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INFORMAZIONI SOCIETARIE

In data 19 dicembre 2014 si & perfezionata I'operazione di fusione per incorporazione di Polaris Real
Estate SGR SpA (Incorporata) e Beni Stabili Gestioni SpA SGR (Zrncorporata) in Investire Immobiliare
SGR SpA (Incorporante), con atto a rogito Notaio Maurizio Misurale di Roma Rep.n. 198062/70931,
registrato presso I'Agenzia delle Entrate di Roma 1 in data 22 dicembre 2014 n. 32256, serie 1T ed
iscritto nei Registri delle Imprese di Roma e Milano in data 23 dicembre 2014,

La fusione ha avuto effetto a decorrere dal 1° gennaio 2015 e, da tale data, I'Incorporante Investire
Immobiliare SGR S.p.A & subentrata, ai sensi dell'articolo 2504 bis c.c., in tutto il patrimonio attivo e
passivo delle societa incorporate, inclusa la gestione dei fondi immobiliari, nonche, in tutti i diritti, le
ragioni, le azioni giudiziarie, i crediti e i debiti, gli obblighi, i contratti ed impegni di qualsiasi natura,
sia di fronte ai privati come nei confronti di tutte le pubbliche amministrazioni, anche comunali.
Contestualmente all’ efficacia della fusione sono cessati dalle cariche e dalle relative mansioni e facolta
gli organi amministrativi e gli organi di controllo delle incorporate (Nota 1); gli incaricati della
revisione legale dei conti delle Incorporate hanno continuato a svolgere le proprie funzioni al solo fine
di esprimere il giudizio sui dati contabili al 31 dicembre 2014, ivi inclusi quelli relativi ai rendiconti
annuali dei Fondi gestiti dalle stesse Incorporate.

In conseguenza della fusione, il capitale sociale dellIncorporante & stato aumentato di Euro
6.170.000,00 passando da Euro 8.600.000,00 a Euro 14.770.000,00, mediante emissione di numero
6.170 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1.000,00 cadauna.

A sequito dell'efficacia della fusione, il capitale sociale dell'Incorporante risulta cosi suddiviso:

1. BANCA FINNAT EURAMERICA S.P.A. é titolare di 7.409 azioni ordinarie, pari al 50,16% del
capitale sociale;

2. B.S. 7 SOCIETA' PER AZIONI é titolare di 2.643 azioni ordinarie, pari al 17,90% del capitale
sociale;

3. REGIA SRL é titolare di 1.720 azioni ordinarie, pari al 11,64% del capitale sociale;

4. FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DELLE PROVINCE LOMBARDE é titolare di 1.277 azioni
ordinarie, pari al 8,65% del capitale sociale;

5. CASSA NAZIONALE DI PREVIDENZA ED ASSISTENZA IN FAVORE DEI GEOMETRI é titolare di
1.140 azioni ordinarie, pari al 7,72% del capitale sociale;

6. ICCREA HOLDING SPA é titolare di numero 352 azioni ordinarie, pari al 2,38% del capitale
sociale;

7. FONDAZIONE CASSA DEI RISPARMI DI FORLT é titolare di numero 229 azioni ordinarie, pari
al 1,55% del capitale sociale.

Inoltre, alla data di efficacia della fusione sono stati emessi i sequenti warrant:

- n. 8.600 (ottomilaseicento) warrant "Categoria A", sulla base del Regolamento riportato in allegato al
Progetto di Fusione sub "B", assegnati gratuitamente ai soci dell' Incorporante INVESTIRE
IMMOBILIARE SGR S.P.A secondo il rapporto di n. 1 (uno) warrant "Categoria A" per ogni azione della
medesima Societa Incorporante detenuta alla data di efficacia della fusione;

- n. 3.524 (tremilacinquecentoventiquattro) warrant "Categoria B", sulla base del Regolamento
riportato in allegato al Progetto di Fusione "sub C", assegnati gratuitamente ai soci della BENI STABILL
GESTIONI S.P.A. SGR secondo il rapporto di n. 1 {uno) warrant "Categoria B" per ogni azione della
INVESTIRE IMMOBILIARE SOCIETA' DI GESTIONE DEL RISPARMIO S.P.A. assegnata in concambio
alla data di efficacia della Fusione;

- n. 3.524 (tremilacinquecentoventiquattro) warrant "Categoria B2", sulla base del Regolamento
accluso al Progetto di Fusione sub "D", assegnati gratuitamente ai soci della BENI STABILI GESTIONI
S.P.A. - SOCIETA' DI GESTIONE DEL RISPARMIO secondo il rapporto di n. 1 (uno) warrant "Categoria
B2" per ogni azione di INVESTIRE IMMOBILIARE SOCIETA' DI GESTIONE DEL RISPARMIO S.P.A.
assegnata in concambio alla data di efficacia della fusione;

- n. 2.646 warrant "Categoria C", sulla base del Regolamento riportato in allegato al Progetto di
Fusione sub "E", assegnati gratuitamente ai soci della POLARIS REAL ESTATE SGR S.p.A. secondo il
rapporto di n. 1 (uno) warrant "Categoria C" per ogni azione di INVESTIRE IMMOBILIARE SOCIETA'
DI GESTIONE DEL RISPARMIO S.P.A assegnata in concambio alla data di efficacia della fusione.

In data 13 gennaio 2015 si & riunita 'Assemblea ordinaria dei soci di Investire Immobiliare Sgr S.p.A.,
che, a seguito delle dimissioni dei membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale,
ha deliberato, tra l'altro, di nominare:
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1. quali membri del Consiglio di Amministrazione i Signori:
- Aldo Mazzocco, Presidente,

- Carlo Cerami, Vice Presidente,

- Dario Valentino, Amministratore Delegato;
- Domenico Bilotta, Consigliers;

- Giulio Bastia, Consigliere;

- Ermanno Boffa, Consigliere;

- Leonardo Buonvino, Censigliere;
- Fabio Carlozzo, Consigliere;

- Giuseppe Mazzarella; Consigliers;
- Arturo Nattino, Consiglere;

- Anna Pasquali, Consigliere;

- Maurizio Pinnard, Consigliere,

- Marco Tofanelli, Consigliere.

2. quali membri del Collegio Sindacale i Signori:

- Francesco Minnetti, Presidente;

- Carlo Napoleoni, Sindaco Effettivo;
- Andrea Severi, Sindaco Effettivo,

- Marco Vicini, Sindaco Supplente;

- Antonio Staffa, Sindaco Suppiente.

Il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale resteranno in carica fino all’Assemblea di
approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2017.

In data 5 febbraio 2015 il Consiglio di Amministrazione della Societa dopo averne verificato i requisiti

ha conferito la nomina di Amministratori Indipendenti all’Avv. Giuseppe Mazzarella e al Dott. Marco
Tofanelli.

(Nota 1)
| Consiglio di Amministrazione Beni Stabili Gestioni S.p.A. SGR in carica fino al 31/12/2014
Presidente Ing. Aldo Mazzocco
Amm. Defegato Arch. Anna Pasquali
Vice Presidente Dott. Carlo Napoleoni

Dott. Massimo Lapucci
Arch. Claudio Sposito
Awv. Stefano Vittori

Ing. Carlo M. G. Masseroli

Collegio Sindacale Beni Stabili Gestioni S.p.A. SGR in carica fino al 31/12/2014

Presidente Dott. Giovanni Naccarato

Sindaci effettivi Dott. Gianluca Pivato
Dott. Mauro Pastore

Sindaci supplenti Dott. Lucio Bevilacqua

Dott. Francesco Longo
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DATI IDENTIFICATIVI DEL FONDO

Il Fondo Invest Real Security € un fondo immobiliare comune di investimento quotato in Italia. Il Fondo &
destinato ad investitori retail ed & quotato sul mercato telematico.

Fondo comune di investimento

Tipslogla immobiliare di tipo chiuso
Data avvio operativita del Fondo 29/09/2003

31 dicembre 2016 - periodo di grazia
Scadenza del Fondo di 3 anni dal 31 dicembre 2013

Immobili con varia destinazione,
Tipologia patrimonio immobiliare prevalentemente di utilizzo terziario,
sia direzionale che commerciale

ICCREA Banca S.p.A. fino al 19/10/2014
I.C.B.P.L. S.p.a dal 20/10/2014

Banca Depositaria

Esperto Indipendente DTZ Italia S.p.A.

Societa di revisione Mazars S.p.A.

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
Fiscalita 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 del Fondo al collocamento Euro 141.000.000
Numero di quote collocate 56.400

Valore nominale originario delle quote Euro 2.500
Valore nominale delle quote al 31 dicembre 2014 Euro 2.475

Valore complessivo netto del Fondo al 31 dicembre 2014 |Euro 104.323.912

Valore unitario delle quote al 31 dicembre 2014 Euro 1.849,715
Valore di mercato degli immobili al 31 dicembre 2014 Euro 118.900.000
) M1V, Segmento Fondi Chiusi, Borsa
Quotazione .
Italiana

In merito alla scadenza del Fondo si evidenzia che in data 11 dicembre 2014 si & tenuta I Assemblea dei
Partecipanti chiamata a deliberare la proposta di modifica del Regolamento del Fondo al fine di introdurre la
facolta da parte del Consiglio di Amministrazione, previo parere del Collegio Sindacale, di deliberare la
Proroga Straordinaria Biennale (al 31 dicembre 2018), al solo fine di completare lo smobilizzo degli
investimenti in portafoglio, prevista dalla Legge n.116/2014.

Le suddette modifiche regolamentari non sono state approvate a seguito di voto contrario della
maggioranza dei partecipanti allAssemblea.
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INFORMAZIONI GENERALI

Il presente rendiconto, redatto in osservanza al principio di chiarezza e precisione, rappresenta in modo
veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria al 31 dicembre 2014 e l'andamento economico
dell'esercizio chiuso a tale data del Fondo comune di investimento immobiliare chiuso Beni Stabili Invest
Real Security, ed & composto, in osservanza a quanto disposto dal D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, e dal
Decreto del Ministero del Tesoro, del Bilancio e della Programmazione Economica, n. 228 del 24 maggio
1999 e dalle direttive impartite dalla Banca d‘Italia con il provvedimento dell'8 maggio 2012 e successive
modifiche, dai seguenti documenti:

1) Situazione patrimoniale
2) Sezione reddituale
3) Nota Integrativa.

Il rendiconto & corredato dalla Relazione degli Amministratori della Societa di gestione del Fondo. La Nota
integrativa forma parte integrante del rendiconto. Essa fornisce informazioni piu dettagliate sui dati contabili
delle sezioni patrimoniale e reddituale ed ulteriori notizie al pubblico, rispetto a quelle ricavabili dagli schemi
di bilancio, in quanto ritenute necessarie ad esprimere in modo chiaro, veritiero e corretto i dati esposti nel
rendiconto di gestione.

La nota & 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, incluso il prospetto dei
flussi di cassa.

Il rendiconto & redatto in unita di Euro, salvo dove specificato diversamente.

Il rendiconto al 31 dicembre 2014 & oggetto di revisione contabile da parte di Mazars S.p.A..
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI
1. QUADRO ECONOMICO E ANDAMENTO DEL MERCATO

1.1 Quadro macroeconomico

Secondo 'analisi del quadro macroeconomico mondiale condotta da Banca d’Italia (Bollettino Economico n.
1 — gennaio 2015), la dinamica dell'economia globale e del commercio internazionale nel corso del 2014 &
stata decisamente inferiore alle attese. Anche se si sono intravisti segnali di un lento miglioramento, la
ripresa € ancora fragile e difforme tra le varie aree. Nella seconda meta dell'anno l'attivita globale si &
progressivamente rafforzata, sostenuta dalla ripresa dei principali parametri e dal forte slancio espansivo in
alcune delle principali economie avanzate, soprattutto gli Stati Uniti, dove l'attivita economica ha accelerato
nettamente, crescendo oltre le attese. Nello stesso tempo, persiste la debolezza nell'area dell'euro e in
Giappone, per il prolungarsi del rallentamento in Cina e per la brusca frenata in Russia. La crescita nei
mercati emergenti € rimasta contenuta e incerta per effetto delle tensioni geopolitiche e sui mercati
finanziari, nonché di ostacoli di natura strutturale. L'avvio di una vera ripresa risulta, quindi, ancora molto
difforme tra le diverse regioni del mondo ed € frenata ancora da numerosi elementi di incertezza.

Area Euro

La crescita economica nell’area dell'euro rimane modesta. Nel terzo trimestre del 2014 il PIL dell'area &
cresciuto in misura modesta (0,2%) e si prefigura per il quarto trimestre una crescita ancora contenuta, con
andamenti differenziati tra paesi. Tra le maggiori economie il prodotto & tornato ad aumentare in Francia
(0,3%) e molto lievemente in Germania (0,1%), mentre & diminuito in Italia (-0,1%6). L'interscambio con
I'estero ha fornito un contributo appena positivo alla variazione del PIL; l'apporto della domanda interna &
stato nullo, a causa del calo degli investimenti e della crescita limitata dei consumi. Anche in Germania
I'attivita economica ha subite un rallentamento, a causa del calo della domanda estera che non &
compensata da un sufficiente recupero di quella interna. Le prospettive di crescita per i prossimi mesi sono
state riviste al ribasso, sia per l'area euro nel suo complesso che per le principali economie.

In dicembre linflazione al consumo & scesa su valori negativi, per la prima volta da ottobre del 2009 e le
aspettative per il 2015 sono di un’inflazione dellarea pari allo 0,6%, ulteriormente rivista al ribasso rispetto
alle previsioni. Su orizzonti pit lunghi risalirebbe solo lentamente, rimanendo a lungo su livelli bassi. La BCE
€ pronta a ricorrere a nuove misure per contrastare i rischi crescenti per la stabilita dei prezzi e per
fronteggiare i rischi connessi con un periodo eccessivamente prolungato di bassa inflazione.

Il mercato del lavoro € in fase di miglioramento in alcuni Paesi, come il Regno Unito, mentre il tasso di
disoccupazione & ancora in crescita in altre nazioni, soprattutto nellEuropa del sud.

Italia

Attivita economica — In Italia I'attivita economica resta debole. Dopo una sostanziale stabilizzazione nella
seconda parte del 2013, 'economia & tornata a indebolirsi. Nella prima meta del 2014 il PIL ha risentito del
protrarsi della caduta degli investimenti e, in misura minore, dell'effetto dellandamento sfavorevole del
commercio internazionale sulle nostre esportazioni. Migliorano invece i consumi delle famiglie, che hanno
registrato un modesto rialzo. Secondo le valutazioni di Banca d'Italia, nel quarto trimestre il PIL sarebbe
ancora lievemente diminuito, come indicato dalla flessione della produzione industriale. Le prospettive della
domanda estera sono diventate pil incerte, risentendo dell'acuirsi delle tensioni geopolitiche Secondo i
principali osservatori un‘inversione di tendenza dell‘attivita produttiva potrebbe verificarsi nella prima parte
dellanno, ma con ancora un‘elevata incertezza. Nei sondaggi pit recenti il miglioramento delle opinioni
delle imprese, in atto dal 2013, ha subito una battuta d'arresto, cui hanno contribuito le prospettive sulla
domanda e sulla situazione economica generale. La maggioranza delle imprese intervistate nell'indagine
autunnale condotta da Banca d'Italia conferma, comunque, la spesa per investimenti nel 2015, in
particolare quelle aziende con migliori condizioni di accesso al credito, con minori problemi di liquidita e
soprattutto con attese positive sull'evoluzione della domanda dei propri prodotti. Rimane debole il settore
delle costruzioni, nonostante un'attenuazione della flessione del prezzo delle abitazioni.

Consumi— Nella prima meta dell'anno i consumi delle famiglie, in forte caduta dall'avvio della crisi, sono
tornati a crescere, sia pure in misura contenuta. Vi ha contribuito il deciso aumento della fiducia registrato
fino alla primavera. Nei mesi estivi le opinioni delle famiglie sul quadro economico generale sono
peggiorate; tuttavia nella media giugno-agosto la produzione industriale nei settori dei beni di consumo ha
significativamente accelerato e nel terzo trimestre sono lievemente aumentate le immatricolazioni di
autovetture.

Occupazione — Seqnali di stabilizzazione si erano intravisti sul fronte del mercato del lavoro, con una
leggera ripresa dell'occupazione in primavera. I dati registrati a ottobre, evidenziano un balzo record del
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tasso di disoccupazione, stimato al 13,2%, in aumento dello 0,3% rispetto al mese precedente. Record
negativo anche per il tasso di disoccupazione giovanile, salito al 43,3%, in aumento dello 0,6% rispetto al
mese precedente. La bassa intensita di utilizzo della manodopera e le aspettative delle imprese delineano
prospettive ancora incerte.

Inflazione — L'inflazione al consumo, in calo da oltre un biennio, & risultata negativa sia in agosto sia in
settembre (-0,2 e -0,1% sui dodici mesi); nei mesi finali del 2014 & rimasta su valori estremamente bassi,
tornando appena negativa (-0,1%) in dicembre. Circa un terzo della flessione € ascrivibile alla riduzione dei
prezzi dei prodotti energetici e dei beni alimentari. Al netto delle componenti pit volatili (energia e
alimentari), la variazione dell'indice & rimasta positiva, ma ha raggiunto in agosto il valore pil basso mai
registrato (0,4%). Secondo le previsioni degli operatori, nei prossimi cinque anni l'inflazione risalirebbe solo
lentamente. Rimane elevato il rischio che un periodo prolungato di bassa inflazione, se non di calo dei
prezzi.

Credito — Vi sono segnali di miglioramento delle condizioni del credito, ma non sono generalizzati. Il costo
dei prestiti &€ diminuito, rispondendo alla riduzione dei tassi ufficiali; si sono stabilizzate le erogazioni di
mutui alle famiglie, mentre continua la flessione del credito alle imprese. Secondo i sondaggi le difficolta di
accesso al credito bancario si attenuerebbero, ma restano elevate per le imprese di minore dimensione.
Sulla domanda di finanziamenti pesa il ciclo ancora sfavorevole degli investimenti. E proseguita la riduzione
rispetto al picco del 2013 dei flussi di nuove sofferenze in rapporto alle consistenze dei prestiti alle imprese.
Domanda estera — La spinta delle esportazioni, che aveva sostenuto la dinamica del prodotto negli ultimi
anni nell'area dell'euro e in Italia grazie alla modesta ripresa del commercio mondiale, sembra affievolirsi.
In base alle inchieste pil recenti, le prospettive sulle nostre vendite all'estero risultano incerte.

1.2 Andamento del mercato immobiliare

Andamento del mercato immobiliare in Europa

L'andamento dei mercati immobiliari & stato nel complesso migliore rispetto a quello dell'economia in
generale. Segnali di miglioramento, seppure lento e graduale, sono visibili nella maggior parte dei mercati
europei, compresi quelli dell'Europa del sud. La liquidita & in aumento tra gli investitori e 'accesso al credito
comincia a essere pill agevole anche sul versante dei mutui per le famiglie. Molti investitori sono disposti ad
alzare il profilo di rischio, allocando risorse in mercati che fino a poco tempo fa erano tagliati fuori dai
circuiti di investimento, come Spagna e Italia.

Il comparto residenziale guida la ripresa nella maggior parte dei mercati europei. Le politiche monetarie e
i tassi di interesse bassi sostengono il recupero e la stabilizzazione dei valori, soprattutto nei Paesi favoriti
da uno scenario economico pil positivo. Si assiste a un generalizzato aumento delle compravendite, grazie
anche alla ripresa del mercato dei mutui. Alcune citta, soprattutto nell'Europa del nord, hanno gia registrato
aumenti consistenti dei prezzi rispetto all'anno scorso, mentre qualche aggiustamento verso il basso ha
caratterizzato i Paesi dell'Europa del sud con riferimento agli immobili secondari. Una pil generalizzata
crescita dei valori & attesa nel biennio 2015-2016, anche se la previsione & legata all’'andamento economico
e a quanto accadra all'inflazione.

Gli ultimi mesi hanno evidenziato un generalizzato miglioramento del mercato degli uffici, favorito anche
da un buon livello di liquidita degli investitori. Tuttavia, 'elevata disoccupazione e il forte debito pubblico
esercitano una notevole pressione sul mercato, dominato da un atteggiamento di prudenza da parte degli
affittuari e dalla rinegoziazione dei contratti esistenti. I canoni di locazione hanno visto un trend fortemente
differenziato. Londra, le principali citta tedesche e Dublino hanno registrato aumenti significativi, mentre a
Parigi e nella maggior parte delle citta dell'Europa del sud e in alcune orientali il trend & ancora negativo.

Il mercato commerciale ha performato meglio degli altri durante la crisi e ha mantenuto anche nel 2014
un andamento positivo, sia nella Gdo che nella piccola distribuzione. L'incremento della domanda da parte
degli investitori internazionali ha comportato un aumento dei canoni nelle top location delle citta piu
dinamiche. Le previsioni per i prossimi mesi sono di un diffuso miglioramento, con riferimento sia ai volumi
che alle quotazioni.

Il comparto industriale ha visto un generalizzato miglioramento del clima di fiducia, sebbene
I'atteggiamento di societa e developer continui a essere finalizzato al contenimento del rischio. La logistica
continua a essere caratterizzata da una divisione nord-sud, con vacancy rate in calo e forte attivita locativa
nei mercati del nord a fronte di eccesso di offerta e assorbimento in calo nell'Europa del sud. E" in aumento
la richiesta di spazi di piccole dimensioni situati nei pressi dei centri urbani, con una crescente attenzione
verso gli immobili dotati di elevata flessibilita e alto contenuto tecnologico. I valori sono in fase di
stabilizzazione.

In termini di volumi scambiati in Europa (secondo le rilevazioni di CBRE - European Investment—
MarketView — Q3-2014), nel terzo trimestre 2014, sono stati raggiunti 48,4 mld di euro, in crescita del 4%
rispetto al secondo trimestre 2014 e ancor piu (+27%) rispetto allo stesso trimestre del 2013. Da segnalare
una crescita record dei volumi scambiati nel terzo trimestre 2014 rispetto allo stesso periodo del 2013 in
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paesi come Irlanda (+240%) e Spagna (+174%). Dai recenti dati elaborati da CBRE la Spagna dovrebbe
chiudere I'anno con un volume eccezionalmente elevato, poco meno del doppio rispetto all'Ttalia.

In totale nei primi nove mesi dell’'anno sono stati scambiati 133 mld di euro, contro i 105 mid di euro dei
primi 9 mesi del 2013. Gli ultimi dati del quarto trimestre, registrano un aumento dei volumi investiti del
40% rispetto al trimestre precedente, facendo chiudere il 2014 con una crescita rispetto all'anno 2013 del
21%. I forti risultati nei mercati core di Francia, Germania e Regno Unito sono stati supportati anche da
livelli di attivita in crescita in diversi mercati periferici dellEuropa centro-orientale, dei Paesi Nordici e
dellEuropa meridionale. Si attende un 2015 positivo: il volume degli investimenti dovrebbe crescere
nuovamente, con le migliori performance attese nel Sud Europa e nei Paesi Bassi, dal momento che gli
investitori guardano sempre di pit ai mercati in via di ripresa.

Andamento del mercato immeobiliare in Italia

Il 2014 & stato caratterizzato da un continuita rispetto al 2013. I segnali positivi, registrati nell'anno
precedente, sono stati confermati nel primo semestre del 2014 e sono proseguiti anche nella seconda meta
dell'anno. Guardando l'andamento degli investimenti trimestre dopo trimestre si nota perdo un leggero
rallentamento nel ritmo di crescita. La ripresa ¢'€, ma il mercato & cambiato rispetto al ciclo passato. A
fronte del sostenuto dinamismo del mercato investimenti, permane un lieve ritardo nella ripresa dei mercati
degli utilizzatori e quindi nella domanda da parte delle grandi corporate, soprattutto nel settore uffici. Da
evidenziare, in particolare, che si & passati ad un mercato decisamente pil dinamico, con un ritorno
dell'interesse da parte degli investitori opportunistici che approfittano delle occasioni a prezzi di sconto e di
rendimenti mediamente pil elevati, contando su un‘inversione di tendenza a breve termine. Si & verificata,
infatti, una sostituzione degli investitori di lungo periodo con quelli di breve periodo. E’ in aumento anche
I'interesse degli investitori istituzionali. In generale si avverte ottimismo per una ripartita, sebbene
permanga un atteggiamento prudente da parte degli operatori, per le preoccupazioni legate alle difficolta
burocratiche e, soprattutto, allinstabilita politica. Il segno positivo & atteso nel 2015, ma la crescita sara
modesta, con un ritmo inferiore agli altri Paesi europei. La ripresa sara legata all’avvio di un nuovo ciclo che
sara caratterizzato soprattutto da una crescita qualitativa anziché quantitativa. Il nuovo prodotto dovra
rispondere ad esigenze di flessibilita e multifunzionalita, con scarso consumo del suolo, recupero
dell'esistente e ricerca dell'efficientamento energetico dellimmobile.

Secondo gli ultimi dati elaborati da CBRE, il volume degli investimenti immobiliari in Italia nellultima
parte dell'anno con 2,6 miliardi di euro, rappresenta una crescita di oltre il 50% rispetto al trimestre
precedente. Gia nel terzo trimestre era stato registrato un incremento nellordine del +5,5% su base
trimestrale e di oltre il +16% su base annua, superando la quota del miliardo di euro. Si conferma quindi
per il quarto trimestre consecutivo un trend positivo e un consolidarsi dell'interesse da parte degli
investitori, nonostante le avvisaglie di una nuova recessione economica per il Paese ed il posticipo dellinizio
della ripresa al 2016. Il 2014 si chiude con un volume pari a 5,3 miliardi di euro, un aumento dell'11%
rispetto allo scorso anno. Ancora una volta & stato il capitale straniero a guidare la ripresa, rappresentando
I'80% degli investimenti totali protagonisti nel trimestre, con oltre 4 miliardi investiti. Il volume annuo
registrato sul mercato immobiliare italiano mette in evidenza un recupero significativo dalla crisi pit acuta
del 2012 (+104%) ed €& incoraggiante per il settore, ma dimostra ancora una volta il ritardo cronico
dell'Ttalia nei confronti dellEuropa che corre a velocita pitl che doppie, con un volume complessivo che nel
2014 dovrebbe superare di oltre il 30% quello dello scorso anno.

