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INFORMAZIONI GENERALI

Il presente documento, redatto in osservanza al principio di chiarezza, rappresenta in modo veritiero e corretto
la situazione patrimaoniale e finanziaria al 31 dicemhbre 2017 e 'andamento economico del periodo chiusc a tale
data del Fondo SECURFONDO (di seguitc anche “Securfondo” o il “Fondo”), ed &€ composto, in osservanza a quan-
to disposto dal D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, dal Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze del 5 mar-
zo 2015, n. 30 e dalle direttive impartite dalla Banca d’ltalia con il Provvedimento del 19 gennaio 2015 cosi come
modificato dal successivo Provwedimento del 23 dicembre 2016!, (di seguito il “Provvedimenta”}, dai seguenti
documenti:

1) Relazione degli Amministratori
2) Situazione Patrimoniale

3) Sezione Reddituale

4) Nota Integrativa

Il documento é redatto, ove applicabile, anche in osservanza della direttiva AIFMD, art. 22, nonché dal Regola-
mentc delegato (UE} n. 231/2013, che detta misure di esecuzicne della direttiva AIFMD direttamente applicabili,
e in particolare dagli artt. 103-107.

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

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

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

1 i 23 dicembre 2016 la Banca d’italic ha emanato un provvedimento (di seguito, il “Provvedimenta”)}, recante madifiche of Regolamento
sulla gestione collettiva del risparmio pubblicato dalla stessa Banca d'ltalia in data 19 gennagio 2015, motivate dall’esigenza di aggiomare e
cansalidare per ragioni di arganicita e sistematicitd fo normativa in materia nonché di recepire le recenti modifiche alia disciplina comunitaria
e nazionale. I Provvedimento é stato emanato in conseguenza delle recenti madifiche al Testo Unico della Finanza intervenute, do ultimo, con
it decreto legistative n. 7172016 di recepimento della direttive 2014/91/UE in materia di funzioni di depositario, politiche retributive e sanzioni
di taluni organismi di investimento collettivo in valeri mobiliari (OICVM), e dal decreto legge n. 18/2016 {convertito con modificazioni dalle
legge n. 49/2016) recante disposizioni in materia di gestione collettive del risparmio per favorire il credito alle imprese. Il Provvedimento tiene
oltresi conto delle disposizioni contenute nel regolomento delegato {UE) del 17 dicembre 2015, n. 438/2016, che integru lu direttive
2009/65/UE per quanta riguarda gli obblighi dei depaositari.
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DATI IDENTIFICATIVI DEL FONDO

Il Fondo SECURFONDOC & un fondo immobiliare alternativo di investimento di tipo chiuso quotato in ltalia. Il Fon-
do & destinato ad investitori retail ed & quotato sul mercato telematico.

Tipologia

Fondo immaobiliare alternative di investimento
di tipo chiuso

Data avvio operativita del Fondo

09 dicembre 1999

Scadenza del Fondo (1)

31 dicembre 2019

Tipologia patrimonio immobiliare

Immabili cen varia destinazione, prevalente-
mente di utilizzo terziario, sia direzionale che
commerciale

Depositario

NEXI S.p.A. *

Esperto Indipendente

DUFF & PHELPS REAG S.p.A.

Societa di revisione

EY S.p.A.

Fiscalita

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

Valore nominale del Fondo al collocamento

Euro 150.000.000

Numero di quote collocate al 31 dicembre 2016

60.000

Valore nominale eriginario delle quote

Euro 2.500

Valore nominale residuo {2) delle quote al 31 dicembre
2017

Euro 853,683

Distribuzione di proventi fino al 31 dicembre 2017 {valore
per quota)

Euro 1.495,37

Valore complessivo netto del Fondo al 31 dicembre 2017

Euro 31.105.975

Valore unitario delle quote al 31 dicembre 2017

Eurc 518,433

Valore di mercato degli immobili al 31 dicembre 2017
Valore degli immohili iscritto in Relazione al 31 dicembre
2017

Euro 23.600.000
Euro 23.548.000

Quotazione

MIV (Segmento Fondi Chiusi della Borsa ltalia-
ha}

(1

In data 8 novembre 2017, it Consiglic di Amministrazione della Sacieta, su parere conforme dell’organo di controllo e nell’esclusivo

interesse dei Partecipanti af Fondo, ha deliberato il ricarso alla Proroga Straordinaria prevista dail’art. 2bis del Regolamento del Fon-
do, della durata di 2 anni, can efficacia o for dota dal 1 gennaio 2018 e portanda o scadenza della durata del fondo af 31 dicembre

2019.
2

Al netta di eventuali rimbarsi parziali di quote effettuati dol fondo dall’inizio della sua aperativita.

" Ex istituto Centrale deile Banche Popolari taliane 5.p.A. {L.C.P.B.1. 5.p.A.), ridenominatasi in NEX! S.p.A. indata 10 novembre 2017
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RELAZIONE degli AMMINISTRATORI

1. QUADRO ECONOMICO E ANDAMENTO DEL MERCATO

1.1. Quadro macroeconomico

Secondo |'ultimo Bollettino Economico di Banca d’ltalia (gennaio 2018} il 2017 & state un anno di consolidamento
della ripresa delle economie avanzate, ormai definitivamente uscite dalla fase recessiva della crisi economica
mondiale iniziata dieci anni fa. L’attivita economica ha continuato a espandersi e nel breve termine le prospettive
rimangono favorevoli. Le buone condizioni econemiche delle macro aree globali si rilevano nella crescita costan-
te degli Stati Uniti, nella positiva espansione dei mercati dell'Asia e Pacifico, ma soprattutto nei risultati
dell’Europa. Le prospettive globali si mantengono favorevali: secondo le previsioni diffuse dall’OCSE in novem-
bre, il PIL dell’economia mondiale si sarebbe portato intorno al 3,6% nel 2017 e salirebbe lievemente nell’annc in
corso, al 3,7%. All'accelerazione del prodotto mondiale nell’'ultimo biennic avrebbero contribuito in misura mag-
giore le economie dei paesi avanzati. Permane, tuttavia, la generale debolezza di fondo dell'inflazione, che nelle
principali economie avanzate resta contenuta.

| rischi per I"'economia mondiale restano legati ad un possibile aumento della volatilita sui mercati finanziari, con-
nesso coh un‘improvvisa intensificazione delle tensioni geopolitiche, in particolare con la Corea del Nord, e
dell’incertezza sulle politiche economiche, che potrebbe incidere negativamente sulla fiducia di famiglie e impre-
se.

Lo scenario europeo

Tutte le economie eurcpee hanno assistito ad una accelerazione della crescita del prodotto interno lordo, favori-
ta dalla ripresa dei consumi delle famiglie, dalla riduzione del tasso di disoccupazione e dall’aumento della do-
manda interna sostenuta dalle politiche monetarie della Bce. Secondo 'ultimo quadro previsivo il prodotto
dell’area dell’euro dovrebbe crescere del 2,3% nel 2018; rispetto alla precedente stima pubblicata in settembre,
le proiezioni sono state riviste al rialzo di 0,4 punti percentuali.

Sono del tutto rientrate le aspettative di deflazione, ma l'inflazione rimane bassa, pari all'1,4% in dicembre, fre-
nata dalla dinamica salariale che si conferma moderata in molte economie dell'area. L'orientamento monetario &
rivolto a sostenere il ritorno durevole dell’inflazione versao livelli inferiori ma prossimi al 2%.

Contesto italiano

In ltalia i principali indicatori economici sono tornati con il segno positivo, anche se |a ripresa prosegue ancora a
ritmi moderati rispetto a quanto osservato a livello europeo. Tra i freni all’'espansicne dell’economia nazionale
figuranc il secondo debito pubblico dell’Eurozona per incidenza sul PIL, un tasso di disoccupazione ancora eleva-
to {in particolare quella giovanile, che vede I'ltalia ultima tra gli stati membri UE), 'incertezza sullo stato di salute
degli istituti di credito, modesti investimenti in ricerca innovazione e sviluppo, I'arretratezza della Pubblica Am-
ministrazione, il rapido invecchiamento della popolazione e I"'ampliamento del divario socio-economico tra |l
Mord e il Sud del Paese. Tuttavia hon mancano segnali di miglioramento, favoriti dal ritorno ad una fase espansi-
va dell’economia nazionale.

Mel quarto trimestre del 2017 il PIL sarebbe cresciuto attorno allo 0,4% e nel complesso del 2017 sarebbe au-
mentato dell'1,5%. Secondo le proiezioni presentate nell’ultimo Bollettino Economico di Banca d'ltalia (gennaio
2018} il PIL crescerebbe dell'1,4% nell'anno in corso e dell'l,2% nel hiennio 2019-2020. Si conferma, pertanto,
una tendenza favorevole, ma ancora inferiore rispetto alla media europea. L'aumento avrebbe interessato i ser-
vizi e I'industria in senso stretto. All’espansione del prodotto hanno contribuito in eguale misura la domanda na-
zionale, stimolata in particolare dagli investimenti in beni strumentali, e I'interscambio con 'estero, con un pil
marcato rialzo delle esportazioni rispetto alle importazioni. Il contributo del settore industriale & dovuto in parti-
colare alla forte espansione nella manifattura e alla ripresa nelle costruzioni. Nel settore dei servizi |'attivita e ri-
masta nel complesso stahile: & diminuita nei comparti finanziari e dell'informazione, mentre & aumentata nel
commercio e nel comparto immahbiliare. | sondaggi segnalanco un ritorno della fiducia delle imprese ai livelli pre-
cedenti la recessione; indicano, inoltre, condizioni favorevoli per I'accumulazione di capitale. Tra i rischi, restano
rilevanti quelli che provengono dal contesto internazionale e dall'andamento dei mercati finanziari; rispetto agli
ultimi scenari previsivi si sono ridotti i rischi connessi con le condizioni del sistema creditizio e con un possihile
acuirsi dell'incertezza di famiglie e imprese sull'intensita della ripresa in atto.
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Stime del PIL nel 4° trimestre (1)
(variazioni percentuali)
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{fonte Boletting Economico- gennaio 2017)

L'inflazione al consume in Italia rimane debole, all’1,0% in dicembre e 1,3% come media annua. Le proieziani in-
dicano che scenderebbe temporaneamente nell’anno in corso {all'1,1% in media d'anno] e tornerebbe poi a sali-
re in modo graduale. La proiezicne di una flessicne nel 2018 & ricoenducibile soprattutte all'esaurirsi dell'effetto
del rincaro dei beni energetici e alimentari avvenuto all'inizio del 2017. Nel prossimo biennio | prezzi tornerebbe-
ro a salire dell'1,5% in media annua.

Le esportazioni sono cresciute nel terzo trimestre del 2017 e anche 1 giudizi delle imprese sull'andamento degli
ordini dall'estero sono favorevoli. Particolarmente favorevoli le vendite verso | paesi dell’Unione europea {UE)
non appartenenti all’area dell’eurc e in quelli extra UE. A livello settoriale il contribute pil rilevante € provenuto
dai comparti della meccanica e del prodotti in metallo.

L'oceupazione ha continuate ad aumentare: il tasso di disoccupazione si & collocate all'11,0% in novembre. La
dinamica salariale resta moderata anche se, sulla base dei contratti di lavoro rinnovati nella seconda meta dello
scorso anno, mostra alcuni segnali di ripresa.

La crescita dei prestiti alle famiglie si @ mantenuta vivace, sia nella compenente dei mutui per I'acquiste di abita-
zioni sia in quella dei prestiti finalizzati al consumo. Aumentano anche i finanziamenti alle imprese, soprattutto a
quelle manifatturiere connesso con la ripresa degli investimenti. All'aumento della domanda continua a contrap-
porsi un’elevata capacita di autofinanziamento che mantiene kasse il fabbisegne di risorse esterne. Le cendizieni
di offerta sono rimaste invariate per i prestiti alle imprese e sono diventate lievemente pil favorevoli per i mutui
alle famiglie.

Prosegue il miglioramento della qualita del credito, favorito dal consolidamento della ripresa economica. L'ingi-
denza della consistenza dei crediti deteriorati sul totale dei finanziamenti & diminuita, in larga parte per effetto
della conclusione di operazioni di cessicne di sofferenze.

1.2. Andamento del mercato immobifiare

Il mercato immobiliare europeo

Il mercate immebiliare eurcpeo sta reagende positivamente, tornando a sostenere la crescita delle econemie
nazionall. Sulla base degli andamenti osservati, nei primi 9 mesi dell’anno I"'ammontare investito dovrebbe aver
sfiorato 7 190 miliardi di euro e le aspettative di crescita restano elevate. In particolare la Germania e i Paesi
dell’Est Europa hannc mostrate la maggicore capacita di intercettare la delocalizzaziene dei flussi, facende regi-
strare una crescita degli investimenti, rispetto allo stesso periodo del 2016.

Per quanto riguarda I'asset allocation, non sembra arrestarsi I'espansione del settore industriale e della logistica
che, nei primi nove mesi dell’anno in corse, ha raccelto 11 25% del capitale investito. Resta elevato anche
I'interesse per gli asset alternativi, tra cui spiccano gli immobili ad uso alberghiero che continuano a rappresenta-
re pit del 7% del totale investite. Oltre agli hetel, all'internc della categeria “altre” si conferma ancora una velta
rilevante il peso degli investimenti in residenze per anziani e nel cosiddetto student housing. La ricerca di inve-
stimenti non core e di rendimenti non esigui ha determinato un’ulteriore contrazione degli impieghi nei settori
direzionale e commerciale.

Il fatturato complessivo si colloca, tuttavia, ancora al di sotto dei risultati pre-crisi, con alcune eccezioni, tra cui la
Germania, interessata negli scorsi anni in medo il marginale dalla recessione ecencmica. Nel carso del 2016
ltalia e Francia hanno registrato un incremento del fatturate immebiliare consolidatoesi nel corso del 2017, men-
tre in Spagna la crescita & stata tra le pil sostenute a livello europeo, unico tra i principali stati membri a registra-
re incrementi a deppia cifra.
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Il mercato immobiliare italiano

Il 2017 pud essere considerato per il mercato immobiliare italiano 'anno del consolidamento della ripresa, che
ba ormai avviata il suo cido espansivo. La crisi & finita, ma |2 ripresa appare ancora non costante e con differenze
geografiche in ragione delle debolezze strutturali che caratterizzano il sistema Paese nel suo complesso. Sacondo
gquanto mostrato dai dati provvisori, il 2017 sard il quarto anno consecutivo a registrare un incremento dei volu-
mi di investimendi in [talia, raggiungendo gli 11 miliardi di Euro, in crescita del 15% rispetto al 2016 e ben ohre la
media degli ultimi 5 anni (£5,% mid).

E prevedibile che l'andamento positive si confermi anche nel 2018, con un primo trimestre particolarmente atti-
vo per la chiusura delle transazioni non completate entro |z fine dell’anno. La combinazione tra tassi di interesse
molto bassi, I'incertezza politica di alcuni Paesi europei, i valori in costante ascesa nei mercati core e soprattutto
la notevole disponibilita di capitali a livello globale, hanno comportato un’ulteriore crescita di interesse per il
mercate immobiliare italiano da parte di una grande varietd di investitor, disposti a valutare opportunita con di-
versi profili di rischio e rendimento, dai Non Performing Loans fino ai prodotti super core.

I mercato italiano risulta, infatti, caratterizzato da un costante aumento di afflusso di capitali stranieri, il cui peso
nel 2017 & stato pari al 74% del volume totale. In termini di provenienza il 49% degli investimenti proviene da
paesi europei {in particolare Francia, UK e Germania), il 26% da investitori italiani & |a restante gquota & ripartita
tra Asia & America.

La forte liquidita, insieme ad una limitata disponibilita sul mercate di immobili di qualita in prime locations, ha
portato ad una ulteriore contrazione degli yvield in tutti i settori. Nel breve periodo si prevede la possibilita di una
ulteriore contrazione dei rendimenti, laddove si verifichino ulteriori incrementi dei canoni. La maggioranza dei
deal ha avuto un profilo core o value add/opportunistico data la carenza di capitale core plus.

Per guante riguarda la tipologia di immaobili, gli uffici si confermano come P'asset class preferita dagli investitori e
rappresentano circa il 40% del volume totale investito per un ammontare pari 2 drea 4,5 miliardi (+8% rispetto
all'anno precedente). Le transazioni effettuate da investitori stranieri si sono contraddistinte per un valore medio
della singola operazione (£ 100 min) nettamente superiore a quelle operate con capitali italiani (€ 45 miIn). In-
sierme agli uffici anche gli immobili con fimalita retail & commerciali, in particolare in location strategiche, rappre-
sentano degli asset fondamentali per preservare la stabilitd dei rendimenti. Ottima performance per il comparto
Hotel con transazioni per 1,1 miliardi di euro corrispondenti a un incremento di oltre il 50% sul 2016. Altrettanto
positiva la Logistica con un’attivita che ha raggiunto il totale di 1,2 miliardi di euro. Particolarmente significativo
anche il ruolo di segmenti meno “tradizionali’ guali le R84, il settore sanitario, lo student housing, il residenziale
classico e nelle sue forme pid alternative, che, in ragione di livelli di rischio contenuti @ rendimenti costanti, si so-
no ormai consolidati e costituiscono interessanti opportunita. Tali “alernative investments” hanno registrato nel
2017 una crescita del +27% per un volume di 1,5 miliardi di Euro. La diversificazione in termini di prodotto per
investimento & indicativa di un maggior livello di maturita del mercato italiano, nella direzione seguita dai princi-
pali mercati europei.

Settori di investimento per tipologia
{fonte: elaborozions NMomism e}
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Volumi di investimenti in l[talia
{fonte: CBRE Research)
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Mercato residenziale

Nel 2016 & proseguito I'incremento delle compravendite avviato nel 2015, con un totale di circa 520mila transa-
zioni, pari al 17,0% in pil rispetto all'anno precedente. Le rilevazioni effettuate nel 2017 mostrano il proseguire
del trend positivo, che dovrebbe portare a fine anno ad una crescita del 7,7% e un numero di compravendite
stimabile attorno a 560mila unita.

Il dato importante da sottolineare e che tutte le macro-aree hanno mostrato segnali di crescita del numero di
transazioni, sia per i capoluoghi, che per le province. In particolare, nei primi 9 mesi del 2017, secondo i dati
dell’Agenzia delle Entrate, le transazioni hanno registrato +4,5% al Nord, +4% al Centro e +5% al Sud. La ripresa
dell’attivita transattiva ha tratto vantaggio oltre che dal miglioramento delle aspettative e dal rinnovato apporto
del canale creditizio, anche dalla prolungata contrazione dei valori immobiliari, che appare tuttavia ormai pros-
sima all’epilogo. Se sul versante delle transazioni &, infatti, proseguita la dinamica espansiva, seppure con tassi di
crescita fisiologicamente pil contenuti rispetto a quelli registrati lo scorso anno, su quello dei valori si & ulterior-
mente attenuata la spinta deflattiva, lasciando emergere in talune realta i primi segni positivi.

E nelle grandi cittd, e ancor pil nelle metropoli, che si sta realizzando la ripresa. Tra le tre metropoli italiane, Mi-
lano ha concluso il 2017 con prezzi in aumento (+0,6%). A Roma e a Napolil'anno si & chiuso ancora con una fles-
sione dei valori, in entrambe, pero, 'ultimo trimestre del 2017 ha visto ridursi il trend al ribasso dei valori immo-
biliari: tra settembre e dicembre 2017 a Roma si & rilevata un’oscillazione in negativo dell’1%, mentre a Napoli il
segno e gia positivo {+0,6%). Da segnalare che in molti comuni italiani il 2017 si & concluso con zero transazioni,
segno di una totale assenza di mercato in territori che non offrono opportunita lavorative.

Numero di compravendite residenziali annuali e previsioni
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(fonte Nomisma su elaborazione dati di Agenzia detle Entrate)

Peril 2018 le aspettative sono improntate al moderato ottimismo. Nonostante la variazione media attesa si col-
lochi ancora in territorio negativo (-0,3%), per alcune grandi citta si profila I'avio di una fase moderatamente
espansiva: Milano registrera un incremento dello 0,8%, Firenze dello 0,6% e Bologna dello 0,2%, mentre Roma

INVESTIRE SGR - Fonpo SECURFOMNDO - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2017



11

si manterra sugli stessi livelli di guest’anno. Per il biennio successivo & atteso un irrobustimento della crescita,
con un ampliamento del novero di cittd contrassegnate da tendenze rialziste.

Prezzi medi delle abitazioni e previsioni (€/mq)
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(fonte Nomisma su elaborazione dati di Agenzia delle Entrate)

L'aumento delle compravendite da parte delle famiglie italiane & dovuto principalmente alla maggiore disponibi-
lita di risorse per affrontare investimenti in abitazioni, supportate dal mantenimento di condizioni favorevoli de]
prestiti mediante mutuo ipotecario. Il tasso di interesse medio si & infatti ridotto di 0,44 punti, passando dal
2,75% medio del 2015 al 2,31% del 2016. Un ulteriore elemento di incoraggiamento all'acquisto di una abitazione
€ da ricercarsi nel raggiungimento dei valori minimi delle gquotazioni degli immohili residenziali nel corso degli
ultimi anni. Le famiglie italiane, diventate sempre pil scrupolose nell’affrontare un investimento in seguito alla
crisi economica, stanno infatti cogliendo I'opportunitd di una situazione di contesto attualmente favorevole
all’acquisto di una abitazione, determinata dall’accostamento di prezzi bassi e tassi moderati. Tuttavia, la relativa
anelasticita della domanda di abitazioni, assimilabili a tutti gli effetti a beni di prima necessita, non consentira in
futuro il mantenimento di condizioni altrettanto vantaggiose. | prezzi di vendita sono infatti destinati ad aumen-
tare progressivamente a fronte di una ulteriore crescitadella domanda.

Anche nel mercato della locazione |a domanda & in aumento rispetto agli anni scorsi, soprattutto per gli alloggi di
piccole dimensioni situati nelle grandi citta, in particolare da parte delle fasce pil giovani della popolazione.
L'interesse verso la casa in locazione & sempre pil spesso una “scelta” e non pil il ripiego di chi non potrehbe
permettersi l'acquisto, specchio di una vita contemporanea nomade e fluida. Molti player internazionali si stanno
muovendo per investire sul nostro territorio in guesto comparto. La stessa locazione si presenta come una realta
sfaccettata che va oltre la richiesta di semplici alloggi: si parla sempre pil spesso di strutture dedicate con target
specifici e servizi ad hoc {come student house e senior living). Nonostante sia in crescita la domanda di locazioni,
i canoni rimangono ancora in lieve calo. La tassazione dei redditi da locazione favorisce tale andamento renden-
do vantaggiosa sia per il proprietario che per il conduttore, la stipula di contratti a canone concordato. La diffu-
sione delle locazioni ultra-brevi diffusasi a seguito dell’evento di Expo Milano sta assistendo ad una continua cre-
scita, legata soprattutto ai fini turistici.

