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INFORMAZIONI GENERALI

Il presente documento, redatto in osservanza al principio di chiarezza, rappresenta in modo veritiero e corretto
la situazione patrimoniale e finanziaria al 31 dicembre 2018 e I'andamento economico del periodo chiuso a tale
data del Fondo IMMOBILIUM 2001 (di seguito anche il “Fondo”).

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

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

2) Situazione Patrimoniale

3) Sezione Reddituale

4) Nota Integrativa

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

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

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

| criteri di valutazione adottati nella Relazione, ai fini della determinazione delle attivita e delle passivita del Fon-
do e del valore unitario della quota, sono quelli stabiliti dalla Banca d’Italia con il Provvedimento del 19 gennaio
2015 cosi come modificato dal successivo Provvedimento del 23 dicembre 2016 e non si discostano da quelli uti-
lizzati per la redazione della Relazione di gestione al 31 dicembre 2017.
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DATI IDENTIFICATIVI DEL FONDO
Il Fondo IMMOBILIUM 2001 & un FIA immobiliare non riservato destinato ad investitori retail quotato sul merca-

to telematico in Italia.

Tipologia

FIA immobiliare non riservato di tipo chiuso

Data avvio operativita del Fondo

14 giugno 2002

Scadenza del Fondo (1)

31 dicembre 2020 (31 dicembre 2017, cui & stato
aggiunto il “periodo di grazia” ordinario di 3 anni)

Tipologia patrimonio immobiliare

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

Depositario (2)

BNP Paribas Securities Services S.p.A.

Esperto Indipendente

Colliers Real Estate Service Italia Srl

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 convertito
dalla Legge n. 106/2011, dal DL 83/2012 convertito
dalla Legge 07/08/2012 n. 134, Dlgs 44/2014

Valore nominale del Fondo al collocamento

Euro 130.000.000

Numero di quote collocate al 31 dicembre 2018

26.000

Valore nominale originario delle quote

Euro 5.000

Valore nominale residuo (3) delle quote al 31 dicembre 2018

Euro 3.538,00

Valore complessivo netto del Fondo al 31 dicembre 2018

Euro 52.773.535

Valore unitario delle quote al 31 dicembre 2018

Euro 2.029,751

Valore di mercato degli immobili al 31 dicembre 2018

Euro 32.200.000

Quotazione

MIV (Segmento Fondi Chiusi della Borsa Italiana)

(1) In merito alla scadenza del Fondo si evidenzia che con Assemblea dei Partecipanti tenutasi in data 10 dicembre 2014 é stata approvata
la proposta di modifica del Regolamento del Fondo al fine di introdurre la facolta da parte del Consiglio di Amministrazione, previo pare-
re del Collegio Sindacale, di deliberare la Proroga Ordinaria Triennale fino al 2020 e la proroga Straordinaria Biennale fino al 31 dicem-
bre 2022, al solo fine di completare la liquidazione degli investimenti in portafoglio, prevista dalla Legge n.116/2014. Con CdA del 22 di-
cembre 2016, la SGR, su parere conforme dell’organo di controllo, ha deliberato sia I'apertura del periodo di liquidazione del Fondo a far
data dal 1 gennaio 2018, sia il ricorso al periodo di grazia per il completamento della liquidazione degli investimenti in portafoglio, por-

tando la scadenza del Fondo al 31 dicembre 2020.

(2) In data 28 settembre 2018 si é perfezionata la cessione del ramo d’azienda per I'esercizio dell’attivita di Depositario da Banco BPM a

BNP Paribas Securities Services.

(3) Al netto di eventuali rimborsi parziali di quote effettuati dal Fondo dall’inizio della sua operativita.

INVESTIRE SGR - FONDO IMMOBILIUM 2001 - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2018




RELAZIONE degli AMMINISTRATORI

1. QUADRO ECONOMICO E ANDAMENTO DEL MERCATO

1.1. Quadro macroeconomico

La crescita economica mondiale rimane solida nelle principali economie avanzate, ma e significativa-
mente rallentato il commercio mondiale. Secondo I'ultimo Bollettino Economico di Banca d’Italia (gen-
naio 2019) negli ultimi mesi si sono manifestati segnali di deterioramento in molte economie avanzate
ed emergenti. Le incertezze sul quadro congiunturale hanno avuto ripercussioni sui mercati finanziari
internazionali, con una flessione dei rendimenti a lungo termine e la caduta dei corsi azionari. Sulle
prospettive globali gravano i rischi relativi a un esito negativo del negoziato commerciale tra gli Stati
Uniti e la Cina, al possibile riacutizzarsi delle tensioni finanziarie nei paesi emergenti e all'incertezza
sull’evoluzione dei rapporti economici fra il Regno Unito e I"'Unione Europea

Nell’area dell’euro la crescita si € indebolita; in novembre la produzione industriale & diminuita signifi-
cativamente in tutte le principali economie. L’inflazione, pur restando su valori ampiamente positivi, &
scesa nei mesi autunnali, portandosi a fine anno all’1,6% a causa della decelerazione dei prezzi dei beni
energetici. Nella media dell’anno I'inflazione ¢ stata pari all’'1,7% (1,5% nel 2017). Secondo le proiezio-
ni dell’Eurosistema diffuse in dicembre, I'inflazione scenderebbe all’1,6% nel 2019, in linea con le atte-
se degli analisti censiti da Consensus Economics, per risalire gradualmente nel biennio successivo. Il ca-
lo e riconducibile alla flessione delle quotazioni del petrolio e al peggioramento delle prospettive di
crescita dell’area europea. Nel terzo trimestre il PIL dell’area europea € aumentato dello 0,2% sul tri-
mestre precedente, in marcato rallentamento rispetto ai mesi primaverili. Ha pesato il sostanziale ri-
stagno delle esportazioni, mentre la domanda interna e rimasta stabile.

In Italia la debole espansione dell’attivita economica, in atto da oltre un triennio, si & interrotta nel
terzo trimestre e nel quarto trimestre il PIL italiano ha rafforzato la tendenza negativa emersa nel tri-
mestre precedente (rispettivamente -0,2% e -0,1%) registrando la seconda variazione congiunturale
negativa consecutiva. La contrazione risulta determinata soprattutto dalla riduzione della domanda in-
terna, dalla flessione degli investimenti, in particolare in beni strumentali, ma anche dal calo della spe-
sa delle famiglie. Favorevole I'andamento delle esportazioni verso I'estero, che hanno registrato un in-
cremento maggiore di quello delle importazioni; le imprese, tuttavia, avvertono segnali di indeboli-
mento, confermando |’elevata incertezza sull’evoluzione di questa componente della domanda. La va-
riazione annua del PIL nel complesso del 2018 si attesta intorno all’1,0%. Da segnalare che in autunno
la produzione industriale si & contratta dell’l,6% sul mese precedente, facendo diminuire anche gli in-
dici di fiducia delle imprese. Lindagine trimestrale, condotta in dicembre dalla Banca d’ltalia in colla-
borazione con Il Sole 24 Ore sulle aspettative di inflazione e crescita, rileva come siano peggiorati sia i
giudizi relativi alla situazione economica generale, sia quelli sull’'andamento della domanda, soprattut-
to con riferimento alla componente nazionale. Si segnala, inoltre un rallentamento dei piani di inve-
stimento delle imprese per il complesso del 2019: sull’attivita delle aziende continuano a pesare
I'incertezza imputabile a fattori economici e politici e, in misura meno rilevante, le tensioni sugli scam-
bi commerciali internazionali.

Sul fronte del mercato del lavoro, nel trimestre estivo sono aumentate le ore lavorate mentre il nume-
ro di occupati & diminuito; secondo i primi dati disponibili, all’inizio dell’autunno il tasso di disoccupa-
zione e tornato a salire attestandosi su valori osservati alla fine della primavera. Il tasso di disoccupa-
zione giovanile & rimasto sostanzialmente stabile, attorno al 32%.

L'inflazione complessiva si € ridotta in dicembre all’1,2%, soprattutto per effetto del rallentamento dei
prezzi dei beni energetici.

Le condizioni di offerta del credito rimangono nel complesso distese; i tassi di interesse sui prestiti so-
no solo lievemente piu elevati di circa un decimo di punto, rispetto a maggio, prima del manifestarsi
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delle tensioni sul mercato dei titoli di Stato. Il costo del credito continuerebbe pero a essere spinto
gradualmente al rialzo se il piu elevato livello dei rendimenti sovrani si dimostrasse persistente.
Nell’ultimo trimestre del 2018 le condizioni di accesso al credito avrebbero registrato un inasprimento
dei termini e delle condizioni generali dei prestiti erogati.

Nell’attuale contesto, le proiezioni per I'economia italiana devono essere valutate con particolare cau-
tela, in considerazione dell’ampia incertezza che le circonda, dovuta anche al fatto che molte misure di
politica economica non sono ancora definite con un sufficiente grado di dettaglio.

Sono state riviste al ribasso sia le proiezioni di crescita del PIL che quelle sull’inflazione. Secondo Banca
d’ltalia la proiezione della crescita del PIL & pari allo 0,6% nel 2019 e allo 0,9 e all’1,0% rispettivamente
nel 2020 e nel 2021; la variabilita di questi valori & pero particolarmente ampia. La minore crescita del
prodotto nel 2019 & in larga misura riconducibile al nuovo scenario, che prefigura un piu accentuato
rallentamento congiunturale. L'inflazione sarebbe pari all’1,0% nel 2019, lievemente inferiore al 2018,
e salirebbe in media all’1,5% nel biennio successivo. Gli investimenti, nel triennio 2019-2021, risenti-
rebbero, connessi anche con le peggiori prospettive del commercio internazionale. La Banca d'ltalia
avverte pero che i rischi al ribasso che circondano queste proiezioni sono assai elevati. Ad esempio,
quelli provenienti dal contesto internazionale sono associati principalmente a ulteriori irrigidimenti
delle politiche commerciali, mentre sul piano interno, resta elevata l'incertezza connessa agli interventi
della politica di bilancio e alle possibili ripercussioni sui mercati finanziari, all'incremento dei costi di
finanziamento e al deterioramento della fiducia delle imprese e famiglie.

La prima Nota Mensile sull'andamento della congiuntura e dell'economia italiana pubblicata dall’lstat a
gennaio 2019 conferma una marcata flessione, prospettando serie difficolta di tenuta dei livelli di atti-
vita economica. L'Istituto di statistica rileva che il rallentamento dell'economia internazionale si € pro-
lungato anche nell'ultima parte dello scorso anno, colpendo in particolare il settore industriale e la
domanda internazionale.

Stima del PIL nel 4° trimestre 2018 - variazioni percentuali
(fonte Bollettino Economico- gennaio 2019)

0,6 0,6
mPIL  =mprevisione

2017 2018

1.2. Andamento del mercato immobiliare

Il mercato immobiliare Europeo

Le preoccupazioni geopolitiche globali che riverberano sul sentiment economico hanno pesato sugli
investimenti immobiliari europei nel 2018, ma i volumi transati - anche se leggermente inferiori rispet-
to al 2017 - si sono chiusi comunque a livelli positivi, in particolare nei principali cinque Paesi europei,
con un’accelerazione in Francia e Germania, seguite da Spagna e Inghilterra, che si posiziona ultima
con I'8,7% in piu sul 2017. Si distacca di oltre tre punti percentuali I'ltalia, che cresce solo del 5,3% nel
2018 e rallentera ancora nel 2019.

L'andamento dei prezzi medi per il prodotto residenziale rispecchia 'andamento del fatturato, mo-
strando aumenti intorno al 5% in Francia, Germania e Spagna per il 2018. L’ltalia, invece, € I'unico Pae-
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se ancora in calo, anche se la contrazione va progressivamente riducendosi, facendo stimare per I'anno
prossimo un arresto della discesa delle quotazioni.

Per il comparto uffici si prevede un rallentamento dovuto alla particolare congiuntura macroeconomi-
ca dei principali Paesi dell’'Unione Europea; il 2019 sara un anno di generale stabilizzazione con qualche
aggiustamento in termini negativi.

Nel settore commerciale, la domanda dei retailer rimane selettiva e orientata verso i negozi piu per-
formanti dal punto di vista reddituale e del valore del capitale investito.

L'e-commerce, I'aumento della tecnologia e I'evoluzione dei modelli di spesa dei consumatori conti-
nuano a plasmare la domanda al dettaglio europea.

Il mercato degli immobili industriali e destinati alla logistica continua a rimanere in territorio positivo
anche se in rallentamento, dopo aver chiuso un 2017 da record. Nonostante stiano aumentando le dif-
ficolta nel trovare terreni a disposizione sui cui realizzare gli immobili destinati a questo mercato,
I’offerta oggi non sembra dare nessun segno di rallentamento, grazie alla domanda sempre attiva. In
particolare, cresce notevolmente la domanda di spazi concepiti per le merci che verranno poi commer-
cializzate esclusivamente attraverso lo shopping on line; al contrario, quando si tratta di spazi “vecchi”,
ovvero tradizionali, si & registrato un calo della domanda.

Il mercato immobiliare italiano

Sul fronte degli investimenti, nel 2018 si registra un volume pari a 8,8 miliardi di euro, in calo del 22%
rispetto al 2017, ritenuto un anno record in assoluto con oltre 11 mld di investimenti. Sono molti gli
elementi che hanno determinato il risultato dell’anno appena chiuso; fra i principali, la mancanza di
prodotto di qualita, i rendimenti che per molte asset class sono stati in linea con quelli di Paesi piu ma-
turi, I'assenza di grandi operazioni di portafoglio (meno di 20 operazioni superiori ai 100 milioni di eu-
ro) e, non ultimo, il lungo periodo di incertezza, legato alla situazione politica ed economica italiana,
con il contestuale innalzamento dello spread.

Gli investitori esteri hanno ancora un sentiment positivo nei confronti dell’ltalia, ma il volume investito
nel primo semestre & stato pari a due miliardi di euro, quasi la meta rispetto al semestre dello scorso
anno. Gli investitori istituzionali italiani (fondi e assicurazioni) hanno comprato per poco pit di un mi-
liardo. Al momento, non & una “fuga” dall’ltalia, ma una contrazione fisiologica rispetto ad un anno
straordinario come il 2017 e al drastico calo del prodotto “prime”, in quanto molti asset di prima fascia
sono gia stati transati. Il motore delle transazioni continua, comunque, a essere rappresentato dagli
investitori internazionali, che hanno pesato nel 2018 per circa il 65% del totale degli investimenti, an-
che se in calo rispetto al 76% del 2017.

La scarsita di prodotto di qualita risulta un elemento di penalizzazione del mercato, finendo per ali-
mentare dinamiche dicotomiche a seconda della tipologia di asset. Da una parte, gli immobili prime,
per i quali si e innescata una vera e propria competizione, che ha portato ad una compressione dei
rendimenti e ad un innalzamento dei prezzi su livelli particolarmente elevati, dall’altra, i tanti cespiti
secondari, per i quali le manifestazioni di interesse sono modeste, se non addirittura nulle. In ultima
analisi, il mercato italiano, in questa fase, sconta, oltre ad una maggiore fragilita del contesto econo-
mico, I'inadeguatezza del patrimonio immobiliare comune a tutti i segmenti che, pur non pregiudican-
done la crescita, ne ritardano la ripresa e ne riducono l'intensita.

Settori di investimento per tipologia
(fonte: elaborazioni da Quotidiano Immobiliare - Focus H2 2018)
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1.3. Mercato dei fondi immobiliari

Secondo I'ultimo rapporto I Fondi immobiliari in Italia e all’estero - novembre 2018 di Scenari Immobi-
liari, il comparto dei fondi immobiliari continua a crescere in modo sostenuto. Secondo le proiezioni, il
Nav dei fondi immobiliari a fine 2018 sara vicino a 55 miliardi di euro, con un incremento del 2,8%
sull’anno precedente. Il patrimonio immobiliare detenuto direttamente supera i 60 miliardi di euro,
comprese le operazioni di sviluppo, con un incremento del 4,3% sul 2017. In aumento i fondi attivi
(430) anche per I'utilizzo come veicolo da parte dei soggetti esteri che, in modo crescente, operano nel
mercato immobiliare italiano.