Permane la debolezza degli investitori nazionali, pressoché assenti negli ultimi due anni, con investimenti
stabilizzati intorno al miliardo di euro anche nel 2014. La maggior parte degli investimenti domestici € stata
realizzata da fondi legati alle casse di previdenza di alcune categorie Un numero interessante emerso
dall'analisi & quello relativo alla differenza di capitale domestico e straniero investito in Italia tra il 2007 ed il
2014. Infatti, se il capitale straniero & in linea rispetto a quello investito nel 2007, quello domestico &
inferiore dell'80%.

I prodotti o le asset class che hanno trainato i volumi sono certamente i grandi portafogli immobiliari a
destinazione mista, che hanno rappresentato oltre il 50% del volume totale, con un valore medio che
ammonta a circa 55 min di euro. Il 55% di tali operazioni & stato condotto da fondi immobiliari (nella
posizione di venditore ef/o acquirente). Per quanto riguarda la distribuzione settoriale degli investimenti,
come evidenziato dall’'ultimo report ffaly Commercial Real Estate, il settore retail con oltre il 40% del totale
si conferma il pit attraente, pur perdendo qualche posizione rispetto al settore uffici che segue con il 30%
del totale investito. I prodotti retail continuano a segnare un trend positivo grazie all'azione e all'attivita di
molti fondi opportunisticii, ma ora finalmente anche da parte dei fondi istituzionali Da segnalare
I'acquisizione, nel terzo trimestre 2014, da parte di un fondo pensione italiano della maggioranza di un
portafoglio di gallerie commerciali. Il settore uffici rimane stabile alla luce della mancanza di lot size rilevanti
tali da richiamare l'attenzione degli investitori stranieri. L'interesse € interamente concentrato a Milano, che
si conferma il mercato italiano pil importante. Quanto, invece, a distribuzione geografica, i deals si
concentrano nel Nord Italia per quasi il 50% dei casi; il Centro conquista il 19% del mercato mentre il Sud
si ferma all'l,5%.
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I rendimenti rimangono stabili come risultato di un raffreddamento nel sentiment generale sull’'economia
italiana, che tarda a mostrare segnali concreti di cambiamento. Unica eccezione, il settore della logistica per
cui € stata registrata un’ulteriore contrazione dei rendimenti di 25 bps come effetto diretto del forte
interesse che si sta registrando a livello europeo per portafogli logistici combinato alla scarsita di prodotto
prime. In realta, le recenti transazioni per questo tipo di asset riflettono ancora rendimenti lordi tra il 9 e
10%.

I segnali di ripresa che hanno accompagnato la chiusura del 2013 e tutto il 2014 nel settore degli
investimenti immobiliari, si scontrano tuttavia con la situazione di stagnazione in cui versa ancora l'intera
economia italiana, a causa di un PIL in diminuzione e previsto in crescita solo nel 2015 e con un settore
creditizio che, pur registrando un costo del credito in diminuzione, registra un netto calo nelle richieste di
finanziamento. La continua stagnazione delleconomia e le prospettive di crescita riviste al ribasso sono
probabilmente da ritenersi uno dei fattori che hanno portato gli addetti ai lavori del mercato immobiliare a
intravedere segnali meno ottimistici per i prossimi due anni: le aspettative di una raggiunta stabilita e di un
leggero miglioramento del mercato sono attese complessivamente dal 66,9% degli operatori, in
diminuzione rispetto alle precedenti rilevazioni trimestrali (70,1% e 79,4% rispettivamente nel secondo e
nel primo trimestre 2014), riposizionandosi cosi sui valori di fine 2012,

Tra i mercati pit interessanti per il nuovo ciclo atteso, quello dei trophy e iconic asset, che nel tempo &
stato in grado di garantire agli investitori un‘ottima protezione del capitale dalle oscillazioni congiunturali. La
maggiore tenuta delle quotazioni dei trophy assets, rispetto al normale mercato di riferimento, & stata
particolarmente evidenziata negli ultimi sette anni di crisi, durante i quali le quotazioni medie cittadine si
sono contratte di diversi punti percentuali, mentre quelle degli asset di alta gamma sono aumentate. Lo
scostamento delle quotazioni degli immobili trofeo rispetto ai valori della media cittadina risulta, in termini
di prezzi, piu elevato per il residenziale a Milano e per il commerciale a Roma, mentre in termini di canoni &
piu elevato per il commerciale a Milano e per il residenziale e terziario a Roma.

1.3 Mercato dei fondi immobiliari

Il mercato dei fondi conferma la sua competitivita rispetto alle altre forme di investimento, anche se ha
risentito della perdurante fragilita del sistema economico. Secondo il Rapporto di Scenari Immobiliari, negli
otto Paesi europei considerati il 2014 si dovrebbe chiudere con un patrimonio di quasi 388 miliardi di euro,
che significa un aumento di circa il 2,4% rispetto all'anno precedente e la cifra piu elevata mai raggiunta.
La crescita pil modesta rispetto all'anno scorso & imputabile alla flessione del valore del patrimonio nel
Regno Unito e in Germania.

Per quanto riguarda l'asset allocation, € in aumento la percentuale del residenziale, che per un buon
numero di societa rappresenta l'asset class piu interessante, soprattutto nellEuropa centrale e orientale. 1l
valore del patrimonio abitativo & destinato a crescere nel prossimo futuro, non solo per i nuovi investimenti
ma anche per la probabile rivalutazione degli asset in portafoglio grazie alla ripresa del mercato nella
maggior parte dei Paesi. E’ in aumento anche l'attivita di ristrutturazione e valorizzazione dei patrimoni.

Per quanto riguarda I'Ttalia, la crescita dellindustria dei fondi immobiliari in Italia, dall’avvio nel 1999 ad
0ggi si € mantenuto nel tempo, nonostante la doppia crisi immobiliare ed economica. Tra il 2001 e il 2014 il
patrimonio & aumentato di quasi diciassette volte: a fine dicembre 2013 il Nav era pari a 38,3 miliardi di
euro e si stima che per fine 2014, il Nav superi i 41 mld di euro.

La crescita maggiore & stata quella dei fondi per investitori istituzionali, in linea con quanto sta accadendo
nei principali Paesi europei. Piu difficile il contesto per i fondi retail, per i quali l'inefficienza del mercato
finanziario e I'approssimarsi delle scadenze hanno creato difficolta. Anche in un anno di mancata ripresa
immobiliare come il 2014, il patrimonio netto dei fondi € comunque aumentato del 5,1%, rispetto a una
media europea del 2,4% per cento. Sulla stessa linea le previsioni per il 2015, quando entreranno sul
mercato nuovi fondi, sia pubblici che di investitori internazionali.

L'asset allocation nel corrente anno ha visto una leggera crescita dei settori piu tradizionali, come uffici e
commerciale. In un contesto di “zero inflazione”, i tradizionali modi di investire stanno subendo profonde
trasformazioni e il settore del risparmio gestito in immobili ne sta traendo e ne trarra molteplici vantaggi. Lo
strumento fondo & sufficientemente flessibile per consentire investimenti sia in beni particolari (come
immobili pubblici da riqualificare), che in settori come I'energia e le infrastrutture. Con il 2015 si apre quindi
una nuova stagione di opportunita per i fondi immobiliari.

Una questione centrale & la scadenza, in tempi relativamente brevi, di molti fondi che potrebbe portare su
un debole mercato immobiliare una rilevante offerta con il rischio di un eccesso di offerta. Secondo i dati di
Banca d’'Ttalia, entro il 2015 saranno posti in liquidazione un elevato numero di fondf retail riversando sul
mercato circa 5 miliardi di euro di immobili. Se si considerano anche i fondi riservati a investitori
istituzionali, la massa aumenta in modo esponenziale. A questi si aggiungano i piani di dismissione del
sistema previdenziale e bancario. Nell'attuale fase di congiuntura economica appare evidente come tale
eccesso di offerta non potra essere efficacemente assorbito dal mercato e l'inevitabile clima competitivo dei
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prezzi ed il probabile ricorso a procedure di quick sale potrebbero influenzare negativamente il rendimento
del fondo e dell'equity investita.

L'approvazione a fine agosto del cosiddetto “Decreto Competitivita” (D.L. 91/2014, convertito nella L.
116/2014) rappresenta una risposta concreta alle problematiche sopra evidenziate per i fondi retail. Il
decreto ha, infatti, introdotto, per i soli fondi quotati, la facolta di proroga straordinaria per un periodo non
superiore a due anni al solo fine di completare lo smobilizzo degli investimenti. E una norma nata proprio
con lo scopo di tutelare i quotisti e risparmiatori e a salvaguardare, nel contempo, il mercato dei fondi
immobiliari. In tale contesto, appare evidente la ratio della norma che permettera un pit ordinato processo
di dismissione degli asset per i fondi in scadenza, attenuando le probabili pressioni sui prezzi ed evitando
dismissioni dell'attivo a valori di mercato eccessivamente penalizzanti, con detrimento del valore della
quota. Anche le modifiche introdotte dal D.L. “Sblocca Italia” (D.L. 133/2014 convertito in L. 164/2014),
agevolando le interazioni tra le SIIQ e i fondi immobiliari, grazie alla possibilita di conferire gli immobili di
un fondo in fase di liguidazione in una SIIQ, rappresentano un’ulteriore boccata di ossigeno per il settore
dei fondi immobiliari

Il settore residenziale

Il perdurare della crisi economica, accompagnato da un aumento del tasso di disoccupazione, ha frenato le
potenzialita della domanda residenziale. Il numero delle compravendite dovrebbe attestarsi per il 2014 a
quota 423.000 scambi, avvicinandosi ai valori di circa 30 anni fa, ma complessivamente segnando
un‘inversione di tendenza rispetto al calo inesorabile dei volumi iniziato nel 2006 e continuato sino allo
scorso anno. La previsione per il prossimo anno € quella di un ulteriore incremento delle compravendite
(450.000), non si puo parlare ancora di ripresa, ma certamente di una normalizzazione dell'andamento

I segnali di una ripresa registrati all'inizio del 2014 (+4,07% rispetto allo stesso periodo del 2013) sono stati
confermati nel terzo trimestre (+4,15%), nonostante una battuta darresto intermedia registrata a fine
giugno.

Il settore & ancora debole, anche a causa dell'incertezza normativa e fiscale, pur continuando a essere il
comparto a maggiore potenziale di crescita. Nel primo semestre del 2014 si erano concretizzati in modo piu
tangibile i segnali di ripresa attraverso, in particolare, la ripresa delle transazioni e l'aumento delle
erogazioni di finanziamenti per l'acquisto di una abitazione. Certamente questa ripresa va calata in un
contesto macroeconomico che deve ancora consolidarsi, ma i principali indicatori legati alll'andamento del
settore residenziale hanno comunque mostrato segnali positivi.

Il risultato positivo osservato su base nazionale nel terzo trimestre, si presenta ancora pill marcato nelle
otto maggiori citta italiane (+9,6%).

Tra le citta spiccano in particolare i rialzi a Firenze e Bologna che mostrano tassi di variazione intorno al
20%. Roma e Milano, i due mercati pit grandi per numero di compravendite, sono in forte recupero in
questo trimestre rispetto al terzo trimestre del 2013, con Milano che conferma per il quinto trimestre
consecutivo il segno positivo e Roma che rafforza il risultato dello scorso trimestre (+11,8%).

L'accenno di ripresa nel numero di transazioni per il comparto residenziale & stato accompagnato da un
propedeutico decremento dei prezzi che continuano a registrare quindi una performance negativa. La
decrescita dei valori € un carattere comune allintero mercato, riconducibile a un eccesso di offerta diffuso
in tutte le aree urbane. La differenziazione & nella “velocita” con cui variano i prezzi, ridotta per gli immobili
di fascia “alta”, i quali hanno minori tempi di permanenza sul mercato, e prolungata per gli assetsecondari
Dal rapporto di Banca dItalia (Sondaggio congiunturale sul mercato delle abitazioni in Italia - dicembre
2014) si evince come nel terzo trimestre 2014 le transazioni abbiano registrato uno sconto medio del 16,1%
tra la richiesta iniziale dei venditori e il prezzo effettivamente pagato al momento del rogito. Restano,
comunque, elevate le oscillazioni tra le varie zone: nelle grandi cittda e nei quartieri pit centrali si
intravedono segnali positivi, con leggero calo dei tempi di vendita e riduzione della “forbice” tra prezzo
richiesto e proposta del compratore. Ancora forte la crisi delle nuove costruzioni, vicine ai minimi storici.
L'invenduto € ancora elevato e i nuovi cantieri sono rari.

Le aspettative sul 2015 sono legate all'andamento economico e quindi restano ancora molto caute e con
previsioni di leggeri incrementi sul fronte degli scambi, ma non su quello delle quotazioni. Bisognera
probabilmente aspettare il 2016 per superare la soglia delle 500.000 transazioni residenziali

Il settore terziario-uffici

Insieme al settore commerciale, quello degli uffici & stato il preferito dagli investitori esteri. Anche i fondi
immobiliari italiani hanno privilegiato questo comparto, che ancora non € uscito pero dalla lunga crisi,
essendo influenzato dai riflessi dello scenario economico: debolezza del comparto dei servizi, alti livelli di
disoccupazione, trasformazioni del modo di lavorare (temporary office, coworking). Complessivamente i
primi tre trimestri del 2014 hanno registrato, in termini di volumi, una variazione negativa del -6,67%
rispetto allo stesso periodo del 2013. 1l terzo trimestre 2014 & stato tuttavia caratterizzato da un robusto
livello di attivita rispetto agli investimenti in questo settore e relativa a un cospicuo numero di
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compravendite in atto, alcune delle quali poi concretizzatesi entro la fine dell'anno. La grossa parte di tali
investimenti & stata effettuata da player stranieri, ed & rappresentata da tipologie di operazioni
prevalentemente di tipo core e opportunistico.

Gli investitori istituzionali concentrano il loro interesse su immobili a reddito preferibilmente di pregio in
termini di focation e qualita edilizio-architettonica, i cui contratti di locazione hanno gia registrato un
riallineamento dei valori alle attuali situazioni di mercato. Il mercato delle locazioni presenta una certa
dinamicita in quanto mosso dallinteresse degli utilizzatori di razionalizzare gli spazi e di ridurre i costi di
gestione; € infatti in aumento il numero delle societa che stanno intraprendendo iniziative di ristrutturazione
organizzativa concentrando nei propri headquartfers tutte le funzioni aziendali, comprese quelle prima
delocalizzate sul territorio. Si continua a ricercare immobili di grado A: lI'efficienza dell’'uso degli spazi e dei
consumi, insieme alla location, &€ sempre cruciale nelle scelte localizzative. Cambia il modello del workpface:
si prediligono l'open space, il desk sharing e le tecnologie pil avanzate che permettono di sfruttare in modo
diverso e pil intelligente gli spazi di lavoro. Il crescente interesse dei potenziali conduttori per immobili di
recente costruzioni con elevate caratteristiche qualitative (classe energetica, funzionalita degli spazi, etc.)
principalmente localizzati a Milano e Roma, sta causando una innalzamento del tasso di sfitto di immobili di
classe inferiore e con scarsa funzionalita; tasso questo destinato a crescere per gli uffici situati in zone non
primarie.

La vacancy si mantiene intorno al 10% a Milano e Roma, ma & in calo nelle zone dei business district.
Aumenta la domanda non solo da parte degli investitori, ma anche delle imprese che sono alla ricerca di
spazi moderni e meglio attrezzati. Questo spostamento dagli immobili di classe B alla classe A sta
caratterizzando il mercato in questa fase e si ampliera nel corso del 2015. Nel corso del 2014 si & visto
ancora un calo dei canoni medi, mentre i prezzi si sono mantenuti stabili nelle top location e in calo nelle
altre zone. In termini numerici nel secondo semestre del 2014 i prezzi di compravendita e di locazione del
comparto hanno segnato rispettivamente un -1,75% e un -2,00%, in leggera attenuazione del trend
negativo

Molto diffuse la “scalettatura™ dei canoni per i primi anni di contratto oppure la rinegoziazione degli stessi,
anche se per breve periodo. Milano e Roma restano nelle preferenze degli investitori italiani ed esteri, anche
se ci sono stati acquisti importanti sia a Torino che Bologna e Firenze. Nel corso del 2015 & probabile il
ritorno al mercato dei patrimoni e dello scambio di “pacchetti” pit importanti. E* indicatore di una ripresa
del mercato che dovrebbe concretizzarsi tra la seconda meta del 2015 e i primi mesi del 2016.

Mercato di Milano

A Milano il mercato degli immobili direzionali e terziari rimane il pit attivo d'Italia. Il canone medio degli
uffici classe A & posizionato su livelli ancora bassi rispetto alle principali citta terziarie europee e offre
prospettive di crescita per il prodotto di qualita.

L'assorbimento nel terzo trimestre dell'anno ha raggiunto i 55.400 mqg, un 15% in meno rispetto alla media
trimestrale degli ultimi tre anni. Il dato dei primi nove mesi del 2014 ha superato i 200.000 mq, il 60% in
pill rispetto al valore registrato nello stesso periodo dello scorso anno. La qualita si conferma il driver
principale della domanda, con il 78% della superficie totale assorbita che ha interessato spazi di grado A.
Osservando la distribuzione geografica dello spazio assorbito si nota come quasi la meta abbia riguardato
uffici posizionati nel CBD. Leggermente peggiorata nel trimestre lattivita nelle aree periferiche e
semicentrali.

Per i primi 9 mesi del 2014, i valori di locazione prime sono rimasti stabili su base trimestrale alla soglia di
€480/mq/anno; la crescente attivita registrata nel CBD ha fatto crescere anche il canone medio, portandolo
a € 254mq/anno. Il livello di vacancy registrato nel terzo trimestre del 2014 si & attestato al 12,9%, in
crescita rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente.

Il volume d’investimento nel settore degli uffici a Milano ha raggiunto i 661 milioni di euro nei primi nove
mesi dell'anno, valore doppio rispetto allo stesso periodo dello scorso anno. Il terzo trimestre, con 340 min
di euro di volumi scambiati, & stato caratterizzato dalla due vendite di due portafogli che hanno determinato
la forte accelerata rispetto ai primi due trimestri dell'anno e l'attivita in pipeline rimane elevata. Si conferma
buona la domanda da parte delle societa di consulenza anche se il settore industriale rimane il pit dinamico
dall'inizio dell'anno. In particolare, sono i settori della moda e quello farmaceutico ad essere maggiormente
attivi nel settore industriale.

I rendimenti prime si confermano stabili: 5,75% per gli asset prime in CBD", intorno al 7,25% per gli spazi
a uffici definiti “secondary CBD” e intorno al 8,25% per gli spazi a uffici definiti “major provincial”, ossia
localizzati nell’hinterland.

In crescita la quota di ristrutturazioni sul totale, anche se 'attesa delle proprieta a trovare un utilizzatore fa
slittare in avanti la data di inizio/consegna lavori.

Mercato di Roma
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Nel 2014 & proseguito il consolidamento del mercato terziario verso canoni di locazione inferiori rispetto
all'anno precedente. La stabilizzazione del mercato terziario capitolino segnala I'avvenuta assimilazione da
parte degli operatori delle misure introdotte nel 2012 attraverso la c.d. “spending review”, la quale ha
portato a un drastico calo del livello delle locazioni di uffici specie nel centro della Capitale dove sono
maggiormente concentrate le sedi degli Enti Pubblici.

Permane una situazione di criticita, sia in termini di volumi scambiati che di quotazioni; le compravendite e
locazioni sono concentrate principalmente nelle aree centrali e semicentrali della citta, oltre che nella zona
sud. Rispetto a Milano, Roma € caratterizzata maggiormente dalla carenza di prodotto core in vendita. Si
cominciano ad avvertire i segnali di un surplus dell’'offerta disponibile soprattutto per quanto riguarda il
prodotto di vecchia concezione. Lo stock di uffici di Roma necessita di un rinnovamento per offrire uffici in
linea con le tendenze attuali di mercato. Nello specifico si stima che piu del 60% degli edifici ad uso
terziario della capitale siano classificabili come edifici di classe “B” o inferiore. L'aumento dell'offerta sta
accentuando la pressione ribassista sui canoni alla quale si aggiunge un aumento dei periodi di free rent.
L'assorbimento nel terzo trimestre dellanno ha raggiunto i 20.600 mq, in aumento del 69% rispetto al
trimestre precedente, ma in calo del 21% in rapporto allo stesso trimestre del 2013. Dopo pil di un anno il
centro storico torna ad essere l'area con la maggiore quota di assorbimento, quasi la meta del totale
trimestrale con circa 9.800 mq. Le superfici di grado B si confermano le pil transate anche nel terzo
trimestre dell'anno, rappresentando il 61% del totale trimestrale. Cid nonostante le aree centrali rimangono
le preferite, a conferma che la location dell'immobile & la componente preponderante del mercato romano.
Dal punto di vista dello spazio transato, la quota maggiore risulta riferita ad unita di media dimensione
(1.000 mq — 5.000 mq) rappresentando il 62,7% del totale.

Il vacancy rate si mantiene stabile sul livello dell'8,2% e data l'assenza di nuovi sviluppi, lo stock & rimasto
invariato. I canoni prime, dopo la contrazione nel secondo trimestre dellanno, rimangono stabili
rispettivamente a €380/mq/anno nel CBD a €330/mq/anno nel sotto-mercato delllEUR. Il canone medio € in
calo del 9% rispetto al trimestre precedente sul livello di € 236 mq anno.

L'outlook per il mercato di Roma rimane legato allo sviluppo Europarco, dove varie trattative sono
subordinate alla consegna degli ultimi edifici del progetto. Dopo un semestre caratterizzato da una limitata
attivita d'investimento, nel terzo trimestre sono stati investiti circa € 66 milioni. Nonostante il
miglioramento, il volume investito € comunque in calo del 20% rispetto allo stesso trimestre del 2013, 1
prime yield sono rimasti invariati sul livello del 6,25% lorde (5,30% netto). Entro I'anno Iattivita potrebbe
migliorare ulteriormente come effetto del completamento atteso di alcuni investimenti oggi in fase di
negoziazione

Il settore commerciale

Il mercato immobiliare commerciale in Italia & caratterizzato da una relativa vivacita, rispetto agli altri
comparti. Nonostante il perdurare della crisi dei consumi, si sono registrate numerose transazioni
riguardanti shopping center e/o immobili della grande distribuzione. Gli immobili oggetto di scambio sono
stati soprattutto le strutture performanti, con ampi bacini d’utenza, redditivita attraente e dotati di
infrastrutture idonee alla buona accessibilita.

Il secondo semestre & stato particolarmente attivo per il mercato, con oltre trenta centri commerciali
scambiati. Hanno alimentato il mercato anche le numerose acquisizioni di importanti gruppi della
distribuzione da parte di altri operatori del settore, che hanno generato sia un‘attivita di scambio nei metri
quadrati a seguito della nuova stipula dei contratti d’affitto, che la vendita degli spazi occupati dallattivita
commerciale. Sono stati attivi nelle transazioni anche alcuni fondi immobiliari partecipati da enti
previdenziali, che per la prima volta si sono affacciati al comparto commerciale, mostrando fiducia nei
confronti di questa asset class, che sempre pil si conferma un investimento core.

Con poco meno di 400 min di euro, il volume degli investimenti retaif nel terzo trimestre dellanno &
diminuito del 41% rispetto al trimestre precedente e del 38% rispetto allo stesso periodo dello scorso anno.
Cio non significa pero che linteresse per il settore sia diminuito, quanto piuttosto un allungamento notevole
dei tempi di perfezionamento dell’ investimento che fa crescere il volume dei dea/in pipeline, che con
elevata probabilita si trasformeranno in investimento nell'ultimo trimestre dell'anno. Ad oggi, infatti, la stima
del volume di investimenti retail previsti nell'ultimo trimestre 2014 si avvicina ad un miliardo di Euro ed
include importanti centri commerciali (Roma Est, Fashion District) e alcune negoziazioni per centri singoli e
negozi high street. E in aumento il volume investito nellhigh street, in particolare come effetto delle
dismissioni degli sportelli bancari che molte banche stanno implementando. In particolare, nei primi nove
mesi dell'anno questo tipo di investimento ha rappresentato il 45% del volume totale investito nell'high
street in Italia. Il settore refai, in generale, si conferma anche nei primi nove mesi del 2014 il settore
preferito dagli investitori, rappresentando il 40% del volume totale investito in Italia.

I rendimenti sono rimasti stabili nel terzo trimestre, riflettendo il deterioramento delle aspettative di crescita
dell'economia italiana rispetto ai mesi pre-estivi. Di conseguenza i rendimenti netti per centri commerciali
prime si confermano sul livello del 6,00% e per i centri good secondary su quello del 7,3%.

Le previsioni indicano che l'interesse si focalizzera sugli immobili di qualita elevata, sia che si tratti di centri

commerciali o di immobili collocati nei centri urbani. In Earticolare, aumentera I’imEortanza del commercio
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urbano, estendendo la propria azione di riqualificazione fuori dai centri storici in zone semicentrali o
periferiche ben collegate. Si attende un ampliamento della forbice tra le quotazioni degli immobili prime e
quelli di posizione di secondo livello. Buone potenzialita di crescita per il settore dei business park, con
qualche anno di ritardo rispetto alle altre nazioni.

Il settore della logistica

Il mercato immobiliare della logistica in Italia ha visto un risveglio nel corso del 2014, soprattutto nel
secondo semestre. Linteresse per I'ltalia arriva dagli investitori internazionali specializzati che hanno scelto
la penisola come mercato nel quale estendere la propria rete di piattaforme logistiche europee. Nella ricerca
selettiva di opportunita di investimento, come posizione pili ambita & stata individuata I'area centro-nord.
Importanti transazioni effettuate da investitori esteri hanno interessato interi portafogli di centri logistici, la
maggior parte collocati a ridosso delle principali citta. Gli scambi hanno innescato un effetto positivo,
attivando la maggior parte dei principali investitori specializzati che ora sono alla ricerca delle migliori
opportunita, con l'obiettivo di essere i primi ad individuarle. Si avverte un ritorno alla crescita, favorito sia
dai livelli di rendimenti attraenti (con punte anche del dieci per cento), che dalla contrazione di prezzi e
canoni di locazione degli ultimi anni.

Nel corso del terzo trimestre 2014, gli investimenti nel settore hanno raggiunto i 120 min di euro,
quintuplicando il valore registrato nel periodo precedente; nel complesso, infatti, nei primi 9 mesi del 2014,
con 340 min di euro, si registra una variazione di +57,6% rispetto all'intero 2013. La superficie totale
assorbita ha sfiorato i 500.000 mq, nei primi 9 mesi dell'anno, evidenziando un aumento del 36% rispetto al
2013. La Lombardia si conferma il target preferito dagli utilizzatori, concentrando il 49% dello spazio
assorbito. Gli operatori logistici 3PL si confermano i pit dinamici, avendo occupato quasi il 58% dei
magazzini locati; al secondo posto gli operatori industriali con il 24%.