Va maturando un contesto in cui per gli acquisti si predilige un prodotto innovativo di classe energetica elevata
localizzato in zone centrali. Tali immobili manterranno il proprio prezzo invariato o assisteranno a moderati in-
crementi, mentre I'usato registrera ulteriori contrazioni dei valori se non sottoposto ad adeguata manutenzione
straordinaria o ad interventi di riqualificazione energetica. Nel 2016 il tasso di assorbimento del nuovo & infatti
cresciuto del 6,0% rispetto al 2015, e per il 2017 si prevede un ulteriore aumento del 3,0%.

Nonostante |a Legge di Stabilitd 2017 abbia apportato diverse misure a sostegno dell’edilizia, il numero dei nuovi
sviluppi residenziali si & sensibilmente ridotto. Tali operazioni rappresentano attualmente il 16% del fatturato to-
tale delle costruzioni. A frenare parzialmente i nuovi sviluppi concorrono anche le normative locali in tema di
consumo di suolo, che potrebbero portare in un secondo tempo ad una maggiore diffusione delle attivita di so-
stituzione edilizia. A trainare il comparto rimangono gli interventi di carattere manutentivo straordinario, che
rappresentano invece quasi il 40% del fatturato edilizio, per un totale di 46 miliardi di euro.
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Andamento dei prezzi e dei canoni medi al metro quadre in ltalia
Prezzi reali, 2000 = 100

{fonte: Scenari immabiliari)
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Mercato terziario

Il settore uffici si conferma come il settore di riferimento per gli investimenti, registrande velumi in ulteriore cre-
scita. | dati confermano, perd, una forte disomogeneita tra le diverse aree: si delineano mercati paralleli con pro-
dotti e dinamiche differenti. La crescita riguarda soprattutto alcune citta principali: Milano, che concentra la qua-
si totalita della domanda, seguita da Roma che trova, soprattutto all’Eur, la maggiore dinamicita.

La ripresa, osservata a partire dal 2016, dopo anni di stagnazione, é da ricondursi in particclare ai segnali positivi
riguardanti le nuove erogazioni di prestiti bancari alle imprese, uniti alla crescente presenza di investitori esteri.
L’anno & stato caratterizzato, in particolare, da una domanda sostenuta di spazi uffici, un dato che dimostra che i
tenant hanno risposto positivamente ai nuovi sviluppi e agli investimenti su immohili esistenti, che hanno messo
sul mercato nuovo stock di grado A. Il trend positivo della domanda si traduce a sua volta in una maggior fiducia
degli investitori in un mercato caratterizzato da utilizzatori che riconoscono il valore di spazi di qualita.

Milanc e Roma rimangono in cima alle classifiche di desiderabilita, grazie alla maggiore disponibilita di stock di
qualita e alla ridotta percezione del rischio, anche se il resto della Penisola sta gia mostrando i primi segnali di un
ritrovato dinamismo. Resta comunque limitata I'attivita edilizia, che non riesce a soddisfare la crescente doman-
da di immaobili di qualita; sul mercato dell’'usato gli investimenti si orientanc verso trophy asset e operazioni ad
elevato valore aggiunto in localita core e centri direzionali.

La combinazione tra scarsa disponibilita, valori in crescita e compressione dei rendimenti, ha portato diversi in-
vestitori a cercare strade alternative con |'chiettivo di assicurarsi ritorni pili interessanti. In particolare, & passibi-
le osservare un crescente interesse per le opportunita di valorizzazione di immobili da riposizionare in centro cit-
ta o in aree caratterizzate da solidi fondamentali immaobiliari.

Focus su Milano

Il mercato milanese si conferma il piti liquido tra quelli italiani e, ad oggi, I'unico che pud inserirsi e competere in
un contesto europeo. La crescita di domanda associata ad una non sempre adeguata offerta di prodotto di grado
A, ha innescato un rialzo dei canoni prime, poiché per aggiudicarsi le location e gli immebili miglieri gli utilizzatori
sono disposti a pagare canoni che si attestano intorno ai 550 €/mq, con elevate possibilita di raggiungere i 600
€/mq nei primi sei mesi del 2018. Per quanto riguarda il take up, I"'annc dovrebbe chiudersi vicing ai 400 mila mq,
dato ben superiore alla media degli ultimi 5 anni (2012-2016) pari a 285 mila mq. Gli investitori stranieri di tipo
core si confermanao i pil attivi sul mercato, ma resta decisamente vivo anche 'interesse da parte degli investitori
core plus e value add alla ricerca dell’estrazione del valore tramite conversion e riposizichamento degli asset. Il
prime net yield continua a scendere, pari a circa il 3,5 % per gli uffici e a ridosso del 3 % per edifici mixed use con
componente retail.

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

Per quanto riguarda la citta di Roma, il mercato degli uffici & caratterizzato da dinamiche molto differenti rispetto
al mercato di Milano, a partire dalla gualita dello stock e dalla dimensione e caratteristiche della domanda. Ci so-
no numerose aziende che hanno I'esigenza di consolidare e razionalizzare gli spazi occupati, ma la limitata offerta
di prodotto moderno e di qualita frena inevitabilmente la domanda. Allo stesso tempo, I'attivita di sviluppo & li-
mitata dai bassi livelli di assorbimento registrati negli ultimi anni, che disincentivano i developer a promuovere
progetti su base speculativa. Il take-up annuo raggiungera i 160 mila mq, superando cosi il dato registrato nel
2016. | canoni prime si attestano intorno ai 400 €/mg, ma rimane ancora un mercato “di sostituzione”, dinamico
soprattutto per unita al di sotto dei 3.000 mg. Alcune transazioni caratterizzate da volumi importanti lasciano
ipotizzare un miglioramento pil consistente nel 2018.

Volume di investimenti e prime yield a Roma
(fonte: CBRE Research)
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Principali indicatori del comparto terziario/uffici nelle maggiori citta
{fante: Scenari immaobiliari)

Tasso di assorbimento (%) Vacancy (%) Prime rents (€/mg/anno)

Bari 504 553 51,0 540 151 162 140 170 140 140 235 140
Bologna 543 573 551 563 12,5 120 118 140 200 205 210 215
Catania 516 560 583 600 170 165 160 200 165 165 160 165
Firenze 512 550 586 61,0 140 135 13,1 150 285 285 290 295
Genova 602 50,0 663 680 195 187 180 210 190 185 190 1895
Milano 472 550 637 670 95 93 90 88 335 340 350 360
Napoli 500 453 50,7 530 220 215 198 210 265 260 255 260
Roma 424 498 543 563 115 113 11,0 130 345 345 350 360
Torino 454 452 390 410 162 158 150 170 210 205 210 215
Trieste 467 556 57,1 600 230 210 208 220 135 130 135 140
Venezia 66,7 60,0 620 64,1 145 140 13,7 150 370 365 370 38O
Verona 442 453 562 61,0 170 160 165 180 205 200 200 205

Media ftafic 348 36,0 375 381 275 270 265 250 130 128 126 127

Mercato retail

Il settore retail, pur continuando a costituire una componente importante nel volume totale degli investimenti
(circa il 20%}, ha mostrato nel 2017 segnali di rallentamento sul fronte degli investimenti che sono stati pari a cir-
ca € 2,4 mld (-5% rispetto al 2016}. In particolar modo i centri commerciali nelle location secondarie risentono
maggiormente i macro-trend in atto. Il comparto sta vivendo un profondo cambiamento: i consumatori hanno
aspettative in continuo divenire e sono alla ricerca di esperienze e entertainment. In quest’ottica, il
food&hbeverage rivestira un ruolo sempre maggiore e le strutture commerciali devono essere necessariamente
piu flessibili per potersi continuamente rinnovare.

| risultati migliori per il comparto sono stati conseguiti dalle regioni del nord ltalia, con incrementi delle quota-
zioni immobhiliari superiori alla media nazionale (+1,5% nella Gdo e +1,0% nella piccola distribuzione). Nel centro
Italia 'andamento dei prezzi medi di vendita € stato comunque positivo, pur registrando variazioni pill contenute
(+1,0% nella Gdo, + 0,8% nella piccola distribuzione). Nel Mezzogiorno la ripresa appare ancora distante, con
quotazioni ancora prevalentemente negative o stazionarie.

Il segmento High Street registra una crescita straordinaria rispetto al 2016 (+170% circa} e rappresenta da solo
piu della meta dei volumi totali. In particolare su Milano, il segmento ha raggiunto quasi un miliardo di investi-
menti {sul totale Italia pari a circa 1,4 miliardi di euro}. Le principali transazioni high street sono state infatti com-
pletate nel capolucgo lombardo, che si conferma come la location piu richiesta dai principali brand italiani e in-
ternazionali: Via Montenapoleone si colloca in quarta posizione nella classifica delle vie commerciali pil costose
a livello globale e in seconda paosizione in Europa, dopo New Bond Street a Londra. Significativa anche la crescita
delle locazioni: nell’ultimo triennio Via Mantenapoleone registra un +34% (10.300 £€/mq/anno prime rent italia-
no} e Via della Spiga un +24%.

A dimostrazione che il mercato delle high street in ltalia ha raggiunto un importante livello di maturazione e con-
solidamento, ben quattro citta italiane sono presenti nelle prime otto posizioni della classifica europea: cltre a
Milano, si trovano anche Roma, Venezia e Firenze, dove i canoni di locazione sono principalmente sostenuti dalla
domanda legata ai flussi turistici.

Per la prima volta da diversi anni si sta assistendo anche ad un cauto ritorno di investitori italiani, attirati in parti-
colar modo dalle high street. | principali fattori che hanno incoraggiato gli investimenti nel corso del 2016 e del
2017 sono riconducibili in primo luogo ad una ripresa dei consumi delle famiglie italiane e alla crescita delle pre-
senze turistiche, che hanno dato nuova fiducia a retailer e investitori, sempre pil attenti all’esperienza di acqui-
sto e interessati sviluppo di scluzioni innovative in grado di integrare il commercio tradizionale con i nuovi canali
digitali. Anche nell’edilizia si stanno iniziando ad osservate i primi segnali di ripresa, soprattutto in relazione a
grandi sviluppi, ampliamenti e ristrutturazioni di centri commerciali nelle principali aree metropolitane, rispetto
ai quali si sta osservando una sempre maggiore attenzione alla qualita degli spazi e dell’offerta di punti vendita.
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Yield netti prime in Italia, Retail
(fonte: CBRE Research)

Yields (%) Q316 Q416 Q117 Q2 17 Q317 Q417
High Street Prime 3,50 3,25 315 315 315 3,00
High Street Secondary 5,00 475 4,75 475 475 450
Shopping Centre Prime 5,00 5,00 490 490 490 490
SC Good Secondary 6,00 590 590 590 5,90 590
Retail Park Prime 5,90 590 5,90 590 590 590
Retail Park Good Secondary 7,00 7,00 6,50 6,50 6,50 6,50

Principali indicatori del comparto commerciale nelle maggiori citta
{fonte: Scenari Immobiliari)

Tasso di assorbimento (%) Vacancy (%5) Prime rents (€/mo/anna)
Citta

Bari 234 301 31,6 324 185 181 176 150 355 350 355 360
Bologna 28,6 351 30,9 324 179 182 189 20,5 365 365 370 375
Catania 20,0 250 30,1 31,0 121 13,0 134 185 175 170 170 175
Firenze 20,1 221 234 151 224 231 235 262 315 310 315 320
Genova 30,3 350 36,6 372 272 266 259 22,5 515 520 G525 530
Milano 38,6 450 46,2 480 203 21,7 214 23,0 950 970 1.000 1.040
Napoli 23,5 250 22,0 260 138 13,5 133 170 480 475 480 490
Roma 42,2 470 480 450 106 11,0 108 135 740 755 765 775
Toring 26,8 30,1 32,0 34,0 192 20,5 200 23,0 295 290 295 305
Trieste 36,4 405 381 400 68 71 70 S0 275 270 275 280
Venezia 36,6 423 460 502 99 93 91 75 785 795 710 830
Verona 36,1 451 44,3 460 153 16,2 166 204 420 415 420 430

Medio ftafic 27,8 284 28,7 292 103 10,1 10,1 12,5 318 316 315 317

Mercato degli immaobili ad uso industriale e logistico

L'Italia, rispetto al resto d’Europa, appare particolarmente attrattiva per il mercato immobiliare della logistica,
soprattutto il nord della penisola, in quanto molti dei grandi player dell’e-commerce indentificanco il territorio
come una possibile posizione ottimale dalla quale poter avviare un sistema di distribuzione verso i Paesi del me-
diterraneo. Linteresse a livello di posizionamento, rimane concentrato per i territori in prossimita dei grandi ba-
cini di consumo, come Milano e Roma, oppure in aree baricentriche ben collegate come Bologna.

All'interno di questo panorama, il mercato degli immobili per la logistica risulta essere particolarmente dinamico
ed & stato guello che ha mostrato la maggiore espansione: il volume degli investimenti ha toccato la cifra record
di € 900 min (+50% rispetto al 2016) grazie ad un mercato delle locazioni piu dinamico e al supporto della forte
attivitd dell’e-commerce.

Le operazioni si sono concentrate principalmente nel Nord Italia e gli acquirenti si confermano di origine interna-
zionale. Il settore rappresenta per gli investitori una piazza sicura su cui puntare. | rendimenti oscillano da un
5,5% a un 6% netto per prodotti di gualita ubicati in zone prime. Le piazze pil richieste si riconfermano le citta di
Milano e Roma, entrambe con un canone di locazione di 55 €/mg/anno.

Le transazioni portate a termine hanno riguardato principalmente prodotti di qualita, con livelli di reddittivita
consolidati, che hanno contribuito alla contrazione dell’offerta, riducendo drasticamente ulteriori opportunita
d’investimento di prodotto finito. Sono stati realizzati diversi sviluppi, quasi esclusivamente build-to-suit o pre-
let, con conduttore gia individuato. La domanda sostenuta da parte dei conduttori, a fronte di una limitata di-
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sponibilita di immaehbili moderni, ha comportato, infatti, la ripresa dell'attivita di sviluppo e la creazione di prodot-
ti estremamente “core” con la conseguente discesa dei rendimenti.

Si e registrato un ritorno in campo positivo di tutti gli indicatori del settore, con prezzi medi nominali in crescita
del 2,2% e canoni medi che si attestano a 37 €/mq/anno, con crescita del 2,8%. Si attende un take-up annuo su-
periore al milione e mezzo di mq. Contestualmente lo sfitto di prodotto di grade A & crollato - il vacancy rate a
livello nazicnale & inferiore al 3,4% - ed in alcune location prime & ormai prossimo allo zero.

La pressione dei mercati finanziari ha portato ad un’accelerazione rilevante sul mercato dei NPL che, oltre a libe-
rare risorse per la crescita e consentire minori ricapitalizzazioni agli istituti bancari, sta iniziando a determinare
riprese e riqualificazioni di mercati immohiliari locali.

Nel 2017 sono stati realizzati volumi di scambio importanti di NPL, superiori ai 100 MlId/€, che hanno portato ad
una diminuzicne significativa della hilancia tra sofferenze nuove e vendute di oltre il 30%. Le prospettive per il
2018, sulla base dei principali indicatori macroeccnomici, portano ad un’attesa di consclidamento dei volumi di
compravendite, supportati dalla crescita dei mutui.

Mercato Social housing

Gli investimenti attualmente deliberati dal Fia ammentano a 2,2 miliardi di euro. A tutto il 2016 il totale degli in-
vestimenti in Social Housing in Italia si aggira intorno ai 3,8 miliardi di euro, destinati a 21 mila appartamenti e 7
mila alloggi per studenti.

Da segnalare che Cassa depaositi e prestiti ha innalzate il plafond di finanziamento dal 40% all’attuale 80% sul va-
lore complessivo dell’operazione. In particolare € aumentata I’allocazione di risorse volta alla realizzazione di al-
loggi in locazione, a scapito della vendita. Il social housing si articola in diverse forme di alloggio per altrettante
tipologie di contratto. Le esperienze piu di successo sono per ora state quelle legate alle varie formule di affitto
convenzionato e concordato e ai patti di futura vendita. La vendita di alloggi convenzionati, pur presentando
condizioni piu vantaggiose di quelle del libere mercato, comporta ancora un investimento significativo da parte
del potenziale acquirente, rendendo piu interessanti altre formule di accesso all’alloggio, in particolare conside-
rande |a disponibilita economica limitata del target di riferimento.

Mercato healthcare

Identificato come mercato di nicchia, quello delle RSA & un settore che si discosta dai comparti definiti tradizio-
nali sia per le dinamiche immohiliari che influenzano la domanda sia per I'ampiezza del mercato stesso. Attual-
mente risulta potenzialmente estremamente attivo e attrattivo ma caratterizzato da una frammentazione eleva-
ta della proprieta.

MNel 2016, le strutture a destinazione d’uso RSA rappresentano circa 1'1,70% dell'investimento complessivo dei
Fondi immobiliari con una massa pari a circa 1.200 milioni di euro. Gli investimenti da parte delle SGR sono fina-
lizzati all’acquisizione o costruzione e conseguente messa a reddito di presidi residenziali accreditati. Le opera-
zioni che riguardano la messa a reddito di strutture gia operative fanno riferimento al Sale — Leaseback. E un ap-
proccio di investimento privilegiato e menao rischioso, eliminando |la parte legata alle sviluppo immaohiliare, im-
portante in termini di miglioramento qualitativo del patrimonic immohiliare e della gestione, ma poco rilevante
nell’ottica di crescita dell’offerta, di intercettazione e appagamento della domanda inevasa, sempre di piu in cre-
scita, se si esaminano le graduatorie per |'accesso alle RSA.

Un elemento che dimaostra I'attuale carenza di presidi residenziali socio-sanitari in Italia & la distribuzione diso-
mogenea delle strutture all’internoc del territorio nazionale. Le ragioni che determinano questa disparita territo-
riale, € pit in generale la ridotta offerta di posti letto, sono da ricondursi principalmente a tre fattori: la confor-
mazione del settore dell’assistenza residenziale, le diverse normative regionali e la disponibilita di risorse pubbli-
che.

L'investitore agisce mediante scouting sia verso l'individuazione di territori e strutture ritenuti interessanti sia
verso la scelta di enti gestori. L'identificazione del gestore piu adeguato capace di leggere sia il territorio che i bi-
sogni contemporanei rappresenta un punto di partenza fondamentale e cruciale e un elemento essenziale per la
tenuta nel tempo dei flussi di cassa e dei rendimenti.

1.3. Mercato dei fondi immobiliari

Grandi attese anche sui fondi immabiliari, strumento di investimento che in Italia ha raggiunto un patrimonio di
48 miliardi di euro a fine 2016, con una crescita stimata a 50 miliardi di eurc nel 2017 per un totale di oltre quat-
trocento fondi.
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Si consolida I'attivita degli investitori nazionali ed esteri, istituzionali e non, grazie ad una forte liquidita, ai bassi
tassi di interesse e all’ampliamento delle opportunita di investimento presenti sul territorio. L'andamento degli
investimenti core in Italia & tornato a crescere a partire dal 2014 e si avvicina ora a quota dieci miliardi. Per il
2018 si prevede un incremento degli investimenti, anche domestici, concentrati per circa la meta nella citta di
Milano e per il 15% circa a Roma.

Poche novita sul fronte dell’asset allocation complessiva, con gli uffici che restanc intorno al 60% e il commercia-
le al 20%.

| Fondi Immobiliari in Italia {fondi retail e riservati)
{fonte: Scenari immobitiari — rapporto novembre 2017)

Descrizione 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018°
1° fondi operativi' 309 31z 358 369 389 390 403 407 399
Hav* 34.000 | 36.100 | 37.000 | 39.000 | 43.500 | 45.700 | 48.000 | 50.000 | 51.000

Patrimonie immobiliare

A 43.500 | 46.400 | 47.300 | 49.100 50.500 52.100 53.500 55.000 57.000
detenuto direttamente

Indebitamento esercitato® 24.800 | 28.500 | 29.700 | 31.500 | 30.700 | 26.000 | 25.500 | 24.600
Performance (Roe)* 3,5 0,7 1,8 0,5 55 0,5 0,2 0,3
fval. %)

1) Fondi autorizzati dala Banca ditaba che hanne conclso il colbcamento (compresi quelli chiusi o in chiusura)
2) Valore delpatrimonio netto dei fondi al 31 dicennbre di ogni anno
3) Finanziamenti effettivamente ricevuti (stimaj

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

1.4. Aggiornamenti normativi e fiscali

Dal 9 gennaio 2017 & operativo I'Arbitro per le controversie finanziarie (“I’ACF”), istituito dalla Consob con Deli-
bera n. 19602 del 4 maggio 2016 e al quale la SGR aderisce.
| partecipanti ai Fondi che, ai sensi del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF") e delle relative disposizioni di attua-
zione, non siano classificati guali controparti qualificate o clienti professionali, possono rivolgersi all’ACF per la
risoluzione di alcune tipologie di controversie con la SGR.
Il diritto del partecipante di ricorrere all’ACF non pud formare oggetto di rinuncia ed & sempre esercitabile nei
limiti e nei termini stabiliti dal citato regolamento della CONSOB. L’ACF & competente a conoscere le controversie
di valore non eccedente Eurc 500.000 qualora le stesse siano relative alla violazione, da parte dell’intermediario,
degli obblighi di diligenza, trasparenza, correttezza ed informazione nella prestazione, tra l'altro, del servizio di
gestione collettiva del risparmio.

FkF
Il Provvedimento di Banca d’ltalia del 23 dicembre 2016, pubblicato in Gazzetta Ufficiale il 4 gennaio 2017
(“Prowedimento”), ha modificato il Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio del 19 gennaio 2015 per
allineare —inter alia- i contenuti alla direttiva 2014/91/UE (c.d. “UCITS V”) in merito alle funzioni di depositario, le
politiche retributive, calcolo della leva finanziaria e le sanzioni di taluni QICVM.
Le modifiche sono entrate in vigore il 5 gennaio 2017 fatto salvo quanto stabilito nella disciplina transitoria.