Con riferimento alla tipologia di fondi, la quota di patrimonio dei fondi retail, considerata anche la rav-
vicinata scadenza di molti di essi, si € ormai ridotta al 5% circa; di contro, il patrimonio dei prodotti ri-
servati ha superato il 95% del totale. In relazione alla distribuzione geografica degli immobili, sia per i
fondi riservati che per quelli retail, il nord-ovest (43%) e il centro (34%) rimangono le aree geografiche
dove l'investimento in immobili € maggiormente concentrato. La terza area geografica di riferimento &
il nord-est (13%), a seguire sud e le isole (8%). Gli investimenti all’estero risultano essere il fanalino di
coda (2%) per entrambe le tipologie di prodotti, ma & maggiore per i fondi retail ed é realizzato preva-
lentemente attraverso partecipazioni di controllo in societa immobiliari. A livello di asset allocation
I'investimento prevalente sia per i fondi retail che per i fondi riservati & in immobili con destinazione
d’uso uffici (quasi 44%); seguono, rispettivamente, le destinazioni d’'uso commerciale con il 19%, altro
(RSA, ricettivo, aree a sviluppo) con il 15% circa, residenziale con il 14% circa, e industriale/logistica,
con I'8% circa. L'annunciata politica delle privatizzazioni di beni pubblici potrebbe dar vita a nuovi e
importanti fondi immobiliari.

I Fondi Immobiliari in Italia (fondi retail e riservati)
(fonte: Scenari Immobiliari — rapporto novembre 2018)
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Descrizione 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018" 2019°
N° fondi operativi' 305 312 358 365 385 390 403 420 430 440
Nav® 34.000 36.100 37.000 39.000 43.500 45.700 48.000 53.000 94.500 96.000

Patrimonio immobiliare

dotenuto direttamente 43.500 46.400 47.300 49.100 50.500 52.100 53.500 58.000 60.500 62.000
Indebitamento
esercitato’® 24.800 28.500 29.700 31.500 30.700 26.000 25.500 24.000 23.000

Performance (Roe) *
(val. %) 3,5 a,7 -1,8 -0,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,3

1) Fondi autorizzati dalla Banca d'ltalia che hanno concluso il collocamento (compresi quelli chiusi o in chiusura)
2) Valore del patrimonio netto dei fondi al 31 dicembre di ogni anno

3) Finanziamenti effettivamente ricevuti (stima)

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

Mercato residenziale

Prosegue la risalita dei volumi di compravendite sul mercato abitativo italiano, grazie ai mutui ancora
convenienti e al ritorno degli investitori che, soprattutto in alcune grandi citta, hanno acquistato con
piu decisione grazie all'incremento dei canoni di locazione e, di conseguenza, dei rendimenti immobi-
liari. Anche la diminuzione dei tempi di vendita conferma il trend.

Si prevede che nel corso del 2018 si registreranno 573 mila compravendite residenziali, pari all’1,6%
del patrimonio abitativo complessivo, con un aumento del 5,7% rispetto al 2017. Dal momento che il
prezzo medio di un’abitazione in Italia puo essere stimato nell’ordine di 165 mila euro, il valore com-
plessivo di mercato generato risultera pari a circa 94,5 miliardi di euro. Per il 2019 si ipotizza la con-
ferma del trend positivo con un tasso di crescita del 5-6%.

Dall’'ultima indagine sulle famiglie italiane condotta da Nomisma nel corso del 2018 emerge che il
15,4% delle manifestazioni di interesse all’acquisto dell’abitazione risulti motivato da scelte di investi-
mento, riguardando circa 400 mila famiglie (mentre nella rilevazione 2017 la componente pesava ap-
pena il 6,1%). Questo segmento di domanda, secondo quanto emerge dall’'indagine, & spinto dalla mi-
gliore convenienza economica (spesso solo percepita) del mercato immobiliare e dalla mancanza di va-
lide opportunita di investimento alternativo. Dall’indagine si ricava, inoltre, che le famiglie attualmente
in cerca di un’abitazione o che intendono attivarsi nei prossimi 12 mesi per I'acquisto sono addirittura
2,6 milioni, per un mercato potenziale che pud essere quantificato in 436,9 miliardi di euro. La doman-
da generatrice di questo mercato potenziale e costituita da famiglie in condizioni economiche e reddi-
tuali ritenute solvibili e stabili.

L’'altro comparto residenziale, quello della locazione, genera un valore economico complessivo piu
contenuto. La domanda che si rivolge a questo mercato si conferma piuttosto eterogenea dal punto di
vista occupazionale e reddituale. La segmentazione del mercato delle locazioni ha richiesto, inoltre,
una diversificazione delle tipologie e durate dei contratti di locazione, dalla locazione ordinaria di lungo
periodo, alla locazione transitoria, agevolata e per studenti. Si evidenzia un calo dei contratti che affe-
riscono al segmento ordinario di lungo periodo, a vantaggio degli altri segmenti, in particolare di quelli
di piu breve durata con contratti inferiori ai 3 anni. Questo fenomeno € pil marcato negli 8 principali
mercati (Roma, Milano, Napoli, Torino, Palermo, Genova, Bologna, Firenze) rispetto al resto d’Italia nel
suo insieme.

Non c’e stata pero, come previsto, la ripresa dei valori. Su base annua i prezzi delle abitazioni hanno
subito in media una riduzione dello 0,9%, pur confermando il trend di attenuazione della spinta reces-
siva, con variazioni oramai prossime allo “zero”.

Per il 2019 si prevede una maggiore attenzione verso un prodotto residenziale alternativo e di qualita:
il focus sara rivolto verso alcuni format che oggi esistono in forma solo embrionale, quali il residenziale
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“multi-family”, “co-living” e “micro-living” e il residenziale con annessi servizi a supporto della comuni-
ta (lavanderia, palestra, ecc.).

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

Il settore direzionale, con un totale investito di 3,418 mld, € in calo del 17% rispetto all’anno pre-
cedente. Milano rimane il mercato privilegiato da parte degli investitori, attestandosi a 2 mld di
investimenti. Roma mantiene un ottimo livello di take up in un contesto di mercato che continua
a contrarsi e si conferma in linea con il 2017, con un volume investito di 1,1 mld. Le due citta con-
tinuano a polarizzare il mercato italiano in questo comparto. Il driver principale nel settore ¢, og-
gi, la qualita: i nuovi modelli di lavoro come lo smart-working e il coworking hanno radicalmente
modificato la domanda di spazi ufficio, richiedendo spazi flessibili in termini di postazione, ed esi-
genti per quanto riguarda il comfort, la sicurezza e I'efficienza energetica.

Ne consegue che la contrazione del volume degli investimenti risente, oltre che dalla diminuzione
dei finanziamenti, anche dalla mancanza di attivita di sviluppo e di conseguenza, di prodotto, limi-
tando molto I'offerta.
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La concentrazione della domanda sugli spazi di elevata qualita ha determinato un diffuso calo del-
le vacancy rate degli uffici di classe A; di contro c’é un surplus di offerta di immobili non piu fun-
zionali per i quali sono necessari scenari di valorizzazione; tali esigenze di adeguamento dello
stock hanno comportano interessanti opportunita di recupero e riqualificazione per creare nuovo
prodotto. Tuttavia, nonostante la crescente domanda, i progetti value added restano rari, a causa
della carenza di asset disponibili alla riqualificazione nelle zone centrali. Da qui I'interesse a valu-
tare opportunita prime ma in location secondarie, con solidi fondamentali immobiliari; oppure
progetti di sviluppo con I’avvio di nuovi cantieri in aree urbane, anche periferiche, da rigenerare e
totalmente reinventare. La creazione di valore andra, pertanto, ricercata nell’ampia disponibilita e
potenzialita di ambiti urbani da trasformare e riconvertire e nell’effettiva sostenibilita ambientale,
sociale ed economica dei progetti di sviluppo.

Milano, in particolare, in questi ultimi anni, & riuscita a interpretare le potenzialita che le trasfor-
mazioni territoriali possono innescare sulla crescita economica e sta vedendo i frutti di una rilevante
riqualificazione urbana, con la capacita di attirare una quantita sempre maggiore di investimenti; inve-
stimenti, per lo piu, indirizzati verso i nuovi e pit funzionali complessi direzionali, sorti nei grandi am-
biti di trasformazione della citta, quali in primis Porta Nuova-Gioia e City Life, diventate aree per
eccellenza a vocazione terziaria. Grazie al successo di queste iniziative, il centro storico perde gra-
dualmente il primato di luogo privilegiato per I'insediamento di attivita terziarie. In alcuni luoghi iconici
come piazza Cordusio, il terziario sta progressivamente, anche se parzialmente, cedendo il posto al re-
tail e alle attivita ricettive e di ristorazione. Il fenomeno della conversione degli edifici si osserva anche
per gli uffici in edifici ad uso misto nelle aree del semicentro che, in assenza di potenziali acquirenti o
tenant, vengono spesso trasformati a residenze

Focus su Milano

Il mercato degli uffici di Milano continua a mostrare una performance positiva, con un assorbimento
record nel 2018, prossimo a 400.000 mq e superiore circa del 40% rispetto alla media decennale, e ca-
noni di locazione prime intorno a 570-580 €/mqg/anno, piu elevati del picco del 2008 e con una previ-
sione di ulteriore crescita per i prossimi anni, dovuta alla limitata disponibilita di spazi di grado A. Il
principale driver della domanda si conferma la ricerca di uffici di qualita, iconici e flessibili, che sempre
piu rappresentano uno strumento di comunicazione per le aziende. Il take-up & stato guidato dal setto-
re del Business Services, seguito dai settori Manifatturiero e Finanziario. Da evidenziare come una cre-
scente componente di assorbimento sia rappresentata da operatori che stanno rivoluzionando l'intero
settore, su tutti IWG e WeWork, per quanto riguarda spazi coworking e flexible office. Resta comun-
qgue molto sostenuta la domanda di nuovi spazi di qualita da parte delle grandi Corporate.

La dinamicita delle locazioni rappresenta uno dei fattori che alimenta la domanda di nuovi investimenti
di tipo Value Add e Core Plus, in particolare da parte di investitori stranieri, e da fiducia agli acquirenti
Core, tra cui troviamo una importante componente di investitori italiani - prevalentemente fondi pen-
sione e privati — oltre ai principali fondi internazionali.

Sul fronte degli investimenti, il 2018 si chiude con un volume pari a 2,078 miliardi, rappresentando la
piu consistente fetta (60%) del mercato uffici in Italia. Nonostante cio, il prodotto di qualita e carente
sia per gli investitori Core, che per quelli Value add. Si conferma la tendenza multicentrica di Milano: a
meta tra i centri tradizionali quali il CBD (dove I'interesse degli investitori rimane forte e il rendimento
prime stabile al 3,4%), Porta Nuova e le good secondary location (City Life e Bicocca, dove i rendimenti
sono stabili al 5,0%), si assiste a un crescente interesse degli investitori nelle upcoming location che of-
frono grandi potenzialita di sviluppo. Rappresentativi di tale tendenza sono gli ex-scali ferroviari, so-
prattutto Scalo Farini e Scalo di Porta Romana,i cui rendimenti negli ultimi mesi sono scesi al di sotto
del 4,5%. | canoni prime di CBD, Porta Nuova e Hinterland sono in aumento rispettivamente a
570€/mg/anno, 550€/mg/anno e 210€/mg/anno. | rendimenti netti prime e good secondary rimango-
no stabili rispettivamente a 3,4% e 5,0%.

Volume di investimenti e prime yield a Milano
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(fonte: CBRE Research Q4 2018)
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Focus su Roma

Anche il mercato di Roma sta registrando un andamento particolarmente dinamico: al rinnovato inte-
resse da parte delle aziende, tuttavia, non sempre corrisponde un’adeguata offerta di spazi di qualita,
e questo rappresenta un’opportunita in termini di progetti di sviluppo o riqualificazione. Sul fronte de-
gli investimenti, il 2018 si conferma un anno record per il mercato uffici romano che, con 1.114 milioni
di Euro di investimenti, riesce a superare il volume del 2017. Su base annua il capitale domestico é sta-
to predominante ed ha pesato per il 53% del totale (a differenza del 2017 dove il capitale straniero ha
pesato per il 77%). Canoni prime stabili nel CBD a 420 €/mg/anno e nell’lEUR pari a 340€/mqg/anno. |
rendimenti netti prime sono stabili a 3,90%.

Volume di investimenti e prime yield a Roma
(fonte: CBRE Research Q4 2018)
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Mercato retail

Il settore retail & quello che meglio ha reagito alla contrazione del mercato: rappresenta una delle as-
set class piu performanti dell’anno, con investimenti pari a 2,2 mld, sebbene in leggero calo (-6%) ri-
spetto al 2017, legato probabilmente alla contrazione dei consumi. Il trend & totalmente opposto a
quello europeo, in cui il mercato si conferma stabile per tutte le asset class ma vede il Retail in contra-
zione. Positiva la percezione, rispetto al resto d’Europa, degli investitori che premiano il settore retail
italiano, la cui origine dei capitali si conferma prevalentemente straniera (80% circa).

Molteplici brand internazionali, anche legati alla ristorazione sono entrati nel mercato italiano nel cor-
so dell’anno. Tra le aperture piu significative, Starbucks a Milano, il cui ingresso ha posto le basi per
I'interesse di altri brand, finora assenti, lasciando ipotizzare un ulteriore investimento a supporto della
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loro rete di vendita; la stessa Starbucks, Uniglo, Victoria’s Secret e Five Guys sono solo alcuni esempi
del consolidato interesse delle catene internazionali per il nostro Paese.

Da segnalare, inoltre, una buona distribuzione di investimenti fra i centri commerciali e I'high street
italiana. Difatti, nei primi 9 mesi dell’anno le transazioni in questo comparto hanno riguardato quasi
esclusivamente centri commerciali, che hanno contribuito al totale con circa 1,2 mld a conferma delle
buone performance nel nostro Paese, dovute a una minore quantita di stock. Nel quarto trimestre del
2018 I'importante contributo dell’High Street che ha raggiunto circa il 40% del totale investito in retail
nell’anno, con una lieve preferenza nel comparto shopping centre.

Il rendimento netto prime dei Centri Commerciali si attesa al 5%; stabili per I'High Street di Milano al
3% e di Roma al 3,30%. Prosegue la crescita dei canoni nel settore high street su Milano, che raggiunge
i 10.000 €/mqg/anno, mentre Roma si mantiene stabile a 7.200 €/mg/anno.

Nel 2019, si potrebbe assistere al completamento di alcune importanti operazioni su Factory Outlet,
settore che in Italia &€ ancora piuttosto silente.

Rendimenti netti prime in Italia, Retail
(fonte: CBRE Research — Q4 2018)

Rendimenti (%) Q317 Q417 Q118 Q2 18 Q3 18 Q418
High Street Prime 315 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
High Street Secondary 475 450 450 450 450 450
Shopping Centre Prime 490 4,90 490 490 490 5,00
SC Good Secondary 5,90 5,90 6,00 6,00 6,25 6,25
Retail Park Prime 5,90 5,90 5,90 590 5,90 6,00
Retail Park Good Secondary 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,90

Investimenti retail per tipo di format - 2018
(fonte: CBRE Research — Q4 2018)
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Mercato degli immobili ad uso industriale e logistico

Il settore della logistica si conferma uno dei segmenti piu brillanti del panorama immobiliare italia-
no. Nonostante nel 2018 abbia registrato investimenti pari a 1,1 mld, in contrazione rispetto al 2017,
si conferma comunque un settore performante.
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E opportuno mettere in evidenza come la logistica sia anche I’elemento di supporto preponderante
all'industria che attualmente presenta il tasso di crescita pilu elevato: I'e-commerce, con forti margi-
ni di ampliamento specialmente nei paesi come il nostro, dove I'utilizzo delle vendite online risulta
essere inferiore rispetto ai principali paesi mondiali. Tutto questo non pud che essere visto dagli
operatori logistici come una importante opportunita da cogliere, in modo tale da far crescere il pro-
prio business, identificare nuove soluzioni che permettono di gestire al meglio gli spazi, diminuire i
tempi di consegna e rendere efficiente il processo di gestione resi.