I canoni prime sono rimasti stabili sia nelle location prime che in quelle secondarie. A Milano, con €48/mq/
anno e a Roma con €52/mq/anno, il livello dei canoni per magazzini logistici si conferma sui livelli minimi
dell'ultimo ciclo immobiliare. Nelle aree secondarie i canoni si confermano sulla soglia di €40/mg/anno. 1I
canone medio registrato nel trimestre & stato € 42/mq/anno.

I rendimenti prime hanno subito una contrazione di 25 bps, raggiungendo la soglia dell' 8,00% lordo, come
effetto di un aumento della domanda e la scarsita di prodotto prime; per le focation secondarie ci si attesa
su rendimenti dell'8,75%-9,50%. Bisogna tuttavia sottolineare come tale quadro non tenga conto delle
aggressive politiche commerciali in termini di free rent che i proprietari di questa tipologia di immobili sono
costretti ad accordare per attrarre nuovi conduttori.

La crescita in corso del commercio on-line si conferma un driver importante per la futura domanda di spazi
logistici; in particolare, questo cambiamento sta spingendo ad una ristrutturazione della supply chain nella
distribuzione secondo due driver distinti, i magazzini XXL ed i piccoli centri di distribuzione vicino ai centri
urbani.

Il settore dellfe RSA

Il mercato immobiliare relativo al settore delle RSA & in costante crescita grazie al continuo incremento
della domanda di assistenza socio-sanitaria e soprattutto di residenze extraospedaliere. Negli ultimi anni le
strutture per l'assistenza sanitaria sono molto cambiate sia per quanto riguarda le caratteristiche delle
strutture edilizie che per gli aspetti di tipo gestionale. Oggi la principale forma di offerta di servizi agli
anziani non autosufficienti & rappresentata dalle RSA ma la dotazione di offerta non & omogenea a livello
regionale e provinciale. La normativa (D.P.C.M. 22 dicembre 1989; D.L. 21 maggio 2001 n. 308) su cui si
fondano le RSA & nazionale ma ogni singola Regione pud implementarla in modo autonomo. Il numero di
posti letto viene determinato dalle Regioni attraverso programmi triennali e in accordo con le ASL e di
conseguenza i fabbisogni di assistenza residenziale dipendono dalla disponibilita dei fondi regionali per
sanita ed assistenza. Negli ultimi anni la Pubblica Amministrazione ha delegato al settore privato la
proprieta e la gestione delle strutture mantenendo il controllo sui servizi erogati dalle strutture accreditate.
Tutto cio ha consentito la suddivisione tra proprieta, gestione delle strutture e controllo consentendo
Iingresso dei privati anche attraverso la cessione parziale o totale delle strutture pubbliche. La
liberalizzazione ha consentito la nascita di strutture specializzate e polifunzionali e ha portato questo settore
immobiliare all'attenzione degli investitori istituzionali.

Dall'analisi delle previsioni del Piano Socio Sanitario Nazionale si puo dedurre che 'andamento demografico
delle classi di eta piu anziane sta aumentando ad un ritmo piu alto della crescita della popolazione anziana
in generale. Gli ultra80enni quindi stanno aumentando percentualmente pit degli ultra65enni; ne risulta,
inoltre, che l'eta della vecchiaia si & allungata, cosi come l'aspettativa di vita, e si sono posticipate le
patologie gravi (dinamica della disabilita). La conseguenza principale & che seppur sembra diminuito il
periodo di assistenza, il bisogno di servizi risulta incrementato, bisogno legato al minor sostegno famigliare.
Il quadro € un futuro dove aumenteranno i bisogni sia per numero che per complessita, mentre sono
destinate a diminuire o a non crescere le risorse di cura {(meno famiglia e meno intervento pubblico).

Fondo Invest Real Security — Rendiconto di gestione al 31 dicembre 2014 Pagina 14



L'epoca in cui si potevano avere risorse senza dover dimostrare il proprio livello di efficienza ed efficacia,
terminato. In questo le RSA non fanno eccezione, ma anzi si collocano al centro di questo processo.

La politica prevista dal Piano Nazionale non & quindi “pitl anziani con piu bisogni, pit RSA”, bensi “piu
anziani con pil bisogni, RSA migliori”.

Questo quadro epidemiologico, di sicuro interesse generale, rafforza ancor piu la necessita di assicurare, da
parte della comunita nazionale o regionale, un‘adeguata copertura economica ai costi assistenziali della non
autosufficienza degli anziani.

Gli ultimi dati disponibili (anno 2013) dicono che in Italia, circa il 2% di ultra65enni sono ricoverati in
strutture residenziali, di cui I'1,8% in residenze sanitarie assistenziali (RSA); circa il 4,1% (erano il 3,6% nel
2009) sono gli anziani seguiti con l'assistenza domiciliare integrata. Pili in generale, facendo riferimento al
complesso delle strutture residenziali, secondo I'Annuario statistico del ministero della Salute, i posti letto in
tutta Italia risultano essere poco pil di 200mila e distribuiti in modo disomogeneo: oltre 160mila &
concentrato nel Nord Italia. Nel settentrione, in effetti, i posti disponibili nelle RSA, nelle Case protette, negli
Hospice e, pill in generale, in tutte le strutture sanitarie che svolgono attivita di tipo residenziale, risultano
essere circa 236 posti letto ogni 10.000 anziani residenti nella stessa area geografica. E al centro (76,3
posti letto ogni 10.000 anziani residenti) ed in particolare al sud (16,8 posti letto ogni 10.000 anziani
residenti) che si aggravano i problemi legati alla capacita di soddisfare la sempre crescente domanda socio-
sanitaria.

Il settore degli immobili alberghieri

A livello mondiale il turismo ha avuto un andamento positivo nel 2014, nonostante la crisi economica: i
viaggiatori sono cresciuti del cinque per cento, rispetto al 2013 (fonte Organizzazione mondiale del
turismo). Tra le macroregioni che hanno registrato buone performance si colloca I'Europa, con un aumento
del quattro per cento in confronto all'anno precedente).

In Italia, la timida fase di ripresa del turismo, iniziata gia nel 2013, & proseguita anche nel 2014. Il merito &
dovuto soprattutto alla componente estera (con una crescita delle presenze straniere del 3,7, mentre quella
nazionale & stata negativa (meno 2,9%). Tuttavia, il giro d’affari generato dal comparto della ricettivita
alberghiera € stato negativo, dovuto soprattutto alla flessione delle tariffe unita ad una sostanziale stabilita
dei pernottamenti

Fanno eccezioni le principali citta, soprattutto quelle legate al turismo culturale e religioso, che invece
hanno registrato un incremento del tasso di occupazione delle camere. Le stime generali per fine 2014 sono
di una diminuzione degli incassi pari al 13,7% nelle strutture alberghiere. Le migliori performance si
registrano per le categorie a 4 e 5 stelle, con un incremento del tasso di occupazione e del ricavo medio per
camera.

E cresciuto notevolmente linteresse sul comparto da parte degli investitori stranieri, dovuto sia ad una
scelta di diversificazione del portafoglio che all’attrattivita del mercato in vista di Expo 2015. Tuttavia,
I'interesse & concentrato sulle principali citta e sugli immobili di qualita collocati nelle posizioni prime. Le
prospettive sono strettamente legate, da un lato, alle previsioni di crescita del turismo mondiale,
costantemente in aumento. Dall'altro, dai progetti di espansione di molte catene internazionali, che
prevedono posizionamenti o ampliamenti dei propri brand. Si attende una crescita moderata, ma costante,
del fatturato, che potra avere il suo punto piu alto nel 2016.

Il settore del Social Housing

Per dare nuova linfa al mercato immobiliare, ancora stretto nella morsa della crisi economica, il Governo ha
adottato una serie di misure, oggi contenute nel D.L. n. 47/2014 (c.d. "Decreto Lupi”), dal valore di circa
1,8 miliardi di euro. Si tratta di un piano che interviene su piu fronti dell'edilizia residenziale nell'ottica di
sostenere e rilanciare I'affitto, incrementare l'offerta di ERP e agevolare lo sviluppo del social housing. Il
sostegno allo sviluppo dell'edilizia residenziale sociale & stato, anzitutto, messo in pratica prevedendo
agevolazioni e detrazioni fiscali in relazione agli alloggi sociali in locazione. E' stata, inoltre, stabilita, la
facolta di riscattare gli alloggi sociali da parte degli inquilini al termine della locazione settennale, con la
previsione di alcuni vantaggi per l'acquisto dell'abitazione locata.

Al fine di incrementare l'offerta di alloggi di edilizia residenziale sociale, & stato previsto, infine, la possibilita
di attivare una serie di interventi, anche in deroga agli strumenti urbanistici vigenti, quali ristrutturazioni,
sostituzioni, variazione di destinazione d’uso, che possono in parte usufruire di uno stanziamento paria 100
milioni di euro. Inoltre, &€ concesso, anche in deroga alle relative norme di finanziamento, la cessione o il
conferimento ai fondi immobiliari di immobili residenziali (ultimati o in corso d'opera) realizzati da soggetti
pubblici e privati con il concorso di un contributo pubblico, e destinati a contribuire allaumento dell'offerta
di alloggi sociali.

Con queste premesse, I'esperienza dei fondi immobiliari rappresentare lo strumento per individuare le best
practice sul territorio in termini sia di processo - le strutture finanziarie per la realizzazione delle opere,
anche attraverso una maggior ricorso alle forme partenariali - sia di prodotto, i migliori progetti dal punto di
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vista della qualita della produzione edilizia con una particolare attenzione agli aspetti, ambientali, energetici
e sociali. In tale contesto svolge un ruolo di perno e catalizzatore il Fondo Investimenti per I'Abitare (FIA),
gestito da CDP Investimenti SGR e partecipato dal Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti. Ad aprile
2014 il FIA ha assunto delibere d'investimento per circa 1.100 milioni di euro in 23 fondi locali gestiti da 13
SGR, per realizzare 183 progetti, per complessivi 11.691 alloggi sociali e 6.550 posti letto in residenze
temporanee e studentesche. Sono stati sottoscritti 17 fondi locali per un ammontare complessivo di 555
milioni di euro ed erogati 191 milioni di euro. I progetti in corso o gia completati dai fondi locali sono 53 e
riguardano 15 dei 23 fondi deliberati in via definitiva. I progetti, per molti casi, si caratterizzano non solo
per l'incremento della dotazione di alloggi sociali, ma contribuiscono alla riqualificazione urbana dei quartieri
in cui si inseriscono, attraverso la ricucitura dei tessuti insediativi esistenti, l'offerta di servizi e la dotazione
di nuovi spazi pubblici. Nonostante I'estensione territoriale delle iniziative, la ripartizione delle risorse mostra
ancora una evidente sproporzione a vantaggio del Nord Italia (destinatario del 73% degli investimenti),
rispetto al Centro (20%) e al Sud (7%).

Il settore dei Non Perfoming Loan

Il deterioramento della qualita creditizia registrato in Italia € tra i peggiori su scala europea, se si esclude
I'Irlanda. Tale aspetto riflette specificita nazionali, quali ad esempio i criteri contabili stringenti adottati dalle
banche per la classificazioni dei prestiti deteriorati, la lentezza delle procedure di recupero dei crediti, le
politiche di supervisione che determinano spesso una riclassificazione a ribasso delle posizioni esaminate

Le banche italiane nei prossimi anni prevedono un incremento nei volumi dei crediti deteriorati e delle
sofferenze (NPL). Il segmento dei prestiti alle aziende (Corporate) € quello per il quale le aspettative di
crescita degli NPL sono piu elevate. Le sofferenze bancarie ammontano oggi, secondo i dati di Banca d'Italia
di novembre 2014, allimpressionante cifra di oltre 180 miliardi di euro. Di fronte a questa situazione, le
banche cercano oqgi di accelerare il recupero dei crediti, elaborando differenti soluzioni. Alcune banche, per
esempio, hanno deciso di cedere i propri Non Performing Loans, mentre altre hanno preferito creare
strutture interne dedicate alla loro gestione. La gestione dei A/PL sara negli anni a venire tra i temi principali
della finanza immobiliare. Con particolare riferimento al settore immobiliare, I'esposizione complessiva delle
banche italiane nei confronti del rea/ estafe & stimata pari a circa € 126 mld (fonte: Morgan Stanley) di cui
circa € 26 mld riferiti a posizioni distressed, pari al 20,6% dell'intera esposizione.

2. ATTIVITA’' DI GESTIONE DEL FONDO

2.1 ANDAMENTO DELLA GESTIONE

Il valore complessivo del Fondo al 31 dicembre 2014 ammonta a Euro 104.323.912, corrispondente ad un
valore unitario delle quote pari a Euro 1.849,715 (valore unitario al 31 dicembre 2013 pari a Euro
2.120,299) ed ha registrato una perfomance negativa del 12,76% calcolata, cosi come indicato da
Assogestioni, con il metodo Dietz modificato.

1l valore complessivo del Fondo al 31 dicembre 2014, rispetto all'esercizio precedente, ha subito infatti un
decremento di Euro 15.260.964 determinato interamente dalla perdita dell'esercizio che & stata
significativamente influenzata dalle svalutazioni del patrimonio immobiliare pari a Euro 15.600.000 (Euro
7.200.000 al 31 dicembre 2013). Tali svalutazioni effettuate in base alle stime degli Esperti Indipendenti
hanno interessato principalmente (circa il 42% delle svalutazioni complessive dell’'esercizio) gli immobili di
Andria (BT), di Bologna e di Milano dato il perdurare delle difficili condizioni di mercato. In particolare, gli
immobili di Andria e Bologna dati in locazione alle societa partecipate rispettivamente di Andria Mongolfiera
S.r.l. e Minganti 5.r.l., risentono delle difficolta che tali societa hanno nella gestione dei centri commerciali
sia in termini di occupazione degli spazi (principalmente per il centro commerciale di Bologna), sia in
termini di riduzione dei canoni di affitto per adeguamento alle difficili condizioni di mercato e Iimmobile in
Milano — Via del Broletto, attualmente locato, per il quale € pervenuta disdetta contrattuale da parte del
conduttore principale.

Il risultato dell'esercizio, depurato delle svalutazioni immobiliari, & pari ad un utile di Euro 339.037, rispetto
ad un utile di Euro 1.217.661 del precedente esercizio, depurato anch’esso dall'effetto delle svalutazioni
immobiliari, Tale decremento, pari a Euro 878.624, € sostanzialmente imputabile a:

i. minori margini della gestione immobiliare che, senza tener conto dell'effetto delle valutazioni
immobiliari, passa da un risultato positivo di Euro 4.412.643 ad un risultato positivo di Euro
3.249.633 (Euro — 1.163.010). La variazione & determinata principalmente dalle maggiori
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manutenzioni straordinarie che hanno interessato lI'immobile di Andria, finalizzate ad interventi
meglio descritti nel paragrafo sequente degli Investimenti, Disinvestimenti ed Attivita di locazione.
ii. svalutazione delle partecipazioni. Il risultato della gestione degli strumenti finanziari non quotati
passa infatti da Euro — 58.262 dell'esercizio 2013 a Euro — 232.539 dell'esercizio 2014, le cui
perdite sono state generate dalla contrazione dei margini derivanti dalle difficolta nella gestione dei
centri commerciali. Per i criteri di valutazione delle partecipazioni nelle societa commerciali
unitamente alle informazioni sull'andamento di gestione e sui contenziosi fiscali in corso delle
partecipate si fa rinvio alla Nota Integrativa — Attivita - IL.1 Strumenti finanziari non quotati.

Tali effetti sono stati parzialmente compensati principalmente da:

i. I'incremento del risultato netto degli altri ricavi al netto degli oneri, depurato degli interessi
attivi su disponibilita liquide e dei proventi finanziari, che passa da un risultato positivo di Euro
61.434 del 2013 a Euro 176.311 del 2014 dovuto principalmente a rimborsi assicurativi
incassati nell'esercizio e ad insussistenze di passivita rilevati in precedenti esercizi;

i, minori oneri finanziari di competenza dell'esercizio 2014, al netto dei proventi finanziari, che
passano da Euro 774.564 a Euro 686.380 dellanno 2014: la variazione netta & imputabile ad
un minor debito medio dell'esercizio, parzialmente compensato da un incremento dei tassi dei
finanziamenti con riferimento alla rimodulazione delle scadenze effettuata sul finire del
precedente esercizio.

iii. minori oneri di gestione che passano da Euro 2.423.590 del 2013 a Euro 2.167.988 del 2014
per effetto della riduzione delle commissioni di gestione rispetto al precedente esercizio,
parzialmente rettificata dallaumento delle spese per la pubblicazione dei prospetti ed
informativa al pubblico connessi principalmente agli adempimenti pubblicitari per la
convocazione e lo svolgimento dellAssemblea dei Partecipanti tenutasi in data 11 dicembre
2014.

A livello patrimoniale, oltre a quanto sopra riportato con riferimento al patrimonio immobiliare ed alle
partecipazioni, si evidenzia una riduzione delle passivita a seguito principalmente del rimborso delle quote
capitali dei finanziamenti.

INVESTIMENTI, DISINVESTIMENTI E ATTIVITA' DI LOCAZIONE

Il portafoglio del Fondo & costituito da sei immobili ubicati ad Andria, Rutigliano Bologna, Cinisello
Balsamo, Milano e Torino. L'uso prevalente di tale portafoglio & il terziario commerciale. In termine di
superficie lorda e di valore di mercato, i principali immobili sono i due centri commerciali (Andria e Bologna)
concessi in locazione alle societa controllate che ne curano la gestione.

Il fondo & nella fase di liquidazione e l'attivita & finalizzata alla dismissione dei suddetti immobili; in un
contesto difficile come quello attuale, il principale impegno della societa di gestione, si & concretizzato nel
rafforzare la propria struttura interna e l'attivita di commercializzazione, al fine di garantire il miglior realizzo
del patrimonio in vista della chiusura del periodo di liquidazione.

Contratti di locazione

Il livello di occupancy dell'intero portafoglio immobiliare al 31 dicembre 2014 & pari al 57% aumentato
rispetto al 31 dicembre 2013 di circa il 13% principalmente per la formalizzazione della locazione
dellimmobile di Rutigliano.

A causa del perdurare della criticita della situazione di mercato, si sono confermate difficolta: i) nelle attivita
di nuove locazioni; ii) delle societa conduttrici degli immobili del Fondo che si sono tramutate in richieste di
riduzione temporanea degli affitti o rilascio spazi.

Le attivita di gestione sono state caratterizzate da un forte presidio, al fine di difendere piu possibile i livelli
di occupancy.

A seguire si riporta la rappresentazione grafica dell’'occupancy (%) del Fondo, predisposta considerando il
peso di ciascun immobile, in termini di Gross Leaseable Area — GLA locata, rispetto alla GLA totale di tutti gli
immobili:
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B CONTRADA BARBA D'ANGELD SNC
W14 DELLA LIBERAZICNE 15

2% mwIALE FULYVIO TESTI 124
BVIABROLETTO 16
V1A ADELF 1A SNC
BVACANCY

- Andria —Contrada Barba D "Angelo snc
Il Centro Commerciale di Andria, gestito ddla societa partecipata Andria Mongolfiera Srl, risente della
crisi dovuta alla contrazione dei consumi. Diversi operatori hanno mostrato segni di sofferenza nella
gestione dellattivitd commerciale con |a consequenza che |a societa di gestione si @ Towata ad
accettare rinegoziazioni al ribasso dei canoni per tener conto dell'andamento del mercato e consentire
la permanenza degli operatori nel centro in modo da difendere pil possibile i liveli di occupancy,
fondamentali per le attivitd di commercdializzazione dell’asset, L'attivitd di commercializzazione
finalizzaka alla locazione ha portato alla sobtoscrizione di 6 contratti di affitto di ramo d'azienda per
circa 2,100 mg, ed a 5rinnoy di contrathi d'affikko per circa 630 mq, portanda Foccupancy del cenkra
cammerciale a circa I'87%. In riferimento ai nuowi conkrath, si segnala lMingresso di un naoto aperatore
internazionde del settaore abbigliamento, il cui unico  punba vendita all'inkerno della citka di Andria &
rappresentato da quello aperto allinterno del centro commerciale,
Si riiene che lmportanza del marchio e lunicita del punto vendita possano determinare sia un
maggiore numero di ingressi dei wisitatori sia maggiore atrattivicd commerciale nei confronti di alktri
marchi nazionali con conseguente assorbim enta della vacancy,
In questa fase di mercabo massima attenzione & posta anche al recupero del credito attraverso un
costante monitoraggio degli operakori e interventi per negoziare dei piani di rientrao,

- PBologna — Via della Liberazione 15

Il Centro Commerciale Oficine Mingant, gestito dalla societd partecipata Minganti Srl, risente ancor di
pitl della crisi dei consumi; Fandamento negativo non ha consentito |a perm anenza deqgli operatari in
difficalta ed il tasso di occupancy al 31 dicembre 2014 si attesta a circa il 58%.

E’ stato affidato mandato ad un primario operatore internazionale specializzato nel sethore retail, per
la definizione di un programma di rilancio del centro con criteri di sostenibilitz e di compaibilita con gli
obiettivi di dismissione dell'imm obile che sta portando a degli interessamenti per |a locazione di alcuni
punti wvendita e si & in attesa di perfezionare le trattative in corso,

- Cinisello Balsamo — ¥iale Fulvio Testi 124
Si & proceduln ad affidare mandabo di commercializzazione delle unitd sfitte a societd di
interm ediazione locale. E stato ricevubo un recesso per gravi motivi da parte della societd che occupa
due piani dellimmobile, che |a SGR ha contestaba.

- Milano —V¥ia Broletto 16
Immobile locata al 100%. E' pervenuta disdetta contrattude dal principale conduttore dellimmobile. E*
in corso 'attivita di marketing finalizzata alla vendita dell’asset, che ricade nell’area prossim a a piazza
Cardusia su cui al momento si sta concentrando linteresse di importanti operatori.

- Rutigliano Via Adelfia snc
£ sequito del recesso conkrattuale da parte del conduttore che occupava circa 2,500 mq dellim mobile
& stata formdizzata la risoluzione contrathuale ed & stako ripreso in consegna Pimmobile, L'attivita di
comm ercializzazione inkrapresa da tempo  ha portato a dicembre 2014 alla sottoscrizione di nuovo
conkratt di locazione per intero stabile con prim ario operatore ad un canone annuo a regime pari a

_——————————
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€ 380.000. Tale contratto ha decorrenza economica posticipata rispetto a quella giuridica in virtu di
opere che saranno eseguite dal conduttore per I'adeguamento dei locali all'utilizzo.

- Torino — Via Marochetti 11
Per lI'immobile di Torino Via Marochetti, attualmente libero a seguito del rilascio avvenuto nel 2012,
sulla base degli strumenti urbanistici vigenti e delle richieste di mercato si & proceduto ad effettuare
analisi e studi di fattibilita di possibili riconversione d'uso, al fine di agevolare lattivita di
commercializzazione affidata ad una primaria societa di intermediazione per la vendita dell'immobile
nello stato di fatto.

Manutenzione straordinaria

Nel corso dell'anno 2014 state effettuate le seguenti attivita:

Andria — Contrada Barba D’Angelo snc: sono stati finalizzati alcuni interventi sulla copertura
dellimmobile per risolvere il problema delle infiltrazioni. Nel'ambito nell'operazione di rilancio del centro
commerciale finalizzato all'inserimento di grandi marchi, si & indetto un “concorso di idee” per il restyling
della galleria commerciale. A seguito della scelta del progetto migliore, sono stati eseguiti i lavori che si
sono conclusi in concomitanza con lingresso dei nuovi marchi nella galleria commerciale. Al fine di
consentire lingresso di alcuni  nuovi brand, sono stati effettuati anche importanti interventi di
ristrutturazione dei relativi punti vendita.

2.2 OBIETTIVI E POLITICHE IN MATERIA DI GESTIONE DEI RISCHI

Il modello di gestione dei rischi in essere nel corso del 2014 prevedeva una mappatura dei rischi strategici ed
operativi, relativi alle diverse fasi dei processi aziendali ed in particolare di quelli immobiliari, che sono
riconducibili alle seguenti categorie:

- mercato;

- finanziari;

—  gestione del portafoglio;
— strategici e organizzativi;
—  operativi;

- frode;

—  compliance;

- risorse umane; e

- reputazionali.

In particolare nel corso dell'esercizio sono stati oggetto di costante monitoraggio le attivita tipiche del processo
immabiliare:

» QOperazioni di investimento e disinvestimento: la Societa di Gestione ha adottato delle procedure con
I'obiettivo di assicurare alle operazioni di acquisto e vendita di immobili controlli e verifiche tali da
mitigare i rischi connessi a tali operazioni. Le attivita di analisi svolte dai diversi uffici vengono
sintetizzate in un documento che viene condiviso con I‘Amministratore Delegato e sottoposto
all'attenzione del Comitato Esecutivo, ove previsto, e al Consiglio di Amministrazione. Il documento, oltre
a descrivere |'operazione in termini economici, finanziari, catastali, urbanistici & dimensionali, riporta i
rischi presenti nell'operazione, in particolare relativamente al rischio fenani, al rischio immabiliare
(relativamente al territorio, alla destinazione d'uso e alla concentrazione del conduttore) nonché
eventuali rischi specifici della stessa.

» Valutazioni immobiliari; in tale ambito, gli incarichi assegnati agli Esperti Indipendenti, i presidi
organizzativi e procedurali adottati per assicurare il rispetto dei criteri di valutazione dei beni da parte
deqgli Esperti medesimi e |'adesione alle linee-giuda in materia di valutazione immobiliare emanate da
Assogestioni sono illustrati nel paragrafo della Nota Integrativa- Criteri di valutazione- Immobili- Presidi
organizzativi e procedurali adottati da parte degli Esperti Indipendenti.

» Copertura assicurativa sui beni immobili: sugli immobili del Fondo vengono stipulate polizze assicurative
con una primaria compagnia.