* ks

Con Comunicazione del 5 aprile 2017 la Banca d'[talia ha fornito chiarimenti in merito agli obblighi sui margini di
variazione previsti dal Regolamento (UE) n.648/2012 (di seguito, il “Regolamento EMIR”), in vigere dal 1° marzo
2017, specificando che nella valutazione dell’adeguamento agli obblighi riguardanti lo scambio dei margini di va-
riazione verra adottato un approccio caso per caso e risk-based nel rispetto delle caratteristiche operative e di-
mensionali degli intermediari.

k%

La Consob ha pubblicato il 6 aprile 2017 la delibera n. 19925 del 22 marzo 2017 contenente “Modifiche dei rego-
lamenti di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), concernenti la disciplina degli emit-
tenti e dei mercati, nonché del regolamento in materia di operazioni con parti correlate, per I'attuazione del Re-
golamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio (“MAR”) in materia di abusi di mercato”,
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con la quale & stata recepita |la normativa eurcpea in vigore dal 3 luglio 2016 (il Regolamento {UE) n. 596 del 16
aprile 2014 del Parlamento europeo e del Consiglio relativo agli abusi di mercato).

Tali modifiche regolamentari sono volte ad allineare la normativa nazionale a quella comunitaria, abrogando le
disposizioni secondarie in contrasto con |la disciplina europea.

La ratio della disciplina é quella di prevenire gli abusi di mercato sotto forma di abuso di informazioni privilegiate,
comunicazione illecita di informazioni privilegiate e di manipolazione del mercato, a livello comunitario, in base
al principio di sussidiarieta sancito dall'articolo 5 del trattato sull'Unione Europea. Cid in quanto gli abusi di mer-
cato ledono l'integrita e la trasparenza dei mercati finanziari e compromettono la fiducia del pubblico nei valori
mobiliari e negli strumenti derivati.

L’ambito di applicazione della normativa e esteso a tutti gli strumenti finanziari (ivi incluse le quote di fondi} am-
messi alla negoziazione su un mercato regolamentato o per i quali & stata presentata una richiesta di ammissione
alla negoziazione su un mercato regolamentato.

In data & aprile 2017 é stata posta in consultazione la “Proposta di adozione di sue comunicazioni recanti
I'adozione delle Guide Operative Gestione delle Informazioni Privilegiate e Raccomandazioni di investimento”.
Successivamente, in data 13 ottcbre 2017, la Consch ha pubblicata le linee guida n.1/2017 “Gestione delle In-
farmazioni Privilegiate” e n.2/2017 “Raccomandazioni di investimenta”.

Inoltre, 'European Market Authority (“ESMA”} ha aggiornato, da ultimao, nel mese di dicembre 2017 {(Documenti
ESMA 50-164-677 del 22 dicembre 2017, ESMA70-145-111 del 14 dicembre 2017 e ESMA71-99-669 del 6 dicem-
bre 2017}, le proprie Q&A sul regime Regolamento (UE} n. 596/2014 ed ha chiarito, inter alia, gli impatti derivanti
dalla Direttiva 2014/65/UE (cd. MIFID I} e dal Regolamento (UE) n. 600/2014 (cd. “MIFIR").

** ¥

In data 27 aprile 2017 |la Banca d’ltalia e la Consob hanno emanato 'atto di modifica del Regolamento congiunto
della Banca d'ltalia e della Consab, in materia di organizzazione e procedure degli intermediari che prestano ser-
vizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio, ai sensi dell'articolo 6, comma 2-bis, del Testo Unico
della Finanza (il “Regolamento Congiunto”).

Le maodifiche al Regolamento Congiunto hanno recepito le norme sulle remunerazioni dei gestori di OICVM con-
tenute nella direttiva 2014/91/UE (“UCITS V"), tenendo altresi conto delle Linee Guida dell’ESMA n. 2016/411 di
attuazione della direttiva (“Linee Guida ESMA”).

Le intervenute modifiche hanno completato il quadro normativo nazionale in materia di politiche e prassi di re-
munerazione degli intermediari, delineando un insieme organico di regole per tutto il settore del risparmio gesti-
to.

** ¥

In data 1 giugno 2017 & stato paosto in consultazicne il documento “Disciplina in materia di gestione collettiva del
risparmio. Razionalizzazione degli obblighi informativi delle SGR e degli organismi di investimento collettivo del
risparmio e ulteriori interventi di adeguamento” la cui consultazione risulta conclusa. A decorrere dal 1 gennaio
2018 & in vigore la versione aggiornata del Manuale degli obblighi informativi dei soggetti vigilati adottato con
Delibera Censob n. 17297 del 28 aprile 2010, aggiornata con Delibera n. 19548 del 17 marze 2016 e da ultimo,
con Delibera n. 20197 del 22 novembre 2017.

** ¥

Il 19 giugno 2017 e stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale il decreto legislativo 25 maggio 2017, n. 90 di “Attua-
zione della direttiva (UE} 2015/849 relativa alla prevenzione dell'usc del sistema finanziario a scopo di riciclaggio
dei proventi di attivita criminose e di finanziamento del terrorismo e recante modifica delle direttive 2005/60/CE
e 2006/70/CE e attuazione del regolamento (UE) n. 2015/847 riguardante i dati informativi che accompagnano i
trasferimenti di fondi e che abroga il regolamento (CE} n. 1781/2008” (il “Decreto Antiriciclaggio”).

Il Decreto Antiriciclaggio ha riscritto integralmente, fra gli altri, il decreto legislativo n. 231/2007 in tema di con-
trasto al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo.

Il Decreto Antiriciclaggio € in vigore dal 4 luglio 2017. L'articolo 9 del d.lgs. 90/2017 contiene alcune norme tran-
sitorie sull’applicazione della nuova disciplina e delle relative disposizioni di attuazione.

* 3k k
Il Decreto Legislativo 3 agosto 2017, n. 129 (“Decreto”), pubblicato il 26 agosto 2017, recante attuazione della

direttiva 2014/65/UE (MIFID Il) relativa ai mercati degli strumenti finanziari e adeguamento della normativa na-
zionale al Regolamento (UE} 600/2014 {MIFIR} in materia di strumenti finanziari. Il Decreto & finalizzato a svilup-
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pare “un mercato unico dei servizi finanziari in Eurcpa, nel quale siano assicurate la trasparenza e la protezione
degli investitori”, in modo tale che i soggetti interessati dalla disciplina possano operare, a livello transfrontalie-
ro, in un sistema semplificato e alle medesime condizioni previste nei diversi Stati membri. Il Decreto, oltre ad
apportare modifiche al TUF, volte ad assicurare |'allineamento alla direttiva MiFID 1l e al Regolamento MIFIR, ap-
porta altresi modifiche non strettamente connesse al suddetto recepimento. Le disposizioni del TUF, modificate
dal Decreto, si applicano dal 3 gennaio 2018.
L’ambito applicativo del Decreto comprende anche le SGR. Oltre a disciplinare le garanzie di trasparenza previste
per gli investitori, il Decreto prevede che 'ESMA, la European Banking Authority (“"EBA”) e le autorita di vigilanza
nazionali {Consch e Banca d'ltalia} “abbiano |la facolta di vietare o limitare la distribuzione di taluni prodotti fi-
nanziari” laddove si ritenga che questi “possano compromettere la stabilita e I'integrita dei mercati, I'ordinato
svolgimento delle negoziazioni e gli interessi degli investitori”.
MNell'ambito del processo di recepimento della disciplina contenuta nella MIFID Il — nonché nel TUF, come modifi-
cato da ultimo con il Decreto — lo scorso mese di luglio la Consob ha awvviato, tra I'altro, due pubbliche consulta-
zioni per la modifica del Regolamento n. 16190 del 29 ottobre 2007 e successive madifiche (il “Regolamento In-
termediari”}:
¢ documento concernente le madifiche al Regolamento Intermediari relativamente alle disposizioni per la
protezione degli investitori e alle competenze e conoscenze richieste al personale degli intermediari
(pubblicato il & luglio);
¢ documento concernente le modifiche al Regolamento Intermediari relativamente alle procedure di
autorizzazione delle SIM e all’ingressa in ltalia delle imprese di investimento UE e alla disciplina applicabile
ai gestori (pubblicato il 31 luglio).

In linea con I'approccio seguito dal Regolamento Intermediari attualmente vigente e al fine di garantire agli inve-
stitori le medesime tutele in fase di sottoscrizione di OICR, indipendentemente dal canale di acquisto utilizzato
(distributore terzo ovvero gestore che procede direttamente alla commercializzazione di OICR propri ovvero alla
commercializzazione di OICR gestiti da soggetti terzi}, la Consob intende estendere la disciplina MIFID 1l (in parti-
colare le disposizioni in materia di “trasparenza informativa”, “product governance” e di “conoscenza ed espe-
rienza del personale a diretto contatto con la clientela} anche ai gestori collettivi che svolgono 'attivita di com-

mercializzazione di OICR propri o di terzi.

*k*k

Il 29 dicembre 2017 & entrata in vigore |la Legge n. 179/2017 contenente dispaosizioni per la tutela degli autori di
segnalazicni di reati o irregolarita di cui siano venuti a conoscenza nell’ambito di un rapporto di lavoro pubblico o
privato (c.d. Legge whistleblowing). Obhlighi specifici di whistleblowing sono anche previsti dall’ordinamento
bancaric e finanziario. Tale sistema intende consentire ai soggetti che prestanc la propria attivita lavorativa pres-
so banche e altri intermediari finanziari di segnalare I'eventuale esistenza di violazioni della disciplina di riferi-
mento. In ambito finanziario, lo strumento del whistleblowing & stato recepito all'interno del TUF. Sono state in-
dividuate due modalita di segnalazione delle violazioni:

* Segnalazione interna all’'intermediario (whistleblowing interno} - art. 4-undecies;

¢ Segnalazione diretta all’Autorita di vigilanza competente (whistleblowing esterno) - art. 4-duodecies.

Al riguardo, in tema di wistleblowing “interno”, Banca d’ltalia deve ancora emanare la normativa secondaria,
mentre con comunicato stampa del 3 gennaio 2018 |la Consaob - per gli aspetti di propria competenza- ha comuni-
cato di aver attivato una e- mail e la modulistica per le segnalazioni relative al wistleblowing “esternc”.

** ¥

A partire dal 1° gennaio 2018 & direttamente applicabile il Regolamentc (UE) n. 1286/2014 del Parlamento Euro-
peo e del Consiglio Europeo, relative ai documenti contenenti le informazioni chiave applicabile ai Prodotti
d’investimento al dettaglio e assicurativi pre-assemblati (“Regolamento PRIIPS”); tra questi, i fondi comuni di in-
vestimento.

Il Regolamento PRIIPs stabilisce regole uniformi: a} sul formato e sul contenuto del documento di natura precon-
trattuale contenente le infermazioni chiave {(cd. KID - Key Information Document} che deve essere redatto dagli
ideatori di PRIIPs nonché b} sulla diffusione del documento stesso agli investitori al dettaglio, anche attraverso il
sito internet del produttore e la rete distributiva, in tempo utile prima della vendita, al fine di consentire a tali
investitori di comprendere e raffrontare le caratteristiche e i rischi chiave dei PRIIPs.
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Di seguito si riportano le principali novita fiscali, con efficacia 2017, di carattere generale che hanno interessato
la gestione operativa dei fondi immaobiliari:

Il Decreto Legge n. 193/2016, recante “Disposizioni urgenti in materia fiscale e per il finanziamento di
esigenze indifferibili”, convertito con madificazioni dalla legge di n. 225/2016, ha introdotto, a partire dal
1 gennaio 2017, I'cbbligo della comunicazione trimestrale delle operazioni rilevanti ai fini IVA (cd.
Comunicazione trimestrale dei dati delle fatture) e I'obbligo di comunicazione, sempre trimestrale, delle
liquidazioni periodiche IVA (nuovo articole art. 21-his, nel DL 31.5.2010 n. 78). Gli adempimenti sono a
carico della SGR, quale unico soggetto passivo ai fini dell’imposta sul valore aggiunto, relativamente alle
cessioni di beni e alle prestazioni di servizi attinenti le operazioni proprie e dei diversi Fondi;

La Legge 11 dicembre 2016, n. 232 ha, inoltre, confermato per I'anno 2017 il blocco degli aumenti dei
tributi locali e delle addizionali regionali e comunali, inclusa la TASI (tale tributo era stato gia aumentato
con decorrenza 2016).

Il Decreto Legge n. 50/2017, convertito con modificazioni dalla legge di n. 96/2017, ha madificato |l diritto
alla detrazione dell’lva relativa ai beni e servizi acquistati o importati: secondo il huove dettato normativo,
esso deve essere esercitato al pit tardi con la dichiarazione relativa all’anno in cui il diritto alla detrazione
e sorto e alle condizioni esistenti al momento della nascita del diritto medesimo. Inoltre, con la modifica
dell’art. 25 del decreto IVA, & stato previsto che le fatture di acquisto devono essere annotate nel registro
anteriormente alla liquidazione periocdica nella quale & esercitato il diritto alla detrazione della relativa
imposta e comungue entro il termine di presentazione della dichiarazicne annuale relativa all’anno di
ricezione della fattura e con riferimento al medesimo anno, ferma restando la possibilita di presentazione
dell’istanza integrativa “a favore”. La circolare dell’Agenzia delle Entrate 1/e del 2018 ha fornito notevali
chiarimenti in merito alla disposizione in oggetto chiarendo tra 'altro che assume un valore determinante
il possesso della fattura (e quindi |la sua ricezione} al fine di individuare il periodo di competenza della
nascita del diritto alla detrazione oltre che alla tempestivita della registrazione della fattura stessa.

» |l Decreto Legge n. 50/2017, ha previsto 'estensione del meccanismo dello Split Payment a tutte le
Pubbliche Amministrazioni, alle loro controllate "di diritto" o "di fatto", alle societa controllate "di diritto"
da Regioni, Province, Citta metropolitane, Comuni o Unioni di Comuni, alle societa quotate incluse
nell’indice FTSE MIB; a tal proposito il Ministero dell'Economia e delle Finanze, con D.M. 27 giugno 2017,
ha illustrato le modifiche della disciplina ed ha reso noto gli elenchi delle pubbliche amministrazioni e
delle societa cui si applica, dal 1° luglio 2017 al 31 dicembre 2017, il meccanismo dello Split Payment.

¢ |l succitato Decreto, ha inoltre  ridotto da 15.000 a 5.000 eurcil limite oltre il quale, per poter
compensare orizzontalmente i crediti {sia per IVA che per imposte dirette, IRAP e ritenute), & obbligatoria
I'apposizione sulla dichiarazione annuale del visto di conformita. Tale obbligo grava anche sui
contribuenti che intendono utilizzare in compensazione orizzontale il credito infrannuale IVA; di
conseguenza, il visto va apposto anche sulla dichiarazione IVA trimestrale ammessa in compensazione.

Importanti novita per il settore immobiliare sono state poi introdotte dalla Legge di Bilancio 2018 e che,
quindi, esplicheranno i loro effetti in tale esercizio; di seguito sinteticamente si riportano le novita pid impor-
tanti per 'operativita dei fondi e della SGR e per il settore immoaobhiliare:

s & stato ridotto da euro 10.000 a 5.000 la soglia oltre il quale le PA e le societa a prevalente
partecipazione pubblica, prima di effettuare i pagamenti, devono verificare anche in via
telematica se il beneficiario & inadempiente all’'cbbligo di versamento derivante dalla notifica di
una o piu cartelle di pagamento per un ammontare complessivo pari ad almeno a tale importo;

e sono bloccati gli aumenti delle aliquote iva per il 2018;

e & introdotto, a partire dal 2019, I'obbligo generalizzato di fatturazione elettronica per le
operazioni effettuate tra soggetti residenti. L'obbligo di fatturazione elettronica porta con sé
I'eliminazione, a partire dal 2019, del c.d. “spesometrg”;

¢ jtermini di decorrenza dell’accertamento, sia ai fini IVA sia ai fini delle imposte dirette, sono ri-
dotti di due anni per i soggetti passivi che garantiscono la tracciabilita dei pagamenti ricevuti ed
effettuati relativi ad operazioni di ammaontare superiore a 500 euro;

e madifiche alla disciplina dell'imposta di registro: & stato precisato che I'atto portato alla
registrazione deve essere interpretato {e quindi tassato, ai fini dell'imposta di registro) sulla
base dei soli elementi desumibili dall’atto stesso, senza tener conto di atti collegati o elementi
extra-testuali. Disposizione importante in caso di atti di conferimento di immobili o di azienda,
seguiti da cessicne di quote ad un fondo;
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s & stata introdotta I'esenzione dalle imposte ipo-catastali e |'applicazione dell’imposta di
registro in misura fissa a tutti gli atti preordinati alla trasformazione del territorio posti in
essere mediante accordi o convenzioni tra i privati ed enti pubbilici.

2. ATTIVITA’ DI GESTIONE DEL FONDO
2.1. Linee strategiche della gestione del fondo

Il Fondo Securfondo, collocato nel 1999, ha investito la liquidita raccolta in immobili con caratteristiche
rispondenti allo scopo del Fondo indicato nel Regolamento di Gestione.

Il mercato immahiliare italiano, al momento di istituzione del Fondo, non pativa certamente gli effetti degli even-
ti ed accadimenti di carattere generale che negli ultimi anni ne hanno determinato la flessione.

Lo scenario di mercato di quegli anni evidenziava un trend positivo con numero delle transazioni e valori in
crescita caratterizzato da una forte dinamicita di investitori sia retail sia professionali.

Il mercato immobiliare ha continuato la sua crescita supportato da un facile accesso al credito e da un
incremento dei valori sino al 2007 in cui - a partire dalla crisi dei mutui subprime e dal fallimento di alcuni grandi
banche americane - si & innescata una brusca inversione di rotta, con un’inevitabile propagazione della crisi a
livello globale.

Tale situazicne ha investito I'economia di diversi paesi, tra cui il nostro, reso ancora pil fragile dall’assenza di
crescita economica. In alcuni territori gli effetti della crisi hanno inciso in modo severo sui comparti produttivi e
dei servizi evidenziando fenomeni recessivi e determinando un effetto negativo diretto sui fabhisogni di spazi
praticamente su tutte le destinazioni d'uso.

Le manovre adottate hanno fatto leva su politiche di rigore e su un incremento della pressione fiscale, che ha
riguardato in particolare il settore immahiliare: I'introduzione dell' MU ha negativamente condizionato il valore
del portafoglio immobiliare (si ricorda che il costo per I'imposta in questicne & pit che raddoppiate rispetto a
quello sostenuto in precedenza per I'ICl).

Inoltre, 'erosione del risparmio privato, il credit crunch e I'incertezza su possibili nuovi gravami fiscali hanno reso
molte meno attrattivi gli investimenti immohiliari, come testimoniano il basso, per non dire inesistente, volume
delle transazioni e la progressiva scomparsa di investitori domestici ed esteri, verificatesi, con lievi oscillazioni,
fino ad un paio di anni fa.

E’ in tale difficile contesto economico che si inserisce I’avvio della liquidazione del Fondo che aveva scadenza ori-
ginaria al 31 dicembre 2014.

Il Consiglic di Amministrazione dell’allora societa di gestione, Beni Stabili Gestioni, in data 18 dicembre 2013 ha
deciso, quindi, di avvalersi del c.d. periodo di grazia, prorogando la durata del Fondo per un triennio e, quindi,
fino al 31 dicembre 2017 per il completamento dello smobilizzo degli investimenti in portafoglio.

MNel corso del 2014, in ragione della rilevanza sistemica del tema della scadenza dei fondi immaohbiliari quotati in
un contesto recessivo di mercato, il Governao, anche su sollecitazione delle associazioni di categoria, ha emanato
una specifica norma pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale in data 20 agosto 2014 (Legge n. 116/2014 di canversione
in legge del Decreto Legge n. 91/2014) che prevedeva la facclta per le societa di gestione del risparmio, entro il
31 dicembre 2014, di modificare il regolamento dei fendi immobiliari quotati con la possibilita di prorogarne in
via straordinaria il termine di durata per un massimo di 2 anni, previo voto favorevole dell’Assemblea dei Parte-
cipanti.

In data 10 dicembre 2014 si é tenuta I'Assemblea dei Partecipanti del Fondo che ha approvato la suddetta modi-
fica al regolamento, prevedendo pertanto la possibilita di una proroga stracrdinaria di ulteriori due anni.

A seguito dell’avvio delle attivita di liquidazione del Fondo la SGR ha intensificato negli ultimi 3 anni le operazioni
di disinvestimento, ponendo maggiore attenzione a:
* indagini di mercato per destinazione e zona di riferimento degli immohbili al fine di intercettare la possi-
hile domanda anche su destinazioni d’uso alternative;
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* simulazioni e valutazione dell'impatto delle vendite degli asset sul Business Plan del Fondo;

* campagne pubblicitarie e di promozione per la cessione;

* identificazione dei possibili acquirenti da sollecitare anche considerate le caratteristiche del prodotto;

+  attivita di sollecitazione diretta del mercato al fine di promuovere la dismissione di ogni singolo asset,
anche attraverso I'affiancamento di advisor commerciali specializzati nei singoli mercati di riferimento.

Tuttavia, la SGR ha registrato I'estrema difficolta ad individuare sul mercato degli acquirenti, motivo per il quale
nel 2016, con 'ausilio di un Advisor finanziaric, ha avviato una procedura competitiva per la vendita di un porta-
foglio immohiliare, trasversale a pill Fondi in gestione della SGR, contenente tre immaohili di Securfondo e che sié
conclusa con la alienazione degli stessi.

MNel corso del 2017 si é proceduto con l'intensa attivita di commercializzazione finalizzata alla vendita, ma senza
ricevere degli interessamenti concreti da parte di investitori, motivo per il quale in data 8 novembre 2017, il Con-
siglio di Amministrazione della Societa, su parere conforme dell’arganc di controllo e nell’esclusive interesse dej
Partecipanti al Fondo, ha deliberato il ricorso alla Proroga Straordinaria prevista dall’art. 2bis del Regolamento
del Fondo, della durata di 2 anni, con efficacia a far data dal 1 gennaio 2018 e portando la scadenza della durata
del Fondo al 31 dicembre 2019. Durante la Proroga Stracrdinaria I'attivita di gestione e finalizzata, esclusivamen-
te, al completamento dell'attivita di liquidazione degli investimenti.

2.2. Il patrimonio immobiliare del Fondo

Il portafoglio immahiliare del Fondo al 31 dicembre 2017, compreso I'immahile di Casteldaccia di proprieta della
controllata Semi S.r.l., & costituito da immohili destinati in prevalenza ad uffici.

Di seguito si forniscono alcune tabelle riassuntive in ordine al posizionamento geografico, alla tipologia e ad altri dati
significativi degli immohili costituenti il patrimonio del Fondo. | valori sonc indicati sulla base della valutazione
dell’Esperto Indipendente al 31 dicembre 2017.

Nella seguente tabella, con grafico, si riporta la distribuzione geografica per regione dell’intero portafoglio residuo.