Secondo I'ultima analisi del Borsino Immobiliare della Logistica di World Capital la domanda di spazi
ad uso logistico di ultima generazione risulta fortemente crescente non solo nella locazione di ma-
gazzini, ma soprattutto nello sviluppo di nuovi immobili costruiti su misura, i cosiddetti “build-to-
suit”. Tale richiesta e dovuta principalmente all’esigenza degli operatori logistici di rinnovare i propri
magazzini per soddisfare le esigenze delle societa specializzate, che a loro volta necessitano di spazi
meglio organizzati e strutturati. Tra le diverse richieste di capannoni di ultima generazione, la mag-
gioranza e attribuibile ai corrieri spesso alla ricerca di immobili con un taglio specifico, generalmente
di 3.000-5.000 mgq., a ridosso delle citta e con layout specifici. Si sta infatti affermando sempre con
maggior prepotenza una nuova asset class di immobili logistici dedicati all’attivita di “last mile distri-
bution”, che rispetto ai classici immobili da logistica sono caratterizzati da una ubicazione nelle adia-
cenze se non addirittura all'interno del tessuto cittadino. Buona la performance per I’'assorbimento:
Milano si conferma la location preferita dagli occupier, seguita dal Veneto e da Roma. Sempre alto
anche l'interesse per I'area di Bologna.

Prosegue il trend positivo di contrazione dello sfitto, con il vacancy rate che si riduce, raggiungendo
il 2,6%, come effetto del maggiore assorbimento di spazi esistenti rispetto a quelli rilasciati.

| canoni di locazione hanno registrato in media un leggero aumento, dovuto principalmente
dell’aumento dei canoni di locazione degli immobili di classe A, che hanno mostrato un +3% nelle
zone primarie (Milano, Torino, Bologna, Roma, ecc.); tuttavia tale crescita e stata in gran parte com-
pensata dalla contrazione dei canoni di immobili pit scadenti. | prezzi di vendita hanno evidenziato
un balzo piu consistente rispetto ai canoni, mostrando un aumento del 2%.

Volume di investimenti e prime yield nel settore logistico
(fonte: CBRE Research Q4 2018)
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Mercato healthcare

Il comparto RSA rappresenta un’alternativa di investimento sempre pil interessante per gli investitori
istituzionali, che possono attivare interessanti sinergie volte allo sviluppo del settore, coniugando ri-
torni finanziari e positive ricadute in termini di supporto al welfare nazionale. Il processo di invecchia-
mento della popolazione determina una domanda in crescita per il prodotto healthcare. L’Italia & il
Paese europeo con la maggior quota di ultraottantenni (oltre il 6%); i bassi tassi di natalita combinati
con un’aspettativa di vita sempre piu lunga determinano un’emergenza demografica che impone il po-
tenziamento e la specializzazione dell’assistenza a lungo termine e la moltiplicazione dei posti letto di-
sponibili. Questi elementi rendono I'ltalia uno dei Paesi pilu attrattivi per gli investitori del settore sani-
tario.
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Tuttavia, la ricerca di prodotto & difficile poiché sono pochi gli asset di qualita che non necessitino di
interventi immediati e solo una piccola porzione del patrimonio destinato a RSA puo essere di interes-
se per i grandi investitori. Nella provincia italiana ci sono piccole strutture con valore immobiliare mo-
desto che non entrano nel radar degli investitori. | mercati di riferimento per le acquisizioni sono in
particolare Lombardia e Piemonte, mentre il Sud rimane ai margini con poca offerta. Gli investitori, so-
prattutto quelli internazionali, in grado di mettere sul tavolo capitali importanti, ricercano RSA con alle
spalle una sostenibilita dei canoni, a carico dei gestori delle strutture, distribuita in un arco temporale
medio lungo (la durata standard del contratto di locazione & di 9+9 anni); immobili facilmente accessi-
bili, di dimensioni superiori a 100 posti letto (fondamentale infatti, per la redditivita e le economie di
scala) e con spazi dedicati a servizi complementari (come, ad esempio, ambulatori) e infine accredita-
menti/convezionamenti con gli Enti Pubblici in regola.

Ad oggi, secondo il recente Rapporto RSA: alla ricerca di un modello sostenibile per lo sviluppo del set-
tore, nel nostro Paese sono circa 20 gli investitori istituzionali (tra SGR e SICAF) che gestiscono nei loro
portafogli strutture sanitarie (inserite in un totale di 21 fondi immobiliari).

Nella categoria “strutture sanitarie” sono incluse le RSA, accanto ad altre forme di residenziale socio-
assistenziale come il Senior Housing-Living, ovvero strutture con unita abitative autonome, dotate di
servizi comuni (come possono essere, ad esempio, pasti, attivita ricreative, forme di assistenza sanita-
ria o domiciliare). Il tutto destinato ad un mercato abitativo “alternativo”, sia per la locazione che per
la vendita. Circa 50 le RSA incluse nei portafogli immobiliari delle SGR/SICAF, per un totale di circa
5.600 posti letto e una distribuzione geografica delle strutture quasi esclusivamente in location del
Nord Italia.

Mercato Social housing

Il Fondo Investimenti per I'Abitare (FIA) nato con I'emanazione del DPCM del 16 luglio 2009, per un
ammontare di 2,88 miliardi, ha concluso la prima fase il 31 dicembre 2015 ed ¢ il principale investitore
del settore. Il mercato ha manifestato un vivo interesse per il Programma. Durante |’attuazione, la
componente della locazione e stata maggiorata in quanto si e rivelata essere la piu richiesta.
L’obiettivo del FIA & di raggiungere un rendimento nell’ordine del 2,5-3%, a cui si aggiunge I'inflazione,
generato dalla cedola della locazione e dall’incasso delle vendite successive. Dopo i consistenti cali dei
tassi degli ultimi tempi, i potenziali investitori stanno riconsiderando le potenzialita di ritorno da inve-
stimenti in housing sociale. Nei prossimi anni si prevede anche in Italia I'affermazione dell’asset class
social housing.

Attraverso il FIA & nata in Italia I’edilizia privata sociale che promuove lo sviluppo di progetti e iniziative
finalizzate ad incrementare I'offerta di alloggi sociali attraverso investimenti. L’obiettivo del fondo e di
creare un contesto abitativo dignitoso, che offra delle relazioni umane, oltre all’alloggio e ai servizi. Ta-
le approccio prevede la realizzazione di progetti affiancati da programmi che facilitino la convivenza
per rafforzare le comunita locali. Non pensare, pertanto, ad un progetto immobiliare di social housing
fine a se stesso, ma voler creare un nuovo quartiere, dove ci sia qualita della vita per le persone che vi
abitano e che vengono a soddisfare funzioni diverse. L'obiettivo € la realizzazione di un complesso in-
tegrato, nato per essere gestito nel lungo periodo: essendo il social housing un settore non speculati-
vo, la sua redditivita (che & bassa per definizione essendo legata a progetti dal forte carattere sociale e
di sostegno al territorio) sara garantita nel lungo periodo dai benefici derivanti da una corretta gestio-
ne, dal corretto utilizzo dei migliori impianti al giusto costo, dall’utilizzo di arredi di qualita e economi-
camente accessibili, da una progettazione intelligente ma anche da un mix funzionale adatto allo sco-
po.

Come riportato nella Relazione Finanziara Annuale 2017 di CDP, a fine 2017, risultavano delibere di in-
vestimento del FIA per un ammontare di 1.730 milioni di euro (pari a circa I'85% dell’lammontare sot-
toscritto del Fondo) oltre a delibere in allocazione dinamica per 776 min, in 30 fondi promossi e gestiti
da 9 SGR. Complessivamente si prevede la realizzazione di circa 294 progetti che nel 2020 offriranno
20.000 alloggi sociali e 8.500 posti letto in residenze temporanee e studentesche.

INVESTIRE SGR - FONDO IMMOBILIUM 2001 - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2018



18

Nel dicembre 2016, CDP ha istituito il “Fondo Investimenti per I'abitare 2”, operativo da febbraio 2017
con l'obiettivo di capitalizzare 100 milioni di euro. A fine 2017 sono stati richiamati a CDP complessi-
vamente 10,9 milioni di euro.

La riqualificazione e la riconversione funzionale di edifici e complessi immobiliari dismessi sono i prin-
cipali interventi previsti. Tra le destinazioni d’uso insediabili si cita il rental housing, ancora poco cono-
sciuto in Italia, spazi destinati al co-working, incubatori di start-up e senior housing (alloggi per anziani
autosufficienti ma con la necessita di avere servizi comuni).

1.4. Aggiornamenti normativi e fiscali

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

Il Decreto Antiriciclaggio, in vigore dal 4 luglio 2017, ha riscritto integralmente il decreto legislativo n. 231/2007
in tema di contrasto al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo.

In data 13 giugno 2018 la Banca d’Italia ha chiuso la consultazione pubblica di due Provvedimenti che contengo-
no le “Disposizioni attuative in materia di adeguata verifica della clientela” e le “Disposizioni in su organizzazione,
procedure e controlli interni in materia di antiriciclaggio”.

Nel mese di luglio 2018, la Banca d’ltalia inoltre ha avviato la consultazione delle “Disposizioni specifiche per la
conservazione e |'utilizzo dei dati e delle informazioni a fini antiriciclaggio e di contrasto al finanziamento del ter-
rorismo”, che si e chiusa il 2 ottobre 2018.

Allo stato, i suddetti Provvedimenti, non risultano emanati.

% %k %k

Il decreto legislativo 3 agosto 2017, n. 129 (“Decreto”), pubblicato il 26 agosto 2017, recante attuazione della di-
rettiva 2014/65/UE (MIFID |l) relativa ai mercati degli strumenti finanziari e adeguamento della normativa nazio-
nale al Regolamento (UE) 600/2014 (MiFIR) in materia di strumenti finanziari. Il Decreto ¢ finalizzato a sviluppare
“un mercato unico dei servizi finanziari in Europa, nel quale siano assicurate la trasparenza e la protezione degli
investitori”, in modo tale che i soggetti interessati dalla disciplina possano operare, a livello transfrontaliero, in
un sistema semplificato e alle medesime condizioni previste nei diversi Stati membri. Il Decreto, oltre ad apporta-
re modifiche al TUF, volte ad assicurare I’allineamento alla direttiva MiFID Il e al Regolamento MiFIR, apporta al-
tresi modifiche non strettamente connesse al suddetto recepimento. Le disposizioni del TUF, modificate dal De-
creto, 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 (Consob 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”.

Nell’ambito del processo di recepimento della disciplina contenuta nella MIFID Il, nonché nel TUF, la Consob il 15
febbraio 2018 ha approvato, con delibera n. 20307, il nuovo Regolamento Intermediari in vigore dal 20 febbraio
2018.

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 ha esteso la disciplina MiFID Il (in particolare le
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» o«

disposizioni in materia di “trasparenza informativa”, “product governance” e di “conoscenza ed esperienza del
personale a diretto contatto con la clientela) anche ai gestori collettivi che svolgono I'attivita di commercializza-
zione di OICR propri o di terzi.

Con la medesima delibera n. 20307 ¢ stato aggiornato il Regolamento in materia di organizzazione e procedure
degli intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio (adottato dalla Banca
d'ltalia e dalla Consob con provvedimento del 29 ottobre 2007).

Il TUF é stato altresi aggiornato con le modifiche apportate dal decreto legislativo n. 107 del 10 agosto 2018, vi-
gente dal 29 settembre 2018.

%k %k %

A decorrere dal 1° gennaio 2018 si applica il Regolamento (UE) n.1286/2014 del Parlamento Europeo e del Consi-
glio Europeo relativo ai documenti contenenti le informazioni chiave per i PRIIPS (“Packaged retail investment
and insurance-based investments products”). Il Regolamento fa parte di un pit ampio pacchetto legislativo dedi-
cato a ricostruire la fiducia degli investitori nei mercati finanziari a cui € riconducibile anche la MIFID Il. In data 7
luglio 2017 la Commissione Europea ha emanato le linee guida sull’applicazione del Regolamento (UE) n.
1286/2014.

% %k

Il 29 dicembre 2017 & entrata in vigore la Legge n. 179/2017 contenente disposizioni per la tutela degli autori di
segnalazioni di reati o irregolarita di cui siano venuti a conoscenza nell’ambito di un rapporto di lavoro pubblico o
privato (c.d. Legge whistleblowing). Obblighi specifici di whistleblowing sono anche previsti dall’ordinamento
bancario e finanziario. Tale sistema intende consentire ai soggetti che prestano 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:

e Segnalazione interna all’'intermediario (whistleblowing interno) - art. 4-undecies;
e Segnalazione diretta all’Autorita di vigilanza competente (whistleblowing esterno) - art. 4-duodecies.

Al riguardo, in tema di wistleblowing esterno, la Consob in data 3 gennaio 2018 ha comunicato di aver attivato
una e-mail e la modulistica per le segnalazioni di propria competenza, mentre la Banca d’ltalia, in data 2 maggio
2018, ha attivato due nuovi canali telematici dedicati (uno dedicato ai dipendenti e ai collaboratori degli inter-
mediari e I’altro per coloro che non rivestono la qualifica di dipendente o di collaboratore di un intermediario vi-
gilato) e messo a disposizione la modulistica per la ricezione delle segnalazioni aventi a oggetto esclusivamente
possibili violazioni normative o presunte irregolarita gestionali riscontrate presso intermediari vigilati.

Il decreto legislativo 3 agosto 2017, n. 129, ha dato attuazione al pacchetto europeo MiFID2/MiFIR (direttiva
2014/65/UE, regolamento (UE) n. 600/2014 e relativi atti di esecuzione) apportando modifiche al Testo Unico
della Finanza (TUF) e al Testo Unico Bancario (TUB).

Il 23 ottobre 2018 e stata chiusa dalla Banca d’Italia la consultazione pubblica su uno schema di disposizioni volte
a completare I'adeguamento del quadro normativo italiano al pacchetto MiFID2/MiFIR nelle materie di relativa
competenza (“Attuazione del pacchetto MiFID2/MiFIR disposizioni della Banca d’Italia di attuazione del TUF”).
Allo stato, il provvedimento non risulta emanato.

% %k

Il Regolamento generale sulla protezione dei dati, regolamento (UE) n. 2016/679 del 27 aprile 2016, piu noto con
I’acronimo inglese «GDPR», € entrato in vigore il 25 maggio 2018 in tutti gli Stati membri dell’Unione Europea,
abrogando la Direttiva 95/46 /CE. Tale regolamento, direttamente applicabile in tutti gli stati membri senza biso-
gno di trasposizioni nazionali, mira a rafforzare e rendere omogeneo il trattamento dei dati personali dei cittadini
e residenti dell’'Unione Europea, all'interno ed all’esterno dei confini dell’Unione Europea, nonché a emanare
nuove norme in materia di protezione dei dati personali per far fronte al crescente progresso tecnologico.
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E entrato in vigore dal 19 settembre 2018 il decreto legislativo del 10 agosto 2018, n. 101 recante le “Disposizioni
per 'adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) 2016/679 del Parlamento
europeo e del Consiglio, del 27 aprile 2016, relativo alla protezione delle persone fisiche con riguardo al tratta-
mento dei dati personali, nonché alla libera circolazione di tali dati e che abroga la direttiva 95/46/CE (regola-
mento generale sulla protezione dei dati)”. Il decreto legislativo n. 101/2018 introduce talune novita riguardanti,
tra l'altro, il regime sanzionatorio applicabile (penale ed amministrativo), le modalita semplificate di adempimen-
to degli obblighi privacy per le PMI, il rafforzamento ed aumento dei poteri del Garante Privacy e la definizione
agevolata di procedimenti pendenti relativi a violazioni amministrative del “Codice Privacy”.