» Contratti di locazione: al fine di ridurre il rischio di insolvenza dei conduttori la funzione di gestione del
rischio ha implementato una procedura per la valutazione della soliditd economico-finanziaria della
controparte. In particolare vengono verificati;
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i. la sostenibilita del canone di locazione;
i. la presenza di eventuali eventi negativi sull'azienda e sui soggetti ad essa collegati;
iii. il rischio connesso al settore di appartenenza;

iv. il rischio connesso al numero di consultazioni alla banca dati. A tutela del Fondo i contratti di
locazione prevedono il rilascio da parte dei conduttori di garanzie (fideiussioni o depositi
cauzionali).

» Posizioni creditorie: viene posta particolare attenzione alle tempistiche di incassi dei canoni e dei rimborsi
spese da parte dei conduttori, monitorando eventuali ritardi e sollecitando l'incasso tramite contatti
telefonici, formali lettere di sollecito e diffide. La funzione di gestione del rischio con periodicita
trimestrale ha analizzato con la funzione legale, il fund manager e il properfy amministrativo le posizioni
critiche per porre in essere azioni mirate al recupero del credito.

» Qscillazione del tasso di interesse: la societa di gestione & solita attuare una politica di copertura del
rischio finanziario, in particolare per quello che concerne il rischio tasso, mediante contratti di
Interest Rate Swap efo CAP. L'obiettivo di questi contratti & quello di minimizzare il rischio di
oscillazione dei tassi attraverso la conversione dei tassi variabili dei contratti di finanziamento con
contratti a tassi fisso. In relazione alle caratteristiche del finanziamento e dellimmobile finanziato
veniva decisa di volta in volta la strategia di copertura, che pud riguardare la copertura parziale del
finanziamento sia in termini temporali che di ammontare. Attualmente non € in essere alcuna
copertura valutando contenuto il rischio tasso anche in relazione alla durata residua ed al piano di
ammortamento del debito sottostante.

» Indebitamento: la funzione di gestione del rischio monitora il rispetto dei limiti di indebitamento del
Fondo previsti dalla normativa vigente e dal regolamento di gestione del Fondo.

2.3 EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO

Non si rilevano eventi di rilievo avvenuti successivamente alla chiusura dell’'esercizio.

Per il Consiglio di Amministrazione

L’Amministratore Delegato

Roma, li 27 febbraio 2015
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RENDICONTO AL 31 DICEMBRE 2014

SITUAZIONE PATRIMONIALE

RENDICONTO DE. FONDO INVEST REAL SECURITY
SITUA ZTIONE PATRIMOMIALE
{Valori in Euro)

Situazione al 3171272014 Situazione al 31/12/2013
ATTIVITA® valore in perc. valore in perc.
complessivo dell'attivo complessivo dell'attivo

A.  STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati 293.249 0,24 525.788 0,38
Al., Partecipazioni di controllo 293.249 0,24 525.788 0,38
A2, Partecipazioni non di controllo
A3.  Altri titoli di capitale
A4. Titoli di debito
A5. Partidi OICR

Strumentifinanziari guotati
A6, Titoli di capitale
A7. Titoli di debito
A8. Partidi OICR

Strumenti finanziari derivati
A9. Margini presso organismi di compensazione e garanzia
A10. Opzioni,premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
All. Opzionipremi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
B.  IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 118.900.000 97,88 134.500.000 98,27
Bl. Immobili datiin locazione 118,900,000 97,88 134,500.000 98,27
B2. Immobili dati in locazione finanziaria
B3.  Altri immobili
B4.  Diritti reali immobiliari
C. CREDITI
C1. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione
C2.  Altri
D DEPOSITI BANCARI
D1, Avista
D2,  Altri
E.  ALTRIBENL
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 747.442 0,62 731.620 0,53
F1. Liquidita disponibile 747.442 0,62 731.620 0,53
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare
G ALTREATTIVITA' 1.539.889 1,27 1.107.737 0,81
Gl. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate
G2. Ratei e risconti attivi 51.819 0,04 88.298 0,06
G3. Risparmio d'imposta
G4.1 Crediti vs clienti 1.189.370 0,98 1.005.760 0,73
4.2 Crediti di imposta - a rimborso
G4.3 Altre 298,700 0,25 13.679 0,01

TOTALE ATTIVITA' 121.480.580 100,00 136.865.145 100,00

Fondo Invest Real Security — Rendiconto di gestione al 31 dicembre 2014 Pagina 21




RENDICONTO DEL FONDO INVEST REAL SECURITY
SITUAZIONE PATRIMOMIALE
{Valori in Euro)
PASSIVITA' E NETTO Situazione al 31/12/2014 Situazione al 31/12/2013

H. FINA NZIA MENTI RICEVUTI 15.072.144 15.198.608
H1. Finanziamenti ipotecari 15.072.144, 15.198.608|
H2. Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
H3.  Altri
L STRUMENTI ANANZIARI DERIVATI
Il. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
I2.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
L. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI
L1, Proventi da distribuire
L2.  Altri debiti verso i partecipanti
M.  ALTRE PASSIVITA' 2.084.524, 2.081.661
M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 1.240.979 1.183.073
M2. Debiti di imposta 7.200] 31.506
M3. Ratei e risconti passivi 84.539 94.706
M4. Debiti verso altri 10.000
M5. Debiti per depositi cauzionali su locazioni 751.806 762.376

TOTALE PASSIVITA' 17.156.668 17.280.269
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 104.323.912| 119.584.876
Numero delle quote in circolazione 56,400,000 56,400,000
Valore unitario delle quote 1.849,715| 2,120,299
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SEZIONE REDDITUALE

RENDICONTO DH. FONDO INWEST REAL SECURITY
SEZIONE REDDITUALE
(Valoriin Euro)

Rendiconto al 311272014

Rendiconto al 31f12/2013

Al
All
Al2
Al3

A2
Azl
A2.2
A2.3

A3.
A3l
A3.2
A3.3

Ad.
A4.1
A4.2

STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari hon guotati
PARTECIPA ZIONI

dividendi e altri provent

utili f perdite da realizzi

plusvalenze / minusvalenze

ALTRI STRUMBENTI FINA NZTART NON QUOTATI
interessi, dividendi e altri proventi

utili f perdite da realizzi

plusvalenze / minusvalenze

Strumenti finanziari quotati
STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
interessi, dividendi e altri proventi
utili f perdite da realizzi

plusvalenze [ minusvalenze

Strumenti finanziari derivati
STRUMBNTI FINANZIARI DERIVATI
di copertura

non di copertura

-232.539

-232.539

-58.262

-58.262

-125.083
-125.083

Risultato gestione strument finanziari

-232.539

-183.345

Bi.
B2,
B3.

BS.

IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI
Canoni di locazione e altri proventi
Utile/perdite da realizzi
Plusvalenze/minusvalenze

Oneri per le gestione di beni immobili
Ammortamenti

Imposta Municipale sugli Immobili

-12.350.367
6.067.876

-15.600.000
-2,189.652

-628.591

-2.787.357
6.443.429

-7.200.000
-1.401.875

-628.911

Risultato gestione beni immobili

-12.350.367

-2.787.357

Ci.
G624

CREDITI
interessi attivi e proventi assimilati
incrementi / decrementi di valore

Risultato gestione crediti

Di.

Ei.
E2.
E3.

DEPOSITI BANCARI
interessi attivi e proventi assimilati

ALTRI BEN

proventi

utili f perdite da realizzi
plusvalenze / minusvalenze

Risultato gestione investimenti

-12.582.906

-2.970.702
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RENDICONTO DE. FONDO INVEST REAL SECURITY
SEZIONE REDDITUALE
(Valoriin Euro)

F
F1.
Fi.1
F1.2

F2.
F2.1
F2.2

F3.
F3.1
F3.2

G

G1.
G2,

F. RISULTATO DEHLA GESTIONE CAMBI
OPERA ZIONI DI COPERTURA

Risultati realizzati

Risultati non realizzati

OPERA ZIONI NON DI COPERTURA
Risultati realizzati

Risultati non realizzati

LIQUIDITA'

Risultati realizzati

Risultati non realizzati

ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
Proventi delle operazioni di pronti contro termine e assimilate
Proventi delle operazioni di prestito titoli

Risultato lordo della gestione caratteristica

-12.582.906

-2.970.702

Hi.
Hi.i
Hi.2

H2.

H. ONERI FINANZIA RI

Interessi passivi su finanziamenti ricevuti
su finanziamenti ipotecari

su altri finanziamenti

Altri oneri finanziari

-703.807
-663.829
-663.829

-39.978

-690.089
-612.284
-612.284

-77.805

Risultato netto della gestione caratteristica

-13.286.713]

-3.660.791

I,
12,
I3
4
I5,

Li.
L2.
L3.

ONERI DI GESTIONE

Provvigione di gestione SGR

Commissioni banca depositaria

Oneri per esperti indipendenti

Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico
Altri oneri di gestione

ALTRI RICAVI E ONERI

Interessi attivi su disponibilita liquide
Altri ricavi

Altri oneri

-2.167.988
-1.873.005
-59.792
-25.000
-49.159
-161.032

193.738
16.998
178.500
-1.760

-2.423.590
-2.150.130
-62.784
-24.000
-11.380
-175.296

102.042
36.150
151,659
-85.767

Risultato della gestione prima delle imposte

-15.260.963]

-5.982.339

M.
Mi.
M2.1
M3.1

IMPOSTE

Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
Risparmio di imposta

Altre imposte

Utile / perdita dell'esercizio

-15.260.963]

-5.982.339
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NOTA INTEGRATIVA

PARTE A - ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Il Fondo Invest Real Security ha iniziato la propria operativita il 29 settembre 2003 con un valore nominale
della quota pari ad Euro 2.500. La chiusura del periodo di liquidazione del Fondo, considerando la proroga
triennale a partire dal 31 dicembre 2013, é fissata al 31 dicembre 2016. Si rimanda a quanto anticipato
nella sezione Dati Identificativi del Fondo con riferimento all'assemblea dei Partecipanti tenutasi in data 11

dicembre 2014.

Al 31 dicembre 2014 il valore complessivo nominale delle quote in circolazione, al netto dei rimborsi

effettuati fino a tale data,

ammonta a FEuro 139.590.000 (Euro 2.475 per quota).

I rimborsi,

complessivamente pari a Euro 1.410.000 (Euro 25 pro-quota), sono riepilogati nelle seguenti tabelle:

Valore nominale RIMBORSI i )
. Valore nominale complessivo
complessivo delle 2
aokaails 2011 Totale delle quote al netto dei
- .. rimborsi al 31 dicembre 2014
sottoscrizione
141.000.000 (1.410.000) (1.410.000) 139.590.000
Valore nominale della RIMBORSI Valore nominale della quota
quota alla al netto dei rimborsial 31
sottoscrizione 2011 Totale dicembre 2014
2.500 (25) (25) 2.475

A ciascuna delle 56.400 quote costituenti il patrimonio del Fondo, sono stati assegnati proventi come da

schema seguente.

Esercizio di distribuzione Dividendo unitario distribuito Dividendi complessivi distribuiti
2005 21,00 1.184.400
2006 55,53 3.131.892
2006 50,00 2.820.000
2007 46,54 2.624.856
2008 167,28 9.434.592
2009 44,33 2.500.212
Totale 384,68 21.695.952

La tabella di seguito riportata sintetizza il valore complessivo del Fondo, tenendo conto dei rimborsi di

capitale e dei dividendi distribuiti fi

no al 31 dicembre 2014.

Valore iniziale del Fondo {A) 141.000.000
Rimborsi al 31 dicembre 2014 (B) ( 1.410.000)
Valore nominale complessivo delle quote al netto dei rimborsi {A) + (B) 139.590.000
Utili cumulati al 31 dicembre 2013 (@) 1.690.828
Risultato dell'esercizio 2014 {D) ( 15.260.963)
Dividendi distribuiti al 31 dicembre 2014 (E) (21.695.952)
Valore complessivo del Fondo al 31 dicembre 2014 (A) + (B) +{C)+(D)+(E) 104.323.912
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Di seguito si evidenzia I'andamento della quota dal collocamento al 31 dicembre 2014, come da rendiconto
annuale:

Data rendiconto N° quote Valore unitario quote Valore complessivo quote
29/09/2003 56.400 2.500,000 141.000.000
31/12/2003 56.400 2.532,870 142.853.851
31/12/2004 56.400 2.603,630 146.844.548
31/12/2005 56.400 2.712,540 152.987.524
31/12/2006 56.400 2.742,240 154.662.176
31/12/2007 56.400 2.872,600 162.014.676
31/12/2008 56.400 2.695,160 152.006.934
31/12/2009 56.400 2.459,010 138.688.186
31/12/2010 56.400 2.459,856 138.735.864
31/12/2011 56.400 2.373,887 133.887.252
31/12/2012 56.400 2.226,369 125.567.215
31/12/2013 56.400 2.120,299 119.584.876
31/12/2014 56.400 1.849,715 104.323.912

L'andamento & rappresentato dal grafico sottostante:

Andamento Valore quota
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La variazione del valore della quota (-12,76% calcolata con il metodo Dietz modificato) & relativa alla
perdita dell’'esercizio pari a Euro 15.260.963, con riferimento alla quale si rimanda a quanto illustrato al
paragrafo "Andamento della Gestione” della Relazione degli Amministratori.

Le quote del Fondo sono negoziate nel mercato regolamentato gestito dalla Borsa Italiana a far data dal 24
gennaio 2005.

Le transazioni dell'esercizio 2014 hanno interessato n. 2.921 quote, con una media di 12,38 quote al giorno.
La quota ha registrato il prezzo massimo del periodo pari ad Euro 1.147 il 28 aprile 2014 e quello minimo di
Euro 738 I'11 dicembre 2014.

La quotazione dell’ultimo giorno di Borsa aperta al 31 dicembre 2014 & stata pari ad Euro 820.
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Andamento quotazioni
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Di seguito viene rappresentato graficamente I'andamento dei volumi e dei prezzi dalla data di collocamento
al 31 dicembre 2014:

Volumi & quotazioni
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In generale nel mercato quotato dei Fondi immobiliari i prezzi differiscono in misura rilevante rispetto al
NAV. Nello specifico a fine anno le quote scontavano il 55,67% rispetto al NAV al 31 dicembre 2014.

I principali fattori penalizzanti sono:
e il lasso temporale esistente tra il momento dell'investimento e la fase di liquidazione del Fondo,

momento in cui si realizzano i margini maturati durante il periodo d’investimento, coincidente con la
vendita di gran parte degli immobili acquistati;
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e i modesti volumi di scambio e quindi la mancanza di un mercato attivo nel quale possano
profittevolmente incontrarsi domanda ed offerta;
« il generale andamento negativo del mercato.

Il grafico sequente mostra il confronto tra I'andamento del valore quota ed i prezzi di quotazione.
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PARTE B - LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA' E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione I — Criteri di valutazione

I criteri di valutazione adottati per la redazione del rendiconto di esercizio al 31 dicembre 2014 sono quelli
stabiliti dal Provvedimento del Governatore della Banca d’Ttalia del 8 maggio 2012 e successive modifiche,
emanato in attuazione del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, e del Decreto del Ministero del Tesoro n. 228
del 24 maggio 1999 e sono gli stessi adottati nell’'ultima valorizzazione del patrimonio del Fondo.

Strumenti finanziari non guotati

Le partecipazioni detenute nelle societa di gestione sono state valutate al costo, aumentato degli oneri
accessori di diretta imputazione, rettificato in caso di perdite durevoli di valore, non ricorrendo le ipotesi
previste al Titolo V, Capitolo 1V, Sez. II, paragrafo 2.4.5. del Provvedimento Banca d'Italia del 8 maggio
2012, in quanto lattivita prevalente delle societa partecipate non consiste nellinvestimento in beni
immobili. In ogni caso il loro valore € in linea con il relativo patrimonio netto.

Immobili

Il valore degli immobili & rappresentato dalle risultanze della Relazione di stima redatta dagli
esperti indipendenti, ai sensi dell'art. 14-bis, quarto comma, della Legge 25 gennaio 1994, n. 86 e dell’art.
17, Titolo IV, del D.M. 24 maggio 1999, n. 228, nonché da quanto previsto dal Provvedimento della Banca
d'Italia del 14 aprile 2005, Titolo V Capitolo IV Sezione II Paragrafo 2.5 (Beni immobili) e 4 (Esperti
Indipendenti). Tuttavia, cosi come previsto dal Titolo V, capitolo IV, Sezione II, paragrafo 4 del
Provvedimento di Banca d‘Ttalia dell'8 maggio 2012, & facolta della Societa di Gestione discostarsi dalle
stime effettuate dagli Esperti Indipendenti, comunicando agli stessi le ragioni.

L'Esperto Indipendente, in conformita allincarico conferitogli, ha effettuato la valutazione dei complessi
immobiliari di proprieta del Fondo al fine di determinare il valore dellintero portafoglio al 31 dicembre
2014,

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

- metodo dell'attualizzazione dei flussi di cassa (DCF), in base al quale il valore dellimmobile, nel
suo insieme, deriva dalla attualizzazione del cash flow per un periodo specifico che ci si attende verra
generato dai redditi derivanti dai contratti di locazione efo 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 dellimmobile in esame;

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

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

I metodi di valutazione di cui sopra sono stati eseguiti singolarmente e combinati 'uno con l'altro secondo
quanto reputato necessario rispetto all'immobile osservato. Nello specifico, in conformita all'orientamento
ed alla prassi estimativa prevalente riguardo agli immobili da investimento le stime sono state sviluppate
utilizzando quale criterio principale il metodo DCF.

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 & stata effettuata tenendo conto delle condizioni del mercato immobiliare locale,
considerando i dati economici in esso rilevati e adattandoli alle specifiche caratteristiche dell'immobile
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.

Cosi come previsto dal Titolo V, Capitolo IV, Sezione II, paragrafo 4 del Provvedimento di Banca d'Italia del
8 maggio 2012, nel caso in cui la SGR si discosti dalle stime effettuate dagli Esperti Indipendenti, comunica
agli stessi le ragioni.
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Presidi organizzativi e procedurali adottati per assicurare il rispetio dei criteri di
valutazione dei beni da parte degli Esperti Indipendenti

Beni Stabili Gestioni Spa SGR (di seguito "BSG"), in linea con i contenuti della comunicazione congiunta
Banca d’Italia - Consob del 29 luglio 2010 “Linee applicative di carattere generale in materia di processo di
valutazione dei beni immobili dei fondi comuni di investimento” (di seguito le “Linee Applicative”) e
successive modifiche, ha adottato presidi organizzativi e procedurali atti a garantire un equo processo di
valutazione dei beni deifondi dalla stessa gestiti e delineati nell'apposita procedura aziendale denominata
“Esperti Indipendenti”’, da ultimo modificata in data 26 giugno 2013,

Con riferimento alle valutazioni al 31 dicembre 2014 dei beni immobili, dei diritti reali immobiliari e delle
partecipazioni in societa immobiliari non quotate in cui € investito il patrimonio del fondo espresse
dall'Esperto indipendente, fino alla data di efficacia dell'operazione di fusione per incorporazione di Beni
Stabili Gestioni S.p.A. SGR e di Polaris Real Estate SGR S.p.A. in Investire Immobiliare SGR S.p.A. (1°
gennaio 2015) ciascuna delle predette societa ha osservato la propria procedura in materia.

Si sintetizzano qui di seguito i principali presidi organizzativi e procedurali adottati per assicurare il rispetto
dei criteri di valutazione dei beni da parte dellEsperto indipendente del fondo. In particolare tale
procedura, al fine di fornire gli elementi utili per sottoporre ad analisi critica le relazioni di stima ovvero i
giudizi di congruita, illustrava e disciplinava , tra l'altro:

(i) i criteri di valutazione da utilizzare per la valutazione dei beni immobili;

(i) i criteri di selezione degli Esperti indipendenti;

(iii) la commisurazione del compenso degli Esperti indipendenti;

(iv) le attivita di predisposizione, verifica, autorizzazione e trasmissione dei dati rilevanti per lo
svolgimento da parte dellEsperto Indipendente delle attivita ad esso rimesse;

(V) le modalita di verifica da parte delle funzioni interne preposte circa I'adeguatezza del processo

valutativo inerente le valutazioni periodiche redatte dagli Esperti Indipendenti, al fine di fornire
al Consiglio di Amministrazione gli elementi utili per un‘analisi critica delle relazioni di stima.

Nellambito dei processi di valutazione dei beni immobili facenti parte del patrimonio dei fondi, BSG si &

avvalsa di un‘apposita funzione aziendale preposta ai processi di valutazione denominata “Funzione Servizi

Tecnici e Valutazioni” (qui di seguito "Funzione Valutazioni”).

I dati per I'Esperto Indipendente, elaborati dal Fund Manager, anche con il supporto delle funzioni interne

ed esterne (quali ad esempio il Property o/e il Project Manager) sia per quanto riguarda il ciclo attivo degli

immobili (contratti di locazione, fatturato, morosita,...) sia per quanto riguarda il ciclo passivo (oneri del
patrimonio immobiliare, lavori capitalizzabili, di messa a norma,...) vengono trasmessi dalla Funzione

Valutazioni all'Esperto indipendente, ma la responsabilita ultima circa la correttezza ed attendibilita dei dati

definitivi forniti all'Esperto Indipendente rimane in capo al Fund Manager. La Funzione Valutazioni ha la

responsabilita nel continuo di assicurare;

(i) lo svolgimento delle attivita di raccolta e la verifica sulla correttezza dei dati trasmessi e ricevuti dagli
Esperti Indipendenti nonché sulla corrispondenza dei dati e delle informazioni utilizzate dagli Esperti
con quelli trasmessi da BSG e il processo di elaborazione di detti dati;

(i) la tracciabilita delle attivita rilevanti esercitate, anche tramite raccolta ordinata della corrispondenza,
dei documenti e delle verifiche svolte;

(i) la trasmissione da parte di BSG agli Esperti Indipendenti dei dati necessari per l'elaborazione delle
relazioni di stima;

(iv) la ricezione da parte di BSG delle relazioni di stima e I'analisi delle stesse;

(v) la gestione dei rapporti con gli Esperti Indipendenti;

(vi) la selezione, per tutti i fondi, dell’Esperto Indipendente, in occasione sia del collocamento di un nuovo
Fondo sia nella turnazione degli incarichi.

Tra i soggetti preposti al controllo, la “Funzione di gestione del rischio” e la “Funzione di compliance” che
hanno operato in regime di indipendenza I'una dall‘altra, relazionando, ognuna per la parte di propria
competenza, il Consiglio di Amministrazione e 'Amministratore Delegato circa l'esito delle verifiche relative
(i) all'adeguatezza del processo valutativo dellEsperto Indipendente; (ii) alla coerenza dei criteri di
valutazione dal medesimo utilizzati con quelli previsti dalla normativa vigente; (iii) alla correttezza
nell'elaborazione dei dati e alla coerenza delle assunzioni di stima; (iv) allindividuazione e alla possibile
insorgenza di conflitti di interesse rilevanti con gli Esperti Indipendenti tali da compromettere l'indipendenza
degli stessi, attivando tutti i presidi volti ad escludere il rischio di conflitti di interessi che potessero recare
pregiudizio ai fondi gestiti e ai loro partecipanti.

A far tempo dal 1° gennaio 2015, sempre con riferimento alla valutazione al 31.12.2014, sono stati adottati

i seguenti presidi organizzativi:

A. il Fund Manager e la struttura di Risk Management della Investire Immobiliare SGR S.p.A. ("Societa
incorporante™) hanno verificato I'adeguatezza del processo valutativo dellEsperto Indipendente, la
coerenza dei criteri di valutazione dal medesimo utilizzati con quelli previsti nella normativa vigente, la
correttezza nell'elaborazione dei dati e la coerenza delle assunzioni di stima;

B. il servizio Valuations della Societa incorporante, all'esito dei controlli svolti dal Fund Manager e dalla
struttura di Risk Management, ha redatto il Documento di controllo in cui ha riepilogato le attivita
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svolte al fine di pervenire alla valutazione del patrimonio immobiliare sulla base delle indicazioni fornite
da tutte le funzioni coinvolte nel processo. In particolare in tale memorandum sono stati indicati i Key
Performance Indicator C"KPI") che consentano l'agevole valutazione della qualita del servizio erogato
dall'Esperto Indipendente, l'adeguatezza dellintero processo valutativo, un‘analisi delle principali
variazioni rispetto alle semestrali precedenti, nonché le motivazioni per un eventuale scostamento dalle
valutazioni formulate dall’'Esperto Indipendente;

C. il Property Investment Committee ("PIC™) della Societa incorporante ha espresso, sulla base del
Documento di controllo di cui alla lett. B che precede e della nota di verifica della struttura di Risk
Management, il parere obbligatorio e non vincolante circa il corretto espletamento da parte delle
funzioni aziendali dei controlli sull'adeguatezza delle valutazioni effettuate dagli esperti nonché sulle
eventuali proposte di scostamento dalla valutazione dellEsperto Indipendente;

la relazione di stima elaborata dall'Esperto Indipendente del Fondo unitamente al Documento di controllo ed
alla nota di verifica della struttura di Risk Management sono stati presentati al Consiglio di Amministrazione
della Societa incorporante, tramite il Chief Executive Officer, in modo tale da permettere un‘adeguata
conoscenza dei beni in portafoglio nonché di valutare gli eventuali elementi che potrebbero motivare uno
scostamento dalle relazioni di stima effettuate dall’Esperto medesimo.In conformita con quanto stabilito
nelle Linee Applicative si rappresenta che l'incarico di Esperto indipendente per il fondo Invest Real Security
e stato assegnato, con decorrenza dal 30/06/2010 all'Esperto Indipendente DTZ Italia S.p.A.

Crediti e altre attivita
I crediti e le altre attivita sono esposti al valore di presunto realizzo.

Posizione netta di liquidita
La liquidita netta disponibile & espressa al valore nominale.

Debiti ed altre passivita
I debiti e le altre passivita sono esposti al loro valore nominale.

Ratei e risconti

Sono calcolati secondo il principio della competenza economica e temporale in applicazione del
principio di correlazione dei costi e dei ricavi in ragione dell’'esercizio.

Costi e ricavi

Sono contabilizzati secondo il principio della competenza economica e dellinerenza all‘attivita svolta
dal Fondo.

Sezione II — Le attivita

Le attivita del Fondo sono cosi costituite:

Strumenti finanziari

IL.1 Strumenti finanziari non quotati

Nell'esercizio 2006 il Fondo ha costituito due societa alle quali sono stati conferiti rispettivamente due rami

d‘azienda contestualmente alle acquisizioni immobiliari aventi per oggetto due centri commerciali siti
rispettivamente in Bologna e in Andria (BT).

