo svolgimento di determinate attivita; (ii) contratti di servizi a
prestazioni complesse o di affitto d’azienda, comprensivi di almeno un immobile ad uso non abitativo destinati
allo svolgimento di determinate attivita. Il credito d’imposta € commisurato all'importo versato con riferimento a
ciascuno dei mesi di marzo, aprile, maggio e per le strutture turistico ricettive con attivita solo stagionale con
riferimento a ciascuno dei mesi di aprile, maggio, giugno. Con D.L. 14.08.2020 n. 104 [|operativita
dell’agevolazione & stata estesa ai mesi di giugno per la generalita dei soggetti e al mese di luglio 2020 per le
strutture turistico ricettive con attivita solo stagionale; e stata inoltre elevata la percentuale dell’agevolazione,
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innalzata fino al 50% per i contratti a prestazioni complesse. Successivamente, |'agevolazione & stata
ulteriormente estesa fino al 31.12.2020 per i settori economici interessati dalle misure restrittive derivanti dai
DPCM per la gestione emergenziale del Covid-19.

Sempre nel corso del 2020 é stato emanato il D.L. 14.8.2020 n. 104, cosiddetto Decreto Agosto, convertito in
Legge 13 ottobre 2020, n. 126, contenente tra I'altro le seguenti disposizioni:

-sono esentati dal versamento della seconda rata dell'IMU per I'anno 2020: (i) gli immobili adibiti a stabilimenti
balneari marittimi, lacuali e fluviali, nonché immobili degli stabilimenti termali; (ii) gli immobili rientranti nella
categoria catastale D/2 (Alberghi e pensioni con fine di lucro), e relative pertinenze e installazioni funzionali, e
immobili degli agriturismi, dei villaggi turistici, degli ostelli della gioventu, dei rifugi di montagna, delle colonie
marine e montane, degli affittacamere per brevi soggiorni, delle case e appartamenti per vacanze, dei bed &
esercitate; (iii) gli immobili rientranti nella categoria catastale D in uso da parte di imprese esercenti attivita di
allestimenti di strutture espositive nell’ambito di eventi fieristici o manifestazioni; (iv) gli immobili rientranti nella
categoria catastale D/3 (Teatri, cinematografi, sale per concerti e spettacoli e simili con fine di lucro) destinati a
spettacoli cinematografici, teatri e sale per concerti e spettacoli, a condizione che i relativi proprietari siano
anche gestori delle attivita ivi esercitate; (v) immobili destinati a discoteche, sale da ballo, night-club e simili, a
condizione che i relativi proprietari siano anche gestori delle attivita ivi esercitate;

-e reintrodotto il credito d’imposta per la riqualificazione e il miglioramento delle strutture turistico-alberghiere
di cui all’art. 10 del DL 83/2014. L’agevolazione nella sua nuova formulazione prevede un credito d’imposta pari
al 65% (in luogo del 30% della versione precedente) delle spese di riqualificazione sostenute nei periodi
d’imposta 2020 e 2021. Le spese agevolabili sono relative a: (i) interventi di ristrutturazione edilizia, vale a dire
interventi di manutenzione straordinaria, di restauro e risanamento conservativo e di ristrutturazione in senso
stretto; (ii) interventi di eliminazione delle barriere architettoniche; (iii) interventi di interventi di incremento
dell’efficienza energetica; (iv) ulteriori interventi (es. acquisto di mobili e arredi).

Con la Legge di Bilancio 2021 (Legge 30 dicembre 2020, n. 178), oltre a quanto gia indicato infra, sono state
introdotte le seguenti novita:

-sono esenti da ritenuta a titolo d’'imposta (in precedenza pari al 26%) i dividendi corrisposti dalle societa italiane
agli OICR di diritto estero conformi alla direttiva 2009/65/CE e agli OICR non conformi alla citata direttiva, il cui
gestore sia soggetto a forme di vigilanza nel Paese estero nel quale & istituito ai sensi della direttiva 2011/61/UE,
istituiti negli Stati membri dell’Unione europea e negli Stati aderenti all’Accordo sullo spazio economico europeo
che consentono un adeguato scambio di informazioni. L’esenzione si applica agli utili percepiti a decorrere
dall’1.01.2021 ed alle plusvalenze realizzate dall’1.01.2021 (entrata in vigore della legge);

-per I'anno 2021 non e dovuta la prima rata dell'IMU relativa ad alcune categorie di immobili (immobili adibiti a
stabilimenti balneari marittimi, lacuali e fluviali, termali; immobili adibiti ad attivita turistico-ricettive, a
condizione che i soggetti passivi d'imposta siano anche gestori delle attivita ivi esercitate; immobili rientranti
nella categoria catastale D in uso da parte di imprese esercenti attivita di allestimenti di strutture espositive
nell’ambito di eventi fieristici o manifestazioni; immobili destinati a discoteche, sale da ballo, night club e simili, a
condizione che i relativi soggetti passivi siano anche gestori delle attivita ivi esercitate):

-e prevista la totale esenzione dall’applicazione dell'lMU (in luogo della riduzione al 50%) per i fabbricati, ubicati
nelle zone colpite da eventi calamitosi e siti in Lombardia, Veneto ed Emilia-Romagna, distrutti od oggetto di
ordinanze sindacali di sgombero, in quanto inagibili totalmente o parzialmente ai sensi dell’art. 8 co. 3 del DL
74/2012. 'esenzione spetta fino alla definitiva ricostruzione e agibilita dei fabbricati interessati e comunque non
oltre il 31.12.2021;

- il credito d’'imposta sui canoni di locazione di immobili ad uso non abitativo, di cui all’art. 28 del DL 34/2020, &
esteso, limitatamente a strutture turistico ricettive, tour operator e agenzie di viaggio, fino al 30 aprile2021; -
introdotto, per I'lanno 2021, un contributo a fondo perduto per il locatore di immobile, adibito ad abitazione
principale dal conduttore, situato in un comune ad alta tensione abitativa che riduce il canone di locazione. Il
contributo, pari al 50% della riduzione del canone, & riconosciuto nel limite annuo di 1.200 euro per singolo
locatore. Il tetto di spesa stanziato ammonta a 50 milioni di euro complessivi. Le modalita operative saranno
determinate con provvedimento del direttore dell’Agenzia delle Entrate.

Altre novita
Con decorrenza dal 1.1.2021 (D.M. 11.12.2020 pubblicato sulla G.U. 15.12.2020 n. 310), il tasso di interesse
legale di cui all’art. 1284 c.c., e stabilito nella misura dello 0,01%.
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2. ATTIVITA’ DI GESTIONE DEL FONDO
2.1. Linee strategiche della gestione del Fondo

Il Fondo Immobilium 2001 & un Fondo immobiliare comune di investimento quotato sul mercato MIV segmento
fondi chiusi della Borsa Italiana, destinato ad investitori retail.

Il Fondo ha avviato la propria operativita il 14 giugno 2002 intraprendendo un’attivita di investimento, durata fi-
no al 2008.

La scadenza originaria del Fondo era prevista per il 31 dicembre 2017.

Il 22 dicembre 2016, il Consiglio di Amministrazione della Societa di Gestione ha deliberato: (i) 'apertura del pe-
riodo di liquidazione del Fondo; (ii) il ricorso al periodo di grazia per il completamento della liquidazione degli in-
vestimenti in portafoglio, portando la scadenza del Fondo al 31 dicembre 2020, ferma restando la possibilita da
parte dello stesso di deliberare I'ulteriore proroga straordinaria biennale prevista dalla legge n.116/2014, intro-
dotta a seguito dell’Assemblea dei partecipanti del 10 dicembre 2014. Con I'apertura del periodo di liquidazione
il Consiglio di Amministrazione ha inoltre deliberato la riduzione su base volontaria del 50% della commissione di
gestione spettante alla SGR, a partire dal 1° gennaio 2018.

In data 13 maggio 2020 il Consiglio di Amministrazione della SGR ha deliberato la proroga Straordinaria Biennale
fino al 31 dicembre 2022, al fine di completare la liquidazione degli investimenti in portafoglio, cosi come
previsto dal Regolamento del Fondo. La misura della provvigione di gestione della SGR, su base annuale, sara ri-
dotta di due terzi, a far data dal 1° gennaio 2021.

Il portafoglio & costituito al 31 dicembre 2020 da n. 4 immobili con destinazione uffici e industriale, distribuiti sul
territorio nazionale, con prevalenza al Centro/Nord e I'attivita gestionale & concentrata prevalentemente sulle
attivita di commercializzazione degli immobili per la vendita asset by asset.

L’esercizio 2020 ha risentito degli impatti della pandemia da Covid-19 che sulla situazione economica e
patrimoniale del Fondo si sono sostanzialmente manifestati con un rallentamento del processo di vendita ed un
allungamento dei tempi di incasso di alcuni canoni di locazione.

Di seguito si riporta I'attivita di gestione e la strategia seguita per ogni immobile:

- Padova, Via Lisbona: in considerazione della mancanza di interessamenti concreti su tale asset & in corso
di predisposizione una procedura competitiva di evidenza pubblica per la vendita dell’asset;

- Citta della Pieve, via di Vocabolo Fornace: in considerazione della mancanza di interessamenti concreti su
tale asset e in corso di predisposizione una procedura competitiva di evidenza pubblica per la vendita
dell’asset;

- Bologna, Via Della Liberazione: la campagna di marketing finalizzata alla cessione dell'immobile & prose-
guita nel corso dell’anno non ha portato alla ricezione di offerte di acquisto e pertanto anche per tale im-
mobile & in corso di predisposizione una procedura competitiva di vendita con evidenza pubblica;

- Milano, Via Grosio: Ad inizio 2020, sono terminati i lavori di valorizzazione dell'immobile e si & provvedu-
to cosi come previsto dagli accordi preliminari, alla sottoscrizione del contratto di locazione con un con-
duttore di elevato standing. E’ in corso di predisposizione la strategia di commercializzazione per la ces-
sione dell’asset, posticipata al 2021 per cogliere migliori opportunita sul mercato penalizzato dagli effetti
della pandemia da COVID19.
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2.2. Il patrimonio immobiliare del Fondo

Il portafoglio immobiliare del Fondo al 31 dicembre 2020, per un valore di mercato complessivo a tale data di
Euro 46.520.000, é rappresentato da 3 immobili aventi destinazione d’uso ufficio e uno avente destinazione
d’uso logistica/industriale.

2.3. Andamento della gestione del patrimonio immobiliare

Investimenti e disinvestimenti

Dall’inizio dell’operativita del Fondo e fino al 31 dicembre 2020 si sono perfezionate vendite che hanno riguarda-
to complessivamente 7 immobili siti in Roma (3), Zibido San Giacomo (2), Assago (1) e Rutigliano (1), per un prez-
zo di vendita complessivo di circa Euro 110,15 milioni ed una minusvalenza di circa Euro 1,35 milioni rispetto al
valore di acquisto, incrementato dei costi capitalizzati.

Nel corso dell’esercizio non ci sono state vendite.

Per gli immobili del Fondo €& prevista la vendita asset by asset entro la data di scadenza del Fondo.

Contratti di locazione

Il livello di occupancy del Fondo & pari al 31 dicembre 2020 a circa I'89%.

Per 'immobile di Padova si continua a perseguire la strategia della vendita allo stato vacant in quanto necessita
di ingenti costi di ristrutturazione.

L'asset di Bologna ha spazi residuali vacant ad uso ufficio oltre a posti auto nei due piani interrati che continuano
ad essere commercializzati senza pero riscontrare interessamenti concreti.

Di seguito si riportano i dettagli sull’occupancy per ogni immobile:

Indirizzo Comune Occupancy
VIA GROSIO 10/4 MILANO 100%
VIA DI VOCABOLO FORNACE 12 CITTA' DELLA PIEVE 100%
VIA LISBONA 28 PADOVA 0%
VIA DELLA LIBERAZIONE 15 BOLOGNA 76%
TOTALE 89%

Con riferimento all'immobile di via Grosio si rappresenta che nel mese di gennaio 2020 sono stati consegnati gli
spazi al conduttore, con la sottoscrizione del contratto di locazione che prevede un periodo di free rent per
I'anno 2020.

Si rappresenta che alla data di approvazione della presente Relazione i conduttori, ai quali sono state concesse
dilazioni di pagamento per il rientro di morosita generatesi nell’esercizio, stanno rispettando gli accordi intercor-
si.

Manutenzioni Straordinarie

Nel corso dell’esercizio sono stati effettuati gli interventi di manutenzione straordinaria in linea con le program-
mazioni previste a budget.

Con riferimento all’evento meteorologico di eccezionale portata, verificatosi nel mese di maggio, che ha causato
delle infiltrazioni all’interno del complesso immobiliare di Milano via Grosio per le quali sono state attivate le po-
lizze assicurative del fabbricato, si segnala I'ultimazione delle attivita di ripristino e la piena funzionalita
dell'immobile.
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2.4. Andamento della gestione del Fondo

2.4.1. Attivita di sottoscrizione, rimborsi parziali di quote e distribuzione dei proventi

Il Fondo é stato istituito dalla Beni Stabili Gestioni SGR S.p.A. (societa incorporata in InvestiRE SGR con efficacia
1° gennaio 2015) ed é operativo dal 14 giugno 2002 a seguito del richiamo degli impegni. Il Fondo é rivolto sia al
pubblico indistinto sia ad investitori qualificati; alla data di richiamo degli impegni il valore complessivo del Fondo
ammontava a Euro 130 milioni, corrispondenti a 26.000 quote dal valore nominale unitario di Euro 5.000.

Le quote di partecipazione al Fondo sono tutte di uguale valore e di uguali diritti.

Dall’inizio dell’operativita del Fondo al 31 dicembre 2020, il capitale versato si € movimentato come segue:

Variazione NAV dalla nascita del Fondo

€ Var ass
Equity Iniziale investito 130.000.000
Variazioni:
Plus/minus non realizzate in immobili (30.844.600)
Risultato effettivo 38.137.743
Rimborsi (41.392.000)
Distribuzione proventi (46.089.680)
NAV 31 dicembre 2020 49.811.463 (80.188.537)

Si riportano di seguito i rimborsi di capitale e la distribuzione di proventi effettuati dall’inizio dell’operativita del
Fondo fino al 31 dicembre 2020:

Distribuzione proventi (€) Rimborsi di capitale (€)
Anno di Data di =
competenza pagamento Rendimeiiops Rendimento %
per quota an(r:\lu)lo MEDIO annuo TOT per quota

....2004 _121/03/2005 | 6500000 2 25000 50% A% |

2005 20/03/2006 5.557.760 213,76 4,3% 2,1%

2006 22/03/2007 5.448.040 209,54 4,2% 2,4%

2007 20/03/2008 13.025.740 500,99 10,0% 3,6%

_______ 2008 | 19/03/2009 | 5564000 21400 43% . 37% | .
2009 18/03/2010 3.764.800 144,80 2,9% 3,6% .
2010 17/03/2011 6.229.340 239,59 4,8% 3,7%

2011 16/03/2012 10.010.000 385,00

_______ 2003 | 29/05/201a | |, 1950.000 75,00
2018 29/03/2018 19.682.000 757,00
2018 09/08/2018 6.370.000 245,00
2020 11/03/2020 3.380.000 130,00

TOTALE 46.089.680 1.772,68 3,1% 41.392.000 1.592,00

(1) Calcolato come rapporto tra la distribuzione effettuata nell'anno ed il capitale investito residuo nell'anno stesso

Al 31 dicembre 2020 il Fondo non ha proventi distribuibili, tenuto conto delle distribuzioni di proventi gia avve-
nute in esercizi precedenti.