% %k %k

La Legge 30 dicembre 2018, n. 145 recante “Bilancio di previsione dello Stato per I'anno finanziario 2019 e bilan-
cio pluriennale per il triennio 2019-2021", in vigore dal 1° gennaio 2019, ha modificato I'art. 16 del Decreto 5
marzo 2015, n. 30 relativo agli esperti indipendenti, risolvendo alcuni dubbi interpretativi.

Di seguito si riportano le principali novita fiscali con efficacia 2018 e 2019 di carattere generale che coinvolgono
la gestione operativa dei fondi immobiliari, stabilite nei vari provvedimenti legislativi.

Con riferimento alla Legge di Bilancio 2018 (L. 205/2017) con efficacia 2018, si segnalano in particolare le seguen-
ti novita:

e siriduce, con decorrenza dal 1° marzo 2018, da 10.000 a 5.000 euro la soglia oltre la quale le
amministrazioni pubbliche e le societa a prevalente partecipazione pubblica, prima di effettua-
re i pagamenti, devono verificare anche in via telematica se il beneficiario & inadempiente
all’obbligo di versamento derivante dalla notifica di una o piu cartelle di pagamento per un
ammontare complessivo pari almeno a tale importo (art. 48-bid D.P.R. n. 602/1973);

e siintroduce una sanzione amministrativa compresa fra 250 euro e 10.000 euro per il cessiona-
rio o committente in caso di applicazione dell'imposta in misura superiore a quella effettiva, er-
roneamente assolta dal cedente o prestatore, fermo restando il diritto del medesimo cessiona-
rio o committente alla detrazione (art. 6, comma 6, D.Lgs. n. 471/1997);

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

e siriducono i termini di decorrenza dell’accertamento, sia ai fini IVA sia ai fini delle imposte di-
rette, di due anni per i soggetti passivi che garantiscono la tracciabilita dei pagamenti ricevuti
ed effettuati relativi ad operazioni di ammontare superiore a 500 Euro;

e & modificata la disciplina dell'imposta di registro (in particolare sono stati modificati gli artt. 20
e 53-bis del DPR 26.4.86 n. 131): é stato precisato, con norma di interpretazione autentica e
quindi con portata sostanzialmente retroattiva, che I'atto portato alla registrazione deve essere
interpretato (e quindi tassato, ai fini dell'imposta di registro) sulla base dei soli elementi desu-
mibili dall’atto stesso, senza tener conto di atti collegati o elementi extra-testuali; la disposizio-
ne appare importante, tra gli altri, nel caso di atti di conferimento di immobili o di azienda, se-
guiti da cessione di partecipazione;

e ¢ stata introdotta I'esenzione dalle imposte ipo-catastali e I'applicazione dell’imposta di regi-
stro in misura fissa a tutti gli atti preordinati alla trasformazione del territorio posti in essere
mediante accordi o convenzioni tra i privati ed enti pubblici;

e si assoggettano i redditi di capitale e i redditi diversi conseguiti da persone fisiche al di fuori
dell’esercizio dell’attivita d’impresa, in relazione al possesso e alla cessione di partecipazioni
societarie qualificate, a ritenuta a titolo d’'imposta con aliquota al 26%, analogamente a quanto
previsto per le partecipazioni non qualificate; le nuove regole di tassazione dei dividendi trova-
no applicazione per i redditi percepiti dall’1.1.2018, salvo I'applicazione di un’apposita discipli-
na transitoria per cui, per le distribuzioni di utili derivanti da partecipazioni qualificate delibera-
te tra I’1.1.2018 e il 31.12.2022 e formatisi con utili prodotti sino all’esercizio in corso al
31.12.2017, la tassazione avviene secondo le regole previgenti (quindi, con le aliquote progres-
sive IRPEF su una base imponibile del 40%, 49,72% o 58,14%);
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Nel corso del 2018, & stato emanato il Decreto Legge 12.7.2018 n. 87, rubricato “Disposizioni urgenti per la digni-
ta dei lavoratori e delle imprese”, cd. Decreto Dignita, convertito nella Legge n. 964 del 9 agosto 2018, contenen-
te, fra le altre, le seguenti disposizioni:

e previsto che i soggetti obbligati fatturazione elettronica siano esonerati dall’obbligo di anno-
tazione delle fatture medesime nei registri di cui agli artt. 23 (registro iva delle vendite) e 25
(registro iva degli acquisti) del D.P.R. 633/72;

le imprese e i lavoratori autonomi che vantano crediti commerciali e professionali nei confronti
della Pubblica Amministrazione possono compensarli con le somme dovute a seguito di cartelle
di pagamento o atti esecutivi, con riferimento ai carichi affidati agli Agenti della riscossione en-
tro il 31.12.2017, in relazione a tributi erariali, regionali e locali, contributi previdenziali e assi-
stenziali, premi per I'assicurazione obbligatoria contro gli infortuni sul lavoro e le malattie pro-
fessionali, entrate spettanti all’'Ente che ha rilasciato la certificazione, nonché per gli oneri ac-
cessori, gli aggi e le spese a favore dell’agente della riscossione.

Successivamente, il Decreto Fiscale collegato alla Legge di Bilancio 2019 (D.L. 23.10.2018 n. 119, convertito nella
L. 17.12.2018 n. 136), ha introdotto ulteriori novita di interesse riguardo I'operativita dei fondi immobiliari in par-

ticolare:

sono introdotte una serie di norme volte a favorire la deflazione del contenzioso tributario, at-
traverso la possibilita di definire in modo agevolato le controversie, con benefici dipendenti dal
grado di giudizio in corso e dall’esito dei gradi precedenti; possono essere definiti, inoltre, in via
agevolata, gli avvisi di accertamento, gli avvisi di rettifica e di liquidazione, gli atti di recupero,
gli inviti al contraddittorio e gli accertamenti con adesione;

e riproposta la definizione dei carichi pendenti presso il concessionario per la riscossione (cd.
rottamazione delle cartelle ter), prevedendo inoltre lo stralcio, a determinate condizioni, dei
ruoli di importo inferiore a 1.000 euro;

e stabilito che le violazioni di obblighi o adempimenti di natura formale che non incidono sulla
determinazione della base imponibile delle imposte sui redditi, dell'lVA, dell'IRAP e sul paga-
mento di tributi possono essere sanate pagando I'importo forfetario di 200 euro per tutte le
violazioni commesse in ciascun periodo d’imposta;

sono apportate alcune modifiche alla disciplina dei vincoli di prezzo per la cessione delle unita
abitative di edilizia residenziale pubblica (o del canone massimo di locazione); e introdotta, in-
fatti, la possibilita di rimuovere tali vincoli mediante atto pubblico o scrittura privata autenti-
cata, dietro pagamento di una somma corrispondente ad una percentuale (stabilita con decreto
del Ministro delllEconomia e delle Finanze) del corrispettivo originario risultante
dall’applicazione dell’art. 31 co. 48 della L. 448/98; in pendenza della rimozione dei vincoli, il
contratto (di successiva cessione o locazione) non produce effetti limitatamente alla differenza
tra prezzo convenuto e prezzo vincolato; si prevede, inoltre, che la rimozione dei vincoli di
prezzo estingue eventuali richieste di restituzione, a qualunque titolo effettuate, della differen-
za tra prezzo convenuto e prezzo vincolato.

Con l'ultimo provvedimento del 2018, la Legge di Bilancio 2019 (L. 30 dicembre 2018, n. 145) sono infine intro-
dotte le seguenti norme:

viene abolita I'agevolazione ACE (aiuto alla crescita economica), sostituita dalla tassazione age-
volata al 15% degli utili reinvestiti in beni strumentali e occupazione;

e previsto I'aumento dal 20% al 40% della deducibilita dell’lmu ai fini della determinazione del
reddito di impresa;

si estende la possibilita di optare per I'applicazione della cedolare secca al 21% anche alle loca-
zioni, stipulate nel 2019, aventi ad oggetto immobili commerciali classificati in categoria C/1
aventi superficie fino a 600mq (escluse le pertinenze);

per il 2019, i Comuni possono continuare a mantenere con espressa deliberazione del Consiglio
Comunale, la stessa maggiorazione Tasi gia confermata per gli anni 2016, 2017 e 2018;
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e sono confermate anche per il 2019 le detrazioni fiscali relative alle spese sostenute per gli in-
terventi di riqualificazione energetica, di recupero edilizio, per I'acquisto di mobili e grandi elet-
trodomestici e per gli interventi di sistemazione del verde.

Infine, il tasso di interesse legale di cui all’art. 1284 c.c., gia aumentato dallo 0,1% allo 0,3% dall’1.1.2018, & stato
ulteriormente innalzato allo 0,8% con decorrenza dal 1.1.2019 (D.M. 12.12.2018 n. 291).

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

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

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

La scadenza originaria del Fondo era prevista per il 31 dicembre 2017. Il 22 dicembre 2016, il Consiglio di Ammi-
nistrazione della SGR ha deliberato I'apertura del periodo di liquidazione del Fondo ed il ricorso al periodo di gra-
zia per il completamento della liquidazione degli investimenti in portafoglio, portando quindi la scadenza al 31
dicembre 2020, ferma restando la possibilita di usufruire della ulteriore proroga straordinaria biennale, introdot-
ta a seguito dell’Assemblea dei partecipanti del 10 dicembre 2014. Con I'apertura del periodo di liquidazione il
Consiglio di Amministrazione ha inoltre deliberato la riduzione su base volontaria del 50% della commissione di
gestione spettante alla SGR, a partire dal 1° gennaio 2018.

Ad oggi il portafoglio e costituito da 5 immobili con destinazione uffici e industriale, distribuiti sul territorio na-
zionale, con prevalenza al Centro/Nord e Iattivita gestionale & concentrata, oltre che sulle attivita di commercia-
lizzazione degli immobili, sulla messa a reddito degli spazi sfitti dell'immobile di Bologna e sulle attivita di svilup-
po dell'immobile di Milano, via Grosio. Di seguito si riporta I'attivita di gestione e la strategia seguita per ogni
immobile:

- Citta della Pieve: immobile locato al 100%. Nel mese di settembre ¢ stato affidato il mandato di commercializ-
zazione per la vendita ad un nuovo broker. A livello di interventi sono state effettuate le attivita di manutenzione
straordinaria in linea con le programmazioni previste a budget. Nello specifico e in corso I'attivita di monitorag-
gio statico di parte della copertura.

- Zibido San Giacomo: immobile non locato. Prosegue la commercializzazione per la vendita tramite un broker
specializzato. Sulla base della campagna di marketing effettuata (invio brochure, cartellonistica, inserzioni su rivi-
ste e siti specializzati nel settore logistico/industriale, etc) si segnala la ricezione di una proposta vincolante di
acquisto in corso di negoziazione, a seguito dell’attivita di Due Diligence effettuata.

- Bologna, Via Della Liberazione: immobile locato al 70%. Prosegue I’attivita di commercializzazione per la loca-
zione dei residui spazi vacant e con lo stesso broker si commercializzera I'immobile ad inizio 2019 anche per la
vendita. Per quanto riguarda le attivita di manutenzione straordinaria, sono in fase di completamento i lavori di
miglioramento sismico delle strutture costituenti un corpo dell'immobile adiacente al Centro Commerciale.

- Padova, Via Lisbona: immobile non locato. E’ stato affidato nel mese di settembre il mandato di commercializ-
zazione per la vendita ad un nuovo broker che ha predisposto il nuovo piano di marketing.

- Milano, Via Grosio: procede I'operazione di sviluppo che prevede la radicale ristrutturazione dell’asset nella
modalita Shell&Core e classificazione Leed Silver a seguito della firma, a marzo 2018, di un preliminare di loca-
zione per I'intero immobile con un’importante multinazionale.

Sono terminati i lavori di strip out e sono in corso di esecuzione le attivita relative alla realizzazione delle facciate.
Il progetto esecutivo e stato definito e il general contractor ha iniziato I'allestimento e |'esecuzione del cantiere.
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2.2. Il patrimonio immobiliare del Fondo

Il portafoglio immobiliare del Fondo al 31 dicembre 2018, per un valore di mercato complessivo a tale data di
Euro 32.200.000, & rappresentato da 3 immobili aventi destinazione d’uso ufficio e 2 aventi destinazione d’uso
logistica/industriale.

A seguire I'asset allocation del Fondo per area geografica e destinazione d’uso:

Centro Nord Est
9% 8%

Industriale
19%

Nord Ovest Ufficio
2% 81%

2.3. Andamento della gestione del patrimonio immobiliare

Investimenti e disinvestimenti

Dall’inizio dell’operativita del Fondo e fino al 31 dicembre 2018 si sono perfezionate vendite che hanno riguarda-
to complessivamente 6 immobili siti in Roma (3), Zibido San Giacomo (1), Assago (1) e Rutigliano (1), per un prez-
zo di vendita complessivo di circa Euro 108 milioni ed una plusvalenza di circa Euro 2 milioni rispetto al valore di
acquisto, incrementato dei costi capitalizzati. Nel corso dell’esercizio le vendite hanno riguardato I'immobile di
Rutigliano.

Nel corso dell’esercizio si sono perfezionate inoltre le vendite delle n. 240 quote residue del Fondo Spazio Sanita
con un ricavo complessivo di Euro 13,8 milioni ed una plusvalenza effettiva, rispetto al valore di acquisto, di Euro
1,8 milioni.

Per gli altri immobili del Fondo e prevista la vendita asset by asset entro la data di scadenza del Fondo.

Contratti di locazione

La strategia di commercializzazione & diretta ad incontrare le esigenze manifestate dal mercato sia in termini di
valori, sia di standard tecnici richiesti dai potenziali conduttori anche internazionali, fermo restando il raggiungi-
mento dei parametri valutativi degli E.I. e del mercato.
Il livello di occupancy del Fondo ¢ al 31 dicembre 2018 pari a circa il 59%.
Si evidenzia pero che in data 5 marzo 2018 é stato sottoscritto un preliminare di locazione con una multinaziona-
le per I'intero immobile sulla base dello studio di fattibilita che prevede la completa ristrutturazione nella modali-
ta Shell & Core, con classificazione Leed Silver. Il contratto di locazione, che avra decorrenza dopo la consegna
dell'immobile al termine dei lavori previsti entro la fine del 2019, prevede i seguenti termini e condizioni princi-
pali:

- Durata: 9 anni + 6 anni;

- Canone annuo pari a Euro 2.2milioni, oltre IVA con un periodo di free rent (12 mesi).

Considerando la sottoscrizione di tale preliminare di locazione per I'immobile di Milano via Grosio, la cui decor-
renza si avra alla consegna dell'immobile, I'occupancy del Fondo passerebbe dal 59% al 78%.

Indirizzo Comune Occupancy
VIA GROSIO 10/4 MILANO 0%*
VIA DI VOCABOLO FORNACE 12 CITTA' DELLA PIEVE 100%
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VIA LISBONA 28 PADOVA 0%
VIA SALVADOR ALLENDE SNC ZIBIDO SAN GIACOMO 0%
VIA DELLA LIBERAZIONE 15 BOLOGNA 70%
TOTALE 59%

*sottoscritto preliminare di locazione per I'intero immobile

Manutenzioni Straordinarie

Nel corso dell’esercizio, oltre all’avvio del progetto di sviluppo dell'immobile di Milano via Grosio, sono stati ef-

fettuati interventi di manutenzione straordinaria in linea con le programmazioni previste a budget. In particolare:

- per I'immobile di Citta della Pieve sono state effettuate le attivita di monitoraggio statico di parte della co-
pertura e interventi puntuali per eliminare alcune infiltrazioni;

- per Bologna Via della Liberazione sono in fase di completamento i lavori di miglioramento sismico delle
strutture costituenti un corpo dell'immobile adiacente al Centro Commerciale.