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013
293.249 525.788

Si forniscono di sequito le informazione relative alle due partecipazioni in portafoglio.

Denominazione e sede della societa:
Andria Mongolfiera S.r.l. - con sede legale in Roma Via Piemonte n. 38 - Codice Fiscale: 08847091009

Attivita esercitata dalla societa:

Andria Mongolfiera 5.r.l. svolge la propria attivita allinterno del centro commerciale sito in Andria (BT) in
Contrada Barba d’Angelo snc: l'immobile & di proprieta della Fondo IRS con il quale € in essere un contratto
di locazione ad uso commerciale. La Societa, a sua volta, ha sottoscritto contratti di affitto d'azienda con
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una pluralita di operatori economici per lo svolgimento di attivita di esercizio commerciale, artigianale, di
somministrazione di alimenti e bevande e di altre attivita di servizio.

A) Titoli nel portafoglio del Fondo

2) titoli di capitale senza diritto di voto

3) obbligazioni convertibili in azioni dello stesso
emittente

43 abbligazioni cum warrant su azioni dello stesso
emittente

5) altri strumenti finanziari

. | Valore alla | Valore alla
0,
Titoli nel portafoglio delfondo Quantita /? de_l tol:ale_ Cos“f di data del data del
titoli emessi acquisto .
rendiconto | rend. Prec
1) titoli di capitale con diritto di voto 100 100% 362.140 44.900 295.844

Nel corso dell'esercizio 2014 il valore di carico di tale partecipazione ha subito la seguente movimentazione:

Saldo al 31/12/2013 295.844
Svalutazioni - 250.944
| Saldoal 31/12/2014 44.900
B) Dati di bilancio dell'emittente Andria Mongolfiera S.r.l.
Dati patrimoniali Datial 31 Esercizio Secondo
dicembre 2014 precedente esercizio
precedente
1) totale attivita 1.074.088 1.098.207 1.370.685
2) partecipazioni 155 155 155
3) immobili
4) indebitamento a breve temine 999.686 796.972 1.069.585
5) indebitamento a medio/lungo temine
6) patrimonio netto 44,900 295.844 294 .668
Inoltre per le imprese diverse dalle societa immobiliari:
° capitale circolante lordo 766.055 820.126 1.066.140
° capitale circolante netto (233.631) 23.154 (3.445)
° capitale fisso netto 301.861 269.575 296.688
° posizione finanziaria netta (320.971) (15.240) (3.445)
Dati reddituali Datial 31 Esercizio Esercizio
dicembre 2014 precedente precedente
1) fatturato 1.747.546 1.890.099 2.124.132
2) margine operativo lordo 196.893 224.937 96.928
3) risuttato operativo (297.936) (220.123) (386.940)
4) saldo proventifoneri finanziari 1.125 6.501 4.092
5) saldo proventifoneri straordinari 6.520 104.805 13.342
6) risuttato prima delle imposte (290.291) (108.817) (369.506)
7) utile (perdita) netto (250.944) (60.824) (369.506)
8) ammortamenti dell'esercizio (30.040) (27.114) (27.114)

Denominazione e sede della societa:

Minganti S.r.l. - con sede legale in Roma Via Piemonte n.38 - Codice Fiscale: 05571911006

Attivita esercitata dalla societa:

Nello specifico la Minganti S.r.l. svolge la propria attivita all'interno del centro commerciale sito in Bologna in
Via della Liberazione 15. L'immobile & di proprieta del Fondo IRS con il quale & in essere un contratto di
locazione ad uso commerciale. La Minganti S.r.l., a sua volta, ha sottoscritto contratti di affitto ramo
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d‘azienda con una pluralita di operatori economici per lo svolgimento di attivita di esercizio commerciale,
artigianale, di somministrazione di alimenti e bevande e di altre attivita di servizio.

A) Titoli nel portafoglio del Fondo

2) titoli di capitale senza diritto di voto

3) obbligazioni convertibili in azioni dello stesso
emittente

43 abbligazioni cum warrant su azioni dello stesso
emittente

5) altri strumenti finanziari

% del totale Costo di Volors 2l | ¥alora.alla
Titoli nel portafoglio delfondo Quantita o : , data del data del
titoli emessi acquisto .
rendiconto | rend. Prec
1) titoli di capitale con diritto di voto 100 100% 210.000 248.349 229.944

Nel corso dell’'esercizio 2014 il valore di carico di tale partecipazione ha subito la seguente movimentazione:

Saldo al 31/12/2013 229.944

Ripristino di valore 18.405
| Saldeo al 31/12/2014 248.349
B) Dati di bilancio dell'emittente Minganti S.r.I.

Dati patrimoniali . Datyalal Escrclieia 2:::cni:i:
dicembre 2014 precedente precedente

1) totak attivita 533.759 561.492 664.138
2) partecipazioni 0
3) immobili

4) indebitamento a breve termine 285.126 331.172 436.373
5) indebitamento a medio/lungo termine

6) patrimonio netto 248.349 229.944 227.382
Inoltre per le imprese diverse dalle societa

© capitale circolante lordo 439.229 456.628 548.955
© capitake circolante netto 154.103 125.456 112.582
© capitak fisso netto 94.004 104.166 114.329
© posizione finanziaria netta 87.751 95.778 112.582

Datireddituali g Datial31 Esereizig 2:::cnizdi:
dicembre 2014 precedente
precedente

1) fatturato 153.029 273.836 367.844
2) margine operativo lordo 7.207 (57.293) 85.942
3) risultato operativo (49.224) (88.921) (73.110)
4) saldo proventi/oneri finanziari 4.422 2.595 487
5) saldo proventi/oneri straordinari 33.954 51.791 6.592
6) risultato prima delle imposte (10.848) (34.535) (66.031)
7) utile (perdita) netto 18.406 2.563 (66.031)
8) ammortamenti dellesercizio (10.163) (10.163) (10.163)

C) Criteri e parametri di valutazione

Le partecipazioni detenute nelle due societa sono state valutate al costo, aumentato degli oneri accessori
di diretta imputazione e dei costi incrementativi, rettificato in caso di perdite durevoli di valore, non
ricorrendo le ipotesi previste al Titolo V, Capitolo IV, Sez. II, paragrafo 2.4.5. del Provvedimento Banca
d’Italia del 8 maggio 2012, in quanto [lattivita prevalente delle societa partecipate non consiste
nell'investimento in beni immobili. Il valore esposto nel rendiconto & comunque allineato a quello dei

rispettivi patrimoni netti.

D) Elenco di beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dalle societa immobiliari controllate
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Le societa controllate gestiscono esclusivamente le licenze di vendita inerenti i negozi presenti nei centri
commerciali rispettivamente di Andria e Bologna e pertanto non detengono al momento immobili né diritti
reali immobiliari.

E) Descrizione delle operazioni

L'operativita delle societa sopraindicate & funzionale alla gestione delle licenze dei due centri commerciali in
Andria e Bologna. La loro attivita tipica &, pertanto, strumentale alla gestione dei due centri e il loro conto
economico esprime costi e ricavi tipici di questa attivita. La particolare criticita che ha investito le vendite al
consumo e principalmente i centri commerciali, ha comportato l'attuazione da parte del Fondo IRS di
interventi manutentivi finalizzati a lavori edili di ripristino dell'immobile di Andria dove si svolge I'attivita di
vendita del centro commerciale ed in particolare delle aree destinate a nuovi operatori commerciali titolari di
importanti brand con i quali la Andria S.r.l. ha sottoscritto contratti di affitto ramo di azienda a partire dal
secondo semestre dell'anno 2014,

F) Altre informazioni

Nellambito delle altre informazioni riguardanti le societa partecipate si evidenzia che le stesse hanno in ess

ere contenziosi fiscali.

In particolare:
Andria Mongolfiera S.r.l.: la societa tra il 2012 e il 2014 ha ricevuto tre avvisi di accertamento
Ires e Irap relativi alle annualita 2007, 2008 e 2009 con richiesta di maggiori imposte per
complessivi euro 392.512 oltre sanzioni ed interessi.
Per tutte le annualita interessate I'Ufficio, relativamente al contratto di locazione stipulato con il
Fondo Irs, contesta la deducibilita della parte di canone determinato in misura percentuale ai
ricavi della societa rappresentati dagli affitti percepiti dai singoli affittuari del centro
commerciale.
Per le annualita 2007 e 2008 sono state proposte istanze di accertamento con adesione che
hanno avuto esito negativo.
Per tutte le annualita sono stati depositati i relativi motivati ricorsi presso la Commissione
Tributaria Provinciale.
Il 21 novembre 2014 si e svolta l'udienza di trattazione del ricorso relativo all'annualita 2007.
Il 20 gennaio 2015 €& stata depositata la sentenza, emessa dalla sezione 48 della Commissione
Tributaria Provinciale, che ha respinto il ricorso della Societa con compensazione delle spese di
giudizio.
Tuttavia, la Societa in relazione al merito della questione, ai motivi dell'avviso dell'accertamento,
alle motivazioni, in diritto e nel merito, espresse nei ricorsi e sulla base dei pareri fiscali ricevuti
ha ritenuto le potenziali passivita non probabili e, conseguentemente, non ha effettuato nel
bilancio al 31 dicembre 2014 alcun stanziamento a tale titolo.
Minganti S.r.l.: la societa, ha ricevuto:
Avviso di accertamento IRES/IRAP, notificato il 29 maggio 2013, relativo all’ annualita 2008 con
richiesta di maggiori imposte per euro 7.943 oltre sanzioni e interessi. Ad avviso dell’'Ufficio la
Societa avrebbe indebitamente dedotto parte dei canoni di locazione, pari a euro 443.893,
relativi al contratto stipulato con il Fondo IRS, corrispondenti alla rinuncia al credito effettuato
dallo stesso Fondo IRS, al netto degli oneri consortili che Minganti Stl si & accollata per i costi
sostenuti dai propri locatari. Secondo 'Ufficio tale comportamento sarebbe diretta conseguenza
della clausola contrattuale che ha previsto la corresponsione di un canone, oltre che in misura
fissa, anche in misura percentuale legato alla variabilita del risultato di gestione della Societa.
Avverso tale accertamento, in data 29/10/2013, & stato depositato ricorso alla Commissione
Tributaria Provinciale, in conseguenza dell”esito negativo del procedimento di mediazione con
I'Agenzia delle Entrate. L'udienza per la trattazione del ricorso € stata fissata al 13 aprile 2015.

Avviso di accertamento IRES/IRAP/IVA notificato il 15 ottobre 2014, relativo all’ annualita 2009
con richiesta di maggiori imposte per Euro 190.000 oltre sanzioni e interessi. Ad avviso
dell'Ufficio la Societa avrebbe indebitamente dedotto parte dei canoni di locazione, pari a euro
950.000, relativi al contratto stipulato con il Fondo IRS, corrispondenti alla rinuncia al credito
effettuato dallo stesso Fondo. Secondo I'Ufficio tale comportamento sarebbe diretta conseguenza
della clausola contrattuale che ha previsto la corresponsione di un canone, oltre che in misura
fissa, anche in misura percentuale legato alla variabilita del risultato di gestione della Societa.
Circostanza che, secondo I'Ufficio, avrebbe concretizzato un abuso del diritto.

Avverso tale avviso in data 12/12/2014 ¢ stato presentato ricorso e si € in attesa della fissazione
dell'udienza.
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La societa ritiene, anche sulla base dei pareri fiscali ricevuti, non probabili le passivita potenziali
connesse a tali contenziosi; conseguentemente il bilancio al 31 dicembre 2014 non include
alcuno stanziamento a Fondo rischi.

I1.2 Strumenti finanziari quotati

Il fondo non detiene strumenti finanziari quotati.

I1.3 Strumenti finanziari derivati

Non sono presenti in bilancio voci rientranti in questa categoria.

I1.4. Beni immobili e diritti reali immobiliari

Saldo al 31/12/2013
134.500.000

Saldo al 31/12/2014
118.900.000

Il valore del patrimonio immobiliare riflette la valutazione espressa dall’'Esperto Indipendente e condivisa dal
Consiglio di Amministrazione e dal Collegio Sindacale. Tale valutazione & riportata in allegato alla presente

nota.
Il saldo al 31 dicembre 2014 si riferisce a:
un immobile sito a Milano in via Broletto, 16;

un immobile sito a Torino in via Marocchetti, 11;
un immobile sito a Bologna in via della Liberazione, 15;

un immobile sito a Rutigliano (BA) in via Adelfia snc.

un immobile sito a Cinisello Balsamo (MI) in via Fulvio Testi, 124;

un immobile sito a Andria (BT) in Contrada Barba d’Angelo snc;

L'importo risulta interamente allocato nella sottovoce B1 “Immobili dati in locazione” che pud essere

dettagliata come segue:

Saldo al Saldo al
Descrizione 31/12/2014 31/12/2013

Valore di acquisto originario 174.547.860 174.547.860
Spese accessorie di acquisto 1.837.421 1.837.421
Capitalizzazioni 2.879.963 2.879.963
Totale costo storico 179.265.244 179.265.244

Valutazioni - 60.365.244 44.765.244
Totale 118.900.000 134.500.000

La movimentazione dell’'esercizio & rappresentata esclusivamente dalle svalutazioni effettuate pari ad Euro

15.600.000.

Saldo al 31/12/2013 134.500.000
Valutazioni -15.600.000
Saldo al 31/12/2014 118.900.000

Si espongono nelle tabelle seguenti I'elenco dei beni immobili detenuti dal Fondo e la loro redditivita.
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ELENCO DEI BENI IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI DETENUTI DAL FONDO

Reddivita deibenilocati
Descrizione e Ubicazione Destinazione Anno di Superf.  Canone Tipo Scadenza Locatario Costo storico Ipoteche Altre
prevalente costruz Lorda per_m2 Contratto contratto (Euro) (Euro) info
BMILIA ROMAGNA
BOLOGNA
1 212-Al11 COMMERCIALE 14445 51635469 4.853.816
VIADELLA
LIBERAZIONE 15
2.840 158 Affitto 31/03/2018 Irpresa comm.le
389 627 Affitto 25/03/2018 Irpresa comm.le
198 259 Affitto 31/12/2020 Irrpresa comm.le
128 180 Affitto 31/12/2020 Irrpresa comm.le
145 222 Affitto 31/12/2020 Irrpresa comm.le
a3 396 Affitto 31/12/2020 Irpresa comm.le
4,143 133 Affitto 01/01/2022 Irmpresa comm.le
Q 01/06/2015 Impresa comm.le
az Affitto 27/11/2016 Irrpresa comm.le
LOMBARDIA
CINISH LO BALSAMO
2 212-A10 UFRFICIT 5.007 7610622
VIALE RULVIO
TESTI 124
1.145 100 Affitto 30/09/2018 Impresa comm.le
323 11z Affitto 31/05/2020 Irpresa comm.le
MILANG
3 212-A01 URFICI 8.174 37469973 4.211.321
VIABROLETTO 16
7.750 338 Affitto 24/11/2015 Irpresa comm.le
118 ] Affitto 30/09/2017 Irpresa comm.le
224 5&3 Affitto 30/09/2017 Irpresa comm.le
az 534 Affitto 31/03/2017 Impresa comm.le
PIEMONTE
TORIND
4 212-A08 URFICI 19.827 18012422
VIA C,
MAROCHETTI 11
PUGLIA
ANDRIA
5 212-A12 COMMBRCIALE 12.184 52.166.855 6.007.007
CONTRADA
BARBA D'ANSH.O
SNC
) 220 Affitto 31/03/2017 Ipresa comm.le
12,146 126 Affitto 31/12/2020 Irrpresa comm.le
RUTIGLIANG
& 212-Al13 LOGISTICA 12,706 12369.101
VIA ADELFIA SNC
12.706 12 Affitto 30/11/2021 Irrpresa comm.le
Totale Fondo 179265.243 15.072.144

Il costo storico include, oltre al valore di acquisto originario, le spese accessorie di

capitalizzazioni.

I dati esplicativi relativi alle ipoteche, che nel prospetto sopra riportato fanno riferimento
finanziamento allocato sugli immobili, sono riportati nella Sezione V — Altri dati patrimoniali.

acquisto e le

allimporto del

INFORMAZIONI SULLA REDDITIVITA DEI BENI IMMOBILI DETENUTI DAL FONDO

Fa_sce d'. scailenze de_| cor!tl_'attl Valore deibeni Ln_)cazn_mg an I:ocaz!on_e Importo totale |% sullimporto
dilocazione o data direvisione i & finanziaria (a) finanziaria -
. immobili (c=a+b) totale canoni
canoni canone annuo (b)
Fino 1 anno 38.230.715 2.665.219 2.665.219 43,82
DA oltre 1 a 3 anni 1.893.468 201.757 201.757 3,32
DA oltre 3a 5 anni 6.176.589 808.940 808.%40 13,30
DA oltre 5a 7 anni 37.318.678 1.854.438 1.854.438 3049
DA oltre 7 a 9 anni 6.252.873 552.200 552.200 9,08
A) Totale beni Immobili locati 89.872.324 6.082.554 6.082.554 100,00
B) Totale beni Immobili Non locati 29.027.676 0 0 0,00

Gli importi indicati per i canoni rappresentano una proiezione annua degli stessi fino alla scadenza dei

relativi contratti di affitto.
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Si segnala una variazione negativa dei ricavi di locazione per I'anno 2014 pari a Euro 327.971 rappresentata
dai minori ricavi da locazione sullimmobile di Cinisello Balsamo e di Rutigliano e sui centri commerciali per
disdette intervenute sul finire del 2013 e rinegoziazioni canoni per adeguamento alle attuali condizioni di
mercato.

Di seguito la tabella con le evidenze di cespiti disinvestiti dal Fondo (dall'avvio della sua operativita — 29
settembre 2003 - alla data del rendiconto).

L Acquisto . Realizzo . ) .
Gaspiti disivestiti Quentita Costo Utima Ricavodi | oventl | Oneri | Risultato

(m) Data ) valutazione | Cata ) gererati |sostenuti |dell nvestimento

acaquisto vendita
Modena - Via Allegri 1677 10dic-4 2806712 3380000 26 3675375 0 0 768,663
Trezzo sull' Adda (MI) - Via Guseppe Mazzini 1477 10dic-CH 235540 2940000 26gi07 3,206,500 0 0 851,061
Milaro - Yia Minerbi £35 10dic4 1904387 2010000 g7 2178000 0 o] 273608
Milaro - Yia Val di Sole 681 10dic-4 1152662 1390000 26giu07 1,512 500 0 ¢ 352838
Nermbro (B3) - Yia Roma 1962 10dic-4 2806712 3330000 i 3614875 0 Q 78,163
Milaro - Via Varesing 532  1Cdic(H 701,620 86000 26giul7 837.75)) 0 0 23%.130)
Roma - Wia Tempio del Cielo 1,35 5579 27-guh 9798382 12110000  23girll] 14772337 0 ¢ 4973955
21,725924] 26.020,000 29,897.337 0 0 8.171.413

I1.5. Crediti
Non sono iscritti crediti in bilancio.

I1.6. Depositi bancari
Non sono presenti in bilancio voci rientranti in questa categoria.

I1.7. Altri beni
La voce non & valorizzata in bilancio.

IL.8. Posizione netta di liquidita

Saldo al 31/12/2014
747.442

Saldo al 31/12/2013
731.620

La voce, interamente allocata nella sottovoce F1 “Liquidita disponibile”, & relativa alla disponibilita liquida in
giacenza sul conto corrente bancario acceso presso L.C.B.P.I. S.p.A. quale banca depositaria del Fondo per
I'importo di Euro 746.569 e da importi minori in giacenza sul conto cambiali presso la BCC e per interessi
attivi da liquidare da Iccrea Banca S.p.A. maturati sul conto corrente estinto.

A far data dal 20 ottobre 2014, a seguito della cessione da parte della Iccrea Banca S.p.A. del proprio ramo
d‘azienda, |'Istituto Centrale delle Banche Popolari Italiane S.p.A. (I.C.P.B.I. S.p.A.) ha assunto il ruolo di
banca depositaria del Fondo, con conseguente progressiva estinzione dei rapporti bancari precedentemente
accesi presso Iccrea Banca S.p.A. e accensione dei nuovi conti bancari presso I.C.B.P.I. S.p.A..

Le liquidita passano da Euro 731.620 del 2013 a Euro 747.442 del 2014 con una variazione netta di Euro
15.822 con riferimento alla quale si rimanda al prospetto dei flussi di cassa (Allegato 2).

I1.9. Altre attivita

Saldo al 31/12/2014

Saldo al 31/12/2013

1.539.889 1.107.737
La composizione delle altre attivita viene di sequito dettagliata:
Saldo al Saldo al
Voce Descrizione 31/12/2014 31/12/2013
G2 Ratei e risconti attivi 51.819 88.298
G4.1 Crediti verso clienti 1.189.370 1.005.760
G4.3 Altre 298.700 13.679
- Crediti verso 5GR per commissioni 268.084
- Crediti verso erario per IVA 18. 141 ad
- Depositi cauzionali da fornitori 4.327 3.839
- Oneri pluriennali da ammortizzare 4.632 9.840
- Crediti verso erario per imposte 2.954
- Spese su Mutui 562
TOTALE 1.539.889 1.107.737
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La voce Ratei e risconti attivi rappresenta interamente da risconti relativi alle imposte di registro gravanti sui
contratti di locazione e di competenza dellanno successivo (Euro 28.956) e alle commissioni sui
finanziamenti (Euro 22.863) riscontate annualmente fino alla data di scadenza dei relativi contratti di
finanziamento.

I crediti verso clienti sono dettagliati come segue:

Saldo al Saldo al
Descrizione 31/12/2014 31/12/2013
Crediti verso clienti inquilini al netto degli anticipi 784.979 431.322
Cambiali attive 0 240.000
Fatture da emettere al netto delle note di credito 835.947 714.972
Fondo svalutazione crediti -431.556 -380.534
Totale 1.189.370 1.005.760

Le fatture da emettere si riferiscono principalmente ai crediti per canoni di locazione verso Andria
Mongolfiera S.r.l. € Minganti S.r.l. rispettivamente per Euro 623.739 ed Euro 124.350.

Come indicato nella tabella, i crediti verso locatari sono stati prudenzialmente svalutati per tenere conto dei
rischi connessi all'incasso degli stessi e delle eventuali attivita legali in corso. Le variazioni intervenute nel
fondo svalutazione crediti sono indicate nella sequente tabella:

Fondo Svalutazione crediti Importo
Fondo svalutazione - saldo al 31/12/2013 380.535
Accantonamento dell'esercizio 2014 51.021
Utilizzo dell'esercizio 2014 0
Fondo svalutazione - saldo al 31/12/2014 431.556

I crediti verso SGR sono relativi al conguaglio commissioni per 'anno 2014 calcolato sul NAV al 31/12/2014
influenzato significativamente dalle svalutazioni immobiliari dell’anno.

Il credito verso I'Erario per IVA rappresenta quanto risultante dalla liquidazione dellimposta al 31 dicembre
2014.

Gli oneri pluriennali da ammortizzare e le spese su mutui rappresentano le quote residue di tali oner,
ripartiti fra i vari esercizi in funzione del periodo di riferimento dei contratti cui si riferiscono.

Sezione III — Le passivita

III.H. Finanziamenti ricevuti

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013
15.072.144 15.198.608

La voce, relativa al saldo residuo in conto capitale, € interamente allocata nella sottovoce HI.
“Finanziamenti ipotecari’, iscritta a seguito dell’'erogazione dei finanziamenti da parte degli Istituti bancari
Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (importo originario di Euro 27.000.000), Banca Popolare di Milano (importo
originario di Euro 29.000.000), e Banca Iccrea S.p.A. in pool con BCC di Roma (importo originario di Euro
8.000.000), ed & correlata agli acquisti effettuati nell'esercizio 2006 degli immobili rispettivamente siti ad
Andria e Bologna, nonché all'acquisto dell'immobile di Milano, via Broletto; contestualmente ai mutui & stata
iscritta ipoteca sugli immobili a favore dei creditori.
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La leva finanziaria utilizzata dal Fondo al 31 dicembre 2014, intesa come il rapporto tra l'indebitamento e la
somma tra il valore di mercato degli immobili, dei diritti reali immobiliari e delle partecipazioni in societa di
controllo, & pari al 12,65%.

Di seguito sono riportate le condizioni applicate sui finanziamenti ricevuti.

a) mutuo ipotecario concesso dalla Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (Eure 6.007.007 al 31 dicembre

2014}

stipulato in data 16 febbraio 2006

scadenza 10 ottobre 2015

indicizzato al tasso Euribor a 6 mesi maggiorato di uno spread del 4,50% .

b) mutuo ipotecario concesso dalia Banca Popolare di Mifano (Eure 4.853.816 al 31 dicembre 2014}
stipulato in data 31 marzo 2006
scadenza 31 dicembre 2015
indicizzato al tasso Euribor a 3 mesi maggiorato di uno spread del 3,5%.

<) mutuoe ipotecario concesse da Banca Iccrea S.p.A./BCC di Roma (Euro 4.211.321 al 31 dicembre 2014}
stipulato in data 8 ottobre 2009

scadenza 31 dicembre 2016
indicizzato al tasso Euribor 6 mesi maggiorato di uno spread del 4,00%.

II1.M. Altre passivita

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013

2.084.524 2.081.661
La composizione delle altre passivita viene di seguito dettagliata:
Saldo al Saldo al

Voce Descrizione 31/12/2014 31/12/2013
M1, Provvigioni ed oneri maturati € non liquidati 1.240.979 1.183.073
M2. Debiti di imposta 7.200 31.506
M3. Ratei e risconti passivi 84.539 94.706
M4, Debiti verso altri 0 10.000
M5, Debiti per depositi cauzionali su locazioni 751.806 762.376

2.084.524 2.081.661

Si fornisce di seguito la composizione della voce M1. — Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati:

Saldo al Saldo al
Descrizione 31/12/2014 31/12/2013
Debiti verso fornitori al netto degli anticipi e note di credito 314.751 152.842
Fatture da ricevere 889.055 565.148
Ritenute a garanzia sui SAL 37.173 37.173
Debiti per commissioni 0 427.910
Totale 1.240.979 1.183.073
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Di seguito & dettagliata la natura economica dei costi relativi alle fatture da ricevere:

Saldo al Sakdo al
Descrizione 31/12/2014 31/12/2013

Prestazioni e consulenze 1.838 4,760
Pubblicita e promozioni 13,982
Manutenzione ordinaria e straordinaria 761.346 301.756
Consulenze legali e notarili 10.065
Compensi societa di revisione 11.035 6.549
Spese per esperti indipendenti 13.000 12.000
Spese di funzionamento e condominiali 65.289 199.160
Specialist di Borsa 12.500 12.500
Capex fabbricati 28.423

Totale 889.055 565.148

I Debiti di imposta si riferiscono a debiti verso I'Erario per IVA in sospensione e ritenute d'acconto operate.