Al 31 dicembre 2020, a fronte dei disinvestimenti effettuati (immobili e quote di OICR), il capitale liberato & pari a
complessivi Euro 126.504.352. Tenuto conto dei prezzi di realizzo, I'importo distribuibile ammonta a complessivi
Euro 105.585.149 (Euro 90.585.149 relativamente agli immobili ed Euro 15.000.000 relativamente alle quote di
OICR), che al netto dei rimborsi parziali quote gia effettuati, determinano un capitale residuo distribuibile, al lor-
do dei finanziamenti rimborsati e dei reinvestimenti effettuati, pari a complessivi Euro 64.193.149.
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2.4.2. Andamento del valore di mercato del portafoglio e delle partecipazioni

Al 31 dicembre 2020 il patrimonio immobiliare del Fondo ammonta a Euro 46.520.000 in linea con la valutazione
dell’Esperto Indipendente.
Il valore del portafoglio immobiliare si € movimentato nel periodo come di seguito riportato:

Movimentazioni del patrimonio immobiliare

31/12/2019 Variazioni del periodo 31/12/2020
Costo di acquisto degli immobili 162.506.043 162.506.043
Variazioni:
Costi capitalizzati 25.546.799 816.109 26.362.908
Vendite (111.504.352) 0 (111.504.352)
Costo storico al 76.548.491 816.109 77.364.600
Plus/(Minus) da valutazione su portafoglio residuo: (31.648.491) 803.891 (30.844.600)
- Plus/(minus) da valutazione totali (40.492.542) 803.891 (39.688.651)
Storno (plus)/minus su immobili venduti (a) - (b) 8.844.052 0 8.844.052
(Plus)/minus effettiva da vendita (a) 1.354.052 0 1.354.052
(Plus)/minus contabili da vendita (b) (7.490.000) 0 (7.490.000)
Valore di mercato al 44.900.000 1.620.000 46.520.000
Sval/Riv. % -41,3% -39,9%

In relazione ai costi capitalizzati nel corso del 2020 si evidenzia che si riferiscono interamente alla fine delle
attivita di sviluppo avviate sull'immobile di Milano, via Grosio comprensive dei lavori di personalizzazione
accordati al conduttore.

Con riferimento alla rivalutazione del portafoglio immobiliare si rappresenta che la stessa e riferibile
principalmente all'immobile di Milano, via Grosio al netto delle svalutazioni degli altri immobili del Fondo.

La SGR ha conferito alla Praxi S.p.A. I'incarico triennale di Esperto Indipendente per la valutazione degli immobili
del Fondo. Qui di seguito una tabella riassume, ai fini della trasparenza, gli incarichi ricoperti dai diversi Esperti
Indipendenti in sintesi e nel dettaglio nei Fondi gestiti dalla InvestiRE SGR.

Esperto Indipendente FONDO

AVALON FIEPP - ROCKET
CBRE HITA2
COLLIERS MELOGRANO - PRIMO - INPGI HINES - FHCR

OMEGA 3 - OMEGA 4 - FHT - BCC ROMA - MONTEROSA - EVEREST - FIP - LCN - PORTO
PICCOLO - SHIRE

DUFF & PHELPS REAG

K2REAL IBI - Q4 - SPAZIO SANITA'

PATRIGEST DIAMOND - SECURIS |11 - HELIOS

SECONDO RE - IMMOBILIUM - SECURIS Il - NEPTUNE 1 - NEPTUNE 2 - VENETO CASA - TWIN 1 -
TWIN 2 - PEGASUS

PRAXI

RINA PRIME VALUE SERVICES |CRONO - CA' GRANDA - SECURIS | - SISTEMA BCC - APPLE - INPGI COMPARTO UNICO - FPEP

SCENARI FASP - HS-IC - FERSH

YARD HSCM - FPSH - FFSH

2.4.3. Andamento del valore della Quota

La Relazione di Gestione al 31 dicembre 2020 del Fondo Immobilium chiude con un valore complessivo netto pari
ad Euro 49.811.463 (Euro 52.827.008 al 31 dicembre 2019) ed ha subito un decremento nell’esercizio pari a Euro
3.015.545, principalmente imputabile ai seguenti fattori:
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Variazione NAV 2020

€ Var ass Var %
NAV 31dicembre 2019  52.827.008
Variazioni di periodo:

Plus/minus non realizzate su immobili 803.891 1,5%
Risultato effettivo (439.436) -0,8%

Nuoviversamenti 0 0,0%

Rimborsi (3.380.000) -6,4%

Distribuzione proventi 0 00%

NAV 31 dicembre 2020 49.811.463 (3.015.545)  -5,7%

Al 31 dicembre 2020 il valore unitario delle quote in base al NAV risulta pari ad Euro 1.915,825.

Le quote del Fondo sono negoziate nel mercato regolamentato gestito dalla Borsa Italiana a far data dal 29 otto-
bre 2003 (codice di negoziazione QFIMM; codice ISIN IT0O003187595).

Di seguito si evidenzia I'andamento del valore contabile della singola quota (NAV) a partire dalla data di colloca-
mento e alla fine di ciascun esercizio, raffrontata con il corrispondente valore di Borsa alla stessa data:

Quotazione di

Borsa
14/06/2002 5.000,000 n.a
31/12/2002 5.133,720 n.a
31/12/2003 5.517,220 3.450 -37,5%
31/12/2004 5.779,510 3.849 -33,4%
31/12/2005 5.843,740 3.725 -36,3%
31/12/2006 5.917,420 3.528 -40,4%
31/12/2007 6.083,570 4.850 -20,3%
31/12/2008 5.620,890 4.480 -20,3%
31/12/2009 5.301,700 4290 -19,1%
31/12/2010 5.266,210 3.475 -34,0%
31/12/2011 4.907,440 2485 -49,4%
31/12/2012 4.249,205 2485 -41,5%
31/12/2013 4.231,987 1597 -62,3%
31/12/2014 3.926,297 1.652 -57,9%
31/12/2015 3.738,857 2.002 -46,5%
31/12/2016 3.320,087 1.795 -45,9%
31/12/2017 3.195,798 1.890 -40,9%
31/12/2018 2.029,751 1.220 -39,9%
31/12/2019 2.031,808 1.640 -19,3%
31/12/2020 1.915,825 1.230 -35,8%
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La tabella successiva mostra in particolare un disallineamento (“sconto”) nel tempo tra il valore della quota rile-
vato sul mercato (Euro 1.230 al 31 dicembre 2020) e quello risultante dal NAV (Euro 1.915,825) che a fine 2020 &
pari al - 35,8%.
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Lo sconto mostrato e persistente nel tempo, ormai definibile come “fisiologico” nel caso dei fondi immobiliari,
deriva da fattori penalizzanti quali:

e un generale disallineamento e assenza di correlazione tra I'andamento del prezzo di borsa e I'andamento
della gestione del Fondo e I'andamento del mercato immobiliare;

e i modesti volumi di scambio e quindi la mancanza di un mercato attivo nel quale possano profittevolmente
incontrarsi domanda ed offerta;

e il generale andamento negativo del mercato e della situazione macroeconomica.

Al 31 dicembre 2020 la quota del Fondo registra un valore di borsa pari ad Euro 1.230,00 (Euro 1.640,00 al 31 di-
cembre 2019) ed ha registrato nel periodo il prezzo massimo di Euro 1.691,00 in data 10 febbraio 2020, con un
numero di scambi pari a 10, e quello minimo di Euro 1.114,00 del 27 marzo 2020 con un numero di scambi com-
plessivi pari a 20.
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Si fa presente che il valore di borsa costituisce il valore di realizzo dell’investimento qualora I'investitore proceda
alla vendita delle quote sul mercato borsistico.

Al contrario, non e assolutamente rappresentativo del valore di realizzo dell’investimento qualora I'investitore
mantenga le quote nel proprio possesso, dipendendo il rendimento futuro e la realizzazione dell’investimento
dai prezzi di vendita effettivi del patrimonio immobiliare che la SGR valutera di accettare nell’ambito della politi-
ca di commercializzazione e dismissione del patrimonio stesso.

2.4.4. Risultato di periodo

La Relazione di Gestione al 31 dicembre 2020 chiude con un utile di periodo pari a Euro 364.455 che, depurato
delle rivalutazioni nette del patrimonio immobiliare (Euro 803.891), € pari ad una perdita effettiva di Euro
439.436.

Il risultato del periodo, oltre a quanto sopra riportato, & influenzato principalmente da:

- canoni di locazione ed altri proventi pari a Euro 1.141.801, in aumento rispetto al 31 dicembre 2019 (Euro
1.024.937) per effetto principalmente di un nuovo contratto di locazione sull'immobile di Bologna via della
Liberazione;

- oneri per la gestione di beni immobili ed imposte comunali Imu e Tasi per un importo complessivo di circa Eu-
ro 1.062.118, in linea rispetto al 31 dicembre 2019 (Euro 1.018.188). Si segnala che nel 2020 le manutenzioni
accolgono anche i costi sostenuti sull’immobile di Milano via Grosio per i lavori di ripristino dei danni provo-
cati dall’evento atmosferico avvenuto nel corso del 2020, al netto dei relativi rimborsi assicurativi.

- oneri di gestione ed altri oneri al netto degli altri ricavi pari a Euro 519.416, in aumento rispetto al 31 dicem-
bre 2019 (Euro 476.630), per effetto di sopravvenienze attive rilevate nell’esercizio precedente. Al netto di ta-
li partite straordinarie (54.287), dovute a rettifiche di accantonamenti, gli oneri di gestione sono in linea.

2.4.5. Finanziamenti, Derivati e liquidita del Fondo
Al 31 dicembre 2020 il Fondo non ha in essere finanziamenti passivi né sono attivi strumenti finanziari derivati.

Al 31 dicembre 2020, la liquidita disponibile di circa Euro 4,2 milioni risulta depositata sul c/c in essere presso il
Depositario (Euro 0,35 milioni) e su conti deposito a vista presso altri istituti banciari (Euro 3,8 milioni).

Relativamente alla gestione finanziaria, si evidenzia che, alla data di chiusura della presente Relazione di Gestio-
ne, la leva finanziaria utilizzata dal Fondo, determinata secondo quanto previsto nel Regolamento delegato (UE)
231/2013, risulta pari al 96% secondo il metodo lordo e al 105% secondo il metodo degli impegni, rispettando
quindi il limite previsto dal Regolamento del Fondo. Il Fondo rispetta il limite sull’assunzione di prestiti previsto
dalla Banca d’lItalia (riferimento il Provvedimento — Tit. X, Cap. Il), secondo il quale il limite massimo deve risulta-
re inferiore al 60% del valore degli immobili, dei diritti reali, delle partecipazioni in societa immobiliari e delle
parti di altri fondi immobiliari, e del 20% del valore degli altri beni.

2.4.6 Governance

Nel corso dell’lanno 2020, in adempimento delle previsioni del “Regolamento di attuazione degli articoli 4-
undecies e 6, comma 1, lettere b) e c-bis), del TUF” (il “Regolamento”) emanato dalla Banca d’Italia con Provve-
dimento del 5 dicembre 2019, Investire ha completato le principali attivita di adeguamento in materia di gover-
nance.

In particolare nel maggio, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato in merito:

(i) al sistema organizzativo e al governo societario, con I'adozione dei principi generali, la definizione del ruo-
lo del Presidente e I'approvazione del Regolamento del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale;

(ii) all’istituzione del Comitato Controllo Rischi e Conflitti di Interessi, con contestuale soppressione del Comi-
tato degli Amministratori Indipendenti, approvazione del regolamento e determinazione della composizione e
degli emolumenti;

(iii)  all’istituzione del Comitato per le Remunerazioni, con soppressione del Comitato Nomine e Remunerazio-
ni, approvazione del regolamento e determinazione della composizione e degli emolumenti.
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Il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di attribuire le competenze del comitato nomine al Comitato Nomi-
ne della Capogruppo Banca Finnat Euramerica S.p.A., la quale ha deliberato favorevolmente in merito alla sud-
detta attribuzione di competenze e approvato le opportune modifiche al regolamento del proprio Comitato No-
mine.

Il nuovo sistema di governance, articolato come sopra descritto, & efficace dal 1° luglio 2020.

Sempre in attuazione delle previsioni del Regolamento, nella riunione del 30 marzo 2020, I’Assemblea degli azio-
nisti ha deliberato di modificare lo Statuto sociale della SGR, al fine di:

(i) precisare il numero di Consiglieri muniti dei requisiti di indipendenza all’interno del Consiglio e declinare i
requisiti di indipendenza definiti da Assogestioni nel proprio “Protocollo di Autonomia”;

(ii) attribuire la facolta al Consiglio di Amministrazione di istituire comitati endoconsiliari diversi dal Comitato
Esecutivo.

In seguito, nella riunione del 16 giugno 2020, I’Assemblea degli azionisti, ad integrazione delle modifiche statuta-
rie deliberate nella precedente riunione, ha apportato ulteriori modifiche, tra cui:

(i) I'indicazione agli artt. 13 e 20 che la composizione rispettivamente del Consiglio di Amministrazione e del
Collegio Sindacale deve riflettere un adeguato grado di diversificazione in termini, tra I'altro, di competenze,
esperienze, eta e genere.