2.4. Andamento della gestione del Fondo

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

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

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

Dall’inizio dell’operativita del Fondo al 31 dicembre 2018, il capitale versato si € movimentato come segue:

Variazione NAV dalla nascita del Fondo

€ Var ass
Equity Iniziale investito 130.000.000

Plus/minus non realizzate in imm. E OICR (35.509.759)
Risultato effettivo 42.384.974

Rimborsi (38.012.000)

Distribuzione proventi (46.089.680)

NAV 31dicembre 2018  52.773.535 (77.226.465)
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Si riportano di seguito i rimborsi di capitale e la distribuzione di proventi effettuati:

Distribuzione proventi (€) Rimborsi di capitale (€)
Anno di Data di
competenza pagamento Al et
per quota annuo per quota
AL S 21/03/2005
L2005 L 20/03/2006
L2008 L 22/03/2007_

2007 20/03/2008 13.025.740 500,99 10,0% | 0 0o |
________ 2008 |.19/03/2009 | 5564000 21400 _  43% | 0 0
........ 2009 . ].18/03/2010 | 3.764.800 14480 . 29% | . ... 0 0 |
________ 2010 |.17/03/2011 | 6229340 23959 48% | .0 0 |

2011 16/03/2012 0 0,00 0 10.010.000 385,00
........ 2013 |.29/05/2014 | 0. 000 .0 | . 1950000 7500

2018 29/03/2018 0 0,00 0 19.682.000 757,00

2018 09/08/2018 0 0,00 0 6.370.000 245,00

TOTALE 46.089.680  1.772,68 38.012.000  1462,00

(1) Calcolato come rapporto tra la distribuzione effettuata nell'anno ed il capitale investito residuo nell'anno stesso
Il valore nominale residuo delle quote al 31 dicembre 2018 & pari ad Euro 3.538,00.

Al 31 dicembre 2018 il Fondo non ha proventi distribuibili, tenuto conto delle distribuzioni di proventi gia avve-
nute in esercizi precedenti.

Alla data del 31 dicembre 2018, a fronte dei disinvestimenti effettuati (immobili e quote di OICR), il capitale libe-
rato e pari a complessivi Euro 120.964.849, di cui Euro 35.280.000 relativi al 2018. Tenuto conto dei prezzi di rea-
lizzo, I'importo distribuibile ammonta a complessivi Euro 103.384.849 (Euro 88.384.849 relativamente agli im-
mobili ed Euro 15.000.000 relativamente alle quote di OICR), di cui Euro 17.700.000 relativi al 2018 che, al netto
dei rimborsi parziali quote gia effettuati, determinano un capitale residuo distribuibile, al lordo dei finanziamenti
rimborsati e dei reinvestimenti effettuati, pari a complessivi Euro 65.372.849, di cui Euro 6.364.000 relativi al
2018.

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

Al 31 dicembre 2018 il patrimonio immobiliare del Fondo & valutato dalla Sgr pari ad Euro 32.200.000 in linea con
quanto valutato dall’Esperto Indipendente e registra un decremento principalmente imputabile alla vendita
dell'immobile di Rutigliano (Ba), via Adelfia avvenuta per un corrispettivo totale pari ad Euro 5.700.000, a fronte
di un valore di mercato di Euro 5.700.000 ed un costo storico di Euro 23.280.000. A perimetro costante, rispetto
alla valutazione del precedente esercizio, si rileva una leggera flessione sul portafoglio immobiliare detenuto dal
Fondo, con esclusione dell'immobile di Milano, via Grosio.

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

Movimentazioni del patrimonio immobiliare

Variazioni del

31-dic-17 . 31-dic-18
periodo
Costo di acquisto degli immobili 162.506.043 162.506.043
Variazioni:
Costi capitalizzati 9.129.544 2.039.020 11.168.565
Vendite (82.684.849) (23.280.000) (105.964.849)
Costo storico al 88.950.739 (21.240.980) 67.709.759
Plus/(Minus) da valutazione su portafoglio residuo: (51.350.739) 15.840.981 (35.509.759)
- Plus/(minus) da valutazione totali (40.275.589) (1.739.019) (42.014.608)
Storno (plus)/minus su immobili venduti (a) - (b) (11.075.151) 17.580.000 6.504.849
(Plus)/minus effettiva da vendita (a) (19.565.151) 17.580.000 (1.985.151)
(Plus)/minus contabili da vendita (b) (8.490.000) 0 (8.490.000)
Valore di mercato al 37.600.000 (5.400.000) 32.200.000
Sval/Riv. % -57,7% -52,4%
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In relazione ai costi capitalizzati nel corso del 2018 si evidenzia che si riferiscono principalmente all’attivita di
sviluppo avviata sull'immobile di Milano, via Grosio.

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

Esperto Indipendente FONDO

AVALON CRONO - PRIMO - FIEPP
AXIARE FIP -HB - HELIOS - INPGI HINES - MELOGRANO - ROCKET - SECURIS 2 - SECURIS 3 - SISTEMA BCC - FIL COMPARTO DUE
COLLIERS APPLE - IMMOBILIUM 2001 - SECONDO RE - SECURFONDO
CRIF FASP - FERSH - HSIC
K2REAL 1Bl
PRAXI CA'GRANDA - FIL COMPARTO UNO - HSCM - NEPTUNE 1 - NEPTUNE 2

DIAMOND - FHCR - INPGI COMPARTO UNICO - OMEGA 3 - OMEGA 4 - SECURIS - VESTA - BCCROMA - FHT - MONTEROSA -
EVEREST

DUFF&PHELPS REAG

REVALUTA FPSH

SCENARI FERRARA SOCIAL HOUSING - FPEP - PEGASUS - SPAZIO SANITA' - VENETO CASA

PARTI DI OICR

Per quanto riguarda le n. 240 quote di OICR detenute dal Fondo al 31 dicembre 2017 si segnala che nel corso del
2018 sono state interamente cedute, attraverso due operazioni di vendita, per un corrispettivo totale pari ad Eu-
ro 13.793.493 a fronte di un costo storico pari ad Euro 12.000.000 e con il realizzo di una plusvalenza effettiva
pari a circa il 15% rispetto al costo di acquisto.
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2.4.3. Andamento del valore della Quota

La Relazione di Gestione al 31 dicembre 2018 del Fondo Immobilium chiude con un valore complessivo netto pari
ad Euro 52.773.535 (Euro 83.090.737 al 31 dicembre 2017) ed ha subito un decremento nell’esercizio pari a Euro
30.317.202, principalmente imputabile ai rimborsi parziali di quote avvenuti nel mese di marzo ed agosto 2018:

Variazioni NAV 2018

€ Var ass Var %
NAV 31 dicembre 2017 83.090.737
Variazioni di periodo:

Plus/minus non realizzate su immobili (1.739.020) -2,1%
Plus/minus non realizzate su OICR 0 0,0%
Risultato effettivo (2.526.182) -3,0%
Nuovi versamenti 0 0,0%
Rimborsi (26.052.000) -31,4%
Distribuzione proventi 0 0,0%
NAV 31 dicembre 2018 52.773.535 (30.317.202) -36,5%

Al 31 dicembre 2018 il valore unitario delle quote risulta pari ad Euro 2.029,751.

Le quote del Fondo sono negoziate nel mercato regolamentato gestito dalla Borsa Italiana a far data dal 29 otto-
bre 2003 (codice di negoziazione QFIMM; codice ISIN IT0003187595).

Il valore di mercato della quota ha subito nel periodo le seguenti variazioni:

31/12/2018: Euro 1.220 corrispondente al 35% del valore nominale residuo delle quote a tale data;
30/06/2018: Euro 1.490 corrispondente al 39% del valore nominale residuo delle quote a tale data;
31/12/2017: euro 1.890 corrispondente al 42% del valore nominale residuo delle quote a tale data.

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

Quotazione di .

Data NAV — Diff.
14/06/2002 5.000,000 n.a
31/12/2002 5.133,720 n.a
31/12/2003 5.517,220 3.450 -37,5%
31/12/2004 5.779,510 3.849 -33,4%
31/12/2005 5.843,740 3.725 -36,3%
31/12/2006 5.917,420 3.528 -40,4%
31/12/2007 6.083,570 4.850 -20,3%
31/12/2008 5.620,890 4.480 -20,3%
31/12/2009 5.301,700 4.290 -19,1%
31/12/2010 5.266,210 3.475 -34,0%
31/12/2011 4.907,440 2.485 -49,4%
31/12/2012 4.249,205 2.485 -41,5%
31/12/2013 4.231,987 1.597 -62,3%
31/12/2014 3.926,297 1.652 -57,9%
31/12/2015 3.738,857 2.002 -46,5%
31/12/2016 3.320,087 1.795 -45,9%
31/12/2017 3.195,798 1.890 -40,9%
31/12/2018 2.029,751 1.220 -39,9%
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La tabella mostra in particolare un disallineamento (“sconto”) nel tempo tra il valore della quota rilevato sul mer-
cato (Euro 1.220 al 31 dicembre 2018) e quello risultante dal NAV (Euro 2.029,751) che a fine 2018 & pari al -
39,9%.
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Lo sconto mostrato e persistente nel tempo, ormai definibile come “fisiologico” nel caso dei fondi immobiliari,
deriva da fattori penalizzanti quali:

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

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

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

Al 31 dicembre 2018 la quota del Fondo registra un valore di borsa pari ad Euro 1.220,00 (Euro 1.890,00 al 31 di-
cembre 2017) ed ha registrato nel periodo il prezzo massimo di Euro 2.130,00 il 23 marzo 2018, con un numero
di scambi pari a 16, e quello minimo di Euro 1.220,00 dal 19 dicembre 2018 fino a fine anno con un numero di
scambi complessivi paria 9.
Di seguito viene rappresentato graficamente I'andamento dei volumi e dei prezzi della quota del Fondo
nell’esercizio di riferimento:

| MM 20gg Bollinger Band Volume J

r009

Gen‘18 Feb'18 Mar'l8 Apr'l8 Mag'l8 Ciu‘l8  Lug"18 Ago 18 Set‘18 ot '18 Nov'18 Dic‘18

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

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

La Relazione di Gestione al 31 dicembre 2018 chiude con una perdita dell’esercizio pari a Euro 4.265.202 che,
depurata delle svalutazioni nette del patrimonio immobiliare (Euro 1.739.020), & pari ad una perdita effettiva di
Euro 2.526.182.

In particolare, la perdita effettiva € influenzata principalmente dai seguenti fattori:

- canoni di locazione ed altri proventi pari a circa Euro 1.054.299, che registrano una diminuzione rispetto al 31
dicembre 2017 (Euro 2.674.349), principalmente imputabile alle vendite effettuate a fine 2017 e nel primo
semestre 2018;

- oneri per la gestione di beni immobili e imposte comunali Imu e Tasi per un importo complessivo di circa Euro
3.057.109, in aumento rispetto al 31 dicembre 2017 (Euro 2.406.834). Tale incremento & imputabile princi-
palmente ai costi sostenuti per le attivita di strip-out effettuate nel 2018 sull'immobile di Milano via Grosio,
parzialmente compensati da una riduzione delle imposte sul patrimonio immobiliare e dei costi di gestione
immobiliare, a seguito delle vendite effettuate a fine 2017 e nel primo semestre 2018;

- oneri di gestione al netto degli altri ricavi e oneri pari a circa Euro 601.299, in diminuzione rispetto al 31 di-
cembre 2017 (Euro 1.230.201) per effetto principalmente della riduzione su base volontaria del 50% della
commissione della SGR a partire dal 1 gennaio 2018.

2.4.5. Finanziamenti, Derivati e liquidita del Fondo

Alla data del 31 dicembre 2018 il Fondo non ha in essere finanziamenti passivi né sono attivi strumenti finanziari
derivati.

Al 31 dicembre 2018, la liquidita disponibile, di circa Euro 21,9 milioni, risulta depositata sul c/c in essere presso il
Depositario (Euro 11,9 milioni) e su un conto deposito a vista (Euro 10 milioni) per una piu efficiente gestione
della liquidita.

Relativamente alla gestione finanziaria, si evidenzia che, alla data di chiusura della presente Relazione di gestio-
ne, la leva finanziaria utilizzata dal Fondo, determinata secondo quanto previsto nel Regolamento delegato (UE)
231/2013, risulta pari al 62% secondo il metodo lordo e al 103% secondo il metodo degli impegni, rispettando
quindi il limite previsto dal Regolamento del Fondo. Il Fondo rispetta il limite sull’assunzione di prestiti previsto
dalla Banca d’Italia (riferimento il Provvedimento — Tit. X, Cap. Il), secondo il quale il limite massimo deve risulta-
re inferiore al 60% del valore degli immobili, dei diritti reali, delle partecipazioni in societa immobiliari e delle
parti di altri fondi immobiliari, e del 20% del valore degli altri beni.

2.4.6 Governance

L’Assemblea dei soci di Investire SGR, chiamata a nominare i membri del Consiglio di Amministrazione e del Col-
legio Sindacale in scadenza, in data 29 marzo 2018 ha confermato la nomina ai Consiglieri uscenti e ha nominato
quali membri del Collegio Sindacale il dott. Francesco Minnetti, confermando la carica di Presidente, il dott. An-
drea Severi confermando la carica di Sindaco Effettivo, e la dott.ssa Rosaria De Michele, attribuendole la carica di
Sindaco effettivo.
Il Consiglio di Amministrazione, cosi costituito, nella riunione tenutasi a valle dell’Assemblea, ha confermato
I'attribuzione della carica di Presidente al dott. Arturo Nattino, di Vice Presidente alla dott.ssa Barbara Pivetta, di
Amministratore Delegato al dott. Dario Valentino e di membri del Comitato Esecutivo al dott. Valentino, attri-
buendogli |a carica di Presidente, al dott. Giulio Bastia, al dott. Domenico Bilotta, all’ing. Fabio Carlozzo e all’arch.
Anna Pasquali.
L’attuale Consiglio di Amministrazione di InvestiRE SGR S.p.A. €, pertanto, cosi composto:

e Arturo Nattino — Presidente;

e Barbara Pivetta — Vice Presidente;

e Dario Valentino — Amministratore Delegato;

e Giulio Bastia — Consigliere e membro del Comitato Esecutivo;

e Domenico Bilotta — Consigliere e membro del Comitato Esecutivo;

e Ermanno Boffa — Consigliere e membro del Comitato Nomine e Remunerazioni;
e Leonardo Buonvino — Consigliere;

e Fabio Carlozzo — Consigliere e membro del Comitato Esecutivo;
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e Giuseppe Mazzarella — Consigliere Indipendente, membro del Comitato degli Amministratori Indipendenti
e Presidente del Comitato Nomine e Remunerazioni;

Antonio Mustacchi — Consigliere Indipendente e membro del Comitato degli Amministratori Indipendenti;
e Anna Pasquali — Consigliere e membro del Comitato Esecutivo;
e Maurizio Pinnaro — Consigliere;

Marco Tofanelli — Consigliere Indipendente e Presidente del Comitato degli Amministratori Indipendenti.

Il Consiglio di Amministrazione, il Collegio Sindacale e il Comitato Esecutivo, cosi composti, scadranno con
I’approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.

Nella medesima occasione, I’Assemblea dei soci ha provveduto:

- in sede ordinaria, ad approvare il Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2017 e le modifiche alle politiche
retributive e al piano di incentivazione per il personale 2017, ai sensi del Provvedimento emanato da
Banca d’Italia e Consob il 27 aprile 2017

- in sede straordinaria, ad approvare la modifica all’allegato A allo Statuto Sociale.

Modifiche regolamentari

Il Consiglio di Amministrazione di InvestiRE SGR S.p.A. in data 27/11/2018 ha approvato le modifiche del regola-
mento di gestione inerenti al cambio del Depositario da Banco BPM S.p.A. a BNP Paribas Securities Services, con
sede legale in Parigi 3, Rue d’Antin 3, e succursale in Milano, via Ansperto 5 — iscritta all’Albo delle Banche al n.
5483.

Le modifiche sopra citate rientrano tra le modifiche approvate dalla Banca d’lItalia in via generale, ai sensi del Re-
golamento sulla gestione Collettiva del Risparmio del 19 gennaio 2015 e successive modifiche. Tali modifiche so-
no efficaci dal 27/11/2018.