Nella voce Ratei e risconti passivi sono presenti ratei per Euro 64.377 relativi agli interessi passivi sui mutui
ipotecari e risconti per Euro 20.162 per fatture emesse per canoni e altri ricavi della gestione immobiliare

per le quote di competenza dell'anno 2015.

I debiti per depositi cauzionali attivi esposti in bilancio sono comprensivi degli interessi da riconoscere ai

locatari, pari a Euro 9.014.
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Sezione IV — Il valore complessivo netto

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL VALORE DEL FONDO DALL’AVVIO DELL'OPERATIVITA
(29 SETTEMBRE 2003) FINO AL 31 DICEMBRE 2014

Il valore complessivo netto del Fondo, alla data del 31 dicembre 2014, é risultato pari ad Euro 104.323.912
con una variazione in diminuzione di Euro 15.260.963 rispetto al precedente esercizio come descritto nella
seguente tabella.

Quote Versate  Quote rimborsate  Risultati maturati  Utili distribuiti Totale Complessivo

Saldo al 31/12/2013 141.000.000 -1.410.000 1.690.828 -21.695.952 119.584.876
Nuove sottoscrizioni 0
Rimborso quote 0
Distribuzione dividendi 0
Risultato dell'esercizio -15.260.963 -15.260.963
Saldo al 31/12/2014 141.000.000 -1.410.000 -13.570.135 -21.695.952 104.323.912

Il valore complessivo netto dalla sottoscrizione del Fondo al 31 dicembre 2014 si riassume secondo lo
schema della sequente tabella:

In percentuale
Importo dei versamenti
effettuati
IMPORTO INIZIALE DEL FONDO (q. emesse x prezzo emissione) 141.000.000
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 141.000.000 100,00%
Al. Risultato complessivo della gestione delle partecipazioni -826.891 -0,59%
AZ. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari 1.720.310 1,22%
B. Risultato complessivo gestione immobili 28.197.864 20,00%
C. Risultato complessivo gestione dei crediti
D. Interessi attivi proventi assimilati su depositi bancari
E. Riultato complessivo gestione altri beni
F. Risultato complessivo gestione cambi
G. Risultato complessivo altre operazioni di gestione 785.091 0,56%
H. Oneri finanziari complessivi -12.088.760 -8,57%
1. Oneri di gestione complessivi -31.186.834 -22,12%
L. Altriricavi e oneri complessivi 7.875 0,01%
M. Imposte complessive -178.791 -0,13%
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI -1.410.000 -1,00%
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -21.695.952 -15,39%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE -13.391.345 -9,50%
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/2014 104.323.912 73,99%
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DEL RENDICONT O -1,01%
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Sezione V — Altri dati patrimoniali

1) Alla data del presente rendiconto, il Fondo non ha impegni a fronte di strumenti finanziari derivati e
altre operazioni a termine.

2) In bilancio sono iscritte attivita nette nei confronti delle societa partecipate Andria Mongolfiera S.r.l. per
Euro 623.739 e Minganti Srl per Euro 283.917 relativamente ai crediti derivanti dalle fatture emesse o
da emettere per i canoni di locazione. Il Fondo ha un credito nei confronti della Societa di gestione per
Euro 268.084 relativo al conguaglio commissioni di gestione per I'anno 2014,

3) 1l Fondo non detiene attivita efo passivita denominate in valute diverse dall'euro o beni immobili situati
in paesi diversi dall'U.E.M. e non ha posto in essere attivita di gestione cambi.

4) Non vi sono plusvalenze in regime di sospensione dimposta ai sensi dell'art.15, comma 2 della
L.86/1994.

5) Sifornisce di seguito 'ammontare delle garanzie ricevute:

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013
456.647 456.647

Trattasi di fidejussioni rilasciate da alcuni locatari per Euro 384.647 ed effetti attivi a garanzia di una
proposta transattiva relativa ad una locazione immobiliare per Euro 72.000.

6)

Sugli immobili di Andria e Bologna gravano ipoteche iscritte a favore degli Istituti Bancari Monte dei
Paschi di Siena S.p.A. e Banca Popolare di Milano a garanzia dei mutui erogati e rispettivamente
ammontanti ad Euro 54.000.000 e Euro 58.000.000. Nel corso del 2009 é stata iscritta ipoteca di Euro
16.000.000 sull'immobile di Milano, Via Broletto a garanzia del mutuo erogato da Iccrea Banca Spa e
BCC di Roma.
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PARTE C — IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO

Sezione I — Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari

(esclusi interessi)

Nel corso dell'esercizio il Fondo ha proceduto alla svalutazione della partecipazione in Andria Mongolfiera
per Euro 250.944 e al ripristino della partecipazione in Minganti per Euro 18.405

Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri stumenti finanziari

Risultato complessivo delle operazioni su:

di cui: di cui:
Lkile/ Perdita | per variazioni |Plusvalenze / [per variazioni
da realizzi dei tassidi Minusvalenze | deitassidi
cambio cambio

1. Di controllo

2. Non di controllo

A. Partecipazioni in societd non quotate

-232.539

B. Strumenti finanziari non quotati
1. Altri titoli di capitale

2. Titoli di debito

3. Parti di OICR

C. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

Il Fondo non ha effettuato operazioni in strumenti finanziari derivati.

Sezione II — Beni immobili

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

-12.350.367.
In'!mobi_li ) Immobi!i ) Immoh_ili_ Terreni Altri
Residenziali | Commerciali | Industriali

1. Proventi 0 0 0 0 0
1.1 Canoni di locazione non finanziaria 0 5.923.328 50.326 0 0
1.2 Canoni di locazione finanziaria 0 0 0 0 0
1.3 Altri proventi 0 83.608 10.615 0 0
2 UTILE/PERDITA DA REALIZZI 0 0 0 0 0
2.1 Beni immobili 0 0 0 0 0
2.2 Diritti reali immobiliari 0 0 0 0 0
3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 0 0 0 0 0
3.1 Beni immobili 0 -14.000.000 | -1.600.000 0 0
3.2 Diritti reali immobiliari 0 0 0 0 0
4, ONERI PER LA GESTIONE DI BENI 0 -2.649.781 -168.462 0 0
IMMOBILI (inclusa IMU)

5. AMMORTAMENTI 0 0 0 0 0
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Sezione III — Crediti

Il Fondo non ha effettuato operazioni di investimento in crediti.

Sezione IV — Depositi bancari
Il Fondo non ha investito in depositi bancari.
Sezione V — Altri beni

Il Fondo non ha investito in altri beni diversi da quelli al punto Al e B1 della sezione patrimoniale.

Sezione VI - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso dell'esercizio 2014, il Fondo non ha effettuato operazioni di investimento in p.c.t. o di prestito
titoli.

La voce interessi passivi su finanziamenti ricevuti & pari ad Euro 663.829,
La voce Altri oneri finanziari, esposta in bilancio per un totale pari ad Euro 39.978, & relativa alle

commissioni accessorie collegate ai mutui per Euro 34.488 ed alle spese su mutuo ed oneri pluriennali per
le quote di ammortamento dell'anno per un valore complessivo di Euro 5.490.
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Sezione VII — Oneri di gestione

VII.1 Costi sostenuti nel periodo

Importi corrispostia soggettidel gruppo di

Importi complessivamente corrisposti appartenenza della SGR

Importo |% sul valore %o sul % sul valore | Importo %:'II % sul % sul valore
ONERI DI GESTIONE (miglaia |complessivo | totale di (miglaia "ale ", totale di
di€) netto (¥) | attivita [finanziamento| di€) mﬂ'l‘:f:f;" attivitd  [finanziamento

1)Provvigioni di gestione
* provvigioni di base 1.873 1,67% 1,54% 0 0,00% 0,00%
* provvigioni di incentivo

2)TER degli OICR in cui il Fondo investe 0,00% 0 0,00%
3) Compenso della banca depositaria 60 0,05% 0,05% 0 0,00% 0,00%
4) Spese di revisione del Fondo 11 0,01%| 0 0,00%

5) Oneri per la valutazione delle
partecipazioni, dei beni immobili e dei
diritti reali immobiliari facenti parte del

fondo 0 0,00% 0,00%) 0 0,00% 0,00%)
6) Compenso spettante agli esperti

indipendenti 25 0,02% 0,02%) 0 0,00% 0,00%)
7) Oneri di gestione degli immobili 2.818 2,52% 2,32% 0 0,00% 0,00%
8) Spese legali e giudiziarie 20 0,02%| 0 0,00%

9) Spese di pubblicazione del valore
della quota ed eventuale pubblicazione
del prospetto informativo 49 0,04% 0 0,00%
10) Altri oneri gravanti sul fondo
(segue tabella) 130 0,12%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 4.986 4,45%
11) Oreri di negoziazione di strumenti
finanziari

di cui:

su titoli azionari

su titoli di debito

su derivati

altri (da specificare)

12) Oreri finanziari per i debiti assunti

0,00%
0,00 %)

oo

=]

[=2L=21=1[=]
=]

dal Fondo 704 4,67% 0 0,00% 0,00%)|
13) Oreri fiscali di pertinenza del Fondo 0 0,00% 0 0,00%
TOTALE SPESE 5.690 5,08% 0 0,00 %

(*) Calcolato come media del periodo

Provvigioni di gestione

La commissione di gestione base SGR € pari all'1,8% annuo, calcolata, come previsto dal regolamento, sul
valore complessivo netto del Fondo, rettificato delle plusvalenze non realizzate sugli immobili e sulle
partecipazioni detenute in societa immobiliari rispetto al loro valore di acquisizione. Detto compenso viene
prelevato dalle disponibilita del Fondo, con cadenza trimestrale, il primo giorno lavorative di ciascun
trimestre solare.

Alla SGR spetta, in sede di liquidazione del Fondo, un compenso pari al 20% del risultato eccedente
I'obiettivo di rendimento minimo prefissato nel regolamento del Fondo e pari al 5% annuo.

Compenso della banca depositaria

Per quanto riguarda il compenso per la banca depositaria, & calcolato nella misura dello 0,5%o0 annuo, come
previsto dal testo regolamentare — sul valore complessivo netto del Fondo — quale risulta dal rendiconto di
fine anno precedente — rettificato delle plusvalenze non realizzate sugli immobili e sulle partecipazioni
detenute in societa immobiliari rispetto al loro valore di acquisizione. Detto compenso viene prelevato dalle
disponibilita del Fondo, con cadenza trimestrale, I'ultimo giorno lavorativo di ciascun trimestre solare.

Spese direvisione del Fondo
Il valore esposto si riferisce alla spese per la revisione contabile del Fondo effettuata dalla societa Mazars
S.p.A.

Compenso spettante agli Esperti Indipendenti
1l valore esposto si riferisce agli oneri per gli Esperti Indipendenti per le valutazioni semestrale previste dalla
vigente normativa.
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Oneri per la gestione degli immobili

Viene di seguito dettagliata la composizione della voce 7 della tabella:

Descrizione 2014 2013

Spese condominiali 670.875 626.358
Spese di funzionamento 139.367 287.359
Manutenzioni 1.198.705 307.369
Assicurazioni 61.337 66.178
Imposte e tasse diverse 7.047 4.279
Spese intermediazioni 1.760 0
Imposta di registro 64.441 92.041
Imposta TASI 35.828 0
Imposta IMU 628.591 628.911
Spese di intermediazione 240 0
Interessi su depositi cauzionali 7.316 18.291
Sopravvenienze passive 2.736 0

Totale 2.818.243 2.030.786

Spese legali e giudiziarie

La voce esposta fa riferimento a spese legali sostenute per 'assistenza prestata al Fondo per Euro 19.872.

Spese di pubblicazione del valore della quota

La voce esposta si riferisce ai costi sostenuti per la pubblicazione dei prospetti informativi pari a Euro

49.159.

Altri oneri gravanti sul Fondo
Si indica di seguito la composizione della voce 10 della tabella:

Descrizione 2014 2013
Borsa Italiana 15.406 15.246
Specialist Borsa 25.000 25.000
Altre prestazioni e consulenze 27.747 14,258
Consulenze notarili 6.486 0
Oneri bancari 272 326
Contributi Consob 4,192 4,067
Svalutazione clienti e perdite su crediti 51.021 92.535
Totale 130.124 151.432
VIIL.2 Provvigioni di incentive
Non si sono verificate le condizioni che prevedono le commissioni di incentivo.
Sezione VIII — Altri ricavi ed oneri
La voce si compone come di seguito esposto:
Voce Descrizione 2014 2013
L1. Interessi attivi su disponibilita liquide 16.998 36.150
L2. Altri ricavi
- Sopravvenienze attive 146.348 138.977
- Proventi finanziari diversi 432 4,458
- Rimborsi assicurativi 31.720 8.225
L3. Altri oneri
- Sopravvenienze passive -1.760 -85.767
Totale 193.738 102.042
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Le sopravvenienze attive sono attribuibili principalmente a rettifica di costi stanziati in esercizi precedenti.

I proventi finanziari diversi si riferiscono ad interessi per ritardato pagamento da parte dei conduttori.

Gli altri oneri riguardano sopravvenienze passive prevalentemente per costi di competenza di esercizi
precedenti.

Sezione IX — Imposte ed altri aggiornamenti normativi

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, I'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:
s presenza di una pluralita di investitori;
s 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'Tmposta Regionale sulle Attivita Produttive IRAP.
Indipendentemente dalla sussistenza delle suddette caratteristiche, tuttavia, l'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 pill dei sequenti soggetti:
= Stato o ente pubblico;
e Organismi d'investimento collettivo di risparmio;
s Forme di previdenza complementare nonché enti di previdenza obbligatoria;
o Imprese di assicurazione, limitatamente agli investimenti destinati alla copertura delle riserve
tecniche;
 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, semprecheé assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;
o Enti privati residenti in Italia che perseguano esclusivamente le finalita indicate nell'articolo 1,
comma 1, lett. ¢-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.
I partecipanti diversi dai soggetti indicati nei precedenti punti, c.d. investitori “non istituzionali”, che
possiedono quote di partecipazione in misura superiore al 5% del patrimonio del fondo, se residenti,
subiscono una forma di tassazione con imputazione per trasparenza dei redditi conseguiti dal fondo e
rilevati nei rendiconti di gestione. In particolare & previsto che i redditi concorrono alla formazione del
reddito complessivo del partecipante indipendentemente dalla percezione e proporzionalmente alla quota di
partecipazione. Il reddito imputato per trasparenza € determinato escludendo dal risultato di gestione i
proventi e gli oneri da valutazione maturati ma non realizzati.
I medesimi redditi se conseguiti da soggetti non residenti ed indipendentemente dalla percentuale di
partecipazione al fondo, subiscono, al momento della loro corresponsione, l'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
QICR esteri, sempreché istituiti in Stati e territori c.d. White list, di enti od organismi internazionali costituiti
in base ad 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).
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A tale proposito si precisa che il previgente regime di esenzione, applicabile a tutti i proventi percepiti da
soggetti residenti in paesi ¢.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,

Ci0 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. Nei confronti di tali soggetti si
applica la ritenuta nella misura del 26 per cento introdotta dal Decreto Legge n. 66/2014.

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

Il Decreto Legge 66/2014 - convertito, con modificazioni, dalla Legge 23 giugno 2014 n. 89 — come
predetto, ha disposto, a decorrere dal 1 luglio 2014, 'aumento dal 20 al 26 per cento dell'aliquota relativa
alla tassazione di taluni redditi di natura finanziaria, tra cui i proventi di ogni tipo derivanti dalla
partecipazione ad organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR) mobiliari e immobiliari.

Sul tema della determinazione dei proventi percepiti in sede di rimborso, liquidazione o cessione delle quote
e intervenuto anche il Decreto Legislativo 4 marzo 2014 n. 44, emanato in attuazione della Direttiva
2011/61/UE, semplificando le modalita di determinazione della base imponibile dei predetti redditi,
soprattutto con riferimento alla partecipazione ad OICR non immobiliari italiani ed esteri e ad OICR
immobiliari esteri. Per effetto delle modifiche apportate da tale provvedimento, ai fini della determinazione
dei reddito di capitale derivanti dalla partecipazione ad OICR italiani ed esteri si deve fare riferimento ai
valori effettivi di acquisto e vendita e non piu ai valori di prospetto.

La nuove disposizioni del D.Lgs. 44/2014 in tema di calcolo della base imponibile in sede di rimborso,
liquidazione o cessione erano, di fatto, gia applicabili ai partecipanti ai fondi immobiliari italiani; viceversa, le
novita introdotte dal D.L. 66/2014 in tema di incremento dell'aliquota della ritenuta dal 20 al 26 per cento,
interessano l'intera platea degli OICR, tanto mobiliari che immobiliari.

Riguardo ai proventi periodici, distribuiti in costanza di partecipazione all'organismo di investimento, la
nuova aliquota del 26 per cento si applica ai proventi esigibili dal 1° luglio 2014; in buona sostanza, prevale
la data di messa in pagamento dei proventi a prescindere dalla data della delibera di distribuzione e da
quella di pagamento del provento al partecipante.

Relativamente ai proventi che possono assumere la veste di redditi di capitale (art. 44 DPR 917/86) o
redditi diversi (art. 67 del medesimo decreto) realizzati in sede di rimborso, cessione o liquidazione delle
quote o azioni, l'aliquota del 26 per cento si applica alle operazioni realizzate dal 1° luglio 2014 intendendo
per realizzo la data di regolamento dell'operazione.

Tuttavia, per effetto di uno specifico regime transitorio riservato agli organismi di investimento collettivo del
risparmio, previsto dall'art. 3, comma 12 del D.L. 66/2014, sui proventi realizzati, riferibili a importi maturati
al 30 giugno 2014, continuera ad applicarsi I'aliquota del 20%.

Dal punto di vista degli OICR, anche considerato che una buona parte dei redditi di capitale sono percepiti
al lordo di ritenute alla fonte o imposte sostitutive, vale a dire da parte dei c.d. soggetti lordisti, I'impatto
delle novita non & particolarmente significativo.

Imposta di Bollo

L'art. 19 del DL 201/2011, convertito con modificazioni dalla Legge 214/2011, ha modificato la disciplina
dellimposta di bollo dovuta sulle comunicazioni inviate alla clientela relative a prodotti finanziari.

Il comma 581, dell'art. 1 della Legge n. 147/2013, cd. Legge di Stabilita 2014, ha stabilito che a decorrere
dal 2014 sale dall'1,5 al 2 per mille I'i'mposta di bollo sulle comunicazioni periodiche alla clientela relative a
prodotti finanziari, compresi i depositi bancari e postali, anche se rappresentati da certificati. Viene abolita
la soglia minima di imposta prima fissata ad euro 34,20 mentre aumenta la soglia massima dellimposta
dovuta per i quotisti diversi dalle persone fisiche, che sale da euro 4.500 ad euro 14.000.

L'imposta non si applica con riferimento alle comunicazioni relative a prodotti finanziari detenuti da fondi
pensione, banche, assicurazioni, intermediari finanziari e altri soggetti individuati dall'art. 1 del DM 24
maggio 2012.

Tasi

Fondo Invest Real Security — Rendiconto di gestione al 31 dicembre 2014 Pagina 48



La Legge 147/2013 (legge di stabilita 2014) ha introdotto tra le novita di carattere tributario, I'imposta TASI
il cui presupposto impositivo € il possesso o la detenzione a qualsiasi titolo di fabbricati, compresa
I'abitazione principale, e di aree scoperte comprese quelle edificabili a qualsiasi uso adibite.

La base imponibile & calcolata con le stesse modalita previste per 'Imu mentre & molto pil articolata la
norma che stahilisce l'aliquota applicabile che, in linea generale e salve alcune prerogative dei Comuni, &
compresa tra I'1 e il 2,5 per mille. Gli stessi Comuni, inoltre, hanno la facolta di applicare I'imposta solo sulle
abitazioni principali € non anche sugli altri immobili.

Split Payment

L'art. 1, comma 629 — 633, della Legge n. 190/2014 pubblicata sulla G.U. n. 300 del 29 dicembre 2014
(Legge si Stabilita 2015) ha introdotto, a decorrere dal 1° gennaio 2015, il meccanismo del cd. Split
payment, il quale prevede per le cessioni di beni e prestazioni di servizi effettuate nei confronti della
Pubblica Amministrazione che I'imposta sia versata in ogni caso dagli enti stessi secondo modalita e termini
fissati dal DM del 23 gennaio 2015.

In pratica, I'ente pubblico effettuera due distinti pagamenti:

¢ al fornitore, per I'importo dell'imponibile;

e all'erario per I'importo dell'TVA.

Il fornitore da parte sua continuera comunque ad indicare in fattura l'aliquota e 'ammontare dellTVvA
dovuta sull'operazione, ma specifichera che il pagamento dovra essere effettuato all'erario direttamente dal
cessionario/committente.

Il Ministero dell’Economia ha precisato che le nuove regole trovano applicazione per le operazioni fatturate
a partire dal 1° gennaio 2015.

Reverse charge

Dal 1° gennaio 2015, l'art. 1, commi 629 - 633 della Legge n. 190/2014 pubblicata sulla G.U. n. 300 del 29
dicembre 2014 (Legge si Stabilita 2015), estende il meccanismo dellinversione contabile anche alle
prestazioni di servizi di pulizia, di demolizione, di installazione impianti e di completamento relative ad
edifici. Dalla prima lettura della norma, le nuove disposizioni si andranno ad aggiungere, con carattere di
specialita, a quelle della lett. a) dellart. 17 che assoggettano ad inversione contabile le prestazioni di servizi
dei subappaltatori. A differenza delle disposizioni vigenti, si applicheranno oggettivamente ai servizi
considerati, pertanto non sara piu richiesto che il servizio sia riconducibile ad un subappalto, né che il
committente svolga a sua volta un‘attivita nel settore edile. Di conseguenza, le imprese che prestano servizi
di pulizia, di demolizione, di completamento o di installazione di impianti in edifici, quando operano verso
soggetti passivi IVA dovranno emettere la fattura senza addebito dellTVA, imposta che sara assolta dal
destinatario del servizio previa integrazione della fattura, con il regime dell'inversione contabile.

Indicazioni di dettaglio su cio che costituisce pulizia, demolizione, installazione di impianti o completamento
di edifici sono contenute nelle tabelle Ateco che tuttavia propongono indicazioni parziali, pertanto, al
momento della redazione del presente documento, si & in attesa di indicazioni ministeriali,

*kk

Con riferimento agli altri aggiornamenti normativi si evidenzia quanto segue:

AIFMD: Come noto, la Direttiva 2011/61/UE (AIFMD o Direttiva) ha introdotto nellordinamento
comunitario un regime normativo volto a promuovere una maggiore integrazione del mercato europeo del
risparmio gestito e, in particolare, degli investimenti alternativi, attraverso I'armonizzazione della disciplina
applicabile ai gestori (GEFIA) di fondi alternativi (FIA), e cioé di tutti quegli organismi di investimento
collettivo, tra i quali i fondi immobiliari, non rientranti nel'ambito di applicazione della direttiva 2009/65/CE
(UCITS IV). Le disposizioni della AIFMD sono state specificate, principalmente, dalle misure di esecuzione di
secondo livello contenute nel Regolamento delegato (UE) n. 231/2013 (il Regolamento UE) che ha
completato la Direttiva con le previsioni di dettaglio e che & direttamente applicabile in tutti gli Stati
membri, Pill in particolare, il Regolamento UE prevede, fra le altre, disposizioni attuative in materia di
condizioni generali di esercizio, leva finanziaria, trasparenza e sorveglianza, gestione del rischio (c.d. “ risk
management’).

Il processo di recepimento della Direttiva all'interno dell'ordinamento nazionale & stato realizzato, a livello di
normazione primaria, attraverso il D.lgs. 4 marzo 2014, n. 44, pubblicato in G.U. il 25 marzo 2014 (il
Decreto). Con esso sono state apportate le necessarie modifiche al d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF),
volte a consentire, principalmente, linserimento nell'ambito del medesimo delle sole disposizioni di
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applicazione generale contenute nella Direttiva, demandando, conseguentemente, l'adozione delle
disposizioni di dettaglio concernente gli aspetti tecnici alla regolamentazione di livello secondario di
competenza della Banca d’Ttalia e della Consob, ciascuna nell'ambito delle proprie competenze.

Il Decreto € in vigore dal 9 aprile 2014, salvo quanto previsto dalle disposizioni finali e transitorie che
individuano il termine per 'adeguamento alla normativa attuativa della AIFMD da parte delle SGR che gia
svolgevano la gestione e la commercializzazione di FIA. Detto termine, inizialmente fissato al 22 luglio 2014,
gia prorogato al 31 dicembre 2014, & stato da ultimo differito al 30 aprile 2015.

Oltre a quanto sopra rappresentato, il Ministero dellEconomia e delle Finanze (MEF) ha avviato nel mese di
maggio 2014 una consultazione pubblica sullo schema di regolamento attuativo del nuovo art. 39 del TUF —
che sostituira il D.M, n. 228/1999 — concernente la determinazione dei criteri generali cui devono
uniformarsi gli organismi di investimento collettivo del risparmio italiani .

Infine, in data 26 giugno 2014 sono stati posti in consultazione, a cura della Banca d'Ttalia e della Consob,
gli schemi regolamentari recanti modifiche a:

a. “"Regolamento congiunto Banca d’Italia — Consob” in materia di organizzazione e controlli degli
intermediari che prestano servizi di investimento e di gestione collettiva;

b. “Regolamento Intermediari” e "Regolamento Emittenti” della Consob;

C. “Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio” della Banca d'Ttalia e disciplina del depositario
(autorizzazione, compiti, obblighi e responsabilita ).