(ii) la precisazione che la carica di Consigliere Delegato non puo essere cumulata con quella di Presidente del
Consiglio di Amministrazione;

(iii)  l'inserimento dell’obbligo di reporting al Consiglio di Amministrazione e al Collegio sindacale da parte de-
gli organi delegati con cadenza almeno bimestrale;

(iv) I'inserimento di una disposizione transitoria volta a prevedere che le disposizioni di cui agli artt. 13 e 20
dello Statuto troveranno applicazione a far data dal rinnovo degli organi sociali successivo all’approvazione dello
Statuto;

Nel 2020, I’Assemblea dei soci si & riunita nelle seguenti date:

- in data 30 marzo 2020: in via straordinaria, ha approvato le modifiche statutarie sopra indicate, e in via
ordinaria: (i) ha approvato il Bilancio al 31 dicembre 2019, (ii) ha approvato le politiche retributive e il piano di
incentivazione per il personale relativi all’anno 2020, (iii) ha preso atto dell’'informativa ex post sulle politiche
remunerative relative all’'anno 2019 e della relazione della funzione di Internal Audit circa la rispondenza delle
prassi di remunerazione alle politiche approvate e alla normativa applicabile, e (iv) ha nominato un Amministra-
tore;

- in data 16 giugno 2020: in via straordinaria, ha approvato le modifiche statutarie sopra indicate e, in via
ordinaria, ha approvato gli adeguamenti normativi alle politiche retributive e il piano di incentivazione per il per-
sonale relativi all’lanno 2020.

L'attuale composizione del Consiglio di Amministrazione e del Comitato Esecutivo di InvestiRE SGR S.p.A., i cui
mandati scadranno con I'approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020, € indicata a pagina [4] della
presente relazione.

L'assetto di governance del Fondo prevede un Comitato Tecnico.
Nel corso del 2020, il Comitato Tecnico si e riunito due volte e ha reso il proprio parere favorevole in merito alla

proposta di rimborso parziale pro-quota a fronte di disinvestimenti e alla proposta di attivazione della proroga
straordinaria della durata del fondo ai sensi dell’art. 2bis del Regolamento.
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3. EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Si rileva che I'effetto COVID non ha, sinora, provocato particolari situazioni di criticita nell’attivita del Fondo fina-
lizzata prevalentemente alla commercializzazione del portafoglio.

Lo scenario economico tuttora incerto richiedera un costante monitoraggio delle attivita programmate e dei flus-
si di cassa del Fondo.

La SGR continuera, nell’ambito della gestione del patrimonio esistente, alla prosecuzione delle attivita in corso
con riferimento : :

- alla vendita degli immobili asset by asset entro la scadenza del Fondo;

- alla locazione degli spazi residuali non locati dell'immobile di Bologna via della Liberazione.

4. RAPPORTI CON ALTRE SOCIETA’ DEL GRUPPO DELLA SGR

Il Fondo ha conferito a Banca Finnat Euramerica S.p.A. (Capogruppo della SGR) l'incarico di specialist, con la
finalita di favorire la compravendita delle quote, sulla base del quale la Banca Finnat esporra continuamente
offerte di acquisto e di vendita. Il compenso annuale ammonta a Euro 25 mila.

5. FATTI DI RILIEVO AVVENUTI SUCCESSIVAMENTE AL 31 DICEMBRE 2020
Non si evidenziano fatti rilevanti dopo la chiusura dell’esercizio..

6. DELIBERA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

In coerenza con le normative vigenti e con il Regolamento del Fondo, il Consiglio di Amministrazione del 26 feb-

braio 2021 delibera di:

e approvare la Relazione di Gestione del Fondo al 31 dicembre 2020 ed il valore unitario delle quote pari a Eu-
ro 1.915,825;

e non procedere a rimborsi parziali di quote in considerazione dei fabbisogni finanziari del Fondo.

Roma, 26 febbraio 2021 w

Per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato
Dario Valentino
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO IMMOBILIUM 2001 AL 31/12/2020
SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione a fine esercizio
precedente

Situazione al 31/12/2020

ATTIVITA'

valore in percentuale valore in percentuale
complessivo dell'attivo complessivo dell'attivo

A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati

Al.  Partecipazioni di controllo

A2.  Partecipazioni non di controllo
A3.  Altri titoli di capitale

A4.  Titoli di debito

A5.  Parti di OICR

Strumenti finanziari quotati
A6. Titoli di capitale

A7. Titoli di debito

A8.  Parti di OICR

Strumenti finanziari derivati

A9.  Margini presso organismi di compensazione e garanzia

A10. Opzioni,premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
Al1l. Opzioni,premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 46.520.000 89,22 44.900.000 79,93
B1. Immobili dati in locazione 44.230.000 84,82 42.400.000 75,47
B2. Immobili dati in locazione finanziaria

B3.  Altri immobili 2.290.000 4,39 2.500.000 4,45
B4.  Diritti reali immobiliari

C. CREDITI

Cl. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione

C2.  Altri

D DEPOSITI BANCARI 3.836.718 7,36 9.601.074 17,09
D1. Avista 3.836.718 7,36 9.601.074 17,09
D2.  Altri

E. ALTRI BENI

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 344.829 0,66 248.749 0,44
F1. Liquidita disponibile 344.829 0,66 248.749 0,44
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA' 1.437.589 2,76 1.426.340 2,54
G1l. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate

G2. Ratei erisconti attivi 45.500 0,09 4.412 0,01
G3. Risparmio d'imposta

G4. Altre 1.392.089 2,67 1.421.928 2,73
TOTALE ATTIVITA' 52.139.136 100,00 56.176.163 100,00
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RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO IMMOBILIUM 2001 AL 31/12/2020
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazione a fine esercizio

PASSIVITA' E NETTO Situazione al 31/12/2020
precedente

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

H1. Finanziamenti ipotecari

H2.  Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
H3.  Altri

I STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
11. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
12. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati

L. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI
L1.  Proventi da distribuire
Altri debiti verso i partecipanti

B ALTRE PASSIVITA' 2.327.673 3.349.155
M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 13.048 13.035
M2. Debiti di imposta 48 16.484
M3. Ratei erisconti passivi 12.454 6.396
M4. Altre 2.227.882 3.238.443
M5.  Debiti per depositi cauzionali su locazioni 74.241 74.797
TOTALE PASSIVITA' 2.327.673 3.349.155
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 49.811.463 52.827.008
Numero delle quote in circolazione 26.000 26.000
Valore unitario delle quote 1.915,825 2.031,808

Proventi distribuiti per quota

Rimborsi distribuiti per quota 130,000 -

Roma, 26 febbraio 2021

Per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato
Dario Valentino
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SEZIONE REDDITUALE

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO IMMOBILIUM 2001 AL 31/12/2020
SEZIONE REDDITUALE

Relazione al 31/12/2020 Relazione esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati
Al. PARTECIPAZIONI

Al.l dividendi e altri proventi
Al.2 utili / perdite da realizzi
Al.3 plusvalenze / minusvalenze

A2. ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

A2.1 interessi, dividendi e altri proventi
A2.2 utili / perdite da realizzi
A2.3 plusvalenze / minusvalenze

Strumenti finanziari quotati
A3. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

A3.1 interessi, dividendi e altri proventi
A3.2 utili / perdite da realizzi
A3.3 plusvalenze / minusvalenze

Strumenti finanziari derivati
A4. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

A4l di copertura
A4.2 non di copertura
Risultato gestione strumenti finanziari
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 883.574 528.815
B1. CANONI DI LOCAZIONE E ALTRI PROVENTI 1.141.801 1.024.937
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZI -1.000.000
B3. PLUS/MINUSVALENZE 803.891 1.522.066
B4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -463.940 -439.920
B5. AMMORTAMENTI
B6. IMPOSTA COMUNALE SUI BENI IMMOBILI E SIMILARI -598.178 -578.268
Risultato gestione beni immobili 883.574 528.815
C. CREDITI
C1. interessi attivi e proventi assimilati
C2.  incrementi / decrementi di valore
Risultato gestione crediti
D. DEPOSITI BANCARI 297 1.288
D1. interessi attivi e proventi assimilati 297 1.288
E. ALTRIBENI
E1. Proventi

E2. Utili/Perdita da realizzi
E3. Plusvalenza/Minusvalenza

Risultato gestione investimenti 883.871 530.103
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F2.

F3.

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO IMMOBILIUM 2001 AL 31/12/2020
SEZIONE REDDITUALE

RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
OPERAZIONI DI COPERTURA

F1.1 Risultati realizzati

F1.2 Risultati non realizzati
OPERAZIONI NON DI COPERTURA

F2.1 Risultati realizzati

F2.2 Risultati non realizzati
LIQUIDITA'

F3.1 Risultati realizzati

F3.2 Risultati non realizzati

ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO
TERMINE E ASSIMILATE
G2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione caratteristica

Relazione al 31/12/2020 Relazione esercizio precedente

883.871 530.103

H1.

H2.

ONERI FINANZIARI
INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1.1 su finanziamenti ipotecari
H1.2 su altri finanziamenti
ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione caratteristica

883.871 530.103

11.
12.
13.

15.
16.

ONERI DI GESTIONE

Provvigione di gestione SGR

Costo per il calcolo del valore della quota

Commissioni Depositario

Oneri per esperti indipendenti

Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico
Altri oneri di gestione

-519.095 -530.653
-398.392 -422.510
-100 -106
-26.097 -26.070
-8.851 -8.000
-25.235 -11.114
-60.420 -62.853

L1.
L2.
L3.

ALTRI RICAVI E ONERI
Interessi attivi su disponibilita liquide
Altri ricavi
Altri oneri
Risultato della gestione prima delle imposte

-321 54.023

4.793
-5.114

58.945
-4.922

364.455 53.473

IMPOSTE
Utile / perdita dell'esercizio

364.455 53.473

Roma, 26 febbraio 2021

bene U Oudoes

Per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato
Dario Valentino
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NOTA INTEGRATIVA

PARTE A — Andamento del valore della quota

Valore della quota dalla data di istituzione del Fondo

Il Fondo di investimento alternativo immobiliare di tipo chiuso Immobilium 2001 (di seguito anche “Immobilium”
o il “Fondo”) ha iniziato la propria operativita il 14 giugno 2002 con un valore complessivo delle quote pari a Euro
130 milioni ed un valore unitario nominale per ciascuna delle n. 26.000 quote di Euro 5.000.

Il Fondo e destinato al pubblico indistinto e le sue quote sono negoziate nel mercato regolamentato gestito dalla
Borsa Italiana a far data dal 29 ottobre 2003.

Dall’inizio dell’operativita del Fondo al 31 dicembre 2020, il patrimonio del Fondo si & movimentato come segue:

Variazione NAV dalla nascita del Fondo

€ Var ass
Equity Iniziale investito 130.000.000
Variazioni:
Plus/minus non realizzate in immobili (30.844.600)
Risultato effettivo 38.137.743
Rimborsi (41.392.000)
Distribuzione proventi (46.089.680)
NAYV 31 dicembre 2020 49.811.463 (80.188.537)

La tabella di seguito riportata sintetizza, invece, le variazioni complessive intervenute sul capitale investito dalla
nascita del Fondo al 31 dicembre 2020:

Periodo di riferimento N°quote Valore unitario quote Valore complessivo quote
14/06/2002 26.000 5.000,000 130.000.000
31/12/2002 26.000 5.133,720 133.476.712
31/12/2003 26.000 5.517,215 143.447.594
31/12/2004 26.000 5.779,510 150.267.251
31/12/2005 26.000 5.843,744 151.937.337
31/12/2006 26.000 5.917,421 153.852.946
31/12/2007 26.000 6.083,565 158.172.692
31/12/2008 26.000 5.620,891 146.143.178
31/12/2009 26.000 5.301,701 137.844.217
31/12/2010 26.000 5.266,209 136.921.434
31/12/2011 26.000 4.907,438 127.593.376
31/12/2012 26.000 4.249,205 110.479.340
31/12/2013 26.000 2.031,808 52.827.008
31/12/2014 26.000 3.926,297 102.083.721
31/12/2015 26.000 3.738,857 97.210.282
31/12/2016 26.000 3.320,087 86.322.256
31/12/2017 26.000 3.195,798 83.090.737
31/12/2018 26.000 2.029,751 52.773.535
31/12/2019 26.000 2.031,808 52.827.008
31/12/2020 26.000 1.915,825 49.811.463

Relativamente alle informazioni di natura sia qualitativa sia quantitativa in ordine ai rischi assunti e alle tecniche
usate per individuare, misurare, monitorare e controllare tali rischi, si rinvia alla PARTE D - Altre informazioni.
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PARTE B - Le Attivita, le Passivita ed il Valore Complessivo Netto

Sezione | - Criteri di valutazione

Nella redazione della Relazione di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione per
fondi comuni di investimento chiusi ed i criteri di valutazione previsti dal vigente Regolamento emanato dalla
Banca d’ltalia. Tali principi contabili, da ritenersi applicabili al Fondo limitatamente alle operazioni consentite dal
Regolamento ed effettivamente realizzate alla data del presente documento, sono riepilogati nei paragrafi che
seguono.

Immobili

Il valore corrente degli immobili &€ rappresentato dalle risultanze della Relazione di stima redatta dagli Esperti In-
dipendenti, ai sensi dell’art. 14-bis, quarto comma, della Legge 25 gennaio 1994, n. 86 e del DM del Ministero
dell’Economia e delle Finanze del 5 marzo 2015 n.30, nonché da quanto previsto dal Provvedimento della Banca
d’Italia del 19 gennaio 2015 come modificato dal Provvedimento del 23 dicembre 2016, Titolo V Capitolo IV Se-
zione Il Paragrafo 2.5 (Beni immobili) e 4 (Esperti Indipendenti). Tuttavia, cosi come previsto dal Titolo V, capitolo
IV, Sezione Il, paragrafo 4 del Provvedimento di Banca d’ltalia del 19 gennaio 2015 come modificato dal Provve-
dimento del 23 dicembre 2016, & facolta della Societa di Gestione discostarsi dalle stime effettuate dagli Esperti
Indipendenti, comunicando agli stessi le ragioni.

Per la determinazione del “valore di mercato” degli immobili sono stati adottati i seguenti criteri di valutazione:

- metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa (DCF), in base al quale il valore dell'immobile, nel suo insieme, de-
riva dalla attualizzazione del cash flow per un periodo specifico che ci si attende verra generato dai redditi deri-
vanti dai contratti di locazione e/o dai proventi delle vendite, al netto dei costi di pertinenza della proprieta; il
procedimento utilizza un appropriato tasso di attualizzazione, che considera analiticamente i rischi caratteristici
dell'immobile in esame;

- metodo della capitalizzazione, dove il valore delllimmobile, articolato a livello di singola unita/destinazione
d’uso, deriva dal confronto con le quotazioni correnti degli affitti relative ad immobili assimilabili. Il reddito loca-
tivo di mercato cosi determinato viene tradotto in valore tramite un appropriato tasso di capitalizzazione, de-
terminato in riferimento ai rendimenti caratteristici dello specifico segmento di mercato ed al profilo di rischio
specifico dell'immobile oggetto di stima;

- metodo comparativo, in base al quale il valore dell'immobile, articolato a livello di singola unita/destinazione
d’uso, deriva dal confronto con le quotazioni correnti di mercato relative ad immobili assimilabili (comparables),
attraverso un processo di “aggiustamento” che apprezza le peculiarita dell'immobile oggetto di stima rispetto
alle corrispondenti caratteristiche dei comparables.