Numero Immobili Valore al 31/12/2017 Superfici
Regione N. % del tot Valore % del tot GLA % del tot
Piemonte 1 250% 11.100.000  434% 12.223 50,0%
Lombardia 1 250% 4.948.000 19,4% 784 3,2%
Lazio 1 250% 7.500.000 29.4% 6.881 28,1%
Sicilia 1 250% 2.000.000 7.8% 4573 18,7%
Totale 4 100,0% 25.548.000 100,0% 24461 100,0%

Sicilia; 7,8%

Lazio; 29,4% M Piemonte
B Llombardia
Lazio

W Sicilia
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Nel prospetto e nel grafico seguenti viene evidenziata la concentrazione per comune del patrimonio immobiliare.

Numero Immobili Valore al 31122017 Superfici
Comune N. % del tot Valore % del tot GLA % del tot
Mlano 1 250% 4.948.000 19,4% 784 3.2%
Torino 1 250% 11.100.000 43,4% 12223 50,0%
Fiumicino 1 250% 7.500.000 29,4% 6.881 281%
Casteldaccia 1 25,0% 2.000.000 7,8% 4573 18,7%
Totale 4 100,0% 25.548.000 100,0% 24461 100,0%

Casteldaccia;
7,8%

H Milano
ETorino
M Fiumicino

M Casteldaccia

Qui di seguito si fornisce la suddivisione per fasce di valore degli immaohbili.

Tipo Valore al 31/12/2017 % deltot.  N.asset
> Eure 30m. - 0,0% 0
Eurce 30m. - 10m. 11.100.000 43,4% 1
Eure 10m. - 5m. 7.500.000 29,4% 2
< Eure 5m. 6.948.000 27,2% 1
Totale 25.548.000 100,0% 4
> Euro 30m.;
0,0%
Euro 30m. -

10m.; 43,4%

M > Euro 30m.

M Euro 30m. - 10m.
¥ Euro 10m. - 5m.

M < Euro 5m.

2.3. Andamento della gestione del patrimonio immobiliare

Nel corso degli anni, la SGR ha perseguito I'cbiettivo della valorizzazione del portafoglio immabiliare attraverso le
seguenti azioni:
*  costante monitoraggio degli assets, dei contratti di locazione e gestione del turn over di conduttori fina-
lizzato al miglioramento del livello di redditivita degli immohili gestiti;
+ difesa dell’occupancy dell'immahile;
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* analisi e studi di fattibilita sulla base degli strumenti urbanistici vigenti per possibili riconversioni d’uso,
in relazione alla domanda di prodotto proveniente al mercato al fine di incrementare i valori di vendita e
agevolare |'attivita di commercializzazione;

= vendita degli assets per i quali era stata completata I'attivita di valorizzazione, al fine di cogliere le mi-
gliori opportunita di mercato, nell’interesse dei guotisti.

investimenti, disinvestimenti e attivitda di locazione

Il portafoglio del Fondo, considerando anche guello detenuto attraverso societd interamente partecipate, & co-
stituito da 4 immobili ubicati a Torino, Fiumicino, Casteldaccia e Milano. L'uso prevalente di tale portafoglio & il
terziario direzionale. In termini di superficie lorda e di valore di mercato, il principale immaobile & quello di Torino
che rappresenta il 43% del valore complessivo del patrimonio immobiliare del Fondo.

Attivitdr di disinvestimento

La SGR & impegnata, in un contesto difficile come guello attuale, nell’attivita finalizzata alla cessione degli immo-
bili, utilizzando i pill importanti gruppi di intermediazione italiani e internazionali.

In particolare, nel corso dell’esercizio 2017, la SGR ha promosso la commercializzazione del portafoglio residuale
attraverso una commercializzazione asset by asset che pero non ha portato alla formalizzazione di atti di com-
pravendita entro il 2017, ma a trattative la cui conclusione si prevede avverra entro i primi mesi del 2018:

- & stata raccolta infatti un’offerta vincolante per I'acquisto della societa SEMI SRL, in linea con il valore della
Partecipazione al 31 dicembre 2017. La SEMI & detenuta al 100% dal Fondo ed & proprietaria dell’Albergo
Hotel Solunto Mare sito a Casteldaccia. Sono in corso le attivita propedeutiche alla firma del contratto pre-
liminare di vendita delle guote della societa, condizionato a: i) la liberazione dell’albergo da parte
dell’attuale conduttore verso il quale era stata gia avviata un’azione legale nel 2016; ii} all’'ottenimento del
finanziamento da parte dell’acquirente;

- e pervenuta un'offerta per I'unita immaobiliare posta al secondo piano dell’'immobile di Milano, via Carducci
oltre ad un box ed una cantina e sono in corso le attivita propedeutiche alla sottoscrizione dell’atto di com-
pravendita.

Si evidenzia per completezza, che ad ottobre del 2017, il Fondo aveva raccolto due offerte per 'acquisto delle
unita poste al secondo e quarto piano dell’'immobile di Milano, Via Carducci. | prezzi offerti presentavano uno
sconto complessivo del 20% rispetto all'ultima valutazione dell’esperto indipendente, pertanto si & ritenuto di
non accettare le offerte e di continuare I'attivita di commercializzazione al fine di migliorare i valori di cessione.

Contratti di locozione

Il livello di occupancy del portafoglio immaobiliare al 31 dicembre 2017 & pari al 47%, dovuto principalmente
all'immobile di Torino via Belfiore, totalmente sfitto, che pesa di pit all'interno del portafoglio residuo sia in ter-
mini di valore che di superficie.

A seguire siriporta la rappresentazione grafica dell'occupancy del Fondo, predisposta considerando il peso di cia-
scun immobile, in termini di Gross Leaseable Area — GLA locata, rispetto alla GLA totale di tutti gli immobili:

m Fiumicino \

iale della arti171 = Casteladaccia Hotel Solunto
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- Casteldaccia - Hotel Solunto Mare
Sull'immobile, la SEMI S.r.l. aveva avviato un’azione legale per sfratto per morosita e recupero del credito.
Tuttavia, l'iniziativa legale ha subito rallentamenti processuali dovuti in primis all’opposizione promossa dal
conduttore dell'immobhile al procedimento instaurato dalla SEMI Srl, con la conseguente conversione del ri-
to - che da sommario & divenuto a cognizione piena e, dunque, da istruire nel merito - nonché alla indispo-
nibilita degli uffici giudiziari (riorganizzazione interna), che ha comportato diversi rinvii d’ufficio.
Nel novembre 2017, giungeva la proposta transattiva da parte del Conduttore, che da un lato, favoriva
I'immediata messa a disposizione dell'immohbile e, dall’altro, purtroppo, comportava una considerevole ri-
nuncia al credito maturato dalla SEMI Srl, pari a circa Euro 490 mila, svalutato per Euro 470 mila a fronte di
un pagamento di Euro 20 mila a salde e stralcio.
Al fine di poter compiutamente vagliare |la Proposta si € proceduto preliminarmente ad una pil attenta veri-
fica patrimoniale del conduttore ed & subito emerso che:

i} il patrimonio immahbiliare del Conduttore, & gia gravato da mutuo ipotecario, oltre che da ipoteche
giudiziarie {decreti ingiuntivi};
i) nel maggio 2017, il patrimonio immobiliare della Conduttore & stato, altresi, aggredito dal ceto

bancario mediante pignoramento immobiliare, facende emergere una espasizione debitoria supe-
riore ai 6 milioni di euro e, ancor prima, una garanzia ipotecaria sul patrimonic immobiliare della
Societa che non lasciava ben sperare in termini di recuperabilita del credito della SEMI Srl.
Quanto sopra esposto, unitamente ai bilanci negativi della societa conduttrice, che hanno fatto emergere
una situazione economico-finanziaria rischiosa, ha fatto si che la SEMI S.r.l. potesse prendere seriamente in
considerazione la proposta transattiva del conduttore.
Nel mentre continuava |'attivita di commercializzazione dell'immahbile, finalizzata alla vendita che si & con-
cretizzata con la formalizzazione di un’cfferta vincolante all'acquisto della SEMI srl, meglio esposta nel pa-
ragrafo “Attivita di Disinvestimento”.
- Fiumicino - Viale delle Arti 171
L'immohile, interamente locato, € in commercializzazione per la vendita. A dicemhbre 2017 si € proceduto
con la risoluzione del contratte con il principale conduttore dell'immaobile, e contestuale sottoscrizione di
un nuovo contratto di locazione, con primaria societa che era collegata con il tenant principale, avente de-
correnza 01/01/2018 e di durata 6+6 ad un canone annuo di Euro 560.000. Questo nuovo contratto di loca-
zione, dando stabilita ai flussi di cassa, dovrebbe agevolare I'attivita di commercializzazione.
- Milano - Via Carducci 29/Piazza Sant’Ambrogio 6
Continua 'attivita di commercializzazione per la vendita frazionata delle unita immobiliari. E’ stata raccolta
un’cfferta per 'unita al 2° pianc, meglio esplicitata nel paragrafo “Attivita di Disinvestimento”.
-  Torino - Via Belfiore 23
L'asset & in commercializzazione per la vendita attraverso primaria societa di intermediazione. Sono state
ricevute diverse manifestazioni di interesse non vincolanti ed una sola manifestazione di interesse vincolan-
te, ma a valori notevolmente inferiori alla valutazione degli esperti indipendenti e pertanto si é ritenuto di
non accettare 'offerta. Continua I'attivita di commercializzazione finalizzata alla vendita.

Manutenzione straordinaria

MNel corso dell’anno 2017 sono state svolte le attivita di manutenzione straordinaria e di messa a norma degli as-
set del Fondo in accordo con il piano delle attivita previste dal budget manutentivo condivise con il Property Ma-
nager, Revalo S.p.A..

Gli interventi principali hanno come ocbiettive I'adeguamento normativo degli immobili e il miglicramentc delle
prestazioni degli impianti, il tutto al fine di facilitare I’attivita di commercializzazione degli immobili stessi oltre a
consolidare il rapporto di locazione con gli attuali conduttori.

In particolare:

- per I'immaohile in Fiumicino — Via delle Arti 171 sono stati ultimati gli interventi di risanamento dei muri
perimetrali dell'immaohile - elementi in cemento armato. Sono stati eseguiti degli interventi di sistemazione
della pavimentazione esterna, dove alcuni cedimenti del sottofondo avevano generato delle buche e lesioni
nell’area esterna;

- per I'immohile in Torino — Via Belfiore 23 é proseguito l'incarico professionale per il ruclo del Responsahile
Amianto per il controllo previsto da legge per i Materiali Contenenti Amianto presenti presso I'immahile,
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per i quali non sussiste I'obbligo di rimozione e smaltimento, ma di solo controllo e gestione, come da
Report di Due Diligence ambientale redatto per I'immaobile.

2.4. Andamento della gestione del fondo
2.4.1. Attivita di sottoscrizione, rimborsi parziali di quote e distribuzione dei proventi

Il Fondo é stato istituito in data 20 gennaio 1999 da Beni Stahili Gestioni SGR S.p.A. {(societa incorporata in Inve-
stiRE SGR con efficacia 1 gennaio 2015) ed & operative dal 9 dicembre dello stesse anno. Il Fondo é rivolto sia al
pubblico indistinto sia ad investitori qualificati: alla data di richiamo degli impegni il valore complessivo del Fondo
ammontava a Euro 150 milioni, corrispondenti a 60.000 quote dal valore nominale unitario di Euro 2.500.

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

La Relazione di gestione al 31 dicembre 2017 chiude con un valore complessivo netto del Fondo (NAV) pari a Eu-
ro 31.105.975, che, se si confronta con quello al 31 dicembre 2016, pari a Euro 72.911.268, registra un decre-
mento pari ad Euro 41.805.293 (-57,3%).

La variazione si compone nel seguente modo:

Variazioni NAV 2017

£ Var ass Var %
NAV 31 dicembre 2016 72.911.268
Variazieni di periodo:

Plus/minus non realizzate (1.985.887) -2,7%
Risultato effettivo (219.406) -0,3%

Nuovi versamenti 0 0,0%
Rimborsi (39.600.000)  -54,3%

Distribuzione proventi 0 0,0%

NAV 31 dicembre 2017 31.105.975 (41.805.293) -57,3%

Si evidenzia che nel primo semestre 2017 il Fondo ha proceduto ad un rimborso di capitale per I'importo
complessive di Euro 39.600.000, in seguito alla delibera di distribuzione del CdA della SGR del 28 febbraio 2017
relativamente agli attivi liquidati nel corso del 2016.

Il risultato dell’esercizio 2017 rileva una perdita contabile di Eurc 2.205.293 principalmente determinata dalle
svalutazioni degli immobili per Eurc 1.623.000 e della partecipazione in Semi S.r.l. per Eurc 362.887 per un totale
di minusvalenze non realizzate pari a Euro 1.985.887. Il risultato della gestione del Fondo, al netto dell’effetto
delle valutazioni patrimoniali negative, determina una perdita effettiva di Euro 219.406.

Per maggiori dettagli sull'operativita del Fondo nell’anno 2017, si rimanda al paragrafo del risultato di periodo
della presente Relazione.

Dall’inizio dell’operativita del Fondo al 31 dicembre 2017, il patrimonio del Fondo e I'investimento dei quotisti si &
movimentato nel seguente modo:

Variazione NAV dalla nascita del Fondo

£ Var ass
Equity Iniziale investito  150.000.000

Variazioni:
Plus/minus non realizzate (3.414.322}
Risultato effettivo 73.021.517
Versamenti successivi 1)
Rimborsi {98.779.020}
Distribuzione proventi {89.722.200}

NAV 31 dicembre 2017 31.105.975 {118.894.025)

Al 31 dicembre 2017, a fronte di un investimento inziale di complessivi Euro 150.000.000, il Fondo ha proceduto
alla distribuzione di proventi per complessivi Euro 89.722.200 ed a rimborsi di capitale per complessivi Euro
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98.779.020, residuando un attive dispenibile per la liquidazione finale (ai valori del 31 dicembre 2017} di
complessivi Euro 31.105.975.

Siriportano di seguito i rimborsi di capitale e |la distribuzicne dei proventi:

Distribuzione proventi (€} Rimborsi di capitale (€)
co?nn;ect’edr:za pazztrﬁec:to Rrabdlmento:?:
per gquota annuo TOT per quota
(1
2001 22/04/2002 9.798.000 163,300 6,5% 0 0
2002 31/03/2003 5.400.000 90,000 3,6% 0 0
2003 05/04/2004 5.400.000 90,000 3,6% 0 0
2004 24/03/2005 12.000.000 200,000 8,0% 0 0
2005 23/03/2006 13.114.800 218580 87% 0 0
2006 22/03/2007 4.932.000 82,200 3,3% 0 0
2007 20/03/2008 9.228.600 153,810 6,2% 0 0
2008 19/03/2009 9.300.000 155,000 6,2% 0 0
2009 16/03/2010 1.350.000 22 500 0,9% 12.000.000 200,000
2010 16/03/2011 9.031.800 150,530 6,5% 9.000.000 150,000
2011 16/03/2012 6.027.000 100,450 4.7% 4.020.000 67,000
2012 21/03/2013 2.640.000 44,000 21% 11.400.000 190,000
2013 13/03/2014 1.500.000 25000 1,3% 2.700.000 45000
2015 17/09/2015 7.063.020 117,717
2015 16/03/2016 6.996.000 116,600
2016 14/09/2016 6.000.000 100,000
2016 29/03/2017 39.600.000 660,000
TOTALE 89.722.200  1.495,370 98.779.020 1646,317

(1) Calcolato come rapporto tra la distribuzione effettuata nelf'anno ed if capifale investifo residuo nelfanno stesso

2.4.2. Andamento del valore di mercato del portafoglio e delle partecipazioni

La valutazione dell’esperto indipendente del Fondo al 31 dicemhbre 2017 & pari a complessivi Euro 23.600.000 e
conferma i valori della precedente valutazione al 30 giugno, non essendosi verificati elementi significativi nel se-
mestre.

Il CdA della SGR, ai sensi di quanto previsto dal Provvedimento della Banca d’ltalia del 19 gennaio 2015 come
madificato dal Provvedimento del 23 dicembre 2016, Titolo V, Cap. 4, Sez. ll, Punto 4, nella riunione dell’8 feb-
braio 2018 ha deliberato di discostarsi dalla valutazione dell’El per una porzione dell'immobile di Milano via Car-
ducci e di adottare, quale valore da assumere in relazione di gesticne, il valore di un’offerta ricevuta. Conseguen-
temente il valore del patrimonic immahbiliare al 31 dicembre 2017 si attesta a Euro 23.548.000.
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Le movimentazioni dell’esercizio del valore del portafoglio immaobiliare vengono riportate nella seguente tabella:

Movimentazioni del patrimonic immobiliare

31-dic-16 Variazioni 2017 31-dic-17

Coasto di acquisto deghl immobili 151.879.154 151.879.154
Variazioni:

Costi capitalizzati 4.863.008 4] 4.863.008

Vendite {129.779.840} o {129.779.840)

Acquisti o o o

Apporti o o o
| Costo storico al 26.962.322 0 26.962.322]
Plus/minu non realizzate aggregate (1): {1.791.322} {1.623.000} {3.414.23237)
- rettifica plus effertive oo vendite (2) 2] 0 0

- plus contabili da vendite (3) o o o

- Plus/minus non realizzare del porrafoghio o {1.623.000) o
Valare dimercato al 25.171.000 {1.623.000}) 23.548.000

Sval/Riv. %4 -6,6% -12,7%

1) Sommo delie plus e delle minus o fivelio totole di portofoglio, comprensivo defio scorico delte plus/minus relotive ogl

immebili venduti nell'onng

{2) Differenzo tro prezzo di vendito e costo storico frosto of ocquisto cumentoto del costi copitolizzoti)
{3) Differenza tro prezzo of vendito e volore of corico degh immebili fvolore uftimo of mercoto oumentoto delle eventuali

copex di periodo)

DUFF & PHELPS REAG S.p.A. & I'Esperto Indipendente incaricato delle valutazioni semestrali del portafoglio
immohiliare del Fondo. Qui di seguito una tabella riassume, ai fini della trasparenza, gli incarichi ricoperti dai
diversi Esperti Indipendeniti in sintesi e nel dettaglio nei Fondi gestiti dalla InvestiRE SGR.
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2.4.3. Andamento del valore della Quota

Come gia esposto, al 31 dicembre 2017 il valore unitario delle quote risulta pari a Euro 518,433 per 60.000 quote
a fronte di un valore nominale residuo (cioe al netto di tutti i imborsi parziali di quote effettuate dalla nascita del
Fondo al 31 dicembre 2017} di Eurc 853,683.

Le quote del Fondo sonec negoziate nel mercato regolamentato gestito dalla Borsa ltaliana a far data dal 5 feb-
braio 2001.

Di seguito si evidenzia |’andamento del valore contabile della singola quota {(NAV} a partire dalla data di colloca-
mento e alla fine di ciascun periodo, raffrontata con il corrispondente valore di Borsa alla stessa data:

Quotazione di

Data NAV i Diff.

08/12/1985  2.500,000

31/12/1985  2.531,850

31/12/2000 2.654,540

31/12/2001 2.862,830 2.500,00 -12,7%
31/12/2002 2.923,620 2.540,00  -13,1%
31/12/2003  3.033,150 2.513,00 -17,1%
31/12/2004 3.279,700 2.479,00  -24,4%
31/12/2005 3.302,740 2.518,00 -23,8%
31/12/2006 3.242,080 2.510,00 -22,6%
31/12/2007 3.342,030 2.500,00  -25,2%
31/12/2008 3.287,500 2.398,00 -27,1%
31/12/2009 3.127,620 2.31500 -26,0%
31/12/2010 2.931,680 2.147,00  -26,8%
31/12/2011  2.660,660 1.820,00  -31,6%
31/12/2012  2.436,597 1.250,00  -48,7%
31/12/2013  2.174,500 1.25500  -42,3%
31/12/2014 1.983,621 1.114,00  -43,8%
31/12/2015 1.863,601 1.087,00  -41,7%
31/12/2016 1.215,188 96,00 -22,2%
31/12/2017 518,433 285,00  -45,0%

La tabella mostra in particolare un disallineamento {“sconto”} nel tempo tra il valore della quota rilevato sul mer-
cato (Euro 285,00 al 29 dicembre 2017 — ultima data delle transazioni in borsa} e quello risultante dal NAV (Euro
518,433}, che a fine 2017 & pari a - 45%.

Il grafico seguente rappresenta il confronto tra 'andamento del valore contabile della quota (NAV) ed i prezzi da
quotazione:

Confronto guorazioni/NAV
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Lo sconte mostrato e persistente nel tempao, ormai definibile come “fisiologico” nel caso dei fondi immobhiliari,
come gia spiegato nel paragrafo relativo all’andamento del mercato dei fondi immobiliari, deriva da fattori pena-
lizzanti quali:
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# un generale disallineamento e assenza di correlazione tra I'andamento del prezzo di borsa e "andamento
della gestione del fondo e I"'andamento del mercato immobiliare;

+ imodesti volumi di scambio e guindi la mancanza di un mercato attivo nel guale possano profittevolmente
incontrarsi domanda ed offerta;

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

La guota ha registrato dopo la distribuzione di capitale avvenuta nel mese di marzo 2017 una diminuzione di va-
lore che si & attestata nel periodo seguente ad un valore medio flat di circa 280 euro per guota con un valore al
2% dicembre 2017, ultimo giorno di negoziazione di borsa, di Euro 285.

Trend quotazioni & volumi 2017
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Si fa presente che il valore di borsa costituisce il valore di realizzo dell’investimento gualora linvestitore proceda
alla vendita delle quote sul mercato borsistico.

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

2.4.4. Risultoto di periodo

Lz Relazione di gestione al 31 dicembre 2017 chiude con un risultato contabile negativo dell"esercizio pari a Euro
2.205.223 che depurato delle svalutazioni immobiliari sul patrimonio immobiliare e sulle partecipazioni, per
complessivi Euro 1.285.887, determina una perdita effettiva di Euro 212.406.

Il risultato dell"esercizio & infatti impattato in misura importante dalle svalutazioni del patrimonio immohiliare
per 'importo di Euro 1.623.000 e della partecipazione in Semi per Fimporto di Euro 362 887,

I ricavi della gestione di Euro 645,342, principalmente derivanti dai canoni di locazione dell’immobile di Fiumicino
Via delle Arti, non hanno consentito |a totale copertura degli oneri per la gestione degli immohili di Euro 409.086
e delle relative imposte gravanti {Imu e Tasi} di Euro 276.730, generando pertanto un risultato negativo della ge-
stione al netto delle svalutazioni immmohiliar, di Euro 40474,

Gli oneri di gestione al netto degli altri ricavi ed oneri determinano un risultato netto negativo di Euro 182,222
(Euro 402464 al 31 dicembre 2016} migliorato rispetto 'esercizio precedente principalmente per la diminuzione
della provvigione di gestione a favore della SGR {per effetto della diminuzione del valore del patrimonio del
Fando}.