Di sequito il dettaglio dei principali interventi di interesse introdotti al TUF:
= Il nuovo impianto definitorio. Tra le varie modifiche delle definizioni, si segnala:

1) lintroduzione delle nozioni di “FIA italiano” e “FIA italiano riservato”, quest’ultimo inteso come il
fondo comune di investimento la cui partecipazione € riservata non piu alla categoria degli
investitori qualificati di cui allart.1, comma 1, lettera h), del D.M. n. 228/1999 bensi "afla
categoria degli investitori professionali e alle categorie di investitori individuate dal
regolamento di cui all'articolo 39" ;

2) la "nuova” definizione di gestione collettiva del risparmio intesa come "if servizio che si
realizza attraverso la gestione di Oicr e dei relativi rischi”. Dette attivita devono essere
prestate congiuntamente. Al riguardo si segnala che rispetto al passato non sara piu possibile
costituire SGR c.d. “di promozione” che svolgono cioé esclusivamente attivita di amministrazione
del fondo lasciando la gestione del patrimonio ad un’altra SGR c.d. “di gestione”. Inoltre, dal 22
luglio 2014, cioé dalla data in cui le SGR italiane devono essere compfiant con la nuova normativa,
il modello duale SGR promotore-SGR gestore non potra essere né piu adottato né mantenuto.

= La commercializzazione di FIA riservati. In linea con la Direttiva, il TUF pone in capo al
gestore lobbligo di tramettere alla Consob una notifica per ciascun FIA che intende
commercializzare corredata da una serie di documenti individuati. La Consob d‘intesa con la Banca
d'Italia se non ritiene sussistano motivi ostati comunica alla Societa entro venti giorni il via libera
alla commercializzazione. Inoltre, dalla data di entrata in vigore delle disposizioni attuative del
Decreto, le quote dei FIA in parola potranno essere commercializzate esclusivamente nei confronti
degli Investitori Professionali e delle categorie di investitori che saranno individuate dall'emanando
regolamento di cui all'articolo 39 del TUF.

Per quanto concerne 'emanando regolamento attuativo del nuovo art. 39 del TUF - che sostituira il D.M.
n. 228/1999 — concernente la determinazione dei criteri generali cui devono uniformarsi gli organismi di
investimento collettivo del risparmio italiani, si riportano di seguito i principali interventi di interesse:
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* [individuazione, come gia anticipato, della categoria di investitori non professionali e delle relative
condizioni;

= la possibilita di prevedere nel regolamento del FIA i casi in cui, nell'interesse dei partecipanti, il
patrimonio pud essere investito in beni direttamente o indirettamente ceduti o conferiti da un socio
del gestore o da una societa del gruppo e, inoltre, i casi in cui tali beni possono essere
direttamente o indirettamente ceduti ai medesimi soggetti, nel rispetto delle misure in materia di
conflitti di interesse previsti sia dal Regolamento 231/2013 (attuativo dellAIFMD) che dal
Regolamento congiunto Banca d’Italia e Consob, emanato ai sensi dell'articolo 6, comma 2 bis, del
TUF.

UTF — ANTIRTCICLAGGIO

L'Unita di Informazione finanziaria di Banca d'Italia, con comunicato del 1° dicembre 2014, ha reso noto
che a sequito dell'aggiornamento della Circolare n. 140 dell'11 febbraio 1991 recante "Istruzioni relative alla
classificazione economica della clientela" avvenuta il 30 settembre scorso, si € reso necessario aggiornare la
tabella dei Codici sintetici di attivita economica riportata nellallegato 2 al Provvedimento UIF del
23.12.2013, Disposizioni per l'invio dei dati aggregati.

PARTE D — ALTRE INFORMAZIONI

La societa di gestione non ha ricevuto utilita diverse dalle commissioni gia descritte.

Non sono stati stipulati prestiti destinati al finanziamento delle operazioni di rimborso anticipato delle quote
del Fondo.

Per quanto concerne le operazioni di copertura tassi di oscillazione si rimanda alla sezione III — Le Passivita
ed alla sezione V — Altri dati patrimoniali.

In allegato al rendiconto sono forniti i sequenti documenti:

e Allegato 1: relazione sul valore di mercato dei beni immobili vincolati al Fondo Invest Real Security
alla data del 31 dicembre 2014 redatta dall'Esperto Indipendente DTZ Italia S.p.A.

e Allegato 2: prospetto di flussi di cassa

s Allegato 3: relazione della societa di revisione Mazars S.p.A..
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1 Intreduzicne

CTZ talia Srl ha ricevuto da Investire Immobiliare 5.G.R. Sp A, (I Clente), I'incarico di eftettuare |a
valutazione del Fondo Comuneg di Investimento mmiobiliare " frvesiment Real Secuddy’ ['ora in pai
IFZ), aggiornata al 31 Dicembre 2014,

Per adempiere al mandato, oltre ad informazioni in proprio possesso o disponibili presso  fonti
accreditate di settore, sono stati utilizzati dati e documenti forniti dal Cliente.

I Portafoglio IRS & costituito da & proprietd ubicate ad Andria, Bologna, Cinizello Balsamao, Milano,
Bari e Toring, come schematicamente riportato di seguita:

10 ANDRIA | CONTRADA BARBA [YANGELD CENTRO COMMERCIALE
1 BOLOGNA WIA DELLA LIBERAZIONE CENTRO COMMERCIALE
12 CINISELLG BALSAMO VIALE FULVIO TESTI UFFITIO

13 MILANG VIABROLETTO UFFICIO E COMMERCIALE
14 BARI RUTIGLIAND LOGISTICO

15 TORING V1A MAROCCHETTI UFFIZIO

Fartafogho 55 - & 37 Dizambra 2074

OTZ talia Sr |, perlo svolgimenlo del'incarico alidals, ha allizzalo persanals inlerme quallicalo per il
compito. Atal proposito sicomunica che DTZ talia Sirl. possiede i requisiti di cui al DM, 228/1999.

b Oocumehtaziche Esaminata

Per adempiere al mandato, olftre ad informazioni in proprio possesso o disponbill presso fonti
accreditate di settore, sono stati utilizzati dati & documenti forniti dal Cliente, di sequito brevemente
elencati;

- Planimetrie e tavole Catastali, (Tavole Tecniche),;

- Schede e Dati Catastali;

- Contratti di locazione,

- Fent rodfaggiornato al 31 12 2014 con dettaglio di eventuali rinnovi efo disdette;

- Documentazione Tecnica disponibile (Certificazioni, Manutenzioni impianti..ecc.,),

- Inguadramento urbanistico,

- Calcolo Imu - Tasi;

- Assicurazioni globali fabbricati;

- Eventuali Capex previsti per gl Immobili appartenenti al Fondo.

Nel case i ow qualsiasi of tal iformazions si Yenficasse inesalta o non aggiornata alz dala of

vakitazions, | rsuftal delz wakitazione poilrebberc subire vargziond e andrebberc  dungies
afeguatamente nesamital

3 Data della Valutazione

La vailtazione siffetisce &f giorno 21 Dicembre 2074,
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AGGIOBNAMENTO WALORI
31 DICEMBRE 2014

4  Indipendenza del valutatore ed esclugione di conflittc di interessi

Si conferma che la valutazione del Portafoglio IRS & stata swolta in qualitd di Esperto Indipendente del
Fondo, con il vlascio di dichiarazioni richieste dal Cliente per il possesso del requisiti di onorabilitd,
professionalita, indipendenza ed assenza di conflitti di interesse cosi come previsto dalla normativa
vigente,

& Scopo della Valutaziohe

Scopo delle presenti valuiazioni 2 la deferminazicns dal valore di mercato dellintero Portafoglio IRS,
sulla base delle assunzioni speciali di seguito dettagliate.

OTZ talia S.rl. in qualitad di Esperto Indipendente ha svoto la valutazione del portafoglio immobiliare in
oggetto su richiesta del Cliente e secondo i criteri di valutazione ammessi dal Prowedimento di Banca
d'llalia del 08 Maggio 201 2.

holtre DTZ Kalia Srl. ha effettuato la valutazione anche in conformitd dei principi guida RICS in
quanto compatibili con il Prosveadinments Banca d'lalia del 08 Maggio 2012,

OTZ talia Srl autorizza il Cliente a riprodurre il presente rappotto, o parte di esso e di rifetirne |
contenuti a terzi limitatamente agl scopi prevsti dalla Legge, ma non accetta nessuna responsabilita
nei confronti di terze parti in relazione ai contenuti del presente rapporto di valutazione sia nella sua
interezza che per porzioni dello stesso.

& Bage del Yalore

OTZ halia Sr.l. ha effettuato la valutazione degl immobili costituenti | Fordafoglio RS, sulla bazse del
Walore di Mercato!,

7  Titele di Propristd

OTZ Italia S.rl non ha effettuato verifiche autonome relative alla posizione giuridica della proprietd.
Come richiesto dal Cliente si & agsunto, ai fini delle valutazioni, che gli immobili in portatoglio siano di
esclusiva e piena proprietd, che non esistano iscrizioni e trascrizioni pregiudizievoli & che non risultino
gravami di sorta.

Vv, Aopesdic T e Rics, VS5.2
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AGGIOBNAMENTO WALORI
31 DICEMBRE 2014

8 Limiti della presente valutaziohe

I presente rapporto di valutazione & stato effettuato assumendo altresi | seguenti imiti;

A supporto della valutazione si & esaminata la documentazione tecnica fornitaci dal Cliente da cul
in paricolare abbiamo rilevato le informazioni catastali, le conszistenze edilizie e la destinazione
urbanistica dell'area in esame, sanza effettuare alcuna ulteriore specifica verifica;

Mon sono state eftettuate verifiche della struttura degli immotili;

Nessun aspetto legale, fiscale o finanziatio & stato preso in considerazione fatto salvo guanto
specificatamente illustrato nele seguenti pagine,

Le indicazioni delle indagini di mercato da noi effettuate sul locale mercato immobiliare sono a
nostro parere rappresentative della situazione di mercato alla data della presente valutazione;

Ciononostante, non possiamo escludere che esistano ulterior segmenti di domanda efo offerta
propri di alcune delle attivita esaminate e tali da modificare, ma non sensibilmente, I'adozione dei
singoli parametri untari da noi scelti ed adottati come riferimento;

La nostra valutazione & basata sulle informazioni & sui documenti ricevuti dal Cliente, 1 dati di
locazione sono stati forniti dal Cliente e non sono stati da noi verificati in sede di sopralluogo,

I computo delle superfici e tutti i dati relatid alle consistenze sono stati desunti dala
documentazione fornitaci dal Cliente;

Si precisa che, in conformita all'incarice affidatoci non akbiamo effettuato alcuna autonorma verifica
circa 1 titoli di proprietd, semitd, vincoli, ipoteche, verifica delle strutture, autorizzazioni relative a
concassioni adllizie, candani, WWkE, Utficio d'lgiene, né alcuna indagine presac gli enti compaterti
e che, pertanto, DTZ lalia non si assume alcuna responsabiltd né fornisce alcuna garanzia
espressa o softintesa, circa la completezza, veridicitd e correttezza delle informazioni ricevute, sia
scritte che verbali;

La wvalutazione ha presupposto che i beni siano pienamente conformi alle legislazioni vigenti
(regolarita edilizia, sicurezza e prevenzione incendi), fatto saho nei casi espressamente indicati dal
Cliente,

Non sono state considerate le eventuali passivitd ambientali gravanti sugli Immobili;

Fer “passivila ambienlali” s inlande Finsiemz dei cosli da soslensre sia per evilare danni
allambiente, sia per zanare situazioni non conformi a quanto prescritto dalle vigenti normative in
materia ambientale,

| valori espressi non comprendona ' VA,

Sirimanca all” Apgendies ¥ per ulterion dettagli
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INVESTIRE MMOBILIARE S.G.R. SP.A
FUND IRS

INVESTMENT FEAL SECURITY
a UGL company

AGGIOBNAMENTO WALORI
31 DICEMBRE 2014

5 Caratteristiche del Portafoglio IRS
91  Distribuzlone Geograflca

Gl immobili del Portafoglio 1IRS sono ubicati: a Milano in via Broletto (immobile ad uso uffich, a Cinizello
Balzamo, in viale Fulvio Testi immobile ad uso uffic), a Toting in Va Marocchetti frmobile ad uso
ufficil, a Bologna in via della Liberazione & Andria in Gonlrada Bartza d Angelo cenli commearcial ed
infine a Butigliano (Provincia di Bari, immobile ad uso logistico).

13 MILAMO VIA BROLETTD _ 12 GINISELLO BALSAMO VIALE FULVIO TESTI

15 TORIHO YA MARDCCHETTI 11 BFOLOGNA W14 DELLA LIBERAZIOHE

14 BARI RUTIGLIANO i 10 ANDRIA CONTRADA BARBA D ANGELO15
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INVESTMENT FEAL SECURITY
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AGGIOBNAMENTO WALORI
31 DICEMBRE 2014

10 Supetficie Lorda Portafoglio IRE

La superficie lorda complessiva® del Portafoglio IRS & pari a mg 105.678 come espresso in deftaglio
nella tabela sotto riportata.

SUPERFICIE LORDA
CITTA' INDIRIZZO my

ANDRIA CONTRADA BARBA D'ANGELD 23,928
BOLOGNA VIA DELLA LIBERAZ|ONE 27164 |
CINISELLD BALSAMG | VIALE FULVIO TESTI 7.264
MILAND VIA BROLETTO 11.038
RUTIGUANG VIA ADELFIA 12.879
TORIND VIA MAROCCHETT 23,402
|TOTALE 105 675

In termini di superficie lorda, | principali immaobili del Portatoglio IRS sono i due centri commerciali
ubicati in Via della Liberazions A Bologra ima. 271640 & ad Andria in Contrada Barba d'Angslo

{mg. 23 928) e limmobile ad usa lerdanic ubicalo a Taring in Yia Marocchelli img. 23,402},

30.000
25.000
20.000
15000
10.000
i =
_ BOLCGMA WIA IIIELLMI ANDRIA CONTRADA I TORIND ¥IA I RUTIGLIANC [BA} I MILAN D VIA : CINISELLD EAI_VA.MDI
UBERAZICNE BARBA D'ANGELD AR CCCHETTI BROLETTO WIALE FULWIC TESTI

2 pseluse le pertinenze esterne (parcheggi scoperti, aree esterme)
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AGGIOBNAMENTO WALORI
31 DICEMBRE 2014

11 Metodo di ¥alutazione adottiato

Al fine di determinare il pil probabile valore di mercato, OTZ Kalia S.rl. ha compiuto nel 2013, un
soprallucgo negli immobili costituenti il Portafoglio IBS, per sincerarsi della situazione generale, in
particolar modo della loro qualitd edilizia, del Ivello di vetustd e dello stato consenvativo in cui
attualmente essi versano,

Le infommazicni relalive alla consislansa dele superiici @ ralalive deslinasicn d'usa sono slale desunle
dalla documentazione messa a dizsposizione dal Cliente.

Tra i metodi di valutazione ammessi dal Prowvvediments Banca ddi'ltalia del 08 Maggio 2012, =i &
ritenutc pill congruo utilizzare il metodo:

- Metodo Feddituale del Flussi of Cassa Altualzzal basoto sull attualizzazions (por un petiodo
complessivo di 10 - 15 annualitd) dei futur redditi netti derivanti dalla locoFiona delimmchile.
Alla fine di tale periodo abbiamo capitalizzato il reddito netto a regime. | flussi di cassa (ricavi-
costl) sono stati considerati a moneta corrente.

Ladosicns di un approcoio raddiluale come base dalla valulazions di immekili £ unitd commerciali e
terziarie risulta una metodologia diffusa e ampiamente riconosciuta nel settore.

Siamo del’cpinionz che lale approccic sia il piu adegualo per la valulagcne dagli immokili in oggzsllo
in quanto essi sono beni a reddito.

La scelta di tale approcsia @ basata aulfassunzions che il valore di marcato el unita sia espressa dal
valore gttuale doi flussi di casss netti aftesi dalllinvestimente immobiliare, gonerati dai redditi attesi

dalla locazione dell'immobile sl netto dei costi necessar a carico della proprietd per la gestione e
l'amministrazicne dallo stessc.

Tali flussi di cassa attesi sono scontati su base annua, assumendo che siano percepiti a metd di
ciascuna annualitd in quanto rappresenta la migliore modellizzazione dei flussi di cassa detivanti dei
contratti di locazione vigenti.

Al tarming dell'arizzonts temporals dacenriale, il flugso di cassa dellultimo anno & stato capitalizzato a
LN tasso di uscita, oftencndo un valore di uscita dall'investimente, da attualizzare: anch'csso allz data
della valutazione.

Abbiamo assunto una crescita dei canoni di locazione di mercato stimati (ERV) in misura parial 100%
dellinflazione annua atiesa ed una crescita annua Jdel canone di locazione contrattuale in misura cari
al 5% del'inflazione annua attesa.

Linllagons annua allasa sul periodo decernale congideralo & slala slimala pari &l 1,59%.

12 Velors di Mercato Portefoglio IRS al 31 Dicembre 2014
Sulla base delle analisi svolte e delle assunzioni speciali espresse nella presente introduzione, si ritiene
congruo stimare il valore di mercato del portafoglio immobiliare oggetto di valutazione, in data

31 Dicembre 2014, pari a:

VALORE DIMERZATO FORTAFQGLIO IRS € 118.900.0007
Al 31.12.2014 (CEMTD DICIOTTO MILIOM NOVE CENTS MILA EURD)

2 Cfr. Allegato A
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13 Confidenzialitad e Raccomandazioni

Le informazioni contenute in questa introduzione sono da considerarsi riservate e destinate al Cliente
sopra indicato .

DTZ halia Srl autorizza il Cliente a riprodurre questa introduzione, o parte di essa, ovvero riterirla a
terze parti, tultavia DTZ kalia Srl non si assume akuna responsabilita nei confronti di qualsiasi altro
soggetto acui venga mostrata ¢/o trasmessa questa introduzione nella sua interezza o in alcune parti.

Per questo motivo risulia vietalo, se non previa autorizzazione, la riproduzione e la duplicazione di tale
introduzione per scopi diversi da quelli sopra descritii se non accompagnato da lettera di fiducia efo
*Reftance Letter” sottoscritta da DTZ halla Sl

Raccomandiamo al Cliente, prima che qualsiasi transazione finanziaria venisse intrapresa basandosi
sulle presenti valutazioni e sulle considerazioni contenuie nella presente introduzione, di otienere la
verifica delle informazioni foriteci per b swolgimento della valutazione e dunque sulla validita delle
assunzioni considerate.

W
Dcuglas Babington Smith MRICS Ing. Ugo Enrico Arcaini

Amministratore Delegato Membro del Consiglio di Amministrazione
In nome ¢ perconto di In nome e per conto di

DTZ halia Srl DTZ halia Sl
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' NVESTIFE MMOBILIARE S.G.R. S.PA.
FUKMD IRS

INVESTMEMNT REAL SECURITY
a UGL company

AGGIOBRNAMENTC WVALORI
21 DicEMBRE 2014

Allegato A

con NOME foTo uso SIFPERFICIE LORDA + | SUPERFICIE LORDA SUPERFICIE MECA TASS0 DI TASS0 DI
g i PRINCIPALE SUPERFICIE ESTERNA & COMMERCIALE WARCRED) L SCONTO WSCITA
g mg mg 3313 /2008 SfmqLORDA | €fmg COMM % L3

AMODRIA
811 COMTRADA BARBA 23878 238m 12233 & 32000004 1337 1518 T.25% 6,25%
D'ANGELD
BOLOGNA ' F
i AT 7164 14001 | € 21 BOD.000 03 1555 TSN B25%
V1A DELLA LUIBERADIONE :
CINISELLO BALSAMO
e 7 VIALE FULVIO TEST! UFFICH L1756 T84 4592 € 5700000 Ti5 1283 7.75% B50%
2
MILAND UFFICIE .
13 VIA BRO! NEGO.| 11,500 11.038 6347 € 39.900.000 3615 6.286 6.00% 5.25%
4 (88 % a | LOGISTICO 12879 12870 1287 € A 200000 326 326 8.50% 125%
TORIND
15 A e UFFICID 24582 234m 19.087 | € 15.300.000 =23 ooz 7.5 E50%
| FONDO RS TOTALE 114 718 105675 Ba149 £ 115900000
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INVESTMENT PEAL SECURITY
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:BJ d n-%,“ compar

AGGIOBNAMENTO WALORI
31 DICEMBRE 2014

APPENDICE 1. TERMINI, COMDIZION] E ASSUNZIOM| GENERALI

Trattasi di termini, condizioni e azsunzioni generali su cui le nostre valutazioni e relazioni sono normalmente
preparate e costituiscono parte integrante del nostro incarico insieme con la nostra Lettera di Incarico ed |
D7 Terms e Condfions

Cueste condizioni ed assunzioni s applicano alla valutazione che & oggetto di questo incarico. Abbiamo fatto
alclne assunzioni in relazione a fatti, condizioni o situazioni che interessano il bene oggetto della nostra
valulazione {0 'approccio ad eesa) che non abbiamo verificato come pare del processo di valutazione, ma
piutiosto, secondo il glossario del RICS Valuation - Protessional Standards 2012 "Bad Book®), abbiamo
considerato come veritiers. Nel caso in cui una di queste ipotesi si riveli inesatta, allora la nostra valutazione
dovrd essere rivista,

i Bazi della Yalutazione

In accordo con le istruzioni ricevute dal Cliente, il bene immobiliare & stato valutato sulle seguenti basi:
= WALORE DI MERCATOD;
= CAKONE DI IERCATO,

2. Titoli di proprista s affini

MNessun aspetto legale, fiscale o finanziario & stato preso in considerazione fatto salvo quanto specificatamente
indicato altrove.

Clualora fornitl, i contenuti dei titoli di proprigtd sono stafi riflessi nel rapporto di valutazione. Si assume che la
piena pregrieta dell'immobile sia libera da ipcteche, servitd, vincoli, dispute o altri gravami di sorta.

Si precisa che non sono state effettuate autonome verifiche circa i titoli di proprietd, senitl, vincoli, ipoteche,
verifica delle strutture, autorizzazioni relalive a concessioni adilide, condoni, WTT, Ullicio d'lgisne, né alcuna
indagine presso gli enti compeienti e che, pertanto, DTZ ltalia non si azsume alcuna responszabilitd né fomisce
alcuna garanzia espressa o softintesa, circa la completezza, veridicita e correttezza delle informazioni ricevute,
sia scritte che verbali.

Qualora fosae richiesta una verifica di tali informazioni, si assume incarichiate | vostr consulenti legali.

3. Condiziohi delle strutture s dei sernvizi, materiali dannosi, impianti @ macchinari

S Coprestata ki dovota attenzione alls condizion dellimmotiloe ¢ all'apparentc stato di manutenzion:s. Tuttaa,
non sono state visitate slount spari doll'immiobile, né panti della struttura che risultano coperti, imvisibili o
inacecessibili. Mon & guindi possibile confermare che llimmaokile sia strutturalmente stabile e liberc da difettl,

Si presume che Iimmokile non sia oggetto di processi di putrefazione, infestazione, né di trattamenti chimic
tossici o difetti strutturali e progettuali al di fuori di quelll eventualmente indicati nel presente rapporto di
valutazione e nelle relative appendic.

Mon sono prevista ulterion verifichs pear determinare Peventuale prasenza o utiizzo di materiali dannosi
impiegati nela costruzione o nel corso di susseguenti modifiche, & non & quindi possibile confermare che
Fimmaobile non preseti dschi. Al fini dodla presonts valutazione, si assumc che Peffettuszione tali verifichs non
tivelerebbe la presenza ditali materiali dannosi.

MNon sono state svolte altre verifiche geologiche, minerarie, o di altro genere per accertare che il sito sia libero
da dilelli nele kandamzanla, Sipresumes che l2 gqualild porlant del silo gu cui insisle l'immobile siano sufficienti
per sostenera dli edifici ivi costruiti.
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Si assume inoltre che non esistano condizioni anormali nel suolo, né reperti archeologici tali da poter
condizicnare negalivamenle 'cooupacions, kb sviluppe cppure il wakre di mercalo presente o futuro
dellimmabile. Nessuna varifica & stata svelta sul cometta funzicnameanto degli impianti slettrico, slettronico,
idrico, e di riscaldamento, né su altre attrezzature o servizi. Cid nonostante, si presume che tutti i servizi
funzionino in maniera soddistacente.

MNon s & tenuto conto nella presente valutazione di impianti 0 macchinari che non siano a servizio diretto
dellimmobile. Sono state appositamente escluse tutte le parti di impianti. macchinari, e attrezzature istallati
interamente o in diretta connessione alle attivitd dei conduttori. Sono anche stali esclusi mobili, arredamenti,
acceszor, veicoli, eventuali giacenze e atirezzature varie. Nel fornire consulenze e valutazioni riguardo al valore
dullimmaobile, OTZ lalia, e sccieta collegate e i zuoi dipendenti qualificati richiedono espressamente che |l
cliente efo eventuali terze parti accettino il fatto che il presente rapporto di valutazione non offre alcun
tiferimento né fornisce alecuna garanzia riguardo alla condizione della struttura, delle fondamenta, del suolo e
dei sarvizi dellimmabile oogello di valuladons.

4. Implantl & maschinarl

MNon & stata considerata nessuna indennitd per tutti gl impianti o macchinari che non fanno parte degli impianti
di gerdido dellimmaobile. In particolare abbiamo escluso tutti gli impianti, macchinari ed attrezzature installati
interamente o principalmente in relazione a qualsiasi delle attivitd degli occupanti. Sono stati anche esclusi
mobili e arredi, vieicoli, eventuale magazzing e attrezzi,

5. Superfici & gopralluagh|

I Cliente ha fornito a OTZ lalia le superfici necessatie per la valutazione. Si assume che le superfici fornite
signo state calcolate in conformitd alla prassi italiana e che possano guindi essere wtilizzate come base per le
analisi svolte 4l fine della determinazione dei canoni di locazione attesi di mercato e del valore di mercato
dellimmabile i aggello,

Le ispezioni sono effettuate su base concordata. Al fine delle rivalutazioni senza nuova ispezione, 4 meno che
non sia richiesto alttimenti, =i assume (come definito nel Red Book) che neszuna modifica rilevante si &
vetficata in ordine alle caratteristiche fisiche della proprietd e della zona in cui & situata.

6. Ausstioni ambiantali, inclusi rischi di inondazioni

OTZ ltalia non ha eseguito verifiche in relazione alla presenza effettiva o potenziale di contaminazione nel
sottosuolo o negli edifici ed ai rischi di inondazione. Si assume che, qualora venissero eseguite delle vetifiche a
tale scopo, non produrrebbero risultati tall da incidere sul walare dellimmaobile. Nen & stata svelta alcuna
verifica da parte della scrivente circa gli usi passati dellimmaobile stessc o degli immobili circostanti, per
stabliire la contaminazione potenzialmente causata datali usi etali siti, e quindi si presume I'assen<a di alcuna
forma di contaminazione.