I metodi di valutazione di cui sopra sono stati eseguiti singolarmente e combinati I'uno con I'altro secondo quan-
to reputato necessario rispetto all'immobile osservato. La valutazione ha considerato gli immobili nello stato di
disponibilita in cui essi si trovano alla data di riferimento della stima, considerando la situazione locativa in essere
al momento della stima, dal punto di vista della congruita dei canoni rispetto agli affitti di mercato, del periodo di
residua validita dei contratti, delle clausole rilevanti (facolta di recesso, responsabilita delle manutenzioni, ecc.),
del grado di affidabilita degli inquilini e del rischio di sfitto.

La valutazione e stata effettuata tenendo conto delle condizioni del mercato immobiliare locale, considerando i
dati economici in esso rilevati e adattandoli alle specifiche caratteristiche delllimmobile, attraverso opportune
elaborazioni statistiche. L’Esperto ha inoltre proceduto ad ispezionare all’interno e all’esterno gli immobili del
Fondo, per verificare le condizioni immobiliari intrinseche ed estrinseche.

Formazione e verifica delle relazioni di stima periodiche — Presidi organizzativi adottati

In conformita ai principi della comunicazione congiunta Banca d’Italia - Consob del 29 luglio 2010 “Linee applica-
tive di carattere generale in materia di processo di valutazione dei beni immobili dei fondi comuni di investimen-
to” e successive modifiche (di seguito le “Linee Applicative”), e a quelli contenuti nelle “Linee Guida Assogestio-
ni” (Il rapporto tra le SGR e gli esperti indipendenti nell’attivita di valutazione dei beni immobili, diritti reali im-
mobiliari e partecipazioni in societa immobiliari”) InvestiRE ha adottato presidi organizzativi e procedurali atti a
garantire un equo processo di valutazione dei beni dei fondi dalla stessa gestiti delineati nella policy e nella pro-
cedura aziendale, da ultimo modificate in data 29 marzo 2019. In particolare, la procedura al fine di fornire al
Consiglio di Amministrazione gli elementi utili per sottoporre ad analisi critica le relazioni di stima, illustra e disci-
plina tra 'altro:
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¢ |e attivita di predisposizione, verifica, autorizzazione e trasmissione dei dati rilevanti per lo svolgimento da
parte dell’Esperto Indipendente delle attivita ad esso rimesse;

¢ le modalita di verifica dell’adeguatezza del processo valutativo inerente alle valutazioni periodiche e i giu-
dizi di congruita redatti dagli esperti indipendenti.

La SGR ha individuato quindi le funzioni aziendali che, ognuna per le rispettive competenze, sono chiamate a
svolgere le seguenti attivita nell’ambito del processo di valutazione:

] la funzione Valuations & la funzione preposta alla trasmissione dei dati all’Esperto Indipendente ed alla ve-
rifica che i dati e le informazioni inviate all’Esperto Indipendente siano stati correttamente inseriti, inter-
pretati ed elaborati. Verifica, altresi, la completezza e I'adeguatezza del processo valutativo dei beni;

) I’Asset Manager di riferimento e la funzione Design & Construction Management sono responsabili del
controllo sui dati di input costi/ricavi prodotti dal property/project/SGR inseriti nella relazione da parte
dell’Esperto Indipendente. In particolare, questi effettuano un controllo attraverso il raffronto dei dati ri-
portati nella relazione e la lista della documentazione/dei dati/di ogni altra informazione archiviata alla fi-
ne della fase di invio delle informazioni all’Esperto Indipendente;

= il Fund Manager & responsabile dell’analisi e valutazione dei valori di mercato utilizzati dall’Esperto Indi-
pendente con particolare attenzione ai comparables e alle fonti per la determinazione dei canoni e dei va-
lori di mercato, anche attraverso |'effettuazione di un’opportuna analisi di mercato;

Ll il Risk Manager provvede a effettuare una revisione critica delle bozze di valutazione, relativamente alla
congruita del modello valutativo, delle variabili finanziarie assunte (tasso WACC, inflazione, risk free e co-
sto base del debito) e delle assunzioni immobiliari; inoltre, verifica che i punti di attenzione segnalati nel
semestre precedente siano stati recepiti (ove non siano intervenuti elementi a mitigazione delle criticita
evidenziate nel precedente ciclo valutativo).

. La funzione Administration verifica i dati riguardanti la consistenza del portafoglio per i soli fondi in cui vi
siano immobili in corso di vendita frazionata (prevalentemente residenziali), al fine di verificare la congrui-
ta della consistenza in termini di unita immobiliari valutate/in portafoglio alla data di riferimento.

Sulla scorta di quanto sopra:

La Funzione Valuations recepisce le analisi svolte dai diversi attori coinvolti e provvede alla risoluzione di even-
tuali anomalie con I'Esperto Indipendente.

La Funzione Valuations predispone un memorandum in cui sono riepilogate le attivita svolte al fine di pervenire
alla valutazione del patrimonio immobiliare sulla base delle indicazioni fornite da tutte le funzioni coinvolte nel
processo (di seguito il “Documento di Controllo”). In particolare, il Documento di Controllo oltre ad indicare i Key
Performance Indicator (KPI) che consentano |'agevole valutazione della qualita del servizio erogato dall’Esperto
Indipendente, dovra indicare 'adeguatezza dell’'intero processo valutativo, un’analisi delle principali variazioni
rispetto alle semestrali precedenti, nonché le motivazioni per un eventuale scostamento dalle valutazioni formu-
late dall’Esperto Indipendente;

Il Documento di Controllo predisposto dalla Funzione Valuations e la sintesi delle verifiche svolte dalla Funzione
Risk Management vengono condivisi con un gruppo di lavoro interno (di seguito “Gruppo di Lavoro”) composto
dal Chief Executive Officer, i Managing Director, i Fund Coordinator, oltre alla Funzione Valuations e alla Funzione
Risk Management. Oggetto della riunione ¢ la verifica del corretto espletamento da parte delle funzioni aziendali
dei controlli previsti sull’adeguatezza delle valutazioni effettuate dagli Esperti Indipendenti, sulle valutazioni ef-
fettuate, nonché sulle eventuali proposte di scostamento dalla valutazione formulata dall’Esperto Indipendente.

Il Documento di Controllo, aggiornato dalla Funzione Valuations sulle base delle indicazioni del Gruppo di Lavoro,
e I'esito delle verifiche svolte dalla Funzione Risk Management, vengono presentati al Comitato Controllo Rischi e
Conflitti d’Interesse, che verifica il corretto espletamento da parte delle funzioni aziendali dei controlli previsti e
I’'adeguata valutazione da parte degli Esperti Indipendenti dei fondi, e al Board of Directors, il quale accertata
I’'adeguatezza del processo di valutazione degli immobili, approva i valori dei patrimoni immobiliari dei Fondi,
discostandosi, se del caso, dai valori espressi dagli Esperti Indipendenti. Nel caso in cui il Board of Directors
intenda discostarsi dalle stime elaborate dagli Esperti, la Funzione Valuations ne comunica le ragioni agli Esperti
stessi e il Fund Manager informa gli opportuni organi secondo quanto previsto dal Regolamento del Fondo.
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Incarichi assegnati agli esperti indipendenti dei fondi gestiti

Relativamente agli incarichi in oggetto, si rinvia a quanto gia esposto al paragrafo 2.4.2 della Relazione degli
Amministratori “Andamento del valore di mercato del portafoglio e delle partecipazioni”.

Crediti
| crediti sono iscritti al valore presumibile di realizzo, determinato rettificando il loro valore nominale mediante la
determinazione di un fondo svalutazione ritenuto congruo a coprire il rischio di inesigibilita degli stessi.

Liquidita
Le disponibilita liquide del Fondo sono valutate in base al valore nominale.

Altre attivita
| ratei e risconti attivi, riferiti a costi e ricavi attribuibili ad un arco temporale interessante piu esercizi, sono stati
contabilizzati in base al criterio della competenza temporale.

Le altre attivita sono state valutate in base al presumibile valore di realizzo.

Altre passivita
| debiti e le altre passivita sono stati valutati in base al loro valore nominale.

| ratei ed i risconti passivi sono contabilizzati in base al criterio della competenza temporale.

Costi e ricavi

| costi ed i ricavi, relativi sia alla gestione immobiliare che agli investimenti in strumenti finanziari, sono imputati
in base alla loro competenza temporale ed inerenza all’attivita del Fondo. In particolare, i canoni di locazione, i
proventi finanziari come pure i costi, sono rettificati attraverso la contabilizzazione dei ratei e risconti al fine di
ottenere la loro esatta competenza temporale dell’esercizio.

Imposte e tasse

Il Decreto Legge n. 70/2011 ha introdotto un regime di tassazione dei partecipanti differenziato in funzione della
tipologia dell’investitore, distinta in “investitore istituzionale” (ad es. lo Stato, gli Enti Pubblici, le forme di
previdenza complementare, gli enti di previdenza, gli intermediari bancari e finanziari ed altre tipologie — cfr. Art.
32 comma 3 del DL 78/2010) ed “investitore non istituzionale”. Per i fondi non integralmente posseduti da
investitori istituzionali rimane fermo il regime fiscale tipico del fondo in materia di imposizione diretta, di IVA e di
imposte indirette.

Tuttavia €& stabilito un particolare regime fiscale per i partecipanti non istituzionali residenti in Italia, che
detengono quote di partecipazione al fondo per una percentuale di patrimonio superiore al 5%. Il comma 3-bis
prevede che i redditi conseguiti dal fondo immobiliare, ancorché non percepiti, siano imputati per trasparenza ai
suddetti partecipanti in proporzione alle loro quote di partecipazione. | redditi imputati per trasparenza
concorrono alla formazione del reddito complessivo del partecipante.

Tale regime si applica ai proventi rilevati nei rendiconti di gestione, a partire da quello relativo al 31 dicembre
2011.

E’ inoltre previsto che, ai fini della verifica della percentuale di partecipazione al fondo che rende “rilevante” la
quota, si tiene conto sia delle partecipazioni detenute direttamente che di quelle detenute indirettamente per il
tramite di societa controllate, di societa fiduciarie o per interposta persona. Il controllo societario & individuato ai
sensi dell’articolo 2359, commi primo e secondo, del codice civile anche per le partecipazioni possedute da
soggetti diversi dalle societa. Si tiene altresi conto delle partecipazioni imputate ai familiari indicati nell’articolo
5, comma 5, del TUIR (coniuge, parenti entro il terzo grado ed affini entro il secondo grado).

Il partecipante e tenuto ad attestare alla societa di gestione del risparmio ovvero all'intermediario depositario la
sussistenza di eventuali quote detenute indirettamente o imputabili ai familiari. La percentuale di partecipazione
al fondo é rilevata al termine del periodo d’imposta o, se inferiore, al termine del periodo di gestione del fondo.

Sezione Il - Le attivita
Le attivita del Fondo sono costituite come indicato di seguito.

1.1 Strumenti finanziari non quotati
Non vi sono fattispecie rientranti in tale categoria alla data di riferimento.
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1.2 Strumenti finanziari quotati
Non vi sono fattispecie rientranti in tale categoria alla data di riferimento.

11.3 Strumenti finanziari derivati
Non vi sono fattispecie rientranti in tale categoria alla data di riferimento.

11.4. Beni immobili e diritti reali immobiliari

Saldo al 31/12/2020

Saldo al 31/12/2019
44.900.000

46.520.000

Al 31 dicembre 2020 il patrimonio immobiliare del Fondo & valutato dalla Sgr pari ad Euro 46.520.000 in linea con
quanto valutato dall’Esperto Indipendente e registra un incremento principalmente imputabile al progetto di
riqualificazione delllimmobile di Milano — Via Grosio 10, al netto delle svalutazioni degli altri immobili del Fondo a
causa delle difficolta di commercializzazione riscontrate.

Il valore del portafoglio immobiliare si € movimentato nel periodo come di seguito riportato:

Movimentazioni del patrimonio immobiliare

31/12/2019

Variazioni del periodo 31/12/2020

Costo di acquisto degli immobili 162.506.043 162.506.043
Variazioni:
Costi capitalizzati 25.546.799 816.109 26.362.908
Vendite (111.504.352) 0 (111.504.352)
Costo storico al 76.548.491 816.109 77.364.600
Plus/(Minus) da valutazione su portafoglio residuo: (31.648.491) 803.891 (30.844.600)
- Plus/(minus) da valutazione totali (40.492.542) 803.891 (39.688.651)
Storno (plus)/minus su immobili venduti (a) - (b) 8.844.052 0 8.844.052
(Plus)/minus effettiva da vendita (a) 1.354.052 0 1.354.052
(Plus)/minus contabili da vendita (b) (7.490.000) 0 (7.490.000)
Valore di mercato al 44.900.000 1.620.000 46.520.000
Sval/Riv. % -41,3% -39,9%

Si evidenzia che il patrimonio residuo al 31 dicembre 2020 e rappresentato da quattro immobili per i quali & in
corso un processo di commercializzazione al fine della vendita degli stessi entro la scadenza del Fondo al 31 di-
cembre 2022.

Si precisa che nella voce B1 “Immobili dati in locazione” sono inseriti tutti gli immobili diversi da quelli classificati
nella voce B3. Nella voce B3 “Altri immobili” sono inclusi gli immobili completamente sfitti, gli immobili in costru-
zione e gli acconti versati per I'acquisto di nuovi immobili.

Si riportano di seguito le tabelle:
- Tabella “Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal Fondo”
- Tabella “Informazioni sulla redditivita dei beni”
- Tabella “Prospetto dei cespiti disinvestiti dal Fondo”
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Tavola C - Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal fondo
Redditivita dei beni locati
Totale Tipo Scadenza
Canone Contratto contratto

Destinazione Anno di
prevalente

Descrizione e Ubicazione Superf.
costruzione Lorda

Totale

Superf. Canone per
Lorda m2
Locata

Locatario Costo storico Ipoteche Ulteriori
(Euro)  (Euro) informazioni

EMILIAROMAGNA
BOLOGNA
211-A11 UFFICI 1957 7.194 5.456 512 550.277  Affito  02/11/2023 17.685.616
VIA DELLA
LIBERAZIONE 15
290 116 33.600 Affitto 31/08/2024 IMPRESA COMMERCIALE
358 111 39.600 Affitto 31/07/2024 IMPRESA COMMERCIALE
415 87 36.000 Affitto 28/02/2026 IMPRESA COMMERCIALE
1731 93 161.077  Affitto 31/12/2023 IMPRESA COMMERCIALE
2.663 105 280.000 Affitto 31/03/2023 IMPRESA COMMERCIALE
LOMBARDIA
MILANO
211-A01 UFFICI 1967 17.138 17.138 Affitto 31/12/2028 35.617.679
VIAGROSIO 10-4
17.138 (*) Affitto 31/12/2028 IMPRESA COMMERCIALE
UMBRIA
CITTA' DELLA PIEVE
211-A03 LOGISTICA 1991 48669  48.669 8 408.456  Affitto 30/06/2022 14.680.309
VIADI VOCABOLO
FORNACE 12
48.669 8 Affitto 30/06/2022 IMPRESA COMMERCIALE
VENETO
PADOVA
211-A06 UFFICI 1989 7.375 9.380.996
VIALISBONA 28

Totale Fondo 77.364.600

(*) Contratto di locazione in regime di free rent peril 2020. Canone annuo a regime pari ad Euro 2.200.000.
Il costo storico include, oltre al valore di acquisto originario, le spese accessorie di acquisto e le capitalizzazioni.