Il testo aggiornato del regolamento di gestione del fondo Immobilium 2001 sara fornito gratuitamente a tutti co-
loro che ne faranno richiesta ed e disponibile presso la sede del depositario e sul sito internet della societa di ge-
stione all’indirizzo www.investiresgr.it

3. EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE
La SGR concentrera i propri sforzi sulle seguenti attivita principali:
- la gestione del patrimonio esistente, anche attraverso I'attivita di valorizzazione dell’immobile di Milano,
via Grosio;
- lalocazione degli spazi non locati dell'immobile di Bologna via della Liberazione;
- la commercializzazione degli immobili del Fondo.

4. RAPPORTI CON ALTRE SOCIETA’ DEL GRUPPO DELLA SGR

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

5. FATTI DI RILIEVO AVVENUTI SUCCESSIVAMENTE AL 31 DICEMBRE 2018
Si segnala la ricezione di una manifestazione di interesse per I'immobile di Citta della Pieve, in relazione alla
quale sono in corso le attivita di Due Diligence.
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6. DELIBERA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

In coerenza con le normative vigenti e con il Regolamento del Fondo, il Consiglio di Amministrazione del 28 feb-

braio 2019 delibera di:

- approvare la Relazione di Gestione del Fondo al 31 dicembre 2018 ed il valore unitario delle quote pari a Euro
2.029,751;

- di non effettuare ulteriori rimborsi parziali di quote a fronte dei disinvestimenti dell’esercizio, in considera-
zione dei fabbisogni finanziari del Fondo, legati in particolare al processo di valorizzazione dell'immobile di
Milano, via Grosio.

Roma, 28 febbraio 2019 V

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

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO IMMOBILIUM 2001 AL 31/12/2018
SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione a fine esercizio

Situazione al 31/12/2018
precedente

ATTIVITA'

valore in percentuale valore in percentuale

complessivo dell'attivo complessivo dell'attivo

A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati 13.923.292 15,88
Al.  Partecipazioni di controllo

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

A4.  Titoli di debito

A5.  Parti di OICR 13.923.292 15,88

Strumenti finanziari quotati
A6.  Titoli di capitale

A7. Titoli di debito

A8.  Parti di OICR

Strumenti finanziari derivati

A9.  Margini presso organismi di compensazione e garanzia

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

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 32.200.000 59,04 37.600.000 42,89
B1. Immobili dati inlocazione 10.600.000 19,43 17.600.000 20,08
B2. Immobili dati in locazione finanziaria

B3.  Altri immobili 21.600.000 39,61 20.000.000 22,81
B4.  Diritti reali immobiliari

C. CREDITI

Cl. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione

C2.  Altri

D DEPOSITI BANCARI 10.000.030 18,34

D1. Avista 10.000.030 18,34

D2.  Altri

E. ALTRI BENI

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 11.921.046 21,86 35.906.764 40,95
F1. Liquidita disponibile 11.921.046 21,86 35.906.764 40,95
F2.  Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3.  Liquidita impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA' 414.345 0,76 245.739 0,28
G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate

G2. Ratei erisconti attivi 4.098 0,01 6.063 0,01
G3. Risparmio d'imposta

G4. Altre

G4.1 Crediti vs clienti 221.228 0,40 94.903 0,10
G4.2 Crediti di imposta - a rimborso

G4.3 Altre 189.019 0,35 144.773 0,17
TOTALE ATTIVITA' 54.535.421 100,00 87.675.795 100,00
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RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO IMMOBILIUM 2001 AL 31/12/2018

SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA' E NETTO

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

H1. Finanziamenti ipotecari

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

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

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

Situazione al 31/12/2018

Situazione a fine esercizio
precedente

. ALTRE PASSIVITA' 1.761.886 4.585.058
M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 20.523 10.661
M2. Debiti di imposta - 3.037.619
M3. Ratei erisconti passivi 3.104 2.239
M4. Altre 1.663.858 1.482.756
MS5. Debiti per depositi cauzionali su locazioni 74.401 51.783
TOTALE PASSIVITA' 1.761.886 4.585.058
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 52.773.535 83.090.737
Numero delle quote in circolazione 26.000 26.000
Valore unitario delle quote 2.029,751 3.195,798
Proventi distribuiti per quota
Rimborsi distribuiti per quota 1.002,000

Roma, 28 febbraio 2019

b LDl

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

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO IMMOBILIUM 2001 AL 31/12/2018
SEZIONE REDDITUALE

Relazione al 31/12/2018 Relazione all'esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati
Al. PARTECIPAZIONI

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

A2. ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 77.856 1.024.385
A2.1 interessi, dividendi e altri proventi 207.654 430.536
A2.2 utili / perdite da realizzi -129.798
A2.3 plusvalenze / minusvalenze 593.849

Strumenti finanziari quotati
A3. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

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

Strumenti finanziari derivati
A4. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Ad.1l di copertura
A4.2 non di copertura
Risultato gestione strumenti finanziari 77.856 1.024.385
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI -3.741.830 -3.025.703
B1.  CANONI DI LOCAZIONE E ALTRI PROVENTI 1.054.299 2.674.349
B2.  UTILI/PERDITE DA REALIZZI 620.000
B3.  PLUS/MINUSVALENZE -1.739.020 -3.913.218
B4.  ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -2.443.883 -1.469.572
B5.  AMMORTAMENTI
B6.  IMPOSTA COMUNALE SUI BENI IMMOBILI E SIMILARI -613.226 -937.262
Risultato gestione beni immobili -3.741.830 -3.025.703
C. CREDITI
C1. interessi attivi e proventi assimilati
C2. incrementi / decrementi di valore
Risultato gestione crediti
D. DEPOSITI BANCARI 71
D1. interessi attivi e proventi assimilati 71
E. ALTRIBENI

E1. Proventi
E2. Utili/Perdita da realizzi
E3. Plusvalenza/Minusvalenza

Risultato gestione investimenti -3.663.903 -2.001.318
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RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO IMMOBILIUM 2001 AL 31/12/2018
SEZIONE REDDITUALE

Relazione al 31/12/2018 Relazione all'esercizio precedente

F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
F1. OPERAZIONI DI COPERTURA

F1.1 Risultati realizzati

F1.2 Risultati non realizzati
F2. OPERAZIONINON DI COPERTURA

F2.1 Risultati realizzati

F2.2 Risultati non realizzati
F3. LIQUIDITA'

F3.1 Risultati realizzati

F3.2 Risultati non realizzati

G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO
TERMINE E ASSIMILATE
G2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione caratteristica -3.663.903 -2.001.318

H. ONERI FINANZIARI

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

H2. ALTRI ONERI FINANZIARI

Risultato netto della gestione caratteristica -3.663.903 -2.001.318
I. ONERI DI GESTIONE -648.544 -1.280.665
11. Provvigione di gestione SGR -422.082 -1.106.403
12. Costo per il calcolo del valore della quota -106 -277
13. Commissioni depositario -41.047 -42.643
14. Oneri per esperti indipendenti -7.252 -15.566
I15. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico -28.068 -13.565
16. Altri oneri di gestione -149.989 -102.211
L. ALTRIRICAVIE ONERI 47.245 50.464
L1. Interessi attivi su disponibilita liquide
L2. Altri ricavi 59.967 57.281
L3. Altri oneri -12.722 -6.817

Risultato della gestione prima delle imposte -4.265.202 -3.231.519
M. IMPOSTE

Utile / perdita dell'esercizio -4.265.202 -3.231.519

Roma, 28 febbraio 2019

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

PARTE A — Andamento del valore della quota

Valore della quota dalla data di istituzione del Fondo

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

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

Dall’inizio dell’operativita del Fondo al 31 dicembre 2018, il patrimonio del Fondo si € movimentato come segue:

Variazione NAV dalla nascita del Fondo

€ Var ass
Equity Iniziale investito 130.000.000

Variazioni:
Plus/minus non realizzate in imm. E OICR (35.509.759)
Risultato effettivo 42.384.974
Rimborsi (38.012.000)
Distribuzione proventi (46.089.680)

NAV 31 dicembre 2018  52.773.535 (77.226.465)

La tabella di seguito riportata sintetizza, invece, le variazioni complessive intervenute sul capitale investito dalla
nascita del Fondo al 31 dicembre 2018:

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

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

Strumenti finanziari non quotati

Le “partecipazioni di controllo detenute in societa immobiliari non quotate” sono valutate alla frazione di
patrimonio netto di pertinenza del fondo, relativo all’ultimo bilancio approvato, determinato applicando ai beni
immobili ed ai diritti reali immobiliari i criteri di valutazione previsti per i beni immobili contenuti nel Titolo V
Capitolo IV Sezione |l Paragrafo 2.5 del Provvedimento della Banca d’ltalia del 19 gennaio 2015 come modificato
dal Provvedimento del 23 dicembre 2016, e tenendo conto di eventi di rilievo noti intervenuti tra la data di
riferimento del bilancio e la data del presente documento.

Le “partecipazioni detenute in societa non immobiliari non quotate” sono valutate al costo secondo quanto
previsto dal citato Provvedimento della Banca d’Italia.

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

Immobili

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

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

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

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

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

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

La valutazione & stata effettuata tenendo conto delle condizioni del mercato immobiliare locale, considerando i
dati economici in esso rilevati e adattandoli alle specifiche caratteristiche dell'immobile, attraverso opportune
elaborazioni statistiche. L'Esperto ha inoltre proceduto ad ispezionare all'interno e all’esterno gli immobili del
Fondo, per verificare le condizioni immobiliari intrinseche ed estrinseche.
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Alla data del 31 dicembre 2018 il principale criterio valutativo applicato dall’Esperto Indipendente per la valuta-
zione degli immobili del Fondo €& il DCF.

L’Esperto ha inoltre proceduto ad ispezionare all’'interno e all’esterno gli immobili del Fondo, per verificare le
condizioni immobiliari intrinseche ed estrinseche.

Formazione e verifica delle relazioni di stima periodiche — Presidi organizzativi adottati
In conformita ai principi della comunicazione congiunta Banca d’Italia - Consob del 29 luglio 2010 “Linee applica-
tive di carattere generale in materia di processo di valutazione dei beni immobili dei fondi comuni di investimen-
to” e successive modifiche (di seguito le “Linee Applicative”), e a quelli contenuti nelle “Linee Guida Assogestio-
ni” (Il rapporto tra le SGR e gli esperti indipendenti nell’attivita di valutazione dei beni immobili, diritti reali im-
mobiliari e partecipazioni in societa immobiliari”) InvestiRE ha adottato presidi organizzativi e procedurali atti a
garantire un equo processo di valutazione dei beni dei fondi dalla stessa gestiti delineati nella policy e nella pro-
cedura aziendale, da ultimo modificate in data 29 marzo 2018. In particolare, la procedura al fine di fornire al
Consiglio di Amministrazione gli elementi utili per sottoporre ad analisi critica le relazioni di stima, illustra e disci-
plina tra 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 individuato quindi le funzioni aziendali che, ognuna per le rispettive competenze, sono chiamate a
svolgere le seguenti attivita nell’ambito del processo di valutazione:

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

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

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

Ll il Risk Manager provvede a effettuare una revisione critica delle bozze di valutazione, relativamente alla
congruita del modello valutativo, delle variabili finanziarie assunte (tasso WACC, inflazione, risk free e co-
sto base del debito) e delle assunzioni immobiliari; inoltre verifica che i punti di attenzione segnalati nel
semestre precedente siano stati recepiti (ove non siano intervenuti elementi a mitigazione delle criticita
evidenziate nel precedente ciclo valutativo). La funzione Administration verifica i dati riguardanti la consi-
stenza del portafoglio per i soli fondi in cui vi siano immobili in corso di vendita frazionata (prevalente-
mente residenziali), al fine di verificare la congruita della consistenza in termini di unita immobiliari valu-
tate/in portafoglio alla data di riferimento.

Sulla scorta di quanto sopra:

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

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

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

Il Documento di Controllo, aggiornato dalla Funzione Valuations sulle base delle indicazioni del Gruppo di Lavoro,
e 'esito delle verifiche svolte dalla Funzione Risk Management vengono presentati al Board of Directors, il quale
accertata 'adeguatezza del processo di valutazione degli immobili, approva i valori dei patrimoni immobiliari dei
Fondi, discostandosi, se del caso, dai valori espressi dagli Esperti Indipendenti. Nel caso in cui il Board of Direc-
tors intenda discostarsi dalle stime elaborate dagli Esperti, la Funzione Valuations ne comunica le ragioni agli
Esperti stessi e il Fund Manager informa gli opportuni organi secondo quanto previsto dal Regolamento del Fon-
do.

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”.

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

Crediti
| crediti sono valutati secondo il presumibile valore di realizzo.

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 criterio della competenza temporale.

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

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

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

Costi e ricavi

| costi ed i ricavi, relativi sia alla gestione immobiliare che agli investimenti in strumenti finanziari, sono imputati
in base alla loro competenza temporale. In particolare, i canoni di locazione, i proventi finanziari come pure i co-
sti, 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 esempio lo Stato, gli Enti Pubblici, le forme di
previdenza complementare, gli enti di previdenza, gli intermediari bancari e finanziari ed altre tipologie — cfr. art.
32 comma 3 del DL 78/2010) ed “investitore non istituzionale”. Per i fondi non integralmente posseduti da
investitori istituzionali rimane fermo il regime fiscale tipico del fondo in materia di imposizione diretta, di IVA e di
imposte indirette.

Tuttavia, e stabilito un particolare regime fiscale per i partecipanti non istituzionali residenti in Italia, che detengono
quote di partecipazione al fondo per una percentuale di patrimonio superiore al 5%. Il comma 3-bis prevede che i
redditi conseguiti dal fondo immobiliare, ancorché non percepiti, siano imputati per trasparenza ai suddetti
partecipanti in proporzione alle loro quote di partecipazione. | redditi imputati per trasparenza concorrono alla
formazione del reddito complessivo del partecipante. Tale regime si applica ai proventi rilevati nelle relazioni di
gestione, a partire da quella relativa al 31 dicembre 2011.

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

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

Sezione Il - Le attivita
Le attivita del Fondo sono costituite come indicato di seguito.
11.1 Strumenti finanziari non quotati

Saldo al 31/12/2018 | Saldo al 31/12/2017
0 13.923.292

Il Fondo ha sottoscritto, nel corso dell’esercizio 2011, n. 300 quote del fondo comune di investimento immobilia-
re di tipo chiuso denominato Spazio Sanita, gestito da Investire SGR.

Alla fine dell’esercizio 2012 erano state versate n. 210 quote pari al 70% del totale sottoscritto e nel corso del
2013 sono state versate le rimanenti n. 90 quote per un valore complessivo di Euro 15.000.000.

In data 27 marzo 2014 sono state vendute n. 60 quote ad un Ente Previdenziale al valore unitario di Euro
50.266,42 per quota.

Nel corso del 2018 & avvenuta la cessione integrale delle quote residue ad un prezzo complessivamente pari a
Euro 13.793.493. In particolare, il 20 marzo 2018 ed il 26 giugno 2018 si sono perfezionate le vendite rispettiva-
mente di n. 86 quote e di n. 154 quote.

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

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

11.4. Beni immobili e diritti reali immobiliari

Saldo al 31/12/2018 ‘ Saldo al 31/12/2017
32.200.000 37.600.000

Al 31 dicembre 2018 il patrimonio immobiliare del Fondo & valutato dalla Sgr pari ad Euro 32.200.000 in linea con
quanto valutato dall’Esperto Indipendente e registra un decremento principalmente imputabile alla vendita
dell'immobile di Rutigliano (BA), via Adelfia. Rispetto alla valutazione del precedente esercizio, a perimetro
costante, si rileva una svalutazione del patrimonio detenuto pari a Euro 1.739.020.