2.4.5. Finanziomenti, Derivati e fguidita del fonda

Il Fondo non hain essere finanziamenti né operazioni in strumenti finanziar derivati.

Al 31 dicembre 2017, |a liquidita disponibile, di circa Euro 5,7 milioni, risulta per circa Euro 4,2 milioni di euro de-
positata sul ¢fc in essere presso il Depositario e per |3 restante parte in un deposito a vista di Euro 1,5 milioni
presso altra banca.
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Relativamente alla gesticne finanziaria, si evidenzia che, alla data di chiusura della presente Relazione di gestio-
ne, la leva finanziaria utilizzata dal Fondo, determinata secondo quanto previsto nel Regolamento delegato (UE}
231/2013, risulta pari a 84% secondo il metode lordo e a 102% secondo il metodo degli impegni. La leva finanzia-
ria, determinata secondo quanto previsto dalla Banca d'ltalia (riferimento il Provvedimento — Tit. X, Cap. I, risul-
ta inferiore al 60% del valore degli immohbili, dei diritti reali, delle partecipazicni in societa immohiliari e delle
parti di altri fondi immohiliari, e del 20% del valore degli altri beni. Risulta, inoltre, rispettato il limite regolamen-
tare che in merito alla leva finanziaria prevede una soglia del 50% del valore degli immahili.

2.4.6. Governance del Fondo
Nel corso del 2017, I"Assemblea dei Soci della SGR si é riunita

- il 27 aprile 2017 e per I'approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2017 e delle politiche
retributive e del piano di incentivazione, nonché per la nomina del Consigliere Antonio Mustacchi {in
sostituzione del Presidente avv. Carlo Cerami, che aveva rassegnato le proprie dimissioni in data 30
marzo 2017},

- il 28 giugno 2017 in_sede stracrdinaria per I'approvazione della modifica dello Statuto sociale al fine di

recepire le previsioni di cui al Provvedimento emanate da Banca d'ltalia e Consob il 27 aprile 2017 e in
sede ordinaria per |'approvazicne dei criteri e limiti per la determinazione dei compensi da riconoscere
in vista o in occasione della conclusione anticipata del rapporto di lavoro o per la cessazione anticipata
dalla carica {c.d. golden parachute} e per |'approvazione delle modifiche alle politiche retributive e al
piano di incentivazione per il perscnale 2017, ai sensi del Provwedimentoc emanato da Banca d’'ltalia e
Consob il 27 aprile 2017.

Consiglio di Amministrazione

In data 30 marzo 2017, 'avv. Cerami ha comunicato le proprie dimissioni dalla carica di Presidente del Consiglio
di Amministrazione della SGR e Consigliere, per ragioni connesse a nuovi impegni professionali in relazione ai
quali si configurano ipotesi di incompatibilita. In data 27 aprile I'Assemblea dei Soci, come detto, ha nominato in
sostituzione I"arch. Antonio Mustacchi.

In data 9 maggio 2017 il Consiglio di Amministrazione ha nominate Arturc Nattino quale Presidente del Consiglio
di Amministrazione.

In data 25 maggio 2017, il Consiglic di Amministrazione, dopo averne verificato i requisiti, ha nominato Antonio
Mustacchi quale Amministratore Indipendente della Societa.

In data 5 dicembre 2017 I'avv. Stefano Vittori ha rassegnato le dimissioni dalla carica di Vice Presidente e Consi-
gliere della SGR. In data 17 gennaio 2018 il Consiglic ha nominato per cooptazione |a dott.ssa Barbara Pivetta,
attribuendole |a carica di Vice Presidente.

L'attuale Consiglio di Amministrazione di InvestiRE SGR 5.p.A. &, pertanto, oggi cosi composto:

e Arturo Nattino — Presidente;

e Barbara Pivetta — Vice Presidente;

¢ Dario Valentino — Amministratore Delegato;

e Giulic Bastia — Consigliere;

e Ermannc Boffa — Consigliere;

¢ leonardo Buonvino — Consigliere;

¢ Domenico Bilotta — Consigliere;

¢ Fabio Carlozzo — Consigliere;

¢ Antonic Mustacchi— Consigliere Indipendente;
* Anna Pasquali — Consigliere;

e Maurizic Pinnard — Consigliere;
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* Giuseppe Mazzarella — Consigliere Indipendente;

* Marco Tofanelli — Consigliere Indipendente.

Il Consiglioc di Amministrazione andra a scadere con I'approvazione del hilancio di esercizio al 31 dicembre 2017.

Comitato Esecutivo

In data 30 novembre 2017 il Consiglio di Amministrazione della SGR ha deliberato I'istituzione del Comitato Ese-
cutivo, attribuendo allo stesso poteri e competenze e nominando i relativi membri: dott. Dario Valentino (Presi-
dente), dott. Giulic Bastia, dott. Domenico Bilotta, Fabio Carlozzo e Anna Pasquali.

Il Comitato Esecutivo, cosi composto, andra a scadere contestualmente al Consiglio di Amministrazicne,
all'approvazione del hilancio al 31 dicembre 2017.

Proroga Straordinaria

Come gia accennato sopra, in data 8 novembre 2017, il Consiglio di Amministrazione della Societa, su parere con-
forme dell’organo di contraollo e nell’esclusivo interesse dei Partecipanti al Fondo, ha deliberato il ricorso alla Pro-
roga Stracrdinaria prevista dall’art. 2bis del Regolamento del Fondo, della durata di 2 anni, con efficacia a far da-
ta dal 1 gennaio 2018 e portando la scadenza della durata del Fondo al 31 dicembre 2019. Durante la Proroga
Straordinaria "attivita di gestione e finalizzata, esclusivamente, al completamento dell'attivita di liquidazione de-
gli investimenti e la commissione di gestione della SGR é ridotta di due terzi.

3. EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE
La SGR proseguira le attivita di dismissione degli immohili finalizzate a completare la liquidazione del Fondo.

Si prevede nei primi mesi del 2018 |a sottoscrizione del contratto preliminare per la vendita della SEMI S.r.l. e
I'atto di compravendita relativo alle unita immahbiliari di Via Carducci.

4. RAPPORTI CON ALTRE SOCIETA’ DEL GRUPPO DELLA SGR
MNon sussistono rapporti tra il Fondo e altre societa del gruppo Banca Finnat Euramerica S.p.A..

5. FATTI DI RILIEVO AVVENUTI SUCCESSIVAMENTE AL 31 DICEMBRE 2017

Si segnala inoltre che, il Consiglio di Amministrazione della SGR ha approvato in data 28 febbraio 2018 le modifi-
che al regolamento di gestione di Securfondo per recepire la modifica di denominazione e sede legale del Depo-
sitario. In data 14 novembre 2017, 'lstituto Centrale Banche Popolari ltaliane (di seguito “ICBPI”), che svolge il
ruclo di Depositario, tra gli altri, per il fondo Securfondo ha comunicato il cambio di denominazione in Nexi S.p.A.
e la variazione di indirizzo della sede legale da Milano, corso Europa n. 18, a Milano, corso Sempicne, 55.

Tale maodifica rientra tra le modifiche approvate dalla Banca d'ltalia in via generale, ai sensi del Regolamento sul-
la gestione Collettiva del Risparmio del 19 gennaio 2015 come modificato dal Provvedimento del 23 dicembre
2016, trattandosi di un adeguamento richiesto da mutamenti di legge, ed & efficace dal 28 febbraio 2018. Il testo
aggiornato del regolamento di gestione del fondo sara fornito gratuitamente a tutti coloro ne faranno richiesta
ed e disponibile pressc la sede del depositaric e sul sito internet della societa di gestione all'indirizzo
www.investiresgr.it

6. DELIBERA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

La Relazione di gestione al 31 dicembre 2017 chiude con un valore complessivo netto del Fondo (NAVY) pari a Eu-
ro 31.105.975, che, se si confronta con quello al 31 dicembre 2016, pari a Eurc 72.911.268, registra un decre-
mento pari ad Eurc 41.805.293 (-57,3%).
La diminuzione del valore del Fondo nasce dall’effetto combinato dei seguenti fattori:

1. Euro -1.623.000 {-2,2%) dalla svalutazione del patrimonio immaohiliare del Fondo;

2. Euro - 362.887 (-0,8%) dalla svalutazione della partecipazione nel veicolo Semi Srl;

3. Euro -39.600.000 (- 54,3%) dal rimborse parziale di capitale avvenuto in marzo 2017;

4. Euro - 219.406 dalla perdita effettiva dell’esercizio.
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Al 31 dicembre 2017 il valore unitaric delle quote risulta pari a Euro 518,433 per 60.000 quote a fronte di un va-
lore nominale residuo (cioé al netto di tutti i rimborsi parziali di quote effettuate dalla nascita del Fondo al 31 di-
cembre 2017) di Euro 853,683 e un valore di borsa al 29 dicembre 2017 pari ad Euro 285,00.

Il Fondo al 31 dicembre 2017 non ha maturato proventi distribuibili, mentre le vendite di immohbili perfezionatesi
in esercizi precedenti hanno generato capitale distribuibile per Euro 110.441.608 che al netto dei rimbaorsi parzia-
li di quote gia effettuati, & pari ad Euro 11.662.588.

In relazione a quanto esposto ed in coerenza con le normative vigenti e con il Regolamento del Fondo, il Consiglio
di Amministrazione del 28 febbraio 2018, tenuto conte delle disponibilita e dei fabbisogni finanziari del Fondo
delibera di:
(i) approvare la Relazione di Gestione del Fondo al 31 dicembre 2017;
(ii) procedere a rimborsi parziali di quote per un importo complessivo pari ad Euro 3.990.000 corri-
spondente ad un importo pro-quota di Euro 66,50 per le n. 60.000 quote in circolazione.

Roma, 28 febbraio 2018

Pen\il Consiglio di Amministfazione
zbmm‘inistr tgre
Dari =
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Situazione Patrimoniale
RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO SECURFONDO AL 31/12/2017
SITUAAONE PATRIMONIALE

Situazione a fine esercizio

Situazione al 31122017

precedente
ATTIVITA' valore in percentuale valore in percentuale
complessivo dell'attivo complessivo dell'attivo
A.  STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non guotati 2.118.:13 6,67 1.777.429 2,37
A1,  Partecipazioni di controllo 2.118.313 6,67 1.777.429 2,37

A2,  Partecipazioni non di controllo

A3, Altn titoli di capitale

Ad.  Titoli di debito

A5 Parti di QICR

Strumenti finanziari quotati

AB. Toli di capitale

A7.  Titoli di debito

A8. Parti di OICR

Strumenti finanziari derivati

A9,  Margini presso organismi di compensazione e garanzia
A10. Opzioni,premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
A11. Opzioni,premi o altr strumenti finanziari derivati non quotati

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 23.548.000 74,19 25.171.000 33,62
B1. Immobili datiin locazione 7.500.000 23,63 20.171.000 26,94
B2. Immobili dati in locazione finanziaria

B3. Altri immobili 16.048.000 50,56 5.000.000 6,68

B4. Diritti reali immobiliari

C. CREDITI

C1. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione

C2.  Altri

D DEPOQOSITI BANCARI 1.500.001 4,73 14.028.866 18,74
D1, Anista 1.500.001 4,73 14.028.866 18,74
D2, Altri

E. ALTRIBENI

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA" 4.178.558 13,17 27.388.261 36,58
F1.  Liquidita disponibile 4.178.558 13,17 27.388.261 36,58
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA' 394.949 1,24 6.511.474 8,70

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

G2. Ratei e risconti attiv 1.293 0,00 63.912 0,09

G3. Rispamio dimposta

G4. Altre

4.1 Crediti v clienti 274.941 0,87 5.583.941 7,46

G4.2  Crediti di imposta - a rimborso

G4.3  Altre 118.715 0,37 863.621 1,15
TOTALE ATTIVITA' 31.739.821 100,00 74.877.030 100,00

INVESTIRE SGR - FONDO SECURFONDO - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2017



35

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO SECURFONDO AL 31/12/2017
SITUAZIONE PATRIMONIALE

(Valori in Euro)

Situazione a fine esercizio
precedente

PASSIVITA' E NETTO Situazione al 31/12/2017

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

H1.  Finanziamenti ipctecari

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

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

L. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI
L1. Prowenti da distribuire
L2.  Altr debiti verso i partecipanti

M. ALTRE PASSIVITA' 633.846 1.965.762
M1. Prowigioni ed oneri maturati e non liquidati 9.239 -
M2. Dehbiti di imposta 1.000 16.351
M3. Ratei e risconti passiv 646 189.001
M4. Debiti verso altri 482.961 1.758.728
M5, Debiti per depositi cauzionali su locazioni 140.000 1.682
TOTALE PASSIVITA' 633.846 1.965.762
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 31.105.975 72.911.268
Numero delle quote in circolazione 60.000 60.000
Valore unitario delle quote 518,433 1.215,188
Rimborsi digtribuiti per quota 660,00 216,60

Proventi distribuiti per quota

Roma, 28 febbraio 2018 Par il Consiglio
'hgmi_nistra

Dar
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Sezione Reddituale
RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO SECURFONDO AL 31/12/2017

SEZONE REDDITUALE

Relazione al 31/12/2017

Relazione esercizio

precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati
A1. PARTECIPAZIONI -362.887 -2.596.264
Al1A1 dividendi e altri proventi
Al.2 utili / perdite da realizzi -7.992
Al13 plusvalenze / minusvalenze -362.887 -2.588.272
A2. ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
A21 interessi, dividendi e altri proventi
A2.2 utili / perdite da realizzi
A2.3 plusvalenze / minusvalenze
Strumenti finanziari quotati
A3. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
A3 interessi, dividendi e altri proventi
A2 utili / perdite da realizzi
A3.3 plusvalenze / minusvalenze
Strumenti finanziari derivati
A4. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Ad1 di copertura
A4.2 non di copertura
Risultato gestione strumenti finanziari -362.887 -2.596.264
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI -1.663.474 -22.925.223
B1. CANONI DI LOCAZIONE E ALTRI PROVENTI 645.342 4.602.608
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZI -22.821.840
B3. PLUS/MINUSVALENZE -1.623.000 -1.617.160
B4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -409.086 -2.513.167
B5. AMMORTAMENTI
B6. IMPOSTA COMUNALE SUI BENI IMMOBILI E SIMILARI -276.730 -575.664
Risultato gestione beni immobili -1.663.474 -22.925.223
C. CREDITI
C1. Interessi attivi e proventi assimilati
C2.  Incrementi / decrementi di valore
Risultato gestione crediti
D. DEPOSITI BANCARI 3.290 22151
D1.  Interessi attivi e proventi assimilati 3.290 22.151
E ALTRI BENI
E1. Prowenti
E2.  Utile/Perdita da realizzi
E3. Plusvalenze/minusvalenze
Risultato gestione investimenti -2.023.071 -25.499.336
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RELAZONE DI GESTIONE DEL FONDO SECURFONDO AL 31/12/2017
SEZIONE REDDITUALE

Relazione esercizio
precedente

Relazione al 31/12/2017

F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
F1. OPERAZONI DI COPERTURA

F1.1 Risultati realizzati

F1.2 Risultati non realizzati
F2. OPERAZONI NON DI COPERTURA

F2.1 Risultati realizzati

F2.2 Risultati hon realizzati
F3. LIQUIDITA'

F3.1 Risultati realizzati

F3.2 Risultati hon realizzati

G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
G1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO
TERMINE E SIMILARI

G2 PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Risultato lordo della gestione caratteristica -2.023.071 -25.499.336

H. ONERI FINANZIARI

H1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1.1 su finanziamenti ipotecari
H1.2 su altri finanziamenti

H2. ALTRI ONERI FINANZIARI

Risultato netto della gestione caratteristica -2.023.071 -25.499.336
I.  ONERI DI GESTIONE -371.757 -794.685
1. Prowigione di gestione SGR -248.014 -581.183
2. Costo per il calcolo del valore della quota -62 -145
13. Commissioni depositario -36.956 -54.196
4. Oneri per esperti indipendenti -7.000 -26.153
15. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico -43.837 -32.811
16. Altri oneri di gestione -35.888 -100.197
L. ALTRI RICAVI E ONERI 189.535 385.221
L1. Interessi attivi su disponibilita liquide
L2, Altri ricavi 192.1565 414.372
L3. Altri oneri -2.620 -29.151
Risultato della gestione prima delle imposte -2.205.293 -25.908.800

M. IMPOSTE

M1. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
M2.1 Risparmio di imposta
M3.1 Altre imposte

Utile / perdita dell'esercizio -2.205.293 -25.908.800

Roma, 28 febbraio 2018 er il Consigjio di Ammigistrazione
;Amministrat ato
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NOTA INTEGRATIVA

PARTE A — Andamento del valore della quota

Valore della quota dalla data di istituzione del Fondo

Il Fondo comune di investimento immohiliare chiuso denominate SECURFONDO (di seguito anche “Securfondo”
o il “Fondo”) e stato istituito in data 20 gennaio 1999 da Beni Stahili Gestioni SGR S.p.A. (societa incorporata in
InvestiRE SGR con efficacia 1 gennaio 2015} ed & operative dal 9 dicembre dello stesso anno. Il Fondo é rivolto sia
al pubblicoe indistinto sia ad investitori qualificati: alla data di richiamo degli impegni il valore complessivo del
Fondo ammontava a Euro 150 milioni corrispondenti a 60.000 quote del valore nominale di 2.500 Euro ciascuna.
Le quote di partecipazione al Fondo sono tutte di uguale valore e di uguali diritti.

Le quote sono state collocate per mezzo di un’offerta pubblica di sottoscrizione che si & svolta nel periodo
compreso tra il 6 settemhbre ed il 26 novembre 1999, effettuata in esclusiva tramite la rete di Banche del Credito
Cooperativo (ICCREA).

Al 31 dicembre 2017 il valore complessivo nominale delle quote in circolazione, al netto dei rimborsi effettuati
fino a tale data, ammonta a Eurc 31.105.975 (Euro 518,433 per quota)} ed ha subito un decremento nell’arce
dell’esercizio pari a Euro 41.805.293 determinato dall’effetto dei seguenti fattori:

Variazioni NAV 2017

£ Var ass Var %
NAV 31 dicembre 2016 72.911.268
Variazioni di periodo:

Plus/minus non realizzate {1.985.887} -2,7%
Risultato effettive (219.406} -0,3%

Nuavi versamenti 4] a.0%
Rimborsi {39.600.000} -54,3%

Distribuzione proventi a 0,0%

NAV 21 dicembre 2017 31.105.975 {41.805.293) -57,3%

La relazione di gestione al 31 dicembre 2017 chiude con un risultato contabile negativo dell’esercizio pari a Euro
2.205.293 che depurato delle svalutazioni immobiliari sul patrimenic immobiliare e sulle partecipazioni, per
complessivi Euro 1.985.887, determina una perdita di Euro 219.406.

Il risultato dell’esercizio & infatti impattato in misura importante dalle svalutazioni del patrimonio immohiliare
per I'importo di Eurc 1.623.000 e della partecipazione totalitaria in Semi Srl per I'importo di Eurc 362.887.

Dall'inizio dell’operativita del Fondo al 31 dicembre 2017, il patrimonio del Fondo si &€ movimentato come segue:

Variazione NAVY dalla nascita del Fondo

£ Var ass
Equity Iniziale investito  150.000.000

Variazioni:
Plus/minus non realizzate (3.414.322}
Risultato effettivo 73.021.517
Versamenti successivi a
Rimborsi {98.779.020)
Distribuzione proventi (89.722.200}

NAV 31 dicembre 2017 31.105.975 {118.894.025)
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Siriportano di seguite i rimborsi di capitale e la distribuzione dei proventi:

Distribuzione proventi (€) Rimborsi di capitale (€)
coﬁ‘ln:e(:;iza pagzt:wc:to REnGIENtD S,
per quota annuo TOT per quota
N

2001 22/04/2002 9.798.000 163,300 6,5% 0 0
2002 31/03/2003 5.400.000 90,000 3,6% 0 0
2003 05/04/2004 5.400.000 90,000 3,6% 0 0
2004 24/03/2005 12,000,000 200,000 8,0% 0 0
2005 23/03/2006 13.114.800 218,580 8,7% 0 0
2006 22/03/2007 4.932.000 82,200 3,3% ] 0
2007 20/03/2008 9.228.600 153,810 6,2% 0 0
2008 19/03/2009 9.300.000 155,000 6,2% 0 0
2009 16/03/2010 1.350.000 22,500 0,9% 12.000.000 200,000
2010 16/03/2011 9.031.800 150,530 6,5% 9.000.000 150,000
2011 16/03/2012 6.027.000 100,450 4,7% 4.020.000 67,000
2012 21/03/2013 2.640.000 44,000 2,1% 11.400.000 190,000
2013 13/03/2014 1,500.000 25000 1,3% 2.700.000 45,000
2015 17/09/2015 7.063.020 117,717

L ams ) 610312018 | e b 6.996.000 116,600
2016 14/09/2016 6.000.000 100,000
2016 29/03/2017 39.600.000 660,000

TOTALE 89.722.200  1.495,370 98.779.020 1646,317

(1) Calcolafo come rapporta fra la distribuzione effeffuata nell'anno ed if capifale investito residuo nellanno stesso

Come gia esposto, al 31 dicembre 2017 il valore unitario delle quote risulta pari a Euro 518,433 per 60.000 quote
a fronte di un valore nominale residuo (cice al netto di tutti i imborsi parziali di quote effettuate dalla nascita del
Fondo al 31 dicembre 2017} di Euro 853,683 e di dividendi distribuiti pari a Eurc 1.495,37 per quota.

Le quote del Fondo sone negoziate nel mercato regolamentato gestito dalla Borsa ltaliana a far data dal 5 feb-
braio 2001.