Nella tabella di seguito riportata, gli importi indicati per i canoni rappresentano una proiezione futura degli stessi
fino alla scadenza dei relativi contratti di affitto.

Locazione non
finanzaria (a)
canone annuo

Fasce di scadenza dei contratti di locazione o Valore dei beni
data di revisione canoni

Locazione
finanziaria (b)

Importo totale % sull'importo

immobili (c=a+b) totale canoni

1) Fino 1 anno

2) DAoltre1 a 3 anni 6.641.645 849.533 849.533 88,61%
3) DAoltre3 a 5 anni 635.192 73.200 73.200 7,64%
4) DAoltre5a 7 anni 407.734 36.000 36.000 3,75%
5) DAoltre 7 a 9 anni (*) 34.840.000 0

6) Oltre 9 anni

A) Totale beni Immobili locati 42.524.571 958.733 958.733 100,00%
B) Totale beni Immobili Non locati 3.995.429

(*) Contratto di locazione in regime di free rent peril 2020. Canone annuo a regime pari ad Euro 2.200.000.

Con riferimento alla voce “Totale beni immobili non locati” nella tabella sopra riportata, si rappresenta che
I'importo tiene in considerazione al 31 dicembre 2020 le unita immobiliari sfitte considerando quale unita di mi-

sura il valore delle stesse a mq.

Di seguito la tabella con le evidenze dei cespiti disinvestiti dal Fondo (dall’avvio della sua operativita — 14 giugno
2002 — alla data della presente Relazione) con riferimento agli immobili ed alle partecipazioni.
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PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO (dall'avvio operativita fino al 31 dicembre 2020)

Acquisto X Realizzo . . .
PP - Ultima Proventi Oneri Risultato
Cespiti disinvestiti Costo N Ricavo X . . X
Data . valutazione . generati sostenuti investimento
acquisto vendita

Assago (M) - Viale Milanofiori 7.543 |Nov. 2002 15.509.867 16.500.000 | 08/02/2007 17.050.000 1.384.409 87.277 2.837.265
Roma - Via del Traforo 2.761 [Dic. 2002 28.107.650 29.360.000 | 31/10/2007 35.000.000 [ 2.929.454 484.527 9.337.276
Roma - Via S.Evaristo, 167 5.045 |Dic.2002 9.638.603 16.010.000 | 16/09/2010 17.900.000 | 3.388.732 893.195 10.756.934
Zibido San Giacomo (MI) - Via Salvador Allende snc 5.854 |Set. 2003 1.334.875 1.520.000 | 23/07/2012 1.800.000 1.249.466 566.211 1.148.380
Roma - Viale America 351 5.230 |Dic. 2005 28.094.154 30.370.000 | 27/12/2017 30.500.000 | 14.238.683 6.295.021 10.349.508
Rutigliano (BA) - Via Adelfia Snc 24.834 |Gen. 2008 23.280.000 5.700.000 | 27/02/2018 5.700.000 | 10.806.847 1.591.922 |- 8.365.075
Zibido San Giacomo (MI) - Via Salvador Allende snc 10.698 |Set. 2003 5.539.202 3.200.000 | 10/07/2019 2.200.000 [ 5.184.791 2.349.552 |- 503.964

TOTALEA 111.504.352 102.660.000 110.150.000 39.182.382  12.267.706 25.560.325

PROSPETTO DEGLI STRUMENTI FINANZIARI DISINVESTITI DAL FONDO (dall'avvio operativita fino al 31 dicembre 2020)

Acquisto . Realizzo . . .
. . N.ro Ultima = Proventi Oneri Risultato
Quote disinvestite Costo H Ricavo . q . :
quote Data X valutazione X generati sostenuti investimento
acquisto vendita
Parti di OICR - Fondo Spazio Sanita 60 (2011 3.000.000 3.000.000 | 27/03/2014 3.015.985 211.200 - 227.185
Parti di OICR - Fondo Spazio Sanita 86 12011 4.300.000 4.989.180 | 19/03/2018 4.989.180 921.827 - 1.611.007
Parti di OICR - Fondo Spazio Sanita 154 (2011 7.700.000 8.804.314 | 26/06/2018 8.804.314 1.858.367 - 2.962.681

TOTALE B 16.793.493 2.991.394 4.800.873

TOTALE (A+B) 126.504.352 .453. 126.959.479 .173. 12.267.706 30.361.198

1.5 Crediti
Non vi sono fattispecie rientranti in tale categoria alla data di riferimento.

11.6 Depositi Bancari
Al fine di una piu efficiente gestione della liquidita del Fondo, sono state effettuate delle operazioni di investi-
mento in conti deposito, come di seguito rappresentato:

Consistenze a fine esercizio

Durata dei depositi
Depositi a vista o Depositi
Depositi Bancari rimborsabili con rimborsabili con
preavviso inferiore preavvisodal a1l5
a24 ore giorni

Depositi a termine Depositi a termine Totale al Totale al
con scadenza da 15 con scadenza 31 dicembre 2020 31 dicembre 2019
giorni a 6 mesi da 6 a12 mesi

Crédit Agricole Italia c/deposito n. 35601891

Banco BPM c/deposito n. 8559
3.836.718 3.836.718

Flussi registrati nell'esercizio

Durata dei depositi
D iti a vit D iti
- . .eposm 3 ‘,",Sta ° . epOSI't'I Depositi a termine Depositi a termine
Depositi Bancari rimborsabili con rimborsabili con Totale
L. ) i con scadenza da 15 con scadenza
preawviso inferiore preawvisodalal5 I . q
R giorni a 6 mesi da 6 a 12 mesi
a24 ore giorni
Crédit Agricole Italia c/deposito n. 35601891
- Versamenti
- Remunerazione liquidita al netto degli oneri -58 -58
- Prelevamenti -3.100.000 -3.100.000
Banco BPM c/deposito n. 8559
- Versamenti 1.435.787 1.435.787
- Remunerazione liquidita al netto degli oneri -85 -85
- Prelevamenti -4.100.000 -4.100.000
Totali
- Versamenti 1.435.787
- Remunerazione liquidita al netto degli oneri -143
- Prelevamenti -7.200.000 -7.200.000
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1.7 Altri beni
Non vi sono fattispecie rientranti in tale categoria alla data di riferimento.

11.8 Posizione netta di liquidita

Saldo al 31/12/2020

Saldo al 31/12/2019

344.829 248.749

La voce, interamente allocata nella sottovoce F1 “Liquidita disponibile”, e relativa alla disponibilita liquida in gia-
cenza sul conto corrente bancario acceso presso il Depositario del Fondo per I'importo di Euro 344.829.

11.9 Altre attivita
La composizione delle altre attivita viene di seguito dettagliata:

Voce Descrizione Saldo al 31/12/2020 Saldo al 31/12/2019
G2. Ratei e risconti attivi 45.500 4.412
G4.1 Crediti verso clienti 228.229 166.177
G4.3 Altre 1.163.860 1.255.751

- Crediti verso SGR 13.388 14.222

- Crediti verso assicurazione 1.130.000

- Anticipi a fornitori per lavori ancora da eseguire 36.454

- Credito IVA 20.465 1.200.919

- Depositi cauzionali attivi 4.155
Totale 1.437.589 1.426.340

| “Ratei e risconti attivi” si riferiscono principalmente al pagamento anticipato delle polizze assicurative sugli im-
mobili di competenza dell’esercizio successivo.

| “Crediti verso la SGR” sono relativi principalmente al conguaglio della commissione di gestione per I'anno 2020.
La voce “Crediti verso assicurazione” accoglie il risarcimento assicurativo correlato al sinistro verificatosi nel me-
se di maggio 2020 che ha coinvolto il complesso immobiliare di Milano, via Grosio.

| crediti verso clienti sono dettagliati come segue:

Saldo al 31/12/2020

Descrizione Saldo al 31/12/2019

Crediti verso clienti 161.584 153.748
Crediti per fatture da emettere
- canoni 41.471
- oneri accessori e ribaltamento costi 29.984 7.319
- interessi di mora 638 677
Atri crediti verso clienti 4433
Fondo svalutazione crediti -5.448
Totale 228.229 166.177

La voce “Crediti per fatture da emettere per canoni”, pari ad Euro 41.471, rappresenta i canoni di locazione
maturati e non ancora fatturati per i quali & stata concordata una moratoria sui termini di pagamento del canone
in considerazione dell'impatto della pandemia da COVID-19.

Come indicato nella tabella, i crediti verso locatari sono stati prudenzialmente svalutati per tenere conto dei
rischi connessi alla recuperabilita degli stessi.
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Sezione Il - Le passivita

111.1 Finanziamenti ricevuti
Alla data della presente Relazione non vi sono finanziamenti in essere.

111.2 Strumenti finanziari derivati
Non vi sono fattispecie in tale categoria nel periodo di riferimento.

111.3 Debiti verso partecipanti
Non vi sono fattispecie in tale categoria nel periodo di riferimento.

111.4 Altre passivita
La composizione delle altre passivita viene di seguito dettagliata:

Voce Descrizione Saldo al 31/12/2020 Saldo al 31/12/2019
M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 13.048 13.035
M2. Debiti di imposta 48 16.484
M3. Ratei e risconti passivi 12.454 6.396
M4. Altre 2.227.882 3.238.443

Debiti per depositi cauzionali su locazioni 74.241 74.797

Totale 2.327.673 3.349.155

della voce M1. — Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati:
Descrizione Saldo al 31/12/2020 Saldo al 31/12/2019

Debiti verso Banca Depositaria per commissioni 13.048 13.035

Totale 13.048 13.035

della voce M2. — Debiti di imposta:

Descrizione Saldo al 3 1/12/2020 Saldo al 31/12/2019

Debito per ritenute fiscali 2.679
Debito per imposta di bollo virtuale su fatture emesse 8 6
Debito per IMU 13.800

Totale 48 16.485

della voce M3. — Ratei e risconti passivi:

Descrizione Saldo al 31/12/2020 Saldo al31/12/2019
Risconti passivi 12.207 6.159
247 237

Ratei passivi
Totale 12.454 6.396

della voce M4. — Debiti verso Altri:

Descrizione Saldo al 31/12/2020 Saldo al 31/12/2019

Debiti verso fornitori 404.017 1.207.981

Fatture da ricevere 615.368 841.685

Ritenute a garanzia sui SAL 1.144.098 1.166.187

Debiti verso conduttori 3.979 3.952

Altri debiti diversi 28

Debiti verso assicurazione 60.392

Note credito da emettere per conguagli 18.637
Totale 2.227.882 3.238.442

Le voci “Debiti verso Fornitori” e “Fatture da ricevere” si riferiscono principalmente al debito per le opere effet-
tuate sull'immobile di Milano, via Grosio.

La voce “Ritenute a garanzia sui SAL” si riferisce al debito residuo verso le societa che hanno effettuato i lavori di
riqualificazione dell'immobile di Milano, Via Grosio, che verra liquidato all’esito dei collaudi sui lavori effettuati.
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Sezione IV - Il valore complessivo netto

Le quote del Fondo sono collocate presso il pubblico indistinto, emesse in regime di dematerializzazione e nego-
ziate in un mercato regolamentato.

Le componenti che hanno determinato la variazione della consistenza del valore complessivo netto tra I'avvio
dell’operativita ed il 31 dicembre 2020, sono illustrate nel seguente schema:

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL VALORE DEL FONDO DALL’AVVIO In percentuale dei
DELL’OPERATIVITA Importo versamenti

(14 GIUGNO 2002) FINO AL 31 dicembre 2020 effettuati

IMPORTO INIZIALE DEL FONDO (g. emesse x prezzo emissione) 130.000.000

TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 130.000.000 100,00%

Al. Risultato complessivo della gestione delle partecipazioni 1.887.244 1,45%

A2. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari 5.216.926 4,01%

B. Risultato complessivo della gestione degli immobili 35.737.719 27,49%

C. Risultato complessivo della gestione dei crediti

D. Interessi attivi proventi assimilati su depositi bancari 118.262 0,09%

E. Risultato complessivo della gestione altri beni
F. Risultato complessivo della gestione cambi

G. Risultato complessivo delle altre operazioni di gestione 1.811.895 1,39%
H. Oneri finanziari complessivi -2.581.977 -1,99%
I. Oneri di gestione complessivi -39.978.824 -30,75%
L. Altri ricavi e oneri complessivi 7.256.579 5,58%
M. Imposte complessive -2.174.681 -1,67%
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI -41.392.000 -31,84%
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -46.089.680 -35,45%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE 7.293.143 5,61%
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31 dicembre 2020 49.811.463 38,32%

TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE

TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DELLA RELAZIONE

Si ritiene opportuno precisare che il Tasso Interno di Rendimento (TIR) risultante dal prospetto é stato calcolato
come disposto dal Provvedimento della Banca d’Italia del 19 gennaio 2015 come modificato dal Provvedimento
del 23 dicembre 2016. Pertanto, questo rappresenta il tasso di interesse composto annuale dalla data dell’inizio
dell’operativita fino al 31 dicembre 2020, calcolato in base ai flussi di cassa rappresentati dai versamenti effettivi,
dagli eventuali proventi distribuiti, dagli eventuali rimborsi parziali delle quote e considerando I'ipotetico incasso
per il disinvestimento delle quote del NAV contabile al 31 dicembre 2020.

Tale valore & indicativo della potenziale redditivita complessiva conseguita dall’investitore se il patrimonio im-
mobiliare fosse liquidato alla data della presente relazione di gestione e non rappresenta il rendimento
dell’investimento che sara effettivamente conseguito nel tempo.

Sezione V - Altri dati patrimoniali

V.1 Impegni assunti dal Fondo a fronte di derivati
Alla data della presente Relazione non risultano attivita e/o passivita connesse a strumenti finanziari derivati e/o
operazioni a termine.