Nel corso di una trattativa di acquisizione, gli eventuali acquirenti potrebbero richiedere uterion verifiche per
accettare ogni tischio prima di chiudere la transazione. Se a sequito ditale attivita si verificasse la presenza di
contarminazicne nell'immobile o nei terreni circostanti, oppure si verificasse che gli spazi siano stati usati o
siano tuttora utilizzati per attivitd contaminanti, il valore riportato nel presente rapporto potrebbe subire una
consistente riduzione,

7. Concesslon| sdllizie ed urbanistlchs

Come richieslo, & presumes che l'immekilz in oggelle sia slalo sdificals in lolale conformild can ks nonme
urtzanisliche & con Wille ks necessaris concasaion edilide; si presums allragi cha limmabile non gia soggello a
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questioni rimaste in sospeso in relazione a costruzione, Utilizzo o occupazione. In caso contrario cid potrebbe
inciders sul valore di mercala delimmobile in coosllo,

Si prega dinotare il fatto che i dipendenti dei servizi urbanistici forniscono informazioni informali ed ufficiose e
che si devono intraprendere ricerche formali qualora siano necessarie informazioni utficiali.

Si assume che, qualora dobbiate fare affidamento su questioni urbanistiche, incarichiate, informando DTZ
talia, i vostri consulenti legali oi effettuare tali ricerche formal.

8. anani di logaziana

Clualora forniti, sono stati visionati | contratti di locazione ed i relativi documenti. Siassume che le copie di tutti
i documenti imviati siano complete ed aggiornate.

MNon sono state effettuate indagini sulla soliditd finanziaria degli inquilini. A meno che non ¢ siamo evidenze
contratie, si presuppone che:

s Uha proprietd & occupata con un contratto di locazione, gli inguilini siano finanziariamente in grado
di adempiere ailoro obblighi;

non i siano arretratl di spese dif affitto o di spess condominiall (“senvice charges™), viclaziont dei
contratti, controversie con gli inquilini presenti o previste.

Tuttawia, la nostra valutazione riflette la percezione generale del mercato riguardo alla solidita finanziaria del
lipe di cordullore allualmeanle insedialy, o regponzabile dalladempimeants dei coenlralli di locasdone, o che
potrebbe insediarsi.

Si assume che rinegoziazioni di affitto o rinnovi di locazione siano in corso o imminenti e che tutte le notifiche
di sfratto siano state notificate efficacemente entro i termini prescriti.

4. Aspetti legali

Aspetti giuridici, ed in particolare I'interpretazione delle questioni relativie ai titoll di proprietd ed alle locazioni,
POssono avere Uun impatto significativo sul valore di un immobile. Nessuna responsabiitd sard accettata per la
vera interpretazione della posizione giuridica del nostro cliente o di altri soggetti.

Cluando esprimiamo un parere su questioni giuridiche che interessano la valutazione, tale parere deve essere
quindi oggetto di verifica da parte del cliente con un awocato qualificato. In queste circostanze, non ci
assumiamo alcuna responsabilitd per la vera interpretazione della posizione giuridica del cliente o di altri
s0gQetti per quanto riguarda la valutazione della proprieta.

10. Infarmazioni

Siggsume che lulle 2 inlormasicni lemile dal clienle sullimmctzile siano complele e corellzs, Siassume inollre
che i dettagli di tutte le questioni che possono inciders sul valore di cui il cliente & a conoscenza, quali i futuri
contratti di affitto, indicizzazioni dei canoni di affitto e questioni in sospeso in ambito legislativo ed edilizio,
giano stati torniti 2 DTZ [talia e che siano aggiornati,

11. Gosto dl rlcostruzicne

Cualora richiesto, s & tenuto conto del tipo e della natura dell'edificio con una stima del costo di ricostruzions
come pante del nostro esercizio di valutazione. Non abbiamo effettuato una stima formale del costi di
ricostruzione tramite 1a nostra divigiona o *Building Consultanay”,
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Clualora la stima sia richiesta per fini assicurativi, devie essere considerala come una indicazione & non deve
ezsere Usata come riferimento ed essere usata ai soli fini comparativi per la polizza di vicostruzione proposta
del mutuatario. Qualora sorgano delle discrepanze, il cliente dovrebbe commissionare una stima formale dei
costi di ricostruzione,

| dati riportati nel rapporto di valutazione rappresentano la nostra stima del costo di ricostruzione della
proprieta alla data di valutazione.

Clualora la stima sia richiesta per fini assicurativi, sono incluse voci per la demolizione, rimozione delle macetie,
armature di sostegno prowisone, spese professional che possono essere sostenute per la ricostruzione.

Mon & stato incluzo alcun importo per I'IMA. Se non & possibile recuperare totalmente VA, o & possibile
recuperarne solo una parte, il cliente dovrebbe richiedere ai propri assicuratori di aumentare in maniera
appropriala Fimporlo base assicuralo, Le vaci non includang alcuna indennila per la perdita del canone di
locazione durante il periodo di ricostruzione, né per I'inflazione, né per bonificare gualsiasi contaminazione che
possa essere presente & debba essere trattata prima della ricostruzione. La stima non forhisce alcuna
consulenza in materia di copertura danni a seguito di atti terroristici e pertanto il cliente dovrebbe consultare |
propri assicurator in relazione a questo aspetto.

Si assume che l'edificio ripristinato, ed i suo utilizzo & funzione, sard simile a quello esistente e che sara
quanto pill possibile fedele al progetto originale, costruito in materiali odierni, con tecniche odierne ed adatto
agli standard odierni.

12. Detraziona delle spese di acquisto

I valore di mercato che si attribuisce alla proprieta & la cifra che consideriamo potrebbe apparire in un
contratio di vendita, falte salve g ipotesi appropriate di questa base del valore. Se appropriato, & stato fatto
un riferimento in materia di imposta di bollo e spese dell'acquirente. Nessuna reftifica & stata apportata per
riflettere eventuali oner accessor (dirtti notarili, commission di intermediazione, costi di due diligence, eccla
catico del potenziale acquirente: il valore indicato & quindi da intendersi al netto di tali imposte ed oneri
ACCess0r,

L* stata apportata una sola rettifica per riflsttere sventuali aneri acoesson connesai Al uscita dalineastimento,
stimati nela misura del 2,0% circa sul prezzo di vendita.

i3. Tassazicne

MNon & stato fatto alcun riferimento per tener conto di eventuali responsabilitad fiscali che possano insorgere al
momento della dismissions, né per eventuali costi connessi alla dismissione sostenuti dal proprietario. hokre,
non & stata considerala nessuna indennita per eventuali responsabilitd di rimborso a qualsiasi ente o altri
soggetti, conguagli fiscali o finanziamenti che possano sorgere al momento della dismissione.

Il valore di mercato dell'immckile ed i canoni di locazione indicati nel presente rapporto di valutazione nan
lerggona in consideracione |'ammonlars delllimpasla sul valore aggiunto e sono pertanto da considerarsi come
valori WA esclusa,

14, FMercato immokiliare di riferimento

Le indicazioni dele indagini di mercato da noi effettuate sul locale mercato immobiliare sono a nostro parere
rapprezentative della situazione di mercato alla data della presente valutazione. Ciononostante, non possiamo
escludere che esistano ulterior segmenti di domanda efo offerta propti di alcune delle attivitd esaminate e tali
da modificare 'adozione dei singoli parametri unitari da noi scelti ed adottati come riferimento.
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15, Caontrollo

La conformitd delle valutazioni con I RICE Valuation — Professional Standards 2012 pud essere oggstto di
controllo da parte delle RICS secondo le sue norme disciplinari.

DEFIKIZICHI DELLE BAS| DELLA VALUTAZIDHE
VALORE DI MERCATC

OTZ ltalia Sr.l. ha fatto riferimento ai criter di valutazione riporati al Titolo 'V - Capitclo IV della Banca d'ltalia
1440442005 in particolare al paragrafo 2.5 - Beni Immobili.

I Valore di Mercato s valuta in conformitd al Valuation Standard 32 del RICS Valuation - Professional
Slandards 2012 "Bed Baook™ 2d alla deliniziong 2 strullura concelluals del’inlamaltional Yalualion Slandards
Council (WSCL. In accordo con il WS 3.2, 0l Walore o Mergato rappresenta 'amimontare stimeato @ oui una
proprietd o passiitd dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di valutazione, da un venditore e da un
acquirente privi di legami particolar, entrambi interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo
un'adeguala comimersialiczazone in cui le parli abbiano agile entrambe in medo informato, consapevole e
SEnZa cOersiZioni,

Commenti

a)  Nellapplicadons dal valors di mercalo & necassano lenars in considaragane 12 slrullura concettuale
tipottata nel paragrafi 31-35 del WS Framework, incluso il requisito per cui il valore stimato deve
rispecchiare o stato e la situazione effettiva del mercato alla data di valutazione.

by 1 valore di mercato & una definizione riconosciuta a livelo intermazionale. Rappresonta limporte ohs
apparirebbe in un ipotetico contratto di compravendita alla data di walutazione. | valutatori devono
garantire che la base del valore sia sempre definita chiaramente sia nele istruzioni, sia nel rapporo.

¢) | wvalore di mercato non prende in considerazione nessuna ipoteca, obbligazione o altro gravame
relativo alla proprieta.

d)  Escludendo i casiin cui si configura un valore speciale (vedere definizione nei paragrafi 44-47 del’ [V3
Framework), quando il prezzo offerto dai potenziali acquirenti sul mercato ordinario rispecchia
U aspattativa di futurg variazione delle cirgostanze della propristd, quasto slemento di valore attese”
Ooniflesso nel valore: Ji mercato, Alcuni esemp inocui Faspettativa of oftonere un maggiore valore in
futuro influisce sul valore di mercato sono:

a. lapossibilitad di edificare dove attualmente non sia consentito,

b la possibilta che in futuro emerga un valore complementare (vedere definizione al paragrafo
48 del VS Framework), in seguito alla fusicne con un'altra proprieta o con altri dirittistitol
al'inlemc dalla slessa proprisla,
g Lelings guida GN 2, GN 4 & GN & contengona dirsttive sull'applicazicne del valers di mercato agi
specifici tipi di cespiti.

Considerazioni pubblicate nell VS Frameawaork [paragrafi 31-35).

31 - 50 dlilizza il lzming Proprizla in guanle Felemenlo cenlralz di guesli slandard & la valulasions delle
proprietd immaobiliari. Poiché gli Standard comprendona la rendicontazione finanziaria, por un’ gppicazions pio
generale della definizione si pud utilizzare il termine Cespite. Ogni elemento della definizione ha una propria
tilevanza concettuale.
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a) I ’ammontare stimato * & riferisce a un prezzo espresso in fermini monefari idi solito nella valuta
locale) pagabile per la proprieta a fronte di una transazione a condizioni concorrenziali. | Valore di
Mercato si misura come il prezzo pill probabile che si pud ragionevolmente ottenere sul mercato alla
data di valutazione, attenendosi alle condizioni di cui alla definizione di Valore di Mercato. E il prezzo
migliore cha il vonditore pud ragicnovolmeonte offcnere o il presre pin vantaggicso che ecguirentc
pud ragionevolmente pagare. Questa wvalutazione esclude specificamente un wvalore stimato
incrementato o decrementato a causa di condizioni o circostanze special, come termini di
finanziamento/pagamento, accordi atipici, operazioni di sale and leaseback , considerazioni o
concessioni particolar accordate da una qualsiasi persona correlata alla vendita o gualsiasi elemento
ticonducibile al concetto di Valore Speciale.

by “una propricta dowebbo osscro coduta o acquistata’ fa rifodmento al fatto che il valore di una
proprieta & un ammontare stimato, anziché un prezzo di vendita predeterminato o effettivo. Eil prezzo
a cui il mercato prevede che debba concludersi, alla data di valutazione, una transazione che soddisfa
tutti gli altri elementi della definizione di Valore di Mercato.

¢) “alla data di valutazione” richiede che il Valore di Mercato stimato sia riferito a un momento specifico,
ciod a una data delerminata. Poiché i mercati e le condizioni di mercato possono mutare, in un
diverso momente il walcre stimato pud cascre non pil commette o appropriato. | ammontars dells
valutazione deve rispecchiare lo slato attuale e le circostanze del mercato alla data effettiva di
valutazione e non ad una data passata o futura. La definizione presume anche che la compravendita e
il perfezionamento del relativo contratto awengano simultaneamente, senza alcuna variazione del
prezzo che potrebbe akrimenti aver luogo.

d)  Mraoun acguirents intersssato’ fa niferimento a una persena motivata, manon costretta, ad acguistars,
Questo tipo di acquirente non & né troppo desideroso, né determinato ad acquistare a gualsiasi
prezzo; inoltre, effettua gii acquisti in conformitd ale condizioni reali e alle aspettative del mercato
corrente, anziché di un mercato immaginario o ipotetico di cui non si pud dimostrare o prevedere
asistenza. || presunto acquirante non pagherebbe un prezzo supetiore a quello imposto dal mercato.
L'attuals proprietanio & compreso tra colors che gostituiscono 0 mercate”. 1| valutatore non deve
formulare assunzioni non realistiche riguardo alle condizioni del mercato, né presupparre un Valore di
Mercato di livello superiore a quello ragionevalmente ottenibile.

gl “un venditore intergasato” nen @ un venditore froppo desiderose, ne costretto & vendere e quindi
pronto ad accettare qualsiasi prezzo, né disposto ad attendere eccessivamente per ottenere un
prezzo non cohsiderato ragionevole sul mercato del momento. Il venditore interessato & motivato a
vanders la proprieta alle condizioni & al miglior prezzo ottenibile sul (ibero) marcate dopo un'adeguata
commercializzazione, a prescindere dal prezzo specifico. Le circostanze reali del proprietario effettivo
non rientrano fra queste considerazioni. percha il “wanditore interessata” & un propriataric ipotetico.

f1 “inuna transazicne a condizioni concorrenziali” si tratta di una transazione che avviene tra parti fra le
quali non intercorre un rapporto patticolare o speciale (come, per esempio, fra una societd
capogruppo e una controllata, o tra un proprigtario e un inguilino) a motivo del quale il livello di prezzo
pud essere inusuale per il mercato o incrementato a causa di un elemento del Valore Speciale (vedere
WS 2, paragrafo 3.8). Si presume che la transazione al Valore di Mercato avvenga tra parti non
collegate, ciascuna delle quali agisce in modo indipendente.

) “dopro un'adeguata commercializraziona” questa asprassione significa che la proprista deve essers
offerta sul mercato nel modo pid indicato a consentirme la vendita al miglior prezzo ragioneviolmente
ottenibile, in conformita alla definizione di Walore di Mercato. La durata del periodo in cui la proprietd &
messa sul mercato pud variare a seconda delle condizioni del mercato stesso, ma deve essere
sufficicntz a pormettare di sottoporre 1a propricts alattenzions di un numare adeguato di petenziali
acquirenti. Il periodo in cui la proprietd & messa n vendita deve essere anteriore alla data di
valutazione,
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hy  ~in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato, con cautela” questa definizione prasumes
che sia l'acguirenls inleressale che il vendilore inleressale siane ragionsyolmente informali sulla
tipologia e le caratteristiche dela proprieta, i suoi impieghi effeltivi e potenziali e le condizioni del
mercato alla data di valutazione. Si presume inoltre che ciascuno di essi agisca nel proprio interesse
CON cONOsCenza e con cautela, in modo da realizzare il prezzo migliore per la rispettiva posizione nella
transazione. La cautela si valuta facendo riferimento alle condizioni del mercato alla data di
valutazione, non awvalendosi di conoscenze e informazioni maturate successivamente alla data di
valutazione. Non & necessariamente incauto per un venditore cedere la proprietd su un mercato in
calo aun prezzo inferiore rispetto ai livell precedenti. In tali casi, e cid vale anche per alire situazioni di
acquisto e vendita su mercati carattetizzati da prezzi variabili, I'acouirente o il venditore cauts agisce in
confarmita alle miglior informazioni commetrciali disponibili al momento.

i1 “e senza coercizioni® Cuesta espressione indica che ciascuna parte & motivata a infragrendere la
transazione, ma non & obbligata né indebitamente costretta a portarla atermine.

32 - | concetto di valore di mercalo presuppone un prezzo negoziaglo in un mercato aperto e competitivo in
cui | partecipanti agiscono liberamente. | mercato per un'attivitd potrebbe essere un mercato internazionale o
di un mercato locale. | mercato potrebbe essere costituito da numerosi acquirenti e venditor, o potrebbe
essere caratterizzato da un numero limitato di partecipanti al mercato. | mercato in cui @il bene &in vendita &
quello in cuill bene viene normalmente scambiato (vedere paragrafi 1 6-20).

33 - Il valore di mercato di un asset rifletterd il suo Aighest and best tse | higheast and best Use rappresenta
luzo che massimizza la sua preduttivith & che & possibile, legalmente ammissitile e finanziariamente
alliile, L'fGigfest and bast dse pud essere per la continuazione di un uso esistente o per gualche Uso
dlternative. Questo & detarmingto dalluss che un operatore del mercatn avrebbs inomente per Masset nel
formulare il prezzo che sarebbe disposto ad offrire.

34 - L highest and best tse sU una base stand-alone pud essere diverso dal suo firhest and Hast use come
parte di un gruppo, quando si deve considerare il suo contributo al valore complessivo del gruppo.

35 - La determinazicne dell’ figirast and bast tise comporta le seguenti considerazioni:

() per stabilire se un uso sia possibile, si dovrd considerare quelo che sarebbe stato considerato
ragionevole dai partecipanti al mercato;

()] in modo da rifletters 'obbligo di eszere legalmente ammizsibile, ogni restrizione legale all'uso del
bene, ad esempio le destinazioni urbanistiche, deve essers presa in considerazione,

() il requisito che I'uso sia economicamente fattibile tiene conto del fatto che un uso alternativo,
fisicamente possibile e legalmente ammissibile, sard sufficientemente remunerativo per un
tipico operatore del mercato, dopo aver tenuto conto dei costi di conversione a tale uso, oltre al
rtorno al suo attuale uso.

Per Walore di Mercato siintende il valore di una proprieta stimata al netto dei costi di vendita o di acquisizione
a degli oneri fiscali correlati (NS Framework 38).

GCAMOME DI BERCATO

| Canone di Mercato si valuta in conformitd al Valuation Standard 2.3 del Ped Book. In accordo con il WS 32 3,
il Cranone di Mercalo rapprasenla Fammenlare slimalo & cui una prepriela dovrebbe assere lacala, alla dala di
valutazione, da un locatore a un conduttore privi di legami particaolari, entrambi interessati alla transazione,
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sulla baze di termini corfrattual adequati e a condizioni concorrenziali, dopo un'adequata commercializz azione
in cui le parti abbiano agito entrambe in modao informato, consapevole e senza Coercizion.

Commenti

1) La definizione di canone di mercato & una vatiazione della definizione di valore di mercato; i paragrafi
CA0 e O nel VS 230 komiscansd ullsiar inlorrmagoni in merila,

21 I canone di mercato varia in modao significativo a seconda dele condizioni del contratto di locazione
assunto come riferimento. Gli adeguati termini contrattuali rispecchiano soltamente la comune pratica
sul mercato in cui la proprietd si trova, sebbene per determinati scopl possa essere necessario
stipulare condizioni diverse da quelle abituali. Il canone di mercato & influenzato da fattor come la
durata della lncazione, la frequenza degli aggiormamenti del canone e la responsabilitd delle parti in
matetia di manutenzione e spese. In alcuni Paesi, determinati aspetti legislativi potrebbero limitare i
termini contrattuali o influire sul loro impatto. Tali aspetti devono essere presi in considerazione, ove
necessario.

3) Nella determinazione del canone di mercato, i valutator devonao quindi definire chiaramente i principali
termini contrattuali che s assumono come riterimento. Se & abituale, in un paricolare mercato,
iNCluders un pagaments o una concessione da una parte all'altra guale incentive per stipulars un
contratto di locazione e cid i riflette sul livello generale dei canoni, anche il canone di mercato devie
essere espressn U talk base. La tipolagia dellincentivo assunto deve essers dichiarata dal wvalutatore,
insieme ai relativi termini contrattuali,

43 anene di msrcata G normanto utiizzato por indicans limporto per Gui una propricta ibora possa
eszere locata, oppure | valore per cui una proprietd locata possa essere nuovamente affitata alla
scadenza dall'attuale contratto di logazicne, || canone di mercato non rappresenta una base adeguata
per la definizione del canone di locazione in caso di rinegoziazione anticipata del canone stesso,
poiché & necessario prenders in  considerazione le specifiche condizioni del contratto
precedentemente in vigore.
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Prospetto dei flussi di cassa

Allegato 2

-Valore Finale-

2014 2013
A. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' E DEPOSITI BANCARI 731.620 1.844.250
- Valore Iniziale -
B. FLUSSO MONETARIO DA (PER) ATTIVITA' DI ESERCIZIO
Utile (Perdita) dell'esercizio (15.260.963) (5.982.339)
(Plusvalenza)/Minusvalenza da valutazione immobili 15.600.000 7.200.000
Ammortamento cespiti 5.490 38.317
svalutazione crediti e partecipazioni 283.560 92.535
Rilascio fondi e passivita
Risultato dell'attivita di esercizio prima delle variazioni del capitale circolan’ 628.087 1.348.513
(Aumento) Diminuzione dei crediti vs clienti incluso utilizzo fondo svalut.credit (234.631) 635.452
Aumento (Diminuzione) dei debiti vs fornitori e provvigioni passive 55.837 (740.296)
Variazione di altre vodi delle Altre Attivita (254.031) 52.205
Variazione di altre vodi delle Altre Passivita (52.974) (14.623)
Totale B. 142,287 1.281.251
C. FLUSSO MONETARIO DA (PER) ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
(Investiment) Disinvestimenti in immabilizzazioni:
Immateriali e Materiali
Investimenti Immodhiliari
Disinvestimenti Immabiliari
Finanziarie
Partecipazioni (3.738)
Totale C. 0 {(3.738)
D. FLUSSO MONETARIO DA (PER) ATTIVITA' FINANZIARIE E DI
PATRIMONIO NETTO:
Rimborso finanziament (126.464) (2.390.143)
Finanziament ricevuti
Rimborso quote
Distribuzione di utili
Totale D. (126.464) (2.390.143)
E. FLUSSO MONETARIO DEL PERIODO (B+C+D) 15.823 (1.112.630)
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' E DEPOSITI BANCARI 747.442 731.620
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Relazione della societa di revisione ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs.
27/1/2010, n. 39 e dell’art. 9 del D.Lgs. 24/2/1998, n. 58

Ai Partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Immobiliare Chiuso “INVEST REAL SECURITY”
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Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della gestione del Fondo Comune
di Investimento Immobiliare Chiuso “INVEST REAL SECURITY”, costituito dalla
situazione patrimoniale, dalla sezione reddituale e dalla nota integrativa, per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2014. La responsabilita della redazione del rendiconto della
gestione in conformita al Provvedimento della Banca d'ltalia del’8 Maggio 2012 e
successive modifiche compete agli amministratori della societa Investire Immobiliare
S.p.A. SGR. E nostra la responsabilita del giudizio professionale espresso sul
rendiconto della gestione e basato sulla revisione contabile.

[l nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla CONSOB. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione &
stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se
il rendiconto della gestione sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo
complesso, attendibile. Il procedimento di revisione comprende I'esame, sulla base di
verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni
contenuti nel rendiconto della gestione, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della
correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate
dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per
l'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al rendiconto della gestione dell'esercizio precedente, i cui dati
sono presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa,
si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 4 marzo 2014.

A nostro giudizio, il rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento
Immobiliare Chiuso “INVEST REAL SECURITY" per l'esercizio chiuso al 31 dicembre
2014 & conforme al Provvedimento della Banca d'ltalia del’8 Maggio 2012 e
successive modifiche; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo
veritiero e corretto la situazione patrimoniale ed il risultato del Fondo per I'esercizio
chiuso a tale data.

Come descritto nel rendiconto della gestione, in data 19 dicembre 2014 si &
perfezionata I'operazione di fusione per incorporazione di Polaris Real Estate SGR
S.p.A. (Incorporata) e Beni Stabili Gestioni S.p.A. SGR (Incorporata) in Investire
Immobiliare SGR S.p.A. (Incorporante). La fusione ha avuto effetto a decorrere dal 1°
gennaio 2015 e, da tale data, I'incorporante Investire Immobiliare SGR S.p.A. e
subentrata, ai sensi dell'articolo 2504 bis c.c., in tutto il patrimonio attivo e passivo
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delle societa incorporate, inclusa la gestione dei fondi immobiliari, nonché, in tutti i
diritti, le ragioni, le azioni giudiziarie, i crediti e i debiti, gli obblighi, i contratti ed
impegni di qualsiasi natura, sia di fronte ai privati come nei confronti di tutte le
pubbliche amministrazioni, anche comunali. Contestualmente all'efficacia della fusione
sono cessati dalle cariche e dalle relative mansioni e facolta gli organi amministrativi e
gli organi di controllo delle incorporate.

Con riferimento alla revisione legale dei conti della Beni Stabili Gestioni S.p.A. SGR e
dei rendiconti annuali dei fondi da essa gestiti fino al 31 dicembre 2014, Mazars
S.p.A., come anche indicato dagli amministratori della Investire Immobiliare SGR
S.p.A., ha continuato a svolgere le proprie funzioni al solo fine di esprimere il giudizio
sui dati contabili al 31 dicembre 2014 relativi al bilancio d'esercizio della Beni Stabili
Gestioni S.p.A. SGR (oggi incorporata in Investire Immobiliare SGR S.p.A) ed ai
rendiconti annuali dei Fondi gestiti dalla stessa societa.

5. La responsabilita della redazione della relazione degli amministratori, in conformita a
quanto previsto dal Provvedimento di Banca d'ltalia dell'8 Maggio 2012 e successive
modifiche, compete agli amministratori della Investire Immobiliare S.p.A. SGR. E di
nostra competenza I'espressione del giudizio sulla coerenza della relazione degli
amministratori con il rendiconto della gestione, come richiesto dalla legge. A tal fine
abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione n® 001 emanato dal
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e
raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione degli amministratori e
coerente con il rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento
Immobiliare Chiuso “INVEST REAL SECURITY” per I'esercizio chiuso al 31 dicembre

2014.

Milano, 13 marzo 2015

f\

/Mazars S.p.A. ||
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osanna Vicari
Socio - Revisore Legale
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