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

Movimentazioni del patrimonio immobiliare

Variazioni del

31-dic-17 ) 31-dic-18
periodo
Costo di acquisto degli immobili 162.506.043 162.506.043
Variazioni:
Costi capitalizzati 9.129.544 2.039.020 11.168.565
Vendite (82.684.849) (23.280.000) (105.964.849)
Costo storico al 88.950.739 (21.240.980) 67.709.759
Plus/(Minus) da valutazione su portafoglio residuo: (51.350.739) 15.840.981 (35.509.759)
- Plus/(minus) da valutazione totali (40.275.589) (1.739.019) (42.014.608)
Storno (plus)/minus su immobili venduti (a) - (b) (11.075.151) 17.580.000 6.504.849
(Plus)/minus effettiva da vendita (a) (19.565.151) 17.580.000 (1.985.151)
(Plus)/minus contabili da vendita (b) (8.490.000) 0 (8.490.000)
Valore di mercato al 37.600.000 (5.400.000) 32.200.000
Sval/Riv. % -57,7% -52,4%

Si espongono, nelle tabelle seguenti, I'elenco dei beni immobili detenuti dal Fondo e la loro redditivita.
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Si precisa che nella voce B1 “Immobili dati in locazione” sono inseriti tutti gli immobili diversi da quelli classificati
nella voce B3. Nella voce B3 “Altri immobili” sono inclusi gli immobili completamente sfitti, gli immobili in costru-
zione e gli acconti versati per I'acquisto di nuovi immobili.

Si riportano di seguito le tabelle:
- Tabella “Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal Fondo”
- Tabella “Informazioni sulla redditivita dei beni”
- Tabella “Prospetto dei cespiti disinvestiti dal Fondo”

Tavola C - Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal fondo

Redditivita dei beni locati

Descrizione e Ubicazione Destinazione Annodi Superf. Superf. Canone Totale Tipo Scadenza Locatario Costo storico Ipoteche Ulteriori
prevalente costruzi Lorda Lorda perm2 Canone Contratto contratto (Euro) (Euro) informazioni
one Totale Locata
EMILIA ROMAGNA
BOLOGNA
211-A11 UFFICI 1957 7.194 5.041 84 423.000 17.685.616
VIA DELLA
LIBERAZIONE 15
290 116 33.600 Affitto 31/08/2024 IMPRESA COMMERCIALE
1.731 92 159.400 Affitto 31/12/2023 IMPRESA COMMERCIALE
2.663 86 230.000 Affitto 31/03/2023 IMPRESA COMMERCIALE
LOMBARDIA
MILANO
211-A01 UFFICI 1967 17.803 20.423.636
VIA GROSIO 10-
4
ZIBIDO SAN
GIACOMO
211-A07 LOGISTICA 1991 10.398 5.539.202
VIA SALVADOR
ALLENDE SNC
UMBRIA
CITTA' DELLA PIEVE
211-A03 LOGISTICA 1991 48.669 48.669 8 406.930 14.680.309
VIADI
VOCABOLO
FORNACE 12
48.669 8 406.930 Affitto 30/06/2022 IMPRESA COMMERCIALE
VENETO
PADOVA
211-A06 UFFICI 1.989 7.375 9.380.996
VIA LISBONA 28

Totale Fondo 67.709.759

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

Gli importi indicati per i canoni rappresentano una proiezione futura degli stessi fino alla scadenza dei relativi
contratti di affitto.

Importo dei canoni

Locazione non

Fasce di scadenza dei contratti di locazione o Valore dei Locazione Importo totale % sull'importo

finanzaria (a)
canone annuo

data di revisione canoni beni immobili finanziaria (b) (c=a+b) totale canoni

1) Fino 1 anno

2) DAoltre1 a 3 anni
3) DAoltre3 a 5 anni 7.563.574 796.330 796.330 95,95
4) DAoltre5a 7 anni 701.770 33.600 33.600 4,05
5) DAoltre7 a 9 anni
6) Oltre 9 anni

A) Totale beni Immobili locati 8.265.344 829.930 829.930 100,00
B) Totale beni Immobili Non locati 23.934.656 0 0 0,00
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Di seguito la tabella con le evidenze di cespiti disinvestiti dal Fondo (dall’avvio della sua operativita — 14 giugno
2002 - alla data della presente Relazione).

PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO (dall'avvio operativita fino al 31 dicembre 2018)

" Acquisto . Realizzo ) ) X
P . Quantita Ultima Proventi Oneri Risultato
Cespiti disinvestiti X . Ricavo . 5 o A
(ma) Data Costo acquisto ~ valutazione ) generati sostenuti investimento
vendita

Assago (M) - Viale Milanofiori 7.543 |Nov. 2002 15.509.867 16.500.000 | 08/02/2007 17.050.000 1.384.409 87.277 2.837.265
Roma - Via del Traforo 2.761 |Dic. 2002 28.107.350 29.360.000 | 31/10/2007 35.000.000 2.929.454 484.527 9.337.576
Roma - Via S.Evaristo, 167 5.045 |Dic. 2002 9.638.603 16.010.000 | 16/09/2010 17.900.000 | 3.388.732 893.195 10.756.934
Milano - Zibido San Giacomo 5.854 |Set. 2003 1.334.875 1.520.000 | 23/07/2012 1.800.000 | 6.432.931 | 2.787.870 4.110.186
Roma - Viale America 351 5.230 [Dic. 2005 28.094.154 30.370.000 | 27/12/2017 30.500.000 | 14.238.683 6.295.021 10.349.508
Rutigliano (BA) - Via Adelfia Snc 24.834 |Gen. 2008 23.280.000 5.700.000 | 27/02/2018 5.700.000 | 10.806.847 | 1.591.922 - 8.365.075

TOTALEA 105.964.849 99.460.000 107.950.000 39.181.056 12.139.813 29.026.394

PROSPETTO DEGLI STRUMENTI FINANZIARI DISINVESTITI DAL FONDO (dall'avvio operativita fino al 31 dicembre 2018)

Acquisto ) Realizzo . ) X
. . N.ro Ultima - Proventi Oneri Risultato
Quote disinvestite ) X Ricavo ) | N
quote Data Costo acquisto  valutazione X generati sostenuti  investimento
vendita
Parti di OICR - Fondo Spazio Sanita 60 12011 3.000.000 3.000.000 | 27/03/2014 3.015.985 211.200 - 227.185
Parti di OICR - Fondo Spazio Sanita 86 (2011 4.300.000 4.989.180 | 19/03/2018 4.989.180 921.827 - 1.611.007
Parti di OICR - Fondo Spazio Sanita* 154 (2011/2013 7.700.000 8.804.314 | 26/06/2018 8.804.314 1.759.367 - 2.863.681

15.000.000 16.793.493 16.809.479 2.892.394 4.701.873

TOTALE (A+B) 120.964.849 116.253.493 124.759.479 42.073.451 12.139.813 33.728.267

*L'ultima valutazione dell'OICR fariferimento al valore delle quote al 31 marzo 2018, ridotto rispetto al 31 dicembre 2017 di Euro 129.798 per |'effetto netto della distribuzi di proventi nel mese di
marzo 2018 parzialmente compensata dal risultato poitivo del trimestre

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

11.6 Depositi Bancari
Alla data della presente Relazione risulta in essere un deposito bancario a vista:

Consistenze a fine esercizio

Durata dei depositi
Depositi a vista o Depositi
Depositi Bancari rimborsabili con rimborsabili con
preavviso inferiore preavvisodalal5
a24 ore giorni

Cariparma c/dsposito . 35601891 woooo] | | ] looooa0

Totali 10.000.030 10.000.030

Depositi a termine Depositi a termine
con scadenza da 15 con scadenza
giorni a 6 mesi da 6 a12 mesi

Flussi registrati nell'esercizio

Durata dei depositi
Depositi a vista o Depositi
Depositi Bancari rimborsabili con rimborsabili con
preawviso inferiore preavvisodala15
a24 ore giorni

Depositi a termine Depositi a termine
con scadenza da 15 con scadenza
giorni a 6 mesi da6al2 mesi

Totale

Cariparma c/deposito n. 35601891

- Versamenti 10.000.000 10.000.000
- Remunerazione liquidita al netto degli oneri 30 30
- Prelevamenti

Totali

- Versamenti 10.000.000 10.000.000
- Remunerazione liquidita al netto degli oneri 30 30
- Prelevamenti

1.7 Altri beni
Non vi sono fattispecie rientranti in tale categoria alla data di riferimento

11.8 Posizione netta di liquidita
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Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2017

11.921.046 35.906.764

La voce, interamente allocata nella sottovoce F1 “Liquidita disponibile”, € relativa alla disponibilita liquida in gia-
cenza sul conto corrente bancario acceso presso il Depositario del Fondo per I'importo di Euro 11.921.046.

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

Voce Descrizione Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2017
G2. Ratei e risconti attivi 4.098 6.063
G4.1 Crediti verso clienti 221.228 94.903
G4.3 Altre 189.019 144.773

- Crediti verso SGR 117.367 62.847

- Altri crediti 65.313

- Credito IVA 55.039

- Depositi cauzionali attivi 16.613 16.613
Totale 414.345 245.739

| crediti verso la SGR sono relativi principalmente al conguaglio della commissione di gestione per I'anno 2018.

| “Crediti verso clienti” di cui alla voce G4.1 sono dettagliati come segue:

Descrizione Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2017
Crediti verso clienti 117.554 127.905
Crediti per fatture da emettere
- oneri accessori e ribaltamento costi 64.119 75.703
Atri crediti verso clienti 40.305
Fondo svalutazione crediti -750 -108.705
Totale 221.228 94.903

La voce “Crediti per fatture da emettere per oneri accessori e ribaltamento costi”, pari ad Euro 64.119, si riferisce
ai conguagli oneri accessori relativi all'immobile di Bologna, Via della Liberazione 15.

Gli “Altri crediti verso clienti”, pari ad Euro 40.305, accolgono le fatture emesse per il ribaltamento di polizze
assicurative ed utenze di cantiere a carico degli appaltatori dell'immobile di Milano, Via Grosio 10-4 per |'attivita
di sviluppo avviata.

Il “Fondo svalutazione crediti”, come evidenziato nella tabella sopra esposta, ha subito una riduzione nel corso
dell’esercizio per effetto della chiusura di un credito, gia interamente svalutato negli esercizi precedenti, per
inesigibilita dello stesso.

Sezione Ill - Le passivita

111.1 Finanziamenti ricevuti
Alla data della presente relazione non esistono finanziamenti in corso.

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

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

111.4 Altre passivita
La composizione delle altre passivita viene di seguito dettagliata:
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Voce Descrizione Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2017
M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 20.523 10.661
M2. Debiti di imposta 0 3.037.619
M3. Ratei e risconti passivi 3.104 2.239
M4. Altre 1.663.858 1.482.756
MS5. Debiti per depositi cauzionali su locazioni 74.401 51.783

Totale 1.761.886 4.585.058

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

Descrizione Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2017

Debiti verso Banca Depositaria per commissioni 20.523 10.661

Totale

20.523

Si fornisce di seguito la composizione della voce M3. — Ratei e risconti passivi:

10.661

Descrizione Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2017

Risconti passivi 3.098 2.237
Ratei passivi 6 2
Totale 3.104 2.239

Si fornisce di seguito la composizione della voce M4. — Altri Debiti:

Descrizione Saldo al 31/12/2018 Saldo al 31/12/2017

Debiti verso fornitori 481.309 254.556
Fatture da ricevere 862.178 651.981
Debito verso Investire Sgr - Securfondo per incasso canone non di competenza 6.582 0
Ritenute a garanzia sui SAL 275.110 0
Debiti verso conduttori 35.156 57.789
Anticipi su vendite immobiliari 0 500.000
Debiti verso acquirenti per compravendite immobiliari 0 16.866
Note credito da emettere per conguagli 3.523 1.564
Totale 1.663.858 1.482.756

La voce Ritenute a garanzia sui SAL si riferisce ai lavori di strip - out, progettazione e riqualificazione eseguiti
presso I'immobile di Milano, Via Grosio.

Sezione IV - Il valore complessivo netto

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

Le componenti che hanno determinato la variazione della consistenza del valore complessivo netto tra I"avvio
dell’operativita ed il 31 dicembre 2018, sono illustrate nel seguente schema:
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL VALORE DEL FONDO DALL’AVVIO In percentuale dei
DELL’OPERATIVITA Importo versamenti

(14 GIUGNO 2002) FINO AL 31 DICEMBRE 2018 effettuati

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

TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 130.000.000 100,00%

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

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

B. Risultato complessivo della gestione degli immobili 34.325.330 26,40%

C. Risultato complessivo della gestione dei crediti

D. Interessi attivi proventi assimilati su depositi bancari 116.677 0,09%

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

G. Risultato complessivo delle altre operazioni di gestione 1.811.895 1,39%
H. Oneri finanziari complessivi -2.581.977 -1,99%
I. Oneri di gestione complessivi -38.929.076 -29,95%
L. Altri ricavi e oneri complessivi 7.202.878 5,54%
M. Imposte complessive -2.174.681 -1,67%
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI -38.012.000 -29,24%
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -46.089.680 -35,45%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE 9.049.897 6,96%
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL31/12/2018 52.773.535 40,60%

TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE

TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DELLA RELAZIONE 0,43%

Si ritiene opportuno precisare che il Tasso Interno di Rendimento (TIR) risultante dal prospetto e stato calcolato
come disposto dal Provvedimento della Banca d’Italia del 19 gennaio 2015 come modificato dal Provvedimento
del 23 dicembre 2016. Pertanto, questo rappresenta il tasso di interesse composto annuale dalla data dell’inizio
dell’operativita fino al 31 dicembre 2018, calcolato in base ai flussi di cassa rappresentati dai versamenti effettivi,
dagli eventuali proventi distribuiti, dagli eventuali rimborsi parziali delle quote e considerando I'ipotetico incasso
per il disinvestimento delle quote del NAV contabile al 31 dicembre 2018.

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

Sezione V - Altri dati patrimoniali

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

V.2 Attivita e passivita nei confronti di altre societa del gruppo della SGR
Al 31 dicembre 2018 il Fondo ha una passivita nei confronti di altre societa del gruppo della SGR per un importo
pari a Euro 12.500 (attivita di specialist da parte di Banca Finnat Euramerica SpA).

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

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

V.5 Ammontare e specifica delle garanzie ricevute

Le garanzie ricevute dal Fondo alla data della presente Relazione ammontano ad Euro 5.240.000, di cui Euro
5.000.000 relativi ad una garanzia bancaria ricevuta sulla base del contratto preliminare di locazione sottoscritto
per l'intero immobile di Milano, Via Grosio. Il restante ammontare, pari ad Euro 240.000, fa riferimento alle fide-
jussioni bancarie rilasciate da alcuni locatari a garanzia degli adempimenti contrattuali.

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

PARTE C - Il Risultato Economico dell’esercizio
Sezione | - Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari

Le cessioni delle n. 240 quote del Fondo di investimento alternativo Spazio Sanita sono avvenute ad un prezzo
corrispondente all’ultimo valore di carico della partecipazione; in particolare: (i) le n. 86 quote cedute in data 20
marzo 2018 sono state vendute ad un prezzo unitario di Euro 58.013,716, corrispondente al valore di carico del
31 dicembre 2017; (ii) le n. 154 quote cedute in data 26 giugno 2018 sono state vendute ad un prezzo unitario di
Euro 57.170,869, corrispondente al valore di carico della partecipazione al 31 marzo 2018 che, rispetto al 31 di-
cembre 2017 era stato ridotto di Euro 129.798 per I'effetto netto della distribuzione di proventi avvenuta in data
29 marzo 2018 (Euro 207.654), parzialmente compensata dal risultato positivo del trimestre della partecipazio-
ne.

di cui: per di cui: per
Risultato complessivo delle operazioni Utile/Perdita  variazioni Plusvalenze / variazioni

su: da realizzi deitassidi Minusvalenze dei tassi di
cambio cambio

A. Partecipazioni in societa non quotate:
1. Di controllo

2. Non di controllo

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Altri titoli di capitale

2. Titoli di debito

3. Parti di OICR -129.798
C. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

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

Di seguito viene rappresentato il risultato economico del periodo per i beni immobili che ammonta ad Euro -
3.741.830:

Risultato economico dell'esercizio su beni immobili al 31/12/2018

Immobili Immobili Immobili

Descrizione Residenziali Commerciali Industriali Terreni
1. Proventi 0
1.1 Canoni di locazione non finanziaria 914.350
1.2 Indennizzo Retrocessione Canoni Locazione 0
1.3 Altri proventi 139.949
2 UTILE/PERDITA DA REALIZZI 0
2.1 Beni immobili 0
2.2 Diritti reali immobiliari 0
3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 0
3.1 Beni immobili -1.739.020
3.2 Dirtti reali immobiliari 0
4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -2.443.883
5. AMMORTAMENTI 0
6. Imposta Comunale sugli Immobili -613.226

Totale -3.741.830

Sezione lll - Crediti

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

| depositi bancari hanno fatto registrare nel corso dell’esercizio un risultato positivo pari ad Euro 71.
Sezione V - Altri beni

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

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

Sezione VII - Oneri di gestione

VII.1 Costi sostenuti nel periodo
A seguire si riporta il prospetto degli oneri di gestione che viene redatto in conformita alle istruzioni della Banca
d’ltalia.