V.2 Attivita e passivita nei confronti di altre societa del gruppo della SGR
Al 31 dicembre 2020 il Fondo ha una passivita nei confronti di altre societa del gruppo della SGR per un importo
pari ad Euro 12.500 (attivita di specialist da parte di Banca Finnat Euramerica SpA).

V.3 Attivita e/o passivita denominate in valute diverse dall’Euro o beni immobili situati in paesi diversi da quelli

dell’'U.E.M.
Alla data della presente Relazione non risultano attivita e/o passivita come descritto al punto V.3.

V.4 Importo complessivo delle plusvalenze in regime di sospensione d’imposta
Non vi sono plusvalenze in regime di sospensione d’imposta ai sensi dell’art.15, comma 2 della L.86/1994.
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V.5 Ammontare e specifica delle garanzie ricevute
Le garanzie ricevute dal Fondo alla data della presente Relazione ammontano ad Euro 1.352.000 e sono rappre-
sentate dalle fidejussioni bancarie rilasciate da alcuni locatari a garanzia degli adempimenti contrattuali.

V.6 Ipoteche sugli immobili
Alla data della presente Relazione non esistono ipoteche sugli immobili.

PARTE C - Il Risultato Economico dell’esercizio

Sezione | - Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari

Il Fondo non detiene mandati attivi per gestioni mobiliari e non ha effettuato operazioni in strumenti finanziari.
Sezione Il - Beni immobili

Di seguito viene rappresentato il risultato economico del periodo per i beni immobili che ammonta ad Euro
883.574:

Risultato economico dell'esercizio su beni immobili al 31/12/2020

Immobili Immobili Immobili

Descrizione Terreni Totale
2t Residenziali Commereciali Industriali !
1. Proventi 1.141.801| 1.141.801
1.1 Canoni di locazione non finanziaria 947.433 947.433

1.2 Indennizzo Retrocessione Canoni Locazione
1.3 Altri proventi 194.368 194.368

2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI

2.1 Beni immobili

2.2 Diritti reali immobiliari

3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 803.891 803.891
3.1 Beni immobili 803.891 803.891
3.2 Dirtti reali immobiliari

4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -463.940| -463.940
5. AMMORTAMENTI

6. Imposta Comunale sugli Immobili -598.178 -598.178

Totale 883.574

Sezione Il - Crediti
Il Fondo non ha effettuato operazioni di investimento in crediti.
Sezione IV - Depositi bancari

| depositi bancari hanno fatto registrare nel corso dell’esercizio un risultato negativo di Euro 143, importo al net-
to dei proventi pari ad Euro 297.

Sezione V — Altri beni
Il Fondo non ha investito in altri beni diversi da quelli al punto B1 della sezione patrimoniale.
Sezione VI - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Il Fondo non possiede attivita in valuta diversa dall’'Euro e non ha posto in essere attivita di gestione cambi.
Il Fondo non ha in essere finanziamenti alla data della presente Relazione.

Sezione VII - Oneri di gestione

VII.1 Costi sostenuti nel periodo
A seguire si riporta il prospetto degli oneri di gestione che viene redatto in conformita alle istruzioni della Banca
d’ltalia.
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Importi complessivamente corrisposti Importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR

ONERI DI GESTIONE % %
mporto XSO g totale  34sulvalore del R sulvalore  sesultotale  %sul valore del
(migliaia di €) plesst attivita finanziamento P igliaia cli plessive attivita finanziamento
netto (*) netto (*)

1) Prowvigioni di gestione
prowvigioni di base 398 0,78%) 0,76%)

2) Costo per il calcolo del valore della quota (**) 0

3) Costi ricorrenti degli OICR in cui il Fondo investe

4) Compenso del depositario 26 0,05% 0,05%
5) Spese di revisione del Fondo 6 0,01%

6) Oneri per la valutazione delle partecipazioni, dei beni immobili

e dei diritti reali immobiliari facenti parte del fondo

7) Compenso spettante agli esperti indipendenti 9 0,02% 0,02%

8) Oneri di gestione degli immobili 1.055 2,06%)| 2,02%)

9) Spese legali e giudiziarie 7 0,01%)

10) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale

pubblicazione del prospetto informativo 25 0,05%)

11) Altri oneri gravanti sul fondo (segue tabella) 54 0,11% 25 0,05%
COSTI RICORRENTI TOTALI (sommadalall) 1.581 3,08% 25 0,05%)

12) Prowvigioni di incentivo

13) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari

di cui:

su titoli azionari

su titoli di debito

su derivati

altri (da specificare)

14) Oneri finanziari per i debiti assunti dal Fondo

15) Oneri fiscali di pertinenza del Fondo

Provvigioni di gestione

La provvigione di gestione annua spettante alla SGR € determinata in misura pari all’1,6% in ragione d’anno del
valore complessivo netto del Fondo, computato al netto delle partecipazioni in OICR, delle plusvalenze non rea-
lizzate sugli immobili e sulle partecipazioni detenute in societa immobiliari rispetto al Valore Complessivo Netto
del Fondo, quale risulta dall’ultima relazione di gestione del Fondo e dalla relazione semestrale predisposti prima
dell’attribuzione della provvigione di gestione, salvo conguaglio pro rata temporis in relazione al Valore Comples-
sivo netto del Fondo evidenziato dalla successiva relazione di gestione del Fondo predisposta alla fine dell’anno
in cui la provvigione di gestione e stata attribuita. Detta provvigione viene prelevata anticipatamente dalle di-
sponibilita del Fondo, nella misura di % dell'importo annuo spettante, determinato con cadenza trimestrale, il
primo giorno lavorativo di ciascun trimestre solare, salvo conguaglio annuale.

L'importo della commissione annua e dato dalla somma delle voci I1 e 12 — Costo per il calcolo del valore della
quota — il quale e stato inserito come da normativa e rappresenta lo 0,025% della provvigione di gestione
dell’anno.

Si rappresenta che a partire dal cd. “periodo di grazia”, o proroga ordinaria, di cui all’articolo 2 del Regolamento
del Fondo, e cioe a far data dal 1° gennaio 2018, il compenso annuo di gestione spettante alla SGR e stato ridotto
su base volontaria del 50% ed & pertanto pari allo 0,8% del valore complessivo netto del Fondo. La misura della
provvigione di gestione della SGR, su base annuale, sara ridotta di due terzi, a far data dal 1° gennaio 2021, a se-

guito della proroga straordinaria.

Compenso del Depositario

Il compenso da riconoscere al Depositario € determinato in misura pari allo 0,05% su base annua, calcolato - co-
me previsto dal testo regolamentare - sul valore complessivo netto del Fondo — quale risulta dalla relazione di
gestione di fine anno precedente — rettificato delle plusvalenze non realizzate sugli immobili e sulle partecipazio-
ni detenute rispetto al valore di acquisizione. Detto compenso viene prelevato dalle disponibilita del Fondo, con
cadenza trimestrale, I'ultimo giorno lavorativo di ciascun trimestre solare.

Spese di revisione del Fondo
Il valore esposto si riferisce alle spese per la revisione legale del Fondo effettuata dalla societa KPMG S.p.A..

Compenso spettante agli Esperti Indipendenti
Il valore esposto si riferisce ai compensi riconosciuti agli esperti indipendenti relativamente alle attivita di valuta-
zione semestrale del portafoglio previste dalla vigente normativa.
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Oneri di gestione degli immobili

Viene di seguito dettagliata la composizione della voce 8 della tabella:

Descrizione 2020 2019
Imposta Imu 598.178 537.400
Imposta TASI 40.868
Manutenzioni 106.724 145.978
Spese di funzionamento 170.314 76.671
Spese condominiali 50.802 64.769
Imposta di registro e oneri di registrazione 14.941 30.011
Assicurazioni 41.484 33.122
Prestazioni e consulenze 31.600 6.350
Interessi su depositi cauzionali 37 594
Commissioni di intermediazione immobiliare 44.000
Altri costi immobiliari 40.862 33.737
Totale 1.054.942 1.013.500

In relazione alla tabella sopra riportata, si evidenzia che, come gia illustrato nel paragrafo relativo agli aggiorna-
menti normativi e fiscali, dal 1° gennaio 2020 & stata riscritta la disciplina della “nuova” IMU prevedendo

I'abolizione dell'imposta TASI.

Altri oneri gravanti sul Fondo
Si indica di seguito la composizione della voce 11 della tabella:

Descrizione 2020 2019

Svalutazione clienti 5.448

Specialist Borsa 25.000 25.004
Borsa Italiana 16.000 17.446
Contributi CONSOB 3.136 3.325
Altre spese 28 3
Prestazioni e consulenze 4.550 3.116
Oneri bancari 603 398
Totale 54.765 49.292

VII.2 Provvigioni di incentivo

In base all’art. 13.4 del regolamento del Fondo, in sede di liquidazione del Fondo, spetta alla SGR un compenso
pari al 20% del risultato eccedente I'obiettivo di rendimento minimo prefissato nel regolamento stesso e pari al
5% annuo semplice. Alla data della presente Relazione non si sono verificate le condizioni che prevedono le prov-
vigioni di incentivo.

VII.3 Remunerazioni

Investire, anche quale controllata della Capogruppo Banca Finnat, persegue una accorta politica retributiva, fina-
lizzata a mantenere su livelli sostenibili gli emolumenti corrisposti al personale, e cio: (a) in vista di un conteni-
mento generale dei costi a beneficio della redditivita aziendale e del conseguente incremento dell’utile da desti-
nare agli azionisti; (b) allo scopo di assicurare coerenza con la strategia, gli obiettivi ed i valori aziendali, gli inte-
ressi del gestore e dei FIA gestiti o degli investitori di tali fondi, nonché la prevenzione di possibili conflitti di inte-
resse.

| principi ai quali Investire si ispira sono: I'equita, I'attenzione al rischio e alla conformita, la prudenza, la valoriz-
zazione del merito; principi questi applicati a tutto il Gruppo e che si riflettono a livello di ciascuna area di busi-
ness su tutto il personale, fatte salve le relative specificita retributive.

Le politiche di remunerazione e incentivazione a favore del Personale di Investire SGR sono definite:

- in ottemperanza alla disciplina sulle politiche e prassi di remunerazione ed incentivazione applicabile ai
gestori di FIA di cui alla Parte IV Titolo Ill ed all’Allegato 2 del Provvedimento della Banca d’ltalia del 5
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dicembre 2019 con il quale viene emanato il “Regolamento di attuazione degli articoli 4-undecies e 6,
comma 1, lettere b) e c-bis), del TUF”,

in attuazione alle direttive 2011/61/UE e 2014/91/UE,

in considerazione degli orientamenti elaborati in sede europea, tra cui le linee guida del’lESMA n. 2013/232
del 3 luglio 2013 in materia di sane politiche retributive a norma della direttiva GEFIA e le linee guida
del’lESMA n. 2016/411 del 31 marzo 2016 in materia di politiche retributive a norma della direttiva UCITS e
AIFMD (Guidelines on sound remuneration policies under the UCITS Directive and AIFMD),

in ottemperanza alla Circolare Banca d’ltalia n. 285 del 17 dicembre 2013 “Disposizioni di Vigilanza per le
Banche” e successive modificazioni, relativamente a quanto previsto per i gruppi bancari al Titolo IV
Capitolo 2 in merito alle politiche e prassi di remunerazione e incentivazione,

coerentemente con i Principi generali emanati dalla Capogruppo Banca Finnat Euramerica.

Con riferimento all’esercizio 2020:

1. La remunerazione totale corrisposta nell’esercizio dalla SGR al personale e pari ad Euro 7.679.914,77
relativamente alla componente fissa, e ad Euro 1.326.370,07 per quanto riguarda la componente
variabile; il numero dei beneficiari, nel corso dell’esercizio, € stato pari a 149. Non sono state
corrisposte, dai FIA al personale, provvigioni di incentivo.

2. La remunerazione totale del personale coinvolto nella gestione delle attivita dei FIA & pari ad Euro
3.247.333,15 relativamente alla componente fissa, e ad Euro 804.703,40 per quanto riguarda la
componente variabile.

3. La remunerazione totale, suddivisa per le categorie di “personale piu rilevante”, come individuate dal
Regolamento di attuazione citato in precedenza (Allegato 2, par.3) € cosi ripartita:

Membri esecutivi e non esecutivi degli organi con funzione di supervisione strategica e di gestione
del gestore, in funzione della sua struttura giuridica, quali: gli amministratori, 'amministratore
delegato, i partners esecutivi e non: Euro 396.390,61;

Direttore generale e responsabili delle principali linee di business, funzioni aziendali o aree
geografiche, nonché coloro i quali riportano direttamente agli organi con funzione di supervisione
strategica, gestione e controllo: Euro 3.161.143,61.

Personale delle funzioni aziendali di controllo: Euro 533.280,36.

Altri soggetti che, individualmente o collettivamente, assumono rischi in modo significativo per il
gestore o per i FIA gestiti (altri “risk takers”): n/a;

Qualsiasi soggetto la cui remunerazione totale si collochi nella medesima fascia retributiva delle
categorie sub ii) e iv) sopra indicate, purché la sua attivita abbia o possa avere un impatto rilevante
sul profilo di rischio del gestore o dei FIA gestiti: n/a.

4. Sono attribuibili al FIA n.ro 4 risorse, la cui retribuzione lorda annua complessiva puo essere attribuita al
FIA nella misura del 21%.

I documento concernente le politiche di remunerazione ed il sistema di incentivazione annuali viene sottoposto:

ai controlli delle funzioni Compliance e Risk Management,

alla Capogruppo per i necessari controlli di congruita e coerenza,

all’approvazione del Comitato Remunerazioni,

all’approvazione del Consiglio di Amministrazione (ai sensi dell’art. 42 del Regolamento di attuazione citato
in precedenza) e dell’Assemblea dei soci.

Investire ha adottato una struttura della retribuzione complessiva che considera le seguenti componenti:
retribuzione fissa;

retribuzione variabile;

benefit.

Per le figure dirigenziali e le funzioni di controllo, la retribuzione (sia fissa che variabile) € comunque soggetta alla
delibera del Consiglio di Amministrazione, previo parere del Comitato Remunerazioni.

Il rapporto tra la componente variabile e quella fissa della remunerazione € opportunamente bilanciato e deter-
minato, anche in relazione alle diverse categorie di personale.

i)
i)
i)
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La politica di remunerazione per il personale dipendente di Investire, in linea con quanto indicato dalla politica
del Gruppo, e orientata prevalentemente a garantire nel tempo un livello della componente fissa della
remunerazione adeguato con le responsabilita delegate, tenuto conto delle competenze e della professionalita
possedute dai singoli, al fine di garantire adeguati livelli di equita e coerenza interna, nonché in linea con le
previsioni dei contratti collettivi nazionali di riferimento e coerentemente con le caratteristiche e la cultura
aziendale, fortemente permeata dall’attenzione ai risultati sostenibili nel tempo.