Di seguito si evidenzia |’andamento del valore contabile della singola quota {(NAV} a partire dalla data di colloca-
mento e alla fine di ciascun periodo, raffrontata con il corrispondente valore di Borsa alla stessa data:

uotazione di
Data NAV 2 Ditf.
Borsa

09/12/1999  2.500,000
31/12/1999 2.531,890
31/12/2000 2.654,540

31/12/2001 2.862,830 2.500,00 -12,7%
31/12/2002 2.923,620 2.540,00 -13,1%
31/12/2003 3.033,190 2.513,00 -17,1%
31/12/2004 3.279,700 2.479,00 -24,4%
31/12/2005 3.302,740 2.518,00 -23,8%
31/12/2006 3.242,080 2.510,00 -22,0%
31/12/2007 3.342,030 2.500,00 -25,2%
31/12/2008 3.287,900 2.398,00 -27,1%
31/12/2009 3.127,620 2.315,00 -26,0%
31/12/2010 2.931,680 2.147,00 -26,8%
31/12/2011 2.660,660 1.820,00 -31,0%
31/12/2012  2.436,597 1.250,00 -48,7%
31/12/2013 2.174,900 1.255,00 -42,3%
31/12/2014 1.983,621 1.114,00 -43,8%
31/12/2015 1.863,601 1.087,00 A1,7%
31/12/2016 1.215,138 946,00 -22,2%
31/12/2017 518,433 285,00 ~45,0%

INVESTIRE SGR - FONDO SECURFONDO - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2017



40

La tabella mostra in particolare un disallineamento {“sconto®} nel tempo tra il valore della guota rilevato sul mer-
cato (Euro 285,00 al 28 dicembre 2017 — ultima data delle transazioni in borsa) e guello risultante dal NAY {Euro
518,433}, che a fine 2017 & pari a - 45%.
Il grafico seguente rappresenta il confronto tra andamento del valore contabile della guota (NAY)} ed | prezzi da
guotazione;

Conrfrotto qurota Zont Ay
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Lo sconto mostrato e persistente nel tempo, ormai definibile come “fisiologico™ nel caso dei fondi immohiliari,

come gia spiegato nel paragrafo relativo all’andamento del mercato dei fondi immohiliari, deriva da fattori pena-
lizzanti quali:

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

+ imodesti volumi di scambio e guindi la mancanza di un mercato attivo nel guale possano profittevolmente
incontrarsi domanda ed offerts;

*+ il generale andamento negativo del mercato e della situazione macroeconomica.
La quota ha registrato dopo |a distribuzione di capitale avvenuta nel mese di marzo 2017 una diminuzione di va-

lore che si & attestata nel periodo seguente ad un valore medio flat di circa 280 euro per quota con un valore al
2% dicembre 2017, ultimo giorno di negoziazione di borsa, di Euro 285.

Trend quotazioni & volumi 2017
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Si fa presente che il valore di borsa costituisce il valore di realizzo dell’'investimento qualora I'investitore proceda
alla vendita delle quote sul mercato borsistico.

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

Relativamente alle informazioni di natura sia qualitativa sia quantitativa in ordine ai rischi assunti e alle tecniche
usate per individuare, misurare, monitorare e controllare tali rischi, si rinvia alla PARTE D - Altre informazioni.

PARTE B - Le Attivita, le Passivita ed il Valore Complessivo Netto

Sezione I - Criteri di valutazione

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

Si fa presente che, nella rappresentazione dei valori degli schemi patrimoniali e reddituali e delle tabelle della
Relazione di Gestione al 31 dicembre 2017, per effetto dei diversi criteri che possono essere stati applicati nella
riclassificazione delle voci, si & proceduto contemporaneamente a riclassificare tali valori anche per I'anno prece-
dente ai fini di una corretta comparazione degli stessi.

Strumenti finanziari non quotati

Le “partecipazioni di controllo detenute in societd immobiliari non quotate” sono valutate alla frazione di patri-
monio netto di pertinenza del fondo, relativoe all’ultimo bilancic approvate, determinato applicando ai beni im-
mobili ed ai diritti reali immobiliari i criteri di valutazione previsti per i beni immobili contenuti nel Titolo V Capi-
tolo IV Sezione Il Paragrafo 2.4 del Provvedimento della Banca d’ltalia del 19 gennaio 2015 come maodificato dal
Provvedimento del 23 dicembre 2016 tenendo conto di eventi di rilievo noti intervenuti tra la data di riferimento
del hilancic e |a data del presente documento.

Le “partecipazioni detenute in societd non immobiliari non quotate” sono valutate al costo secondo quanto previ-
sto dal citato Provvedimento della Banca d’ltalia.

Le “quote di OICR non ammesse alla negoziazione su mercati reqolamentati” sono valutate sulla base dell’ultimo
valore reso noto al pubblico, eventualmente rettificato o rivalutato per tenere conto di eventuali elementi ogget-
tivi di valutazione relativi a fatti verificatesi dopo la determinazione dell’ultimo valore reso noto al pubblico, se-
condo quanto disposto nel Titolo V Capitolo IV Sezione Il Paragrafo 2.3 del Provvedimento citato.

Immobili

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

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

- metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa {DCF), in base al quale il valore dell'immohile, nel suo insieme,
deriva dalla attualizzazione del cash flow per un periodo specifico che ci si attende verra generato dai redditi de-
rivanti 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
dell'immobile in esame;

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

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

I metodi di valutazione di cui sopra sono stati eseguiti singolarmente e combinati I'unc con 'altro secondo quan-
to reputato necessario rispetto all'immaohbile osservato. La valutazione ha considerato gli immohili 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 pericdo di
residua validita dei contratti, delle clauscle rilevanti (facolta di recesso, responsahilita delle manutenzioni, ecc.},
del grado di affidabilita degli inquilini e del rischio di sfitto.

La valutazione é 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 incltre proceduto ad ispezionare all’internoc e all’esterno gli immaobili del
Fondo, per verificare le condizioni immobiliari intrinseche ed estrinseche.

Formazione e verifica delle relazioni di gestioni — Presidi organizzativi adottati
In conformita ai principi della comunicazione congiunta Banca d’ltalia - Conscb del 29 luglio 2010 “Linee applica-
tive di carattere generale in materia di processo di valutazicne dei beni immobili dei fondi comuni di investimen-
to” e successive modifiche (di seguito le “Linee Applicative”}, e a quelli contenuti nelle Linee Guida Assogestioni
(Il rapporto tra le SGR e gli esperti indipendenti nell’attivita di valutazione dei beni immohbili, diritti reali immaobi-
liari e partecipazioni in societa immohbiliari”} InvestiRE ha adottate presidi organizzativi e procedurali atti a garan-
tire un equo processo di valutazione dei beni dei fondi dalla stessa gestiti delineati nella policy e nella procedura
aziendale, da ultimo modificate in data 6 luglio 2015. In particolare, la procedura al fine di fornire al Consiglio di
Amministrazione gli elementi utili per sottoporre ad analisi critica le relazioni di stima, illustra e disciplina tra
I'altro:
¢ |e attivita di predisposizione, verifica, autorizzazione e trasmissione dei dati rilevanti per lo svolgimento da
parte dell'Esperto Indipendente delle attivita ad esso rimesse;
* |le modalita di verifica dell’adeguatezza del processo valutativo inerente alle valutazioni periodiche e i giu-
dizi di congruita redatti dagli esperti indipendenti.

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

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

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

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

= il Risk Manager provvede a: 1} effettuare le verifiche sulla relazione degli Esperti Indipendenti volte ad
analizzare, tra le altre cose, 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 distima e a
2} redigere apposita nota di verifica;

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

Sulla scorta di quanto sopra:
A. la funzicne Valuations all’esito dei controlli svolti dal Fund Manager e dalla struttura di Risk
Management, redige il Documento di controllo in cui riepiloga le attivita svolte al fine di pervenire alla
valutazione del patrimonio immobhiliare sulla base delle indicazioni fornite da tutte le funzioni
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coinvolte nel processo. In particolare in tale memorandum vengono indicati i Key Performance
Indicator (KPl) che consentono I'agevole valutazione della qualita del servizio erogato dall’Esperto
Indipendente, |'adeguatezza dell’interc processo valutativo, un’analisi delle principali variazioni
rispetto alle semestrali precedenti, nonché le motivazioni per un eventuale scostamento dalle
valutazioni formulate dall’Esperto Indipendente;

B. il Property Investment Committee della SGR esprime, sulla base del Documento di controllo e della
nota di verifica della struttura di Risk Management, il parere obhligatorio e non vincolante circa |l
corretto espletamento da parte delle funzioni aziendali dei controlli sull’adeguatezza delle valutazioni
effettuate dagli esperti nonché sulle eventuali proposte di scostamento dalla valutazione dell’Esperto
Indipendente. Si segnala che sulla base della nuova governance aziendale approvata in data 30
novembre 2017 detto comitato é stato soppressc e, pertanto, nelle more dell’aggiornamento
procedurale, le valutazioni al 31 dicembre 2017 sono state oggetto di analisi da parte di un gruppo di
lavoro interno composto dalle funzioni aziendali competenti;

C. 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, vengono presentati al Chief
Executive Officer e quindi al Board of Directors in modo tale da permettere un’adeguata conoscenza
dei beni in portafoglio nonché di valutare gli eventuali elementi che potrebbero motivare uno
scastamento dalle relazioni di stima effettuate dall’Esperto medesimo.

Incarichi assegnati agli esperti indipendenti dei fondi gestiti

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

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

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

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

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

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

Costi e ricavi

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

Imposte e tasse

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

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

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

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

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

Sezione Il - Le attivita

Strumenti finanziari

Il Fondo detiene unicamente strumenti finanziari non quotati, rappresentati dalle partecipazioni nella Societa
Esercizi Meridionali Immahiliari - S.E.M.I. S.r.l, in corso di vendita. Tra le parti di OICR risulta inclusa una parteci-
pazione nel Fondo immohiliare riservato ad investitori qualificati Vesta, istituito e gestito dalla InvestiRE SGR
S.p.A..

In relazione alla cessione della partecipazione totalitaria in Mylodi S.r.l. avvenuta sul finire del mese di dicembre
2016, nel corso del 2017 & stato incassato un aggiustamento del prezzo di vendita, come previsto dagli accordi
contrattuali, pari a Euro 5.675. Possihili ulteriori incrementi prezzo potranno derivare dal recupero e del credito
Iva della partecipata.

Il.1 Strumenti finanziari non quotati

31/12/2017 31/12/2016

2.118.313 1.777.429

Il valore al 31 dicembre 2017 si riferisce interamente alla partecipazione in Semi S.r.l.

Di seguito si riportano le movimentazioni dell’esercizio:

. L . | partecipazionidi controllo Parti di OICR
Strumenti finanziari non guotati Totale
SemiS.r.l. Fondo Vesta
0
Saldo al31/12/2016 1.777.429 1.777.429
- Capitalizzazioni 691.908 691.908
- Interessi 11.863 11.863
- Svalutazioni (362.887) (362.887)
- Ripristino di valore -
- Vendite -
Saldo al 31/12/2017 2.118.313 - 2.118.313

PARTECIPAZIONI DI CONTROLLO

La Societa Esercizi Meridionali Immohiliari - S.E.M.I. S.r.l. & proprietaria dell'immobile “Hotel Solunto Mare” sito
in Casteldaccia (PA}; la partecipazione, trattandosi di titolo non quotato in Borsa, & stata valutata, in conformita
ai criteri di valutazione contenuti nel Provvedimento della Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015 come meodificato
dal Provvedimento del 23 dicembre 20186, al patrimonio netto rettificato.

Si forniscono di seguite le informazioni relative alla partecipazione in portafoglio, come richiesto dal provvedi-
mento della Banca d'ltalia.

Denominazione e sede della societa: Societa Esercizi Meridionali Immabiliari S.E.M.1. S.r.l. Via

F. Petrarca n. 31 - Palermo

Attivita esercitata dalla societa: Costruzione, ampliamento, ammodernamento, arre
damento e gestione di complessi alberghieri, villaggi turi-
stici, sportivi ed affini.

A) Titoli nel portafoglio del Fondo
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; Valore alla | Valore alla
0,
Titoli nel portafoglic del fondo Quantita A d?l totale_ Costc_» di data della data della
titoli emessi acquisto ;
Relazione | Relaz. Prec
111t di caprtale 2.574.628 100% 4727414 | 2118313 | 1.777.429

con diritto di voto

2) titoli di capitale

senza diritto di voto

3) obbligazioni convertibili in azioni
dello stesso emittente

4) obbligazioni cum warrant su azioni
dello stesso emittente

5) altri strumenti finanziari

(da specificare)

B) Dati di bilancio dell'emittente

Dati patrimoniali Wikl £ el Esercizio precedente Setonda esortizio pre:
{31/12/2017) cedente
1) totale attivita 2.138.260 2.366.502 2.588.450
2) partecipazioni
3) immobili 2.000.000 2.000.000 2.400.000
4) indebitamento a breve termine 7.407 34.625 401.711
5) indebitamento a medio/lungo termine - 541.908 484,923
6) patrimonio netto 2.118.313 1.777.429 1.675.289
. o Ultimo esercizio - Secondo esercizio pre-
Dati reddituali (31/12/2017) Esertizio precedente Cierte P

1) fatturato - 322.000 120.000
2) margine aperativo lordo (121.359) 197.527 -55.520
3) risultato operativo (350.931) (445.671) -380.277
4) saldo proventifoneri finanziari (11.956) (17.084) -26.257
5) saldo proventifoneri straordinari
&) risultato prima delle imposte (362.887) (462.755)
7) utile {perdita) netto (362.887) (487.860) -409.777
8) ammortamenti e svalutazioni dell'esercizio 229.572 643.198 328.000

C) Criteri e parametri utilizzati per la valutazione

1) criteri di valutazione utilizzati

Alle partecipazioni di centrollo in societa non quotate la cui attivita prevalente consiste nell’ investimento in beni
immaohbili, viene attribuito un valore pari alla frazione di patrimonio netto di pertinenza del Fondo. Il patrimonio
netto, cosi come risultante dall’ultima Relazione approvata, viene “rettificato” applicando ai beni immohili ed ai
diritti reali immohiliari i criteri di valutazione dei beni immohili previsti dal Regolamento della Banca d’ltalia del
19 gennaio 2015 come modificato dal Provvedimento del 23 dicembre 2016. Le eventuali rivalutazioni o svaluta-
zioni dei beni immohbili e dei diritti reali immaohbiliari determinano rispettivamente un aumento ¢ una diminuzione
del patrimonio netto contabile della partecipata medesima tenuto conto anche dei possibili effetti fiscali. Per la
valutazione di Semi S.r.l. si e fatto riferimento al hilancic redatto al 31.12.2017 e alla valutazione del complesso
immohiliare di proprieta della societa elaborata dagli Esperti Indipendenti alla data del 31 dicembre 2017.

Il valore degli immobili é riferito alle risultanze della Relazione di stima redatta dagli Esperti Indipendenti ai sensi
di quanto previsto nel Provvedimento della Banca d’ltalia del 19 gennaio 2015 come maodificato dal Provvedi-
mento del 23 dicembre 2016, Titolo V Capitolo IV Sezione Il Paragrafo 2.5 {Beni immobili} e 4 {(Esperti indipen-
denti). L'Esperto Indipendente ha valutato, alla data del 31 dicembre 2017, I'immobile “Hotel Solunto Mare” sito
in Casteldaccia (PA) ricorrendo ai “criteri valutativi” illustrati per la valutazione degli immobili detenuti dal Fondo,
cui si rimanda.

Il valore attribuito all'immobile e al terreno sottostante resta invariato e ammonta complessivamente a Euro
2.000.000 ed & comprensivo del valore degli arredi, svalutato da parte dell’Esperte Indipendente a seguito della
rinegoziazione in corso dell’affitto.

2) Elementi di calcolo
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31/12/2017 31/12/2016 Variazioni
Costo storico (valore di acquisto + nuowe capitalizzazioni) 6.021.185 5.317.414 703.771
Valutazione nette -3.902.872 -3.539.985 -362.887
valore della partecipazione al 31 dicembre 2017 2.118.313 1.777.429 340.884

D) Elenco di beni immobili e dei diritti reali immeobiliari detenuti dalle societa immobiliari controllate
La societa controllata S.E.M.l1 S.r.l. & proprietaria del complesso alberghiero sito in Casteldaccia (PA) — Hotel So-
lunto Mare, concessa in affitto di ramo d’azienda.

E) Descrizione delle operazioni

MNell'esercizio 2017 la S.E.M.I 5.r.l. ha proseguito nelle azioni mirate al recupero del credito derivante dal contrat-
to di affitto del complesso alberghiero denominato “Solunto Male” sito in Casteldaccia (PA} e finalizzate alla libe-
razione dell'immahile.

F) Altre informazioni

Alla data del 31 dicembre 2017 non sussistono i debiti verso hanche.
*kk

PARTI DI OICR

Le parti di OICR sono state valutate, come gia specificato nei criteri di valutazione, in conformita a quanto indica-
to nel Titolo V, Capitolo IV, Sez. I, paragrafo 2.3 del Provvedimento Banca d’ltalia del 19 gennaic 2015 come mo-
dificato dal Provvedimento del 23 dicembre 2016.

Fra tali strumenti finanziari non quotati, e iscritta una partecipazione al Fondo Vesta, istituito dalla Beni Stabili
Gestioni S.p.A. SGR (oggi InvestiRE SGR) nel corso dell’anno 2007 e con scadenza 30 giugno 2018. Si tratta di un
Fondo comune d’investimento immabiliare di diritto italianec di tipo chiuse. La tipologia di investimento tipico &
costituita da beni immobili situati sull’intero territorio nazionale a prevalente destinazione residenziale, ocvvero
beni immehbili riconvertibili a tale uso.

Il Fondo detiene n. 30 quote del fende immobiliare chiuso denominato Vesta il cui valore € completamente sva-
lutato in considerazicne dell’avvicendarsi della scadenza del fondo.

Si fornisce di seguito la tabella di ripartizione degli altri strumenti non quotati in base al paese di residenza
dell’emittente.

paese di residenza dell'emittente
paesi Altri  paesi
dell'UE dell'OCSE

Italia Altri paesi

Titoli di capitale (diversi dalle

partecipazioni)

Titoli di debito:

* di Stato

* di altri enti pubblici

* di banche

* di altri

Parti di OICR (*):

* FIA aperti non riservati

* altri FIA - Fondi immobiliari

chiusi riservati 2.100.412

Totali: 0

* in valore assoluto 2.100.412
Svalutazione -2.100.412

* in percentuale del totale delle
attivita 0

11.2 Strumenti finanziari quotati
Il Fondo non detiene strumenti finanziari quotati.

11.3 Strumenti finanziari derivati
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MNon sono presenti in Relazione voci rientranti in questa categoria.

I.4. Beni immobili e diritti reali immobiliari

Saldo al 31/12/2017 Saldo al 31/12/2016
23.548.000 25.171.000

La valutazione dell’esperto indipendente del Fondo al 31 dicembre 2017 & pari a complessivi Euro 23.600.000 e
conferma i valori della precedente valutazione al 30 giugno, non essendosi verificati elementi significativi nel se-
mestre.

Il CdA della SGR, ai sensi di quanto previsto dal Provvedimento della Banca d’ltalia del 19 gennaio 2015 come
maodificato dal Provvedimento del 23 dicembre 2016, Titolo V, Cap. 4, Sez. ll, Punto 4, nella riunione dell’8 feb-
braio 2018 ha deliberato di discostarsi dalla valutazione dell’El per una porzione dell'immohile di Milano via Car-
ducci e di adottare, quale valore da assumere in relazione di gesticne, il valore di un’offerta ricevuta. Conseguen-
temente il valore del patrimonic immohiliare al 31 dicembre 2017 si attesta a Euro 23.548.000.

Il valore del portafoglio immobiliare del Fondo al 31 dicembre 2017, & cosi ripartito:

Descrizione 31/12/2017 31/12/2016 Variazioni
Valore di acquisto ariginario 25.742.656 25.742.656 -
Capitalizzazioni 1.200.227 1.200.227 -
Spese accessorie di acquisto 19.439 19.439 -
Totale costo storico 26.962.322 26.962.322 -
Valutazioni - 3.414.322 - 1.791.322 - 1.623.000
Totale 23.548.000 25.171.000 - 1.623.000

Si precisa che nella voce B1 “Immabili dati in locazione” sono inseriti tutti gli immaobili diversi da quelli classificati
nella voce B3.

Nella voce B3 “Altri immobili” sono inclusi gli immobili completamente sfitti, gli immobili in costruzione e gli ac-
conti versati per |'acquisto di nuovi immaobili.

Si espongonao, nelle tabelle seguenti, I'elenco dei beni immobili detenuti dal Fondo e |a lore redditivita.
- Tabella “Elenco dei beni immabili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal Fondo”

- Tabella “Informazioni sulla redditivita dei beni”
- Tabella “Prospetto dei cespiti disinvestiti dal Fondo”

Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal Fondo

Reddivita dei beni locati

Descrizione e Ubicazione Destinazione Anno di Superf. Superf. Canone Totale Tipo Scadenza Locatario Costo Ipoteche Altre
prevalente costruz Lorda Lorda per m2 canone Contratto contratto storico (Euro] (Euro] info
Totale Locata
LAZIC
FIUMICINO
1 210-410 LOGISTICA 1991-1992 6881 6.881 88 603.791 Affitto  20/02/2021 IMPRESA COMMERCIALE 10.002.052
VIALE DELLE ARTI
171
80 569 45541 Affitto 31/01/2020 IMPRESA COMMERCIALE
6.801 82 558.250  Affitto 23/03/2021 IMPRESA COMMERCIALE
LOMBARDIA
MILANC
2 210404 UFFICI 1950 786 3.958.802
VIA CARDUCCI PRIMI 500
GIOSUE' 29
PIEMCNTE
TCRING
3 210-406 UFFICI 1961 12223 13.001.468

VIA BELFIORE 23

Totale Fondo  26.962.322
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Il costo storico include, oltre al valore di acquisteo originario, le spese accessorie di acquisto e le capitalizzazioni.

Infermazioni sulla redditivita dei beni

Fasce di scadenza dei contratti di locazione o data di

Valore dei beni

Locazione non

Locazione

Im

porto % sullimporto

revisione canoni immobili finanzaria{a) | finanziaria |totale {c=a+b) | totale canoni
canone annuo {b)
1} Finc 1anno 7.412.801 558.250 558.250 92,46
2) DA oltre 1a 3 anni 87.199 45,541 45,541 7,54
A) Totale beni Immohili locati 7.500.000 603.791 603.791 100,00
B} Totale beni Immeobili Non locati 16.048.000 0 0 0,00

Gli importi indicati per i canoni rappresentanoc una proiezione futura degli stessi fino alla scadenza dei relativi
contratti di affitte che non comprende i contratti degli immahbili venduti nell’esercizio e comunque fino alla sca-
denza della durata del Fondo.

PROSPETTO DE CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO
(dall’avvio operativo alla data della relazione)
Immobili diginve stiti Quantita Acqmst;osto thirr!a Reahzzl:icavo = Proventi Oneri ) .Risultz.ito
Data 2 valutazione Data : generati | sostenuti | dell'investimento
acguisto venhdita

Roma- Via Bissolatin. 57 20/12/1999 §.678.025 13.503.000 1401212004 18500000 9821975
Roma - Hazzals Flaminio me 225|  20/12/1999 788.825 821.250 27/05/2005 1.540000 751175
Torino - Via Giacosa 20/12/1999 1.540.591 2.036.000 201212005 2350000 809409
Roma - Hazzale Flaminio mg 1065  20/12/1999 3379202 7514925 181202007 9200000 5820793
Roma - Hazzals Flaminio ma 1265 20/12/1999 4.054.525 11.000.000 23/071/2008 11.000.000 6945475
Torino - Via Vespucci, 33 ma 4521 3141271999 9.667.557 7.500.000 21/07/2009 8250000 -1.417 557
Lodi- Via Grandi- Torre Uffici mg 3840[  31/12/1999 3418313 3.800.000 29/10/2009 3800000 381687
Roma- Via Belini 22 mg 2504 31/12/2009 §.946.009 16.000.000 26/02/2010 17850000 8903991
Wilano - Via Cagliero, 14 mag 4936(  31/12/2000 5240489 9.000.000 14M10/2011 9000000 27595M1
Modena - Cessione bonaria area mg 2188 31/12/2001 28112011 79206 79206
Milano - Via Carducci, 29 me 376|  20/12/1999 1.880.122 2442433 0BM212011 3.153.800 1273678
Pescara - Via Caravaggio mag 7333|  28/06/2000 7574952 3.500.000 29/03/2012 3500000 -4.074 952
Bologna - Via Goito 28/Q712007 15062012 87.020 87.020
Milano - Via Carducci, 29 ma 1643 20/12/1999 10.049.417 10.049.417 289/06/2012 11400804 1.351387
Milano - Via Carducci, 29 20/12/1998 45842 041072013 50,000 50,000
Milano - Via del'Annunciata, 2 mg 1136|  28/07/2000 5425358 11.000.000 15042015 11000000 4574 642
Bologna - Via Goiton® 18 my 148|  28/07/2008 537696 370.000 27/04/2015 340000 -297 BYB
Milano - Via Carducci, 29 me 235|  20/12/1999 1462.357 1.937.789 310772015 1.950000 487 .643
Milano - Via Carducci, 29 meg 105|  20/12/1999 712.430 944.051 310772015 950,000 237 570
Milano - Via Carducci, 29 me 357 20/12/1999 2185428 2.395.940 140912015 2580000 684 572
Milano - Via Carducci, 29 me 159 20/12/1999 7368.810 1.011.840 10/06/2016 §80.000 153,190
MNapali - Corso Meridionale, 53 ma 1T 2001201999 T7.853.707 13.000.000 2811072016 11.000.000 3.146.293
Lodi- Via Grandi, § mg 9241 20/12/1999 10.800.857 19.300.000 20112/2016 9800000 -1.000857
Modena - Via Divisione Acqui, mg 22902(  22/03/2001 26.197.457 21.500.000f  20012/2016 15.900.000 -10.297 457
Bologna - Via Goaito, 18 ma 3072|  28/0772007 14.524.696 §.900.000 2011272016 4300000 -10224.698

I valare corrispondente all’ultima valutazione degli immobili venduti nel corso del 2016 si riferisce alla data det 31 dicembre 2015.

PROSPETTO DELLE PARTECIPAZIONI DISINVESTITE

Ultima valuta- Realizzo
T ", Costo di zione al 31 Risultato dell'in-
Partecipazioni Quantita i : i
acquisto tdicembre Bat Ricavo di vestimento
ata
2015 vendita

Partecipazione in Mylodi

srl(*) 100% 10.000 10.000| 20/12/2016 7.683 (2.317)
(*) sisegnata che nel corso def primo semestre & maturato un aggiustemento del prezzo della partecipazionei Euro 5.675, interamente incas-
sate

1.5 Crediti

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

1.6 Depositi Bancari

31/12/2017

31/12/2016

1.500.001

14.028.866

INVESTIRE SGR - FONDO SECURFONDO - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2017



49

L'intero importo di riferisce ad un depaosito a vista presso altro istituto.

CONSISTENZE A FINE ESERCIZIO

CONSISTENZE A FINE ESERCIZIO:

Durata dei depositi

Depositi a vista o

Depositi

Depositi a termine

Depositi a termine

rimborsabili con rimborsabili con Totale
L. . . con scatlenza da 15 | con scadenzada b a
preavviso inferiore | preavviso dal a 15 - . .
sy giorni a 6 mesi 12 mesi
a24 ore giorni
Cariparma 1.500.001 1.500.001
Totall 1.500.001 1.500.001

Il saldo al 31 dicembre 2017 iscritto nella voce Depositi bancari & inclusivo degli interessi maturati alla data.

Di seguito evidenza dei flussi rilevati nell’anno:

Durata dei depositi

Depositi a vista o

Depositi rimborsabili

Depositi a termine

Depositi a termine

rimborsabili con Totale
: . o ) con preavvisoda 1a | conscadenzada 15 | con scadenzada 6a
preavviso inferiore a s —_ y y
15 giorni giorni a 6 mesi 12 mesi
24 ore
Cariparma
- versamenti 3.266
- prelevamenti -14.032.132 -14.032.132
Cariparma
- versamenti 4.000.024 4.000.024
- prelevamenti -2.500.023 -2.500.023
Totali -12.528.865 -12.528.865
- versamenti 4.000.024 4.000.024
- prelevamenti -16.532.155 -16.532.155

11.7 Altri beni

MNon vi sono fattispecie rientranti in tale categoria alla data di riferimento.

11.8 Posizione netta di liquidita

31/12/2017 31/12/2016

4.178.558 27.388.261

Al 31 dicembre 2017, la liquidita disponibile, di circa Eurc 5,7 milioni, risulta per circa Euro 4,2 milioni depositata

sul ¢/cin essere presso il Depositario, Nexi S.p.A., e per |a restante parte in un deposito a vista di Eurc 1,5 milioni
presso altra banca.

1.9 Altre attivita

31/12/2017 31/12/2016

394.949

6.511.474

La composizione delle altre attivita viene di seguito dettagliata:

Voce Descrizione 31/12/2017 31/12/2016
G2. Ratei e risconti attivi 1.293 63.912
G4.1 | Crediti verso clienti 274.941 5.583.941
G4.3 | Altre 118.715 863.621
- crediti verso Investire Sgr SpA 96.449 245,243
- credito verso Partecipate g 541.908
- credito VA 10.507 65.061
- depositi cauzionali fornitori 11.759 11.409
Totale 394.949 6.511.474
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Il credito verso la Partecipata Semi srl iscritto al 31 dicembre 2016 per I'importo di Euro 541.908 oltre gli interessi
maturati & stato oggetto di rinuncia con delibera del Cda della SGR del Fondo del 27 settembre 2017 che ha deli-
berato in ordine alla ricapitalizzazione del patrimonio netto della controllata S.E.M.I. S.r.l.
Per maggiori informazioni sulle partecipazioni detenute si rinvia a quanto illustrato nella sezione 1.1 Strumenti
finanziari non quotati della Nota Integrativa.
Il credito verso la SGR di Euro 96.449 é rappresentato dal conguaglio delle commissioni.

| crediti verso clienti sono dettagliati come segue:

Descrizione 31/12/2017 31/12/20186
Crediti vs conduttori al netto degli acconti e della svalutazione 195.299 1.117.331
Crediti per fatture da emettere al netto della svalutazione 24,135 4.373.643
Crediti derivanti dalla cessione dalla Mylodi 5rl 40.710 92.968
Altri crediti 14.797 0
Totale 274.941 5.583.941

Si rileva la variazione in diminuzione del credito per fatture da emettere a seguitc dell’incasso della vendita

dell'immohile di Via Goito avvenuto nei primi giorni di marzo 2017.

| crediti derivanti dalla cessicne da parte della Mylodi S.r.l., facenti parte dell’'operazione di cessione della
partecipazione avvenuta sul finire dell’anno 2016, sono iscritti per I'importo residuo di Euro 40.710 diminuito di
oltre il 50% per effetto degli incassi ricevuti.
| crediti correnti verso locatari sono stati prudenzialmente svalutati per tenere conto dei rischi connessi

all'incasso degli stessi.

Sezione iif - Le passivita

Ill.1 Finanziamenti ricevuti

Il Fondo non ha in essere finanziamenti ipotecari.

111.2 Strumenti finanziari derivati

Il Fondo non detiene strumenti finanziari derivati.

111.3 Debiti verso partecipanti

Il Fondo non ha in essere debiti verso partecipanti.

11l.4 Altre passivita

31/12/2017 31/12/2016
633.846 1.965.762

La voce si compone come segue:
Voce Descrizione 31/12/2017 31/12/2016
M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 9.239 -
M2, Debiti diimposta 1.000 16.351
M3, Ratei e risconti passivi 646 189.001
M4, Debhiti verso altri 482,961 1.758.728
M5. Debiti per depositi cauzionali su locazioni 140.000 1.682

Totale 633.846 1.965.762

Si fornisce di seguito la compaosizione della voce M2. — Debiti di imposta:

Descrizione 31/12/2017 31/12/2016
Erario C/ritenute fiscali 1.000 0
Debito IVA e imposta di registro 0 16.351
Totale 1.000 16.351
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Si fornisce di seguito la compaosizione della voce M3. — Ratei e risconti passivi:

Descrizione 31/12/2017 31/12/2016
Risconti passivi 646 189.001
Totale 646 189.001

Si fornisce di seguito la compaosizione della voce M4. — Debiti verso altri:

Descrizione 31/12/2017 31/12/2016
Debiti verso fornitori 51.343 442.010
Fatture da ricevere al netto delle note di credito 315.276 1.181.252
Altri debiti 68.268 87.392
Ritenute a garanzia sui SAL 48.074 48.074
Totale 482.961 1.758.728

Siriporta di seguito il dettaglio delle fatture da ricevere alla data del 31 dicembre 2017:

Descrizione 31/12/2017 31/12/2018

Manutenzione ordinaria e straordinaria 43.655 424,969
Consulenze legali e notarili 10.171 24.372
Spese difunzionamento e condominiali 233.041 311.207
Spese per esperti indipendenti 3.425 5.700
Pubblicita e borsa italiana 437
Altri oneri 8 137
Compensi societa di revisione 7.150 7.150
Consulenze 12.000 26.073
Prestazioni e consulenze e intermediazioni 5.400 381.656

Totale 315.287 1.181.264

| dehiti iscritti nella voce M5. per I'importo di Euro 140.000 sono relativi ai depositi cauzionali sui contratti di lo-

cazione.

Sezione IV - il valore complessivo netto

Le quote del Foendo sono collocate presse il pubblico indistinto, emesse in regime di dematerializzazione e nego-
ziate in un mercato regolamentato. Pertanto non é possibile rilevare se ed in quale misura tali quote sono dete-
nute da investitori professionali e da soggetti non residenti.
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Le compaonenti che hanno determinato la variazione della consistenza del valore complessivo netto tra I'avvio
dell’ocperativita e la data della Relazione di gestione, sono illustrate nel seguente schema:

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL VALORE DEL FONDO DALL’AVVIO DELL'OPERATIVITA
{09 DICEMBRE 1999) FINO AL 31 DICEMBRE 2017

— In percen-tuale dei -
versamenti effettuati

IMPORTO INIZIALE DEL FONDQ {q. emesse x prezzo emissione) 150.000.000
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 150.000.000 100,00%
Al. Risultate complessivo della gestione delle partecipazieni -16.549.729 -11,03%
A2 Risultate complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari 4.434.392 2,96%
B. Risultate complessivo gestione immabili 126.955.912 B4,64%
C. Risultato complessivo gestione dei crediti
b. Interessi attivi proventi assimilati su depositi bancari 359.983 0,24%
E. Risultate complessivo gestione altri beni
F. Risultate complessivo gestione cambi
G. Risultato complessivo altre operazioni di gestione 968.125 0,65%
H. Oneri finanziari complessivi -3.004.062 -2,00%
. Gneri di gestione complessivi -46.002.763 -30,67%
L. Altri ricavi e enerl complessivi 8.983.987 5,99%
M. Imposte complessive -6.538.650 -4,36%
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI -98.779.020 -65,85%
PROVENTI COMPLESSIVI BISTRIBUITI -§9.722.200 -59,81%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDG DELLE IMPQSTE 76.145.845 50,76%
VALORE COMPLESSIVO NETTC AL 31/12/2017 31.105.975 20,74%
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE 0 0,00%
TASSC INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DELLA RELAZIC NE 3,27%

Si ritiene opportuno precisare che il Tasso Interno di Rendimente (TIR) risultante dal prospetto & stato calcolato,
come disposto dal Provvedimento della Banca d’ltalia del 19 gennaic 2015 come modificato dal Provvedimento
del 23 dicembre 2016. Pertanto questo rappresenta il tasso di interesse composto annuale dalla data dell’inizio
dell’operativita fino al 31 dicembre 2017, calcolato in base ai flussi di cassa rappresentati dai versamenti effettivi,
dagli eventuali proventi distribuiti, dagli eventuali rimborsi parziali delle quote e considerando I'ipotetico incasso
per il disinvestimento delle quote del MAV contabile al 31 dicembre 2017.

Tale valore & indicativo della potenziale redditivita complessiva conseguita dall’investitore se il patrimonio im-
mabiliare fosse liquidato alla data della presente relazione di gestione.

Tale rendimento & puramente indicativo e non rappresenta il rendimento dell’investimento che sara effettiva-

mente conseguito nel tempo.

Sezione V - Altri dati patrimoniali

V.1 Alla data della presente relazione di gestione, il Fondo non ha impegni a fronte di strumenti finanziari derivati
e altre operazioni a termine.

V.2 Attivita e passivita nei confronti di altre societa del gruppo della SGR
Alla data della presente Relazione non risultano attivita/passivita nei confronti di altre societa del gruppo di ap-

partenenza della SGR.

V.3 Attivita e/o passivita denominate in valute diverse dall’euro o beni immohili situati in paesi diversi da quelli
dell’U.E.M.
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Alla data della presente relazione non risultano attivita e/o passivita come descritto al punto V.3.

V.4 Importo complessivo delle plusvalenze in regime di sospensione d'impaosta
Non vi sono plusvalenze in regime di sospensione d’'imposta ai sensi dell’art.15, comma 2 della L.86/1994.

V.5 Ammontare e specifica delle garanzie ricevute
L’'ammontare delle garanzie ricevute € pari a Euro 11.250 e riguardano fidejussioni rilasciate dal locatore
dell'immoaohile in Fiumicino.

V.6 Ipoteche sugli immohili
Mon risultano presenti ipoteche gravanti sui beni immabili.

PARTE C - Il Risultato Economico del periodo

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

di cui: di cui:

Utile/Perdita da | per variazio- per variazio-
realizzi ni dei tassi di ni dei tassi di

cambio cambio

Risultato complessivo delle operazioni su: Plus/Minusvalenze

A. Partecipazioni in societa non quotate:
1. Di controllo - (362.887)
2. Non di controllo

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Altri titoli di capitale 0

2. Titoli di debito 0

3. Parti di OICR 0

C. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito 0 0
2. Titoli di capitale 0 0
3. Parti di OICR 0 0

In relazione al risultato delle operazioni su partecipazioni e altri strumeniti finanziari, si rimanda a quanto illustra-
to nella sezione Il.1 Strumenti finanziari non quotati.

Sezione Il - Beni immobili

Siriporta di seguito la tabella del risultato economice delle operazicni su beni immabili:

Descrizione Immobili Imm obili Imm obili Terreni Altri Non allocati su
Residenziali Commerciali Indust riali Immobile
o

619.178 o
0

26.164 o

0

0

0

0
-1.623.000 o
0
-374.768 45.670
0
-276.730 0

1. Proventi

1.1 Canoni di locazione non finanziaria

1.2 Indennizzo Retrocessione Canoni Locazione

1.3 Altri proventi
2 UTILE/PERDITA DA REALIZZI

2.1 Beni immobili

2.2 Diritti reali immobiliari
3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE

3.1 Beni immobili

(=3 =1 E=1 E=3 k=1 k=1 B~] K=1 k=1 K=}

3.2 Dirtti reali immobiliari
4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBIL
5. AMMORTAMENTI

6. Imposta Comunale sugli Immobili

11.352

(=1 E=2 k=1 K=1E=] k=1 B=3 K=] =1 =] K=1 k=1 K=}
cloloc|lol|lolelololelo|cloclo
cloloc|lolololololelolc|loclo

Gli oneri per la gestione di beni immobili includono I'IMU, pari a Euro 263.692 e I'Imposta TASI pari a Eurc
13.038, introdotta dalla Legge 147/2013.

Si segnala che I'importo iscritto tra gli oneri per la gestione di beni immobili come non allocati su immoabile, si ri-
ferisce a premi assicurativi.
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Sezione Ilf — Crediti

Il Fondo non ha effettuato operazioni di investimento in crediti.

Sezione IV - Depositi bancari

Il Fondo ha investito liquidita in un conto di deposito bancaric acceso presso altro Istituto di credito: al 31 di-
cembre 2017 la giacenza ivi depositata & pari a Euro 1.500.001 e gli interessi attivi di competenza del periodo
ammontano a Euro 3.290.

Sezione V — Altri beni

Il Fendo non ha investito in altri beni diversi da quelli di cui ai punti B1 e B3 della sezione patrimoniale.

Sezione VI - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Il Fondo non passiede attivita in valuta diversa dall’Euro e non ha posto in essere attivita di gestione cambi. Nan
ha effettuato operazioni di pronti contro termine e assimilate.
Sezione VIl - Oneri di gestione

VIL.1. Costi sostenuti nel periodo

Di seguito si fornisconao le informazioni sugli Oneri di gestione secondo le Voci indicate in tabella:

. s 5 3 Importi corrisposti a soggetti del gruppo di
Importi complessivamente corrisposti P P - srupp
appartenenza della SGR
% sul valore % sul valore
Importo i % sul totale |% sul valore di| Importo Y % sultotale |2% sul valore di
ONERI DI GESTIONE MPOMT® | com plessiva - osul valore dij IWPOTLD [ ple ssive o s
[migliaia di €) attivits  [finanziamento|(migliaia di €) attivity  |finanziamento]
netto (*} netto (*)
1IProvvigioni di gestione (*¥) prowvigioni di base 248 0,48% 0,78% 0 0,00%)| 0,00%,
2} Casto per il calcolo del valore della quota [0}
3) Costi ricorrenti degli OICR in cui il Fondo investe {***} 1] 0,00%|
4) Cormpenso al Depositario 37 0,07%) 0,12%) 1] 0,00%| 0,00%,
5) Spese di revisione del Fondo 12 0,02% 0 0,00%|
6) Oreri per |a valutazione delle partecipazioni, dei beni immobili e del
diritti reali immohbiliari facenti parte del fondo 1] 0,00%| 0,00%,
7} Compenso spettant2 agli espertl indipendent 7 0,01% 0,02% o] 0, 00%| 0,00%
8) Oneri di gestione degli immobil 637 1,22% 2,01%) 4] 0,00%| 0,00%
S} Speselegali egiudiziarie 19 0,04% 1] 0,00%|
10} Spese di pubblicazione del valore della quota ed everntuale
pubblicazione del prospetto informativo 44 0,08% 0 0,00%|
11) Altri oneri gravanti sul fondo {seguetabella) 5 0,01% 1] 0,00%|
COSTIRICORRENTI TOTALI 1.009 1,94% 0 0,00%
12} Prowvigioni di incentivo o
13} Oneri di negoziazione di strurnenti finanziari 9]
di cui:
su titoli azionar o g
su titoli di debits o] o
su derivati Y] 0
altri {da specificare) 9]
14} Oneri finanziari per i debiti assunt dal Fondo [0} 1] G,00%| 0,00%]
15} Oneri fiscali di pertinenza del Fondo 1] 1] 0,00%|
TOTALE SPESE 1.009 1,94% 0 0,00%
[*} Calcofate come medio def perfodo

Compenso della societa di gestione
La provvigione di gestione & calcolata, come previsto dal testo regolamentare, sul valore complessivo netto del
Fondo, rettificato delle plusvalenze non realizzate sugli immobili e sulle partecipazioni detenute in societa immo-
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biliari rispetto al loro valore di acquisizione, quale risulta dall’'ultima relazione di gestione e dalla relazione seme-
strale predisposti prima dell’attribuzione della provvigione di gestione, salvo conguaglio pro rata temporis in re-
lazione al valore complessivo netto del fondo evidenziato nella relazione di gestione predisposta alla fine
dell’esercizio. Si precisa inoltre che l'investimento in strumenti finanziari rappresentati da OICR collegati, ovvero
gestiti dalla stessa SGR, non viene considerato ai fini del calcolo delle suddette provvigioni.

Detto compenso viene prelevato dalle disponibilita del Fondo, con cadenza trimestrale, il primo giorno lavorativo
di ciascun trimestre solare. Si segnala che in data 27 febhraio 2015, il Consiglio di Amministrazione della SGR ha
deliberato di procedere, a partire dall’esercizio 2015, ad una riduzione delle commissioni di gestione del Fondo
del 50%; piu in particolare la commissione pari all’1,6% del NAY é stata ridotta allo 0,8% con efficacia 1° gennaio
2015.

Si segnala che in data 8 novembre 2017, il Consiglio di Amministrazione della Societa, su parere conforme
dell’organc di controllo e nell’esclusivo interesse dei Partecipanti al Fondo, ha deliberato il ricorso alla Proroga
Straordinaria prevista dall’art. 2bis del Regolamento del Fondo, della durata di 2 anni, con efficacia a far data dal
1 gennaio 2018, portando la scadenza della durata del Fondo al 31 dicembre 2019. Durante la Proroga Straordi-
naria |'attivita di gestione é finalizzata, esclusivamente, al completamento dell'attivita di liquidazione degli inve-
stimenti. La misura della provvigione di gestione della SGR, su base annuale, di cui all'art. 9.1 a) del Regolamenta,
gia ridotta volontariamente del 50% nel periodo di grazia, € ridotta di due terzi.

Costo per il calcolo del valore della quota

Come da normativa regolamentare del Fondo é pari allo 0,025% della provvigione di spettanza dell’esercizio.
Compenso del depositario

Il compenso del depaositario, € calcolato nella misura dello 0,5%. annuo, come previsto dal testo regolamentare —
sul valore complessivo netto del Fondo — quale risulta dalla relazione di fine anno precedente — rettificato delle
plusvalenze non realizzate sugli immobili e sulle partecipazioni detenute in societa immahbiliari rispetto al loro
valore di acquisizione. Detto compenso viene prelevato dalle disponibilita del Fondo, con cadenza trimestrale,
I'ultimo giorne lavorativo di ciascun trimestre solare.