Le retribuzioni individuali, anche in un’ottica di retention, vengono pertanto costantemente monitorate ed
adattate al livello professionale raggiunto e/o alle responsabilita tempo per tempo assegnate.

La componente variabile della retribuzione & definita secondo criteri orientati alla massima cautela e ad obiettivi
sostenibili nel tempo e nel rispetto dei principi dettati dalla normativa di settore. Tra gli elementi della
retribuzione variabile Investire non include i “carried interests”, vale a dire le parti di utile dei FIA.

Per il “Personale piu rilevante” la remunerazione variabile € assoggettata per il 40% (o per il 60% qualora la
componente variabile rappresenti un importo particolarmente elevato e comunque superiore al 50% della
retribuzione fissa del destinatario) al differimento temporale in un periodo di tre anni.

Anche la componente variabile del restante personale che partecipa al sistema incentivante viene assoggettata a
meccanismi di differimento, qualora superiore ad una soglia predeterminata.

E prevista I'assegnazione, al “Personale piu rilevante”, in fase di consuntivazione degli obiettivi, di Phantom
Performance Unit (PPU) a titolo di strumenti, che garantiscono il diritto alla corresponsione, al termine di un
prefissato holding period, di una remunerazione di tipo monetario legata all’andamento del valore dei fondi
gestiti dalla SGR.

Per le funzioni di controllo la componente variabile —in linea con quanto prescritto dalle linee guida ESMA — non
pud essere legata al raggiungimento di obiettivi economici della SGR e/o dei FIA gestiti, ma esclusivamente ad
obiettivi di natura qualitativa o specifici delle responsabilita di controllo assegnate. La struttura remunerativa di
questa categoria di soggetti & costruita in maniera tale da non comprometterne I'indipendenza e da evitare
possibili conflitti d’interesse.

Il personale non puo ricorrere all’utilizzo di strategie di copertura personale o assicurazioni legate alla Remunera-
zione, poiché queste ultime potrebbero inficiare gli effetti di allineamento al rischio insiti nei meccanismi retribu-
tivi degli stessi.

In linea di principio, non sono previsti compensi particolari per la conclusione anticipata del rapporto di lavoro o
di cessazione anticipata dalla carica (c.d. golden parachute).

Conformemente alle prescrizioni del Regolamento di attuazione degli articoli 4-undecies e 6, comma 1, lettere b)
e c-bis), del TUF” ed alle linee guida ESMA, é prevista I'applicazione alla remunerazione variabile di idonei mec-
canismi di correzione del rischio ex post (malus e claw back), che operano, a seconda della clausola, durante il
periodo di differimento o successivamente alla data di corresponsione del compenso e che possono determinare
la riduzione o I'azzeramento della remunerazione variabile (anche per le quote differite) o la restituzione alla SGR
di tutta o parte di quella gia percepita.

In particolare, I’erogazione della remunerazione variabile & soggetta a clausola di malus al ricorrere di situazioni
per effetto delle quali, durante il periodo di differimento, la dinamica dei risultati corretti per i rischi impone una
riduzione (o addirittura I'azzeramento) della remunerazione variabile. In ogni caso, la SGR applichera la clausola
di malus qualora il patrimonio di vigilanza si dovesse ridurre di un ammontare pari a tre volte il requisito patri-
moniale.

Le clausole di claw back sono invece collegate a:

- comportamenti fraudolenti o colpa grave a danno della SGR;

- comportamenti non conformi a disposizioni di legge, regolamentari o statutarie o ad eventuali codici etici o
di condotta applicabili alla Societa, nei casi da questa eventualmente previsti, o da cui sia derivata una
perdita significativa per la SGR;

- violazioni delle disposizioni di cui all'art. 13 del TUF, in materia di requisiti degli esponenti aziendali, o,
quando il soggetto e parte interessata, violazioni degli obblighi di cui all'art. 6, commi 2-octies e 2-novies del
TUF, rispettivamente in materia di nullita delle clausole negoziali non conformi alla normativa applicabile e
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di obbligo di astensione in caso di conflitti di interesse o degli obblighi in materia di remunerazione e

incentivazione;
riconoscimento di compensi in violazione dei termini e delle condizioni di cui alle Politiche di

Remunerazione, al Piano di Incentivazione e alle disposizioni di legge e regolamentari applicabili.

Nei casi indicati, al fine di accrescere |'azione di recupero degli incentivi gia corrisposti, la clausola di claw back
restera applicabile, per il “Personale pil rilevante”, nei 5 anni successivi alla data di erogazione del premio scatu-
rito dal comportamento censurato (o di quota differita dello stesso); per il restante personale, invece, nei 3 anni

successivi.

Sezione VIII - Altri ricavi e oneri

L. Altri ricavi e oneri
La voce si compone come di seguito esposto:

Voce Descrizione 2020 2019

L1. Interessi attivi su disponibilita liquide

L2. Altri ricavi: 4.793 58.945

- Sopravvenienze attive 2.730 57.518

- Incrementi di valore 750

- Proventi finanziari diversi 2.063 677

L3. Altri oneri: -5.114 -4.922

- Sopravvenienze passive -934 -2.043

- Interessi passivi su disponibilita liquide -4.180 -2.879

Totale -321 54.023
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Sezione IX — Imposte

Alla data della presente relazione non sono state rilevate imposte.

Con D.L. n. 1 del 24 gennaio 2012, convertito con modificazioni nella L. n. 27 del 24 marzo 2012, il Legislatore &
intervenuto sull’art. 73 del DPR n. 917/1986 (“Testo Unico delle Imposte sui Redditi”), aggiungendo all’elenco dei
soggetti passivi IRES anche gli Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio.

Tuttavia, 'art. 6 del D.L. 351 del 25 settembre 2001, convertito con modificazioni nella L. n. 410 del 23 novembre
2001, e successive modifiche, disciplina un regime fiscale “speciale” in relazione ai fondi comuni di investimento
immobiliare istituiti ai sensi del D.Lgs. 58 del 24 febbraio 1998 (“Testo Unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria”). Si tratta dei fondi comuni di investimento dotati delle seguenti caratteristiche:

e presenza di una pluralita di investitori;

¢ finalita di investire il patrimonio raccolto secondo una predeterminata politica di investimento;

e gestione del Fondo svolta dalla SGR nell’interesse dei partecipanti, ma in autonomia da essi.
Solo i fondi immobiliari in possesso dei suddetti requisiti non sono pertanto soggetti alle imposte sui redditi IRES e
all'lmposta Regionale sulle Attivita Produttive IRAP.

Indipendentemente dalla sussistenza delle suddette caratteristiche, tuttavia, I'intero regime fiscale previsto dal D.L.
n. 351/2001 sopra citato si applica, in ogni caso, ai fondi partecipati esclusivamente da investitori “istituzionali”
ovvero fondi immobiliari partecipati esclusivamente da uno o pilu dei seguenti soggetti:

e Stato o ente pubblico;

e Organismi d’investimento collettivo di risparmio;

e Forme di previdenza complementare nonché enti di previdenza obbligatoria;

e Imprese di assicurazione, limitatamente agli investimenti destinati alla copertura delle riserve tecniche;

e Intermediari bancari e finanziari assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;

e Soggetti e patrimoni indicati nelle precedenti lettere costituiti all’estero in Paesi o territori che consentano
uno scambio di informazioni, sempreché assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;

e Enti privati residenti in Italia che perseguano esclusivamente le finalita indicate nell’articolo 1, comma 1, lett.
c-bis) del D.Lgs. n. 153/1999, nonché societa residenti in Italia che perseguano esclusivamente finalita
mutualistiche;

e Veicoli costituiti in forma societaria o contrattualmente partecipati in misura superiore al 50% dai soggetti
indicati nelle lettere precedenti.

| soggetti residenti “non istituzionali”, ossia diversi da quelli indicati nei precedenti punti, partecipanti in misura
superiore al 5% del patrimonio del Fondo, subiscono I'imputazione per trasparenza dei redditi conseguiti dal Fondo
stesso e rilevati nella relazione di gestione. In particolare, & previsto che concorre alla formazione del reddito
complessivo del partecipante indipendentemente dalla percezione e proporzionalmente alla quota di
partecipazione, il risultato economico del Fondo, determinato escludendo dal risultato di gestione i proventi e gli
oneri da valutazione maturati ma non realizzati.

Si precisa che, ai fini del calcolo della percentuale di partecipazione, ciascun soggetto e tenuto ad attestare alla SGR
ovvero all'intermediario depositario la sussistenza di eventuali quote detenute indirettamente per il tramite di
societa controllate, di societa fiduciarie o per interposta persona o imputabili ai familiari indicati nell’articolo 5,
comma 5, del TUIR (coniuge, parenti entro il terzo grado ed affini entro il secondo grado).

Cio posto, per i partecipanti residenti che possiedono quote di partecipazione in misura pari o inferiore al 5% e per
gli investitori “istituzionali” precedentemente elencati continua ad applicarsi il regime di imposizione dei proventi
gia disciplinato dall’art. 7 del D.L. n. 351/2001: sui redditi distribuiti a tali soggetti si applica, pertanto, la ritenuta
nella misura del 26% (misura cosi modificata dal Decreto Legge n. 66/2014).

Con riferimento ai soggetti non residenti, i redditi percepiti, indipendentemente dalla percentuale di partecipazione
al Fondo, subiscono, al momento della loro corresponsione, I'applicazione della ritenuta a titolo di imposta del 26%
ex art. 7, comma 1, del citato D.L. 351/2001 oppure la minore ritenuta convenzionale, se applicabile.

Il regime di “esenzione” senza applicazione della ritenuta viene mantenuto nei confronti di fondi pensione e OICR
esteri, sempreché istituiti in Stati e territori c.d. White list, di enti od organismi internazionali costituiti in base ad
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accordi internazionali resi esecutivi in Italia e nei confronti delle Banche centrali o organismi che gestiscono anche le
riserve ufficiali dello Stato (ex art. 7 D.L. 351/2001).

A tale proposito si precisa che il previgente regime di esenzione, applicabile a tutti i proventi percepiti da soggetti
residenti in paesi c.d. White list, continua ad essere ancora valido con riferimento alle distribuzioni di proventi
riferiti a periodi di attivita dei fondi chiusi fino al 31 dicembre 2009.

Si segnala che il Provvedimento A.d.E. del 16 dicembre 2011 ha specificato I'obbligo per la SGR di comunicare, nella
propria dichiarazione del sostituto di imposta i dati relativi ai partecipanti, compresi i partecipanti c.d. “istituzionali”,
che alla data del 31 dicembre di ciascun periodo di imposta, detengono una quota di partecipazione nei fondi
immobiliari superiori al 5%, unitamente all'ammontare dei redditi imputati per trasparenza.

PARTE D - Altre informazioni
Con riferimento alla presente Sezione ed alle relative istruzioni per la sua compilazione, fornite dalla Banca
d’Italia e dal regolamento Delegato UE 231/13 si riporta quanto segue.

Riferimenti di natura sia qualitativa sia quantitativa in ordine ai rischi assunti dal Fondo (art. 109 Regolamento
Delegato HE 231/2013)

In ottemperanza alla Direttiva 2011/61/UE (Direttiva AIFM) e al relativo Regolamento, la SGR monitora seme-
stralmente i rischi a cui pud essere esposto ciascun FIA in gestione. Il modello che concorre alla suddetta misura-
zione e gestione del rischio ¢ il Fund Risk Model, il cui scopo € quello di stimare il livello complessivo del rischio
del FIA.

La stima del grado di rischio del FIA € sintetizzata da un Risk Rating elaborato sulla base dei punteggi attribuiti ai
5 fattori di rischio (ai sensi della Direttiva AIFM), ovvero:

1. Rischio di Controparte

2. Rischio di Credito

3. Rischio di Liquidita

4. Rischio di Mercato

5. Rischio Operativo

A queste categorie si aggiungono due categorie di rischio, il Rischio Reputazionale e il Rischio Specifico, variabili
che ricomprendono gli elementi di rischio non riconducibili all’interno dei precedenti fattori. A differenza degli
altri fattori, il Rischio Reputazionale e il Rischio Specifico si basano su informazioni quali-quantitative.

| Risk Rating sono calcolati sulla base di specifici Key Risk Indicators (KRIs)?, che dipendono dalla performance del
FIA o da parametri di mercato. Per ogni KRI sono state definite specifiche soglie di rischio, le cui stime sono basa-
te anche su analisi di back-testing. | punteggi dei singoli KRI sono derivati in maniera quantitativo-parametrica e
sono corredati da una nota esplicativa.

Il valore stimato per ogni fattore di rischio deriva da una combinazione non lineare dei singoli KRI tramite la me-
todologia weakest link?, al fine di attribuire maggior peso ai KRI caratterizzati da una maggiore rischiosita. Il pun-
teggio di ogni fattore & espresso su di una scala di valori da 1 a 10, dove 1 rappresenta il rischio minimo e 10 il
rischio massimo. Tale analisi e stata svolta dal team di Risk Management, integrata con interviste mirate ai Fund
Manager e ai Coordinator dei Fondi gestiti dalla SGR.

A valle del lavoro di analisi, ad ogni FIA viene attribuito un rating di rischio. Le classi di rischio individuate sono
sette, ricomprese in tre macro-categorie (Alto, Medio e Basso), alle quali sono associate azioni da intraprendere:

2 | dati utilizzati provengono sia da fonti interne (la SGR), sia esterne (Bloomberg, agenzie di rating, altri information provider).

8 Nel caso in cui tra i KRIs che determinano il fattore di rischio sia presente un singolo valore minimo, tale KRI viene eliminato e il
Suo peso equamente ripartito tra i rimanenti; nel caso in cui due o pit KRIs assumano il valore minimo, essi vengono sotto-pesati
tramite un algoritmo che considera il numero totale di KRIs sottesi al fattore di rischio. Nel caso in cui uno o piu KRIs non siano
calcolabili/applicabili al FIA oggetto dell’analisi, essi vengono eliminati e il relativo peso equamente ripartito tra i rimanenti.
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RISK RATING AZIONI DA INTRAPRENDERE

Nessun monitoraggio in aggiunta ai presidi gia in
* Trascurabile essere.
* Contenuto BASSO
* Moderato

A seguito dell'individuazione dei fattori critici per i quali
« Media Entita :i:%:?rui Prlgfgweste sensitivity sui BP «ad hoc» alla
* Medio Alto ’

Rendicontazione trimestrale con informazioni, inter alia,
o Ean eventi rilevanti verificatisi nel trimestre e alle strategie

va gestionali intraprese/da intraprendere e task force

* Molto Elevato specifiche.