Spese di revisione del Fondo
Il valore esposto pari a Eure 11.550 si riferisce alla spese per la revisione contabile del Fondo effettuata dalla so-
cieta EY S.p.A.

Compenso spettante agli Esperti indipendenti

Il valore esposto pari a Eurc 7.000 si riferisce agli oneri per gli Esperti Indipendenti per la valutazione semestrale
prevista dalla vigente normativa.

Oneri di gestione degli immobili

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

Descrizione himparto
Anno 2017 Anno 2016
Spese condominiali 88.874 524.673
Manutenzioni 123.252 1.308.414
Assicurazioni 63.526 49.905
Spese consulenza fondo 35735 111.5644
Spese intermediazioni 18.317 418.806
Imposta di registro 30.342 99.812
Interessi su depositi cauzionali e varie 340 12
Imposta Imu e TASI 276.730 575.664
Totale 637.116 3.088.830

Spese legali e giudiziarie
La voce esposta fa riferimento a spese legali sostenute dal Fondo per Euro 19.420 finalizzate principalmente alle
azioni di natura legale intraprese per il recupero dei crediti.

Spese di pubblicazione del valore della quota
La voce esposta si riferisce ai costi sostenuti per la pubblicazione dei prospetti informativi pari a Euro 43.837 ed
altri adempimenti nel rispetto della normativa prevista per i fondi quotati.
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Altri oneri gravanti sul Fondo
Siindica di seguito la compaosizione della voce 11 della tabella:

Descrizione Impors
Anno 2017 Anno 2016
Prestazioni e consulenze 135 2.992
Consulenze notarili 2.539
Altre spese 38 9.898
Oneri bancari 355 346
Contributi Consob e Borsa lalia 2.350 2.100
Svalutazione clienti e perdite su crediti 2.040 5.523
Totale 4.918 23.398

VIL.2. Provvigioni di incentivo

MNon si sono verificate le condizioni che prevedono le commissioni di performance finale.

La commissione di performance finale spettante alla SGR in sede di liquidazione del Fondo & pari al 20% del risul-
tato eccedente 'chiettivo di rendimento minimo prefissato nel regolamento del Fondo e pari al 4,5% annuo.

VIl.3 Remunerazioni

Investire SGR, anche quale controllata della Capogruppo Banca Finnat Euramerica, persegue una accorta politica
retributiva e si attiene, nel definire le proprie politiche di remunerazione ed incentivazione, a principi e criteri
specifici che assicurinoe coerenza con la strategia, gli obiettivi ed i valori aziendali, gli interessi della Societa e dej
Fondi gestiti o degli investitori, nonché la prevenzione di possibili conflitti di interesse.

Tale politica retributiva & finalizzata a mantenere su livelli sostenibili gli emolumenti corrisposti al personale e cio
in vista di un centenimento generale dei costi a beneficio della redditivita aziendale e del conseguente incremen-
to dell’utile da destinare agli azionisti.

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

Con riferimento all’esercizio 2017:

- La remunerazione totale corrisposta nell’esercizio dalla SGR al personale € pari ad Euro 8.124.874,58
relativamente alla componente fissa, e ad Euro 596.833,29 per quanto riguarda la componente variahile; il
numero dei beneficiari, nel corso dell’esercizio, & stato pari a 155. Non sonc state corrisposte dai FIA al
perscnale provvigioni di incentivo.

- La remunerazione totale del personale coinvolto nella gestione delle attivita dei FIA & pari ad Euro
3.194.478,09 relativamente alla componente fissa, e ad Eurc 228.999,98 per quanto riguarda la
componente variabile.

- La remunerazione totale, suddivisa per le categorie di “personale pil rilevante”, come individuate dal
Regolamento congiunto, allegato 2, par.3, e cosi ripartita:

i. Membri esecutivi e non esecutivi degli argani con funzione di supervisione strategica e di gestione
del gestore, in funzione della sua struttura giuridica, quali: gli amministratori, I'amministratore
delegato, i partners esecutivi e non: Euro 382.918;

ii. Direttore generale e responsabili delle principali linee di business, funzieni aziendali o aree
geografiche, nonché colore i quali riportano direttamente agli organi con funzione di supervisione
strategica, gestione e controllo: Euro 3.467.910,37;

iii. Personale delle funzioni aziendali di controllo: Eurc 453.379,77;

iv. Altri soggetti che, individualmente o collettivamente, assumone rischi in modo significativo per il
gestore o per i FIA gestiti {altri “risk takers”}: non applicabile;

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

- Sono attribuibili al FIA n.ro 6 risorse, la cui retribuzione lorda annua complessiva puo essere attribuita al FIA
nella misura del 15%.

Le politiche di remunerazione e incentivazione a favore del Personale di Investire SGR sono definite:
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- in ottemperanza alla disciplina sulle politiche e prassi di remunerazione ed incentivazione applicabile ai
gestori di FIA di cui alla Parte 5 Titolo Il e all’Allegato 2 del Provvedimento Congiunto Banca d’ltalia/Consob
del 29 ottobre 2007 e s.m. {di seguito, il "Regolamento Congiunto"), emanato ai sensi di quanto disposto
dall’art. 6 comma 2-his, lettera a} del D.Lgs. 58/98 (di seguito, “TUF”) ed in attuazione delle direttive del
Parlamento Europeo e del Consiglio 2011/61/UE e 2014/91/UE e tenuto conto degli orientamenti elaborati
in sede europea, tra cui le linee Guida Esma 2013/232 del 3 luglic 2013 in materia di sane politiche
retributive a norma della direttiva GEFIA e le linee guida del’lESMA n. 2016/411 del 31 marzo 2016 in
materia di politiche retributive a norma della direttiva UCITS e AIFMD;

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

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

Il documento concernente le paolitiche di remunerazione ed il sistema di incentivazione annuali viene sottoposto:

- ai controlli delle funzioni Compliance e Risk Management,

- alla Capogruppo per i necessari controlli di congruita e coerenza,

- all'approvazione del Comitatoc Nomine e Remunerazioni,

- all'approvazione del Consiglio di Amministrazione (in attuazione dell’art. 37 del Regolamento Congiunto) e
dell’Assemblea dei soci.

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

i) retribuzione fissa;

i} retribuzione variabile;

iii} benefit.

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

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

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

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

La componente variabile della retribuzione é definita secondo criteri orientati alla massima cautela e ad chiettivi
sostenibili nel tempo e nel rispetto dei principi dettati dalla normativa di settore.

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

Anche la componente variabile del restante personale che partecipa al sistema incentivante viene assoggettata a
meccanismi di differimento.

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

Per le funzioni di controllo la componente variabile — in linea con quanto prescritto dalle linee guida ESMA —non
pud essere legata al raggiungimento di obiettivi ecanomici della SGR e/o dei FIA gestiti, ma esclusivamente ad
obiettivi di natura qualitativa o specifici delle responsabilita di controllo assegnate. La struttura remunerativa di
questa categoria di soggetti & costruita in maniera tale da non comprometterne l'indipendenza e da evitare
possibili conflitti d’'interesse.
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Conformemente alle prescrizioni del Regolamento Congiunto e delle linee guida ESMA, e prevista I'applicazione
alla remunerazione variabile di idonei meccanismi di correzione del rischio ex post {malus e claw back), che
operano, a seconda della clausola, durante il periode di differimento o successivamente alla data di
corresponsione del compenso e che possono determinare la riduzione o I'azzeramento della remunerazione
variahile (anche per le quote differite) o la restituzione alla SGR di tutta o parte di quella gia percepita.

Sezione VIl - Altri ricavi e oneri

L. Altri ricavi e oneri
La voce comprende i valori meglio dettagliati nel prospetto successivo.

Voce Descrizione 2017 2016
L2. Altri ricavi:
- sopravvenienze attive 180.292 397.387
- proventi finanziari diversi 11.863 16.985
L3. Altri oneri:
- sopravvenienze passive -2.620 -29.151
Totale 189.535 385.221

Tra gli importi pil rilevanti iscritti nella voce Altri ricavi si evidenziano le sopravvenienze attive rappresentate
principalmente da accertata insussistenza di dehiti relativi agli stanziamenti effettuati in anni precedenti (per Eu-
ro 128.959), dal rilascio degli accantonamenti al fondo svalutazione crediti a seguito dell’avvenuto incasso degli
stessi (per Euro 51.331) e dall'importo ricevuto a titolo di aggiustamento del prezzo di cessione della partecipa-
zione di Mylodi come previsto dagli atti di cessione avvenuta nel mese di dicembre 2016 per Euro 5.675.

| proventi finanziari diversi si riferiscono interamente agli interessi maturati sul credito finanziario versc la parte-
cipata S.E.M.15.r.l. fino alla data di chiusura del finanziamento.

Le sopravvenienze passive soho costituite dai costi di competenza di precedenti esercizi e dalla rettifica di ricavi
degli esercizi precedenti.

Sezione IX — Imposte

Tale voce non risulta movimentata.
Siricorda che la vigente normativa fiscale non prevede imposte IRES ed IRAP a carico del Fondo.

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 Collettive 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
immohiliare istituiti ai sensi del D.Lgs. 58 del 24 febhraio 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;

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

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

Indipendentemente dalla sussistenza delle suddette caratteristiche, tuttavia, '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 immaobiliari partecipati esclusivamente da unc o piu dei seguenti soggetti:

¢ Stato o ente pubblico;

e Organismi d'investimento collettivo di risparmio;

e Forme di previdenza complementare nonché enti di previdenza obbligatoria;

e Imprese di assicurazicne, limitatamente agli investimenti destinati alla copertura delle riserve tecniche;
¢ Intermediari bancari e finanziari assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;
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e Soggetti e patrimoni indicati nelle precedenti lettere costituiti all'estero in Paesi o territori che consentano
uno scambio di informazioni, sempreché assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;
¢ Enti privati residenti in talia che perseguanc esclusivamente le finalita indicate nell’articolo 1, comma 1, lett.
c-bis} del D.Lgs. n. 153/1999, nonché sacieta residenti in ltalia che perseguano esclusivamente finalita
mutualistiche;
e Veicoli costituiti in forma societaria o contrattualmente partecipati in misura superiore al 50% dai soggetti
indicati nelle lettere precedenti.
| soggetti residenti “non istituzionali”, ossia diversi da quelli indicati nei precedenti punti, partecipanti in misura
superiore al 5% del patrimonio del fondo, subiscono I'imputazione per trasparenza dei redditi conseguiti dal fondo
stesso e rilevati nelle relazioni di gestiohe. In particolare, & previsto che concorre alla formazicne del reddito
complessivo del partecipante indipendentemente dalla percezione e proporzionalmente alla quota di
partecipazione, il risultato economico del fondo, determinato escludendo dal risultato di gestione i proventi e gli
oneri da valutazione maturati ma non realizzati.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. Rischio di Controparte

2. Rischio di Credito

3. Rischic di Liquidita

4. Rischio di Mercato
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5. Rischio Operativo

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

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

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

A valle del lavoro di analisi, ad ogni FIA viene attribuito un rating di rischio. Le classi di rischio individuate sono
sette, alle quali sono associate azioni da intraprendere:

RISK RATING AZIONI DA INTRAPRENDERE

Nessun monitoraggio in aggiunta ai presidi gia in

o Trascurabile essere.

* Contenuto
* Moderato

A seguito dell'individuazione dei fattori critici per i quali
vengonho richieste sensitivity sui BP «ad hoc» alla

¢ Media Entita Funzione P&C

* Medio Alto

Rendicontazione trimestrale con informazioni, inter alia,
eventi rilevanti verificatisi nel trimestre e alle strategie
gestionali intraprese/da intraprendere e task force
specifiche.

o Elevato
¢ Molto Elevato

Periodicamente viene, inoltre, condotta un’attivita di back testing in base alle risultanze emerse sui diversi indi-
catori e viene cosi misurata I'efficacia 0 meno dell’attivita gestoria rispetto ai fattori rilevati maggiormente pro-
blematici. Preme sottolineare che il rischio di liquidita viene monitorato attraverso stress test sulle principali as-
sunzioni dei Business Plan adottati dalla SGR.

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

Dalla verifica sul rispetto dei limiti normativi e regolamentari al 31 dicembre 2017 risulta il superamento del limi-
te normativo previsto dal Provvedimento, Titolo X, Capitolo Il, secondo cui il Fondo non puo0 essere investito, di-
rettamente o tramite societa controllate, in misura superiore ad un terzo delle proprie attivita in un unico bene
immobile avente caratteristiche urbanistiche e funzionali unitarie; per 'immaobile di Torino Via Belfiore si registra
suddetto superamento. Occorre tuttavia segnalare che il Fondo Securfondo, essendo in proroga straordinaria, &
in fase di disinvestimento.

Il Fondo, secondo il Fund Risk Model al 31 dicembre 2017, presenta un profilo di rischio “Medio Alto”.
Suddetta valutazione non riflette la performance storica del Fondo bensi I'andamento attuale e prospettico dello
stesso.

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

8 Nel caso in cui tra i KRIs che determinano il fattore di rischio sia presente un singolo valore minimo, tale KR/ viene eliminato e il
suo peso equamente ripartito tra i imanenti; nel caso in cui due o pitt KRIs assumano il valore minimo, essi vengono sotto-pesati
tramite un algoritmo che considera il numero totale di KRIs sottesi al fattore di rischio. Nel caso in cui uno o pit KRIs non siano
calcolabilifapplicabili al FIA oggetto dell'analisi, essi vengono efiminati e il relativo peso equamente ripartito tra i rimanenti.
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Si segnala inoltre che:

la SGR nell’ambito dell’attivita di gestione del fondo non ha effettuato operazioni immaobiliari con soci
della SGR, con soggetti appartenenti al gruppo di questi ultimi o societa facenti parte del gruppo della
SGR;

non si & reso necessario alcun prestito per i rimbaorsi parziali di quote finora effettuati;

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

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

non sono state poste in essere operazioni di copertura per rischi in portafoglio aggiuntivi o diversi da
quelli eventualmente gia descritti nel documento;

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

non sono presenti accordi di esclusiva di svolgimento dell’attivita di property e di facility management: il
Fando non ha corrisposto alla SGR impaorti diversi dalle commissioni previste dal Regolamento;

non sonao attivi contratti con Prime Broker;

relativamente ai rapporti richiesti in merito ai finanziamenti di cui al provvedimento di Banca d’Italia del
19 gennaio 2015 come modificato dal Provwedimento del 23 dicembre 2016, Allegato IV 6.2, Parte D —
Altre Informazioni, non sono riportati in quanto non € presente alcun contratto di finanziamento
nell’esercizio di riferimento;

non sono presenti nel Fondo asset illiquidi o attivate modalita di gestione della liquidita tipo sidepocket;

per I'attivita di investimento il Fondo non si & avvalso di consulenti.

Si segnala che in data 8 novembre 2017, il Consiglio di Amministrazione della Societa, su parere conforme
dell’crgano di controllo e nell’esclusivo interesse dei Partecipanti al Fondo, ha deliberato il ricorso alla Pro-
roga Straordinaria prevista dall’art. 2bis del Regolamento del Fondo, della durata di 2 anni, con efficacia a far
data dal 1 gennaio 2018 e portando la scadenza della durata del fondo al 31 dicembre 2019. Durante la Pro-
roga Stracrdinaria I'attivita di gestione é finalizzata, esclusivamente, al completamento dell’attivita di liqui-
dazione degli investimenti. La misura della provvigione di gestione della SGR, su base annuale, di cui all’art.
9.1 a) del Regolamento, gia ridotta volontariamente del 50% nel periodo di grazia, € ridotta di due terzi. E’
fatto obbligo alla SGR di distribuire ai Partecipanti, con cadenza almeno semestrale, la totalita dei proventi
netti realizzati, fermo restando il rispetto delle obbligazioni assunte dal Fondo.

Roma, 28 febbraio 2018

Con5|gllo di Amministrazione
ministratore
- Dari
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6. CONCLUSIONI

In base all'indagine svolta ed a gquanto precedentemenie indicato, & nostra opinione che, al
31 Dicembre 2017 il Valore di Mercato (asset by asset) possa essere espresso come
segue (si vedano anche le tabelle ALLEGATO A ed | Rapporii ALLEGATO F per un dettaglio
dei valori indicati “asset by asset”):

VALORE DI MERCATO COMPLESSIVO n® 3 asset
(Fiumicino — Milano — Torino)
Euro 23.600.000,00
{Euro Ventitremilioniseicentomiia/00)

VALORE DI MERCATO n” 1 asset
(Casteldaccia, prov. Palermo)
Euro 2.000.000,00
(Euro Duemilioni'00)

N.B. Per una correfta comprensione dei risultati delle analisi si demanda alla letiura integrale
del testo, che si compone di:
- Lettera Cerificazione Valori con Criteri Valutativi, Assunzioni e Limiti, Condizioni
generali del servizio (Allegati B e C);
- Aliegato "Rapperto descrittivo generale contenente le assunzioni e considerazioni
valutative adottate” (il presente report);
- Allegato “Rapporti” (Allegato F).

Durff & Phelps REAG 5.p.A, | investie 3GR SPA SECURFONDD 21 ST,
Rif. M. B67H.11 — 31 dicembre 2017 & g

==
L

wae”

INvESTIRE SGR - FonDo SECURFOMDO - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICBWBRE 2017



64

Relazione della Societa di Revisione

EY

Building a better
working world

InvestiRE S.G.R. S.p.A.

Relazione di gestione al 31 dicembre 2017
del Fondo Comune di Investimento Immobiliare Chiuso

“Securfondo"”

Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi degli art. 14 e 19-bis del D.Lgs. 27 gennaio 2010,
n. 39 e delf’art. 9 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58
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Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi degli artt. 14 e 19-bis del d.lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e
dell'art. 9 del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 5

Ai partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Immobiliare Chiuso
"Securfondo”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione
Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune di
Investimento Immobiliare Chiuso “Securfondo” (il “Fondo"™), costituita dalla situazione

patrimoniale al 31 dicembre 2017, dalla sezione reddituale per ['esercizio chiuso a tale data e
dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 31 dicembre 2017 e del risultato economico
per l'esercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d'ltalia il
19 gennaio 2015 e successive modifiche (di sequito anche il “Provvedimento™) che ne disciplina i
criteri di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia). Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
"Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di gestione"
della presente relazione. Siamo indipendenti rispetto al Fondo e alla societa InvestiRE SGR S.p.A.,
Societa di Gestione del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di
indipendenza applicabili nell'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo
di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione

Gli amministratori della Societa di Gestione del Fondo sono responsabili per la redazione della
relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in
conformita al Provvedimento che ne disciplina i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla
legge, per quella parte del controlio interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la
redazione di una relazione di gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a
comportamenti o eventi non intenzionali.

EYSpA

Sede Legale Via Po 32 - 00198 Roma

Capitale Sociale deliber: 0 3250 000,00, sottoscritto & versato £uro 3 100 000,00 1 v
Iscritta alta 8 O del Registro delle Imprese pressolaC C 1A A di Roma

Codice fiscale e numero di iscrizione 00434000584 - numero R E A 250904

P IVA 008912310

iscritta al Registro Revisori Legali al n
Iscritta allAlbo Speciale delie societa
Consob al pro v iibera n 10831 del 18/7/1997

5 Pubblicato sulla G U Suppl 13 - IV Serie Speciale del 17/2/1998
e

A member firm of Frnst & Young Global | imited

INVESTIRE SGR - FONDO SECURFONDO - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2017



66

EY

Building a better
working world

Gli amministratori della Societa di Gestione del Fondo sono responsabili per la valutazione della
capacita del Fondo di continuare ad operare come un'entita in funzionamento e, nella redazione
della relazione di gestione, per I'appropriatezza dell'utilizzo del presupposto della continuita
aziendale, nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il
presupposto della continuita aziendale nella redazione della relazione di gestione a meno che
abbiano valutato che sussistono le condizioni per la liquidazione del Fondo o per l'interruzione
dell'attivita o non abbiano alternative realistiche a tali scelte. Il collegio sindacale della Societa di
Gestione del Fondo ha la responsabilita della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul
processo di predisposizione dell'informativa finanziaria del Fondo.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di
gestione

I nostri obiettivi sono I'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel
suo complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi 0 a comportamenti o eventi non
intenzionali, e I'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per
ragionevole sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la
garanzia che una revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali
(ISA ltalia) individui sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare
da frodi o da comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si
possa ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di
influenzare le decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della relazione di gestione.

Nell'ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali
(ISA ltalia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo
professionale per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

= abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nella relazione di gestione,
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto
procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi
sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un
errore significativo dovuto a frodi e piu elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode
pud implicare I'esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali,
rappresentazioni fuorvianti o forzature del controllo interno;

* abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non
per esprimere un giudizio sull'efficacia del controllo interno del Fondo e della Societa di
Gestione del Fondo;

» abbiamo valutato I'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione adottati,
nonché la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la
relativa informativa;

» siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli
amministratori del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi
probativi acquisiti, sull'eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a
eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita del Fondo di
continuare ad operare come una entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza
significativa, siamo tenuti a richiamare I'attenzione nella relazione di revisione sulla
relativa informativa della relazione di gestione, ovvero, qualora tale informativa sia
inadeguata, ariflettere tale circostanza nella formutazione del nostro giudizio. Le nostre
conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla data della presente
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relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi possono comportare il fatto che il
Fondo cessi di operare come un'entita in funzionamento;

* abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto della relazione di gestione
nel suo complesso, inclusa I'informativa, e se la relazione di gestione rappresenti le
operazioni e gli eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance della Societa di Gestione del
Fondo, identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di revisione internazionali
(ISA ltalia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per Ia revisione contabile e i
risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno
identificate nel corso della revisione contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’art. 14, comma 2, lettera e), del D.Lgs. 39/10

Gli amministratori della InvestiRE S.G.R. S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della
relazione degli amministratori del Fondo “Securfondo” al 31 dicembre 2017, inclusa la sua
coerenza con la relazione di gestione del Fondo e la sua conformita al Provvedimento.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 7208 al fine di
esprimere un giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con la relazione di
gestione del Fondo “Securfondo" al 31 dicembre 2017 e sulla conformita della stessa al
Provvedimento, nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli amministratori & coerente con la relazione di gestione del
Fondo “Securfondo” al 31 dicembre 2017 ed & redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all'art. 14, comma 2, lettera e), del D.Lgs. 39/10,
rilasciata sulla base delle conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto
acquisite nel corso dell'attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Roma, 15 marzo 2018
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