Periodicamente viene, inoltre, condotta un’attivita di back testing in base alle risultanze emerse sui diversi indi-
catori e viene cosi misurata |'efficacia o0 meno dell’attivita gestoria rispetto ai fattori rilevati maggiormente pro-
blematici. Preme sottolineare che il rischio di liquidita viene monitorato attraverso stress test sulle principali as-
sunzioni dei Business Plan adottati dalla SGR.

La Funzione di Risk Management &, inoltre, responsabile del controllo sul rispetto dei limiti normativi e regola-
mentari in relazione all’attivita di investimento di ciascun FIA. Si citano, a titolo di esempio, il limite relativo
all'indebitamento, il limite di concentrazione in un unico bene immobili e i vincoli relativi all’investimento della
liquidita generata dal Fondo.

Dalla verifica sul rispetto dei limiti normativi e regolamentari al 31 dicembre 2020 risulta il mancato rispetto del
limite normativo previsto dal Regolamento sulla Gestione Collettiva del Risparmio (Bdl — gen 2015), Tit. V, sez. V,
cap. 3, comma 3.2, secondo cui il Fondo non puo essere investito in misura superiore al 20 per cento delle pro-
prie attivita in un unico bene immobile avente caratteristiche urbanistiche e funzionali unitarie; il valore
dell'immobile sito in Milano - Via Grosio non rispetta suddetto limite; il Fondo risulta essere in fase di dismissione
(scadenza 31 dicembre 2022), pertanto il mancato rispetto € insito nella fase di dismissione.

N

Il Fondo, secondo il Fund Risk Model al 31 dicembre 2020, presenta un risk rating “Media Entita” a cui corrispon-
de una macrocategoria di rischio “Medio”.

Suddetta valutazione non riflette la performance storica del Fondo bensi I'andamento attuale e prospettico dello
stesso.

Con riferimento alla valutazione del patrimonio immobiliare del Fondo, si segnala che la crisi economica conse-
guente alla crisi sanitaria derivante dalla pandemia da coronavirus, unita a possibili cambiamenti generati da
quest’ultima su come verra concepito |'ufficio e la casa (remote-home working) e di acquisto (e-commerce), po-
trebbero provocare un certo livello di incertezza sull’evoluzione dei trend di mercato su molteplici asset class, sia
in termini di livello di prezzo di locazione e vendita sia in termini di qualita del prodotto immobiliare richiesto. La
SGR continuera a mantenere una costante osservazione dell’evolversi della situazione finanziaria e patrimoniale
del Fondo al fine di preservarne l'integrita e perseguire le migliori strategie per la valorizzazione del patrimonio
immobiliare nel mutato contesto economico.

Si segnala inoltre che:
- la SGR nell’ambito dell’attivita di gestione del Fondo non ha effettuato operazioni immobiliari con soci
della SGR, con soggetti appartenenti al gruppo di questi ultimi o societa facenti parte del gruppo della
SGR;

- non si e reso necessario alcun prestito per i rimborsi parziali di quote finora effettuati;

- ex art. 106 del Regolamento Delegato UE 231/2013 si rappresenta che il presente documento rappre-
senta le informazioni attinenti alla gestione del Fondo e alle modifiche intervenute nelle informazioni
fornite agli investitori nel pregresso tramite applicazione e rispetto dei principi e norme contabili vigenti
e che il Fondo ha adottato. Gli eventi e le rappresentazioni numeriche sono corredati da informazioni
supplementari qualora la rappresentazione numerica non sia sufficiente a descrivere I'evento o la modi-
fica di informazioni pregresse in possesso degli investitori;

INVESTIRE SGR - FONDO IMMOBILIUM 2001 - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2020

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED




E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I
55

- nel corso dell’esercizio non sono intervenuti ulteriori cambiamenti rilevanti ai sensi dell’art. 106 del Re-
golamento Delegato UE 231/2013 rispetto a quanto gia indicato in relazione;

- non sono state poste in essere operazioni di copertura per rischi in portafoglio aggiuntive e/o diverse da
quelle descritte nel presente documento;

- relativamente alle operazioni di conferimento, acquisto o cessione di beni, ampia informativa & stata
fornita nel documento;

- non sono presenti accordi di esclusiva di svolgimento dell’attivita di property e di facility management. Il
Fondo non ha corrisposto alla SGR importi diversi dalle commissioni previste dal Regolamento;

- non sono attivi contratti con Prime Broker;
- non sono presenti nel Fondo asset illiquidi o attivate modalita di gestione della liquidita tipo sidepocket;

- per I'attivita di investimento, il Fondo non si € avvalso di consulenti.

Roma, 26 febbraio 2021

Per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato
Dario Valentino
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Estratto Relazione di stima degli Esperti Indipendenti

m FHRAX| S pobA. - ORGSO MNSLSAF100MNE o RORSLLER S8,

OFRCGANIEZAZIIONE - INFORMATIE A - WAl LI TAZIOMN a A0WISORY - RISORSE LIRARE

Spettabile

InvesiRE SGR SpA.
Via Po, 167
00195 - ROMA

Milane, 15 Genmaie 2031
Ns. Rif - PPwal 21.5855

Facendo segoito all"incarice affidated (s, Bif - Mbval 2005644 del 10 Setembre 2020) da
Investire SGE. Societa che gestisce il Fondo Comune di Investimento Immsobiliare denominato
“FONDO IMMOBILIUM 20017, ed in conformita con quanto disposto dal Regolamento
Banca d'Tialia del 181/2015 Tiela WV - Capitols IV - Sezipns IT - Pamagrafi 2.5 mmihnmhim
¢ 4 (Esperti indipendenti) & dal DM 30 del 5/3/2015, Praxi Sp.A., in gualita di Esperto
indipendents, ha sffettuato [a stima de]l Valore di Mercare a fini di bilancio, del patrimonio
immebiliare in capoe al suddetto Fondo, con riferimento alla data del 31 Dicembre 2020,

La nostra attivita @ conforme agli standard fissati da TVS — International Vahation Standards —
adizione 2020 e da FICS Valuation — Global Standands 2020 (Fed Book™). PRLAXI & Societa
di Vahstazmions “regulated by RICS™ [Firm n® 333058).

PERAXT ha elabarato questa stima agendo in qualita di Vahstaters Indipendente esterno, cosi
come definito dal Fed Book. PRANT non =i wova in condizioni di conflitto di interesse rispeito
al Committenbe, agli alin Soggeth coimwolil, e agl immobili oggetio di vahiiazmone.
OGCZETTO DELLA STIMA

1 portafoglio del Fondo 51 conmpone dei seguent immiohdki-
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Somo stafi ogzetio di vabitamons 1 ﬂhbmm comprensivi delle aree & degli Impiant gensrici
di direffa pertinenza (gletimon, 1= . Uirco, ecc.). sono imvece mmasi eschasi dalla
valutazone 1 benl mobili, 1-:1{u:|m&n11 ghmj:umedmgeum]ﬂqummm&numnfm
immnbili di o 51 tratta.

DEFINIZIONE DI VALORE E CRITERIDI VALUTAZIONE
La valutazions ha determinate il Valors di Mercato dagli immaobili in agzetio.

Secondo la definirione di WS — International Vahation Standards e di BICS Vahiation — Global
Standards ("Red Book™), per Valare di Mercato =i intende 'ammeontare stimato a cui una
proprietd o passivita dovrebbe essers ceduta & acquistata, alla data della vahmazione, da un
wenditare & da un acguirenie privi di lepami particelari, enmambi inferessati alla compravendifa,
a condirioni concormenziali, dopo un'adeguata commerrializzazione in ool le pard abbiano

agte io modo informato, consapevele @ senza coercigond (IVS 2020 — IWS 1042 Secton 30.1;
BICS F=d Book 2020 - VPS4 4).

In relazione alle caratteristichs, alle destinarioni d'uso ed alle potenzialita di wtilizzo di ciascun
immaobile, per la determinazsone del Valors di Mercato e stato adoftaio U seguent approccio

— Metodo dellathoalizzazione dei flossi di cassa (DCTE)
I Valore dell'immobile deriva dalla attualizzazione del cash flow che ci :i attends verra
peneraio dai commait di locazione e'e dai provent delle vendite, al peto ded cost di
pertinenza della proprieta; il procedimento utilizza un appropriato tasso di athalizzazione,
che considera analifcamente i rschi carartenistici dell Tmmobile in esame.

La vakutarione ha considerato gli immobili nello stato di dispondbilita in cu essi si trovane alla
data di nfenmente della stima, tensndo guindi confo del conirati & locazione m essers, dal
punto di vista della congruita dei canend mspetto agli affitti di mercate, del periodo di residua
validita dei comtramti, delle clausole rilevanti (facelta di recesse, responsabilia delle
manuiEnzonl, ecc.), del grado di affidabilita degh inguiling e del nschio di st

La nostra attivita vahutativa @ stata condotta, sia dal punto di vista ded criteri estimativi che delle
metodalogis operative, nal rispetto dells normarive vigent & seconde le miglion prassi peritali
a livello ifaliane ed internarionale.

FRECISAZIONI E ASSUMFTIONS

2 Perlo sviloppo della stima abbiamo determirate la superficie commerciale degh mmobili,
armibuendo alle diverse tpologie di superficie una ponderarions appresentatva del loro

pregio immobiliare. In particolare, gl spazi accessor sono stati virualizzati m proporzione
zia alla loro collocazione 'consistenza/quantifa all interno dall immobile sia alle superfici

ed alle destinazioni degli spazi principali nonche ai parametyi assepnati agli stessi
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2 1 porafoglio immobiliare @ stabo oggeite di sopraluoghi effetinati nel corso dei mesi d&
(tobire e Novembre 2020,

METODOLOGIADILAVOROD

Tutt =i asset del suddetto fonde mmobliae sono sl ogzeto di sopralluozoe directa, coo la
finalita di rlevare le caratteristiche generali e di inquadrare il contesto whano in o esso e
inserito; parallelaments alla attovita di sopralluopo, abbiamo efetruato spectfiche indapgini di
mercato nella zona intereszata, anche interpellando, con la neceszania nssrvatezza, intermedian
ed operatard de] setiore immebiliare & verificands ove possibile casi & Tansaziont recenti. Tal
informazioni hanne mteprato ed aggiarnato la banca dati sul mercato immobiliare gia
possesso della postra Societa.

Per quanto concerne I'individnazions catastale, la destimazions urbamistica e le consistenze del
bene In opgetio, ci samo avvals della documentarione fornitaci dal Commiftents senza
pffetnare ulteriori verifiche, presupponends quindi che quanto oasmesseci sia esatto e
completo. Abbiamo assunto infine che le comsistanze immobilian, formite dalla SGE,
comispondano sosanzialments alla IPMY% 1 (Gross Exiermal Arsa'superficie est=mma lorda),
come intermamonaiments definita

LIMITI DI INDAGINE E DI RESPONSABILITA

Si precisa che non e stata effettuata alouna verifica circa il titole di proprieta ded bend stimati,
re circa l'eventuale esistenza di dirith o gravami su di essi; la valutazione presuppons che i berd
siano pienamente conformi alla legislazone ed alle pormative vigenfi, m particolars per quanto
concermne la regolarita edilizia la sicurezza e la prevenzione incendi.

Non abbiamo considerato ke eventmali passivita ambientali gravanti sulle proprieta in oggetto.
Per passivita ambientali =i intendono i costi da sostenere sia per evitare i danni all’ambiente, sia
Per sanare sifuazioni non conformi a quante prescritio dalle vigenti repolamentarioni

FATTORI NON OFDINARI DI INCERTEZZA DELLA VALUTAZIONE

La diffusione del winiz COVID-19 =ta avendo tattora un forte impatte sui mercatl finanziar
globali Llatfivim del mercate immobiliare ha subito copimccelpi nlevant, aoche se
differenziati nei diversi settor. In effetti, o troviame di fronte a una sene di circostanze senza
precedenti, che rendono particolarmente incerte le prospettive & difficoltosa la formuolazione di
prudiz & di prevision.

Vi segnaliamo quindi che la presente valutazions e stafa elaborata in condizioni 4 “incertezza
rilevante”, cosl come definita da VPS3 e da VPGAILD del Red Book 2020. Di conseguenza, a
questa vahiazione va attribuita una minore cerfezza - & le sue conclusiond vanno interpretate
con un piu elevate ivells di cautela - rispetio a quanto nermalmente accadrebbe. Per pante
nostra, vi confermiame che, in considerazione della situazions, abbiamo posto particelare cura
ed artenrione nell analisi dei dati e delly documentarions atilizzata a supporto dells presents
SHima.
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51 comsiglia, alla huce di guamto precedentemente mierito, d momitorars con frequenza
I"andamento dei valon immobiliar

GRUFPO DI LAVORO

La presente vahitazione & stafa elaborata dal seguente znppo di lavaro:
« Anfonio GAMEBA (Lzgale mppresentants di Praxi Sp A, iscotio all'Albe degli
Inpepneni di Milano al n° 8013 dal 1946) - Coordinarore del progerto
= Maszimo MAESTRIMPBICS (n® 1270512 dal 2008) - Responsabile iecnico del progeria
» Paolo PENATI - Senior Faiuer
= (Ceniro Snadi PRAXT Peal Estate
L’ editing & state curato dal team i back-office della Sede PRANT di Milano.
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CONCLUSIONI DI STIMA

Sulla baze di quanto riportato in precedenza ed esposto mell'allegata Eelaziope di Stima, &
nostra opinione che il Valore di Mercato degli immobili in capo al Fospo IMmosiiim 2001,
con nferimento alla data del 31 Dicembre 2020, sia pan a-

€ 46.520.000,00 {enro guarantaseimiliomicinguecentoventimila00).

Wei Report di Stima sone descriti analifcamente gli immeobili e i procedimenti di valutazions
adottad Mella pagima che segue @ riportato il repilogn dei valori per sinpolo asset

La presente relazione @ sottoscritta da Antomio Gamba in qualita i Legale Rappresentante di
PRAYI Sp.A. e da Massimo Massiri in qualita di Responsabile Tecnico della vahfazions;
dichiara che entrambi i firmatan sono in possesso ded requisiti prescrath dal comma 2 dell’art.
16 del DM 30/2015.

In conformita agli standard internazionali i valutazione, le conchasiond di Valore sono espresse
senza considerars 1 costi (i compresi quell fiscali) comelati alla eventuale compravendita
della proprieta stimata,

Restando a disposizions per ogni chiarimento, ci & gradita l'occasione per pargere distinti saluti.

Pam SpA. Praxi Sp A
Responsalile Tecnico Rappresentante Lepale
Mazzimo Maestm MEICS Antomio Gamba
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE

NON ANCORA DISPONIBILE
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