1)Provvigioni di gestione (**) provvigioni di base 422 0,62% 0,77% 0 0,00% 0,00%
2) Costo per il calcolo del valore della quota 0
3) Costi ricorrenti degli OICR in cui il Fondo investe 0 0,00% 0 0,00%
4) Compenso del depositario 41 0,06% 0,08% 0 0,00% 0,00%
5) Spese di revisione del Fondo 12 0,02% 0 0,00%
6) Oneri per la valutazione delle partecipazioni, dei beni immobili e
dei diritti reali immobiliari facenti parte del fondo 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
7) Compenso spettante agli esperti indipendenti 7 0,01% 0,01% 0 0,00% 0,00%
8) Oneri di gestione degli immobili 3.057 4,50% 5,61%! 0 0,00% 0,00%
9) Spese legali e giudiziarie 71 0,10% 0 0,00%
10) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale
|pubblicazione del prospetto informativo 28 0,04% 0 0,00%
11) Altri oneri gravanti sul fondo (segue tabella) 66 0,10% 0 0,00%

COSTI RICORRENTI TOTALI (somma da 1 a 10) 3.704 545% [ 0,00%

12) Provvigioni di incentivo

13) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari

di cui:

su titoli azionari 0 0

su titoli di debito 0 0

su derivati 0 0

|altri (da specificare) 0

14) Oneri finanziari per i debiti assunti dal Fondo 0 0,00% 0,00% 0 0,00%

15) Oneri fiscali di pertinenza del Fondo 0 0,00% 0 0,00%

(*) Calcolato come media del periodo

Provvigioni di gestione

La provvigione di gestione annua spettante alla SGR & determinata in misura pari all’1,6% in ragione d’anno, cal-
colata, come previsto dal regolamento, del valore complessivo netto del Fondo, computato al netto della parte-
cipazioni in OICR, delle plusvalenze non realizzate sugli immobili e sulle partecipazioni detenute in societa immo-
biliari rispetto al Valore Complessivo Netto del Fondo quale risulta dall’ultima relazione di gestione del Fondo e
dalla relazione semestrale predisposti prima dell’attribuzione della provvigione di gestione, salvo conguaglio pro
rata temporis in relazione al Valore Complessivo netto del Fondo evidenziato dalla successiva relazione di gestio-
ne del Fondo predisposto alla fine dell’anno in cui la provvigione di gestione ¢ stata attribuita. Detta provvigione
viene prelevata anticipatamente dalle disponibilita del Fondo, nella misura di % dell'importo annuo spettante,
determinato con cadenza trimestrale, il primo giorno lavorativo di ciascun trimestre solare.

L'importo della commissione annua & dato dalla somma della voce 11 e 12 — Costo per il calcolo del valore della
quota — il quale e stato inserito come da normativa e rappresenta lo 0,025% della provvigione di gestione
dell’anno.

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

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

Nel corso dell’esercizio 2018 la Societa di gestione per conto del Fondo ha sottoscritto un accordo modificativo
della Convenzione originariamente predisposta dal Depositario contenente il dettaglio delle varie attivita svolte
da quest’ultimo, in linea con la Risoluzione dell’Agenzia delle Entrate n. 26/E del 6 Aprile 2018.

In particolare, ferme restando le basi di calcolo, la periodicita di addebito e i livelli commissionali sino ad ora ap-
plicati, & stata definita la nuova struttura commissionale a far data dall’1l gennaio 2018.

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

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

Oneri di gestione degli immobili
Viene di seguito dettagliata la composizione della voce 8 della tabella:

Descrizione 2018 2017
Imposta Imu 564.826 856.544
Imposta TASI 48.400 80.718
Manutenzioni 1.491.071 644.132
Spese di funzionamento 162.728 152.283
Spese condominiali 62.470 100.750
Imposta di registro e oneri di registrazione 192.446 41.716
Assicurazioni 96.702 82.081
Prestazioni e consulenze 64.412 110.388
Interessi su depositi cauzionali 197 41
Commissioni di intermediazione immobiliare 343.432 326.736
Altri costi immobiliari 30.423 11.444
Totale 3.057.108 2.406.834

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

Descrizione 2018 2017
Specialist Borsa 25.000 25.000
Borsa Italiana 15.372 15.372
Contributi CONSOB 1.692 2.350
Altre spese 10.205 286
Prestazioni e consulenze 13.610 2.600
Oneri bancari 177 196
Totale 66.056 45.804

VII.2 Provvigioni di incentivo

In base all’art. 13.4 del regolamento del Fondo, in sede di liquidazione del Fondo, spetta alla SGR un compenso
pari al 20% del risultato eccedente I'obiettivo di rendimento minimo prefissato nel regolamento stesso e pari al
5% annuo semplice. Alla data della presente relazione non si sono verificate le condizioni che prevedono le prov-
vigioni di incentivo.
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VII.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 assicurino coerenza con la strategia, gli obiettivi ed i valori aziendali, gli interessi della Societa e dei
Fondi gestiti o degli investitori, nonché la prevenzione di possibili conflitti di interesse.

Tale politica retributiva é finalizzata a mantenere su livelli sostenibili gli emolumenti corrisposti al personale e cio
in vista di un contenimento 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 sono: I'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 2018:

- La remunerazione totale corrisposta nell’esercizio dalla SGR al personale & pari ad Euro 8.437.681,35
relativamente alla componente fissa, e ad Euro 1.480.499,95 per quanto riguarda la componente variabile;
il numero dei beneficiari, nel corso dell’esercizio, € stato pari a 170. Non sono state corrisposte dai FIA al
personale provvigioni di incentivo.

- La remunerazione totale del personale coinvolto nella gestione delle attivita dei FIA & pari ad Euro
3.227.703,06 relativamente alla componente fissa, e ad Euro 644.499,97 per quanto riguarda la
componente variabile.

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

i. Membri esecutivi e non esecutivi degli organi con funzione di supervisione strategica e di gestione
del gestore, in funzione della sua struttura giuridica, quali: gli amministratori, 'amministratore
delegato, i partners esecutivi e non: Euro 308.467,12;

ii. Direttore generale e responsabili delle principali linee di business, funzioni aziendali o aree
geografiche, nonché coloro i quali riportano direttamente agli organi con funzione di supervisione
strategica, gestione e controllo: Euro 3.665.316,21;

iii. Personale delle funzioni aziendali di controllo: Euro 502.761,86;

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

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: n/a.

- Sono attribuibili al FIA n.ro 4 risorse, la cui retribuzione lorda annua complessiva puo essere attribuita al FIA
nella misura del 26%.

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

- in ottemperanza alla disciplina sulle politiche e prassi di remunerazione ed incentivazione applicabile ai
gestori di FIA di cui alla Parte 5 Titolo Ill e all’Allegato 2 del Provvedimento Congiunto Banca d’Italia/Consob
del 29 ottobre 2007 e s.m. (di seguito, il "Regolamento Congiunto"), emanato ai sensi di quanto disposto
dall’art. 6 comma 2-bis, 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 luglio 2013 in materia di sane politiche
retributive a norma della direttiva GEFIA e le linee guida del’lESMA n. 2016/411 del 31 marzo 2016 in
materia di politiche retributive a norma della direttiva UCITS e AIFMD;

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

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

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

- ai controlli delle funzioni Compliance e Risk Management,
- alla Capogruppo per i necessari controlli di congruita e coerenza,
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- all’'approvazione del Comitato 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 retribuzione (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’attenzione ai risultati sostenibili nel tempo.

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

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

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 superiore al 50% della
retribuzione fissa del destinatario) al differimento temporale in un periodo di tre anni.

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

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

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

Conformemente alle prescrizioni del Regolamento Congiunto ed alle linee guida ESMA, & 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 periodo di differimento o successivamente alla data di
corresponsione del compenso e che possono determinare la riduzione o I'azzeramento della remunerazione
variabile (anche per le quote differite) o la restituzione alla SGR di tutta o parte di quella gia percepita.
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Sezione VIII - Altri ricavi e oneri

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

Voce Descrizione 2018 2017

L1. Interessi attivi su disponibilita liquide

L2. Altri ricavi: 59.967 57.281

- Sopravvenienze attive 59.967 54.998

- Proventi da risarcimenti assicurativi 0 2.280

- Proventi finanziari diversi 0 3

- Rettifica fondo svalutazione crediti 0 0

L3. Altri oneri: -12.722 -6.817

- Sopravvenienze passive -12.722 -6.817

Totale 47.245 50.464

Sezione IX — Imposte

Alla data della presente relazione il Fondo non sono state rilevate imposte.

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

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

e presenza di una pluralita di investitori;

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

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

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

e Stato o ente pubblico;

e Organismi d’investimento collettivo di risparmio;

e Forme di previdenza complementare nonché enti di previdenza obbligatoria;

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

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

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

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

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

| soggetti residenti “non istituzionali”, ossia diversi da quelli indicati nei precedenti punti, partecipanti in misura
superiore al 5% del patrimonio del Fondo, subiscono I'imputazione per trasparenza dei redditi conseguiti dal Fondo
stesso e rilevati nella relazione di gestione. In particolare, & previsto che concorre alla formazione del reddito
complessivo del partecipante indipendentemente dalla percezione e proporzionalmente alla quota di
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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 é tenuto ad attestare alla SGR
ovvero all'intermediario depositario la sussistenza di eventuali quote detenute indirettamente per il tramite di
societa controllate, di societa fiduciarie o per interposta persona o imputabili ai familiari indicati nell’articolo 5,
comma 5, del TUIR (coniuge, parenti entro il terzo grado ed affini entro il secondo grado).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. Rischio di Controparte

2. Rischio di Credito

3. Rischio di Liquidita

4. Rischio di Mercato

5. Rischio Operativo

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

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

! | dati utilizzati provengono sia da fonti interne (la SGR), sia esterne (Bloomberg, agenzie di rating, altri information provider).
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Il valore stimato per ogni fattore di rischio deriva da una combinazione non lineare dei singoli KRI tramite la me-
todologia weakest link?, al fine di attribuire maggior peso ai KRI caratterizzati da una maggiore rischiosita. Il pun-
teggio di ogni fattore & espresso su di una scala di valori da 1 a 10, dove 1 rappresenta il rischio minimo e 10 il
rischio massimo. Tale analisi € stata svolta dal team di Risk Management, integrata con interviste mirate ai Fund
Manager e ai Coordinator dei Fondi gestiti dalla SGR.

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

RISK RATING AZIONI DA INTRAPRENDERE

Nessun monitoraggio in aggiunta ai presidi gia in
* Trascurabile essere.

= Contenuto BASSO

* Moderato

A seguito dell'individuazione dei fattori critici per i quali
vengono 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.

* 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
liquidita generata dal Fondo.

Dalla verifica sul rispetto dei limiti normativi e regolamentari al 31 dicembre 2018 risulta il superamento del limi-
te normativo previsto dal D.M. 30/2015, art. 12, comma 2 che prevede che I'Investimento sia superiore ai due
terzi dell’Attivo. Suddetto superamento e dovuto alla liquidita disponibile, pari ad Euro 21.921.046, e destinata
alla realizzazione di un importante progetto di valorizzazione dell'immobile sito in Milano — Via Grosio. Pertanto,
I’avanzamento di suddetto progetto di riqualificazione comportera un ripristino del limite normativo.

Il Fondo, secondo il Fund Risk Model al 31 dicembre 2018, presenta un profilo di rischio “Media Entita”.
Suddetta valutazione non riflette la performance storica del Fondo bensi 'andamento attuale e prospettico dello
stesso.

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

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

- ex art. 106 del Regolamento Delegato UE 231/2013 si rappresenta che il presente documento rappre-
senta le informazioni attinenti alla gestione del Fondo e alle modifiche intervenute nelle informazioni
fornite agli investitori nel pregresso tramite applicazione e rispetto dei principi e norme contabili vigenti
e che il Fondo ha adottato. Gli eventi e le rappresentazioni numeriche sono corredati da informazioni

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

INVESTIRE SGR - FONDO IMMOBILIUM 2001 - RELAZIONE DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2018



54

supplementari qualora la rappresentazione numerica non sia sufficiente a descrivere I’evento o la modi-
fica 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 aggiuntive e/o diverse da
quelle descritte nel presente 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
Fondo non ha corrisposto alla SGR importi diversi dalle commissioni previste dal Regolamento;

- non sono attivi contratti con Prime Broker;
- non sono presenti nel Fondo asset illiquidi o attivate modalita di gestione della liquidita tipo sidepocket;
- per I'attivita di investimento, il Fondo non si € avvalso di consulenti.

Roma, 28 febbraio 2019

Per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato
Dario Valentino
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1 EXECUTIVE SUMMARY

Daia di Valutazione 3 lgkieigl
Pr Alndatadvall.lmiane,giimwbiiﬁsm.arn:ipmpﬁeﬁ
' del Fondo “Immaobilium” gestito da InvestiRE SGR SpA.

Valore di Mercafo

“L'ammontare di moneta o mezzo equivalente che un
compratore  poirebbe  ragionewvolments pagare & un
[ —— Ty e venditore ragionevolmente accetiare, se la proprieta fosse
messa in wendita per un adeguato periodo di tempo e alla
condizione che sia il compratore che il venditore abbiamo
pari conoscenza di ogni fatto pertinente il bene & pari
wolonta di vendere e acquistare.”

L - Bologna, Citta della Pieve, Milano, Padova, Zibido San
ocalizzazione
Giacomo
Valore di Mercato E3ra. Gl

COLLIERS REAL ESTATE SERVICES ITALIA SRL CON SOCIO UNICO 4 of 10
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INTRODUZIONE

OGGETTO E FINALITA DELLINCARICO

In conformitd allincarico da voi conferito ed in ottemperanza al DM, n. 30 del 5
marze 2015 e successive modifiche ed integrazioni & del Provvedimento della
Banca d'ltalia dell'19 gennaio 2015, fitolo VW, capitolo [V, sezione II, nonché delle
linee guida di As=zogestioni del 27 maggio 2010 e della comunicazione congiunta di
Conzob e Banca d'ltalia del 29 luglic 2010, Colliers Real Estate Services Italia
Srl con socio unico (di seguito Colliers RES) ha effetiuato, per una verifica
semestrale, la relazione di stima del patimonio immobiliare del Fondo comune di
investimento immobiliare: di ipo chiuso e destinato al pubblico (retail), denominato
“Immobilium®.

Ogoetto del presente incarico & la valutazione di n® 5 immobili facenti parte del
Fondo “lmmobilium® gestito da InvestiRE SGR SpA. Gli immobili sono a
destinazione d'uso uffici e logistico e sono localizzati in Kalia nei comuni di Bologna
(BO), Citta della Pieve (PG), Milano (MI), Padova (PD), Zibide San Giacomo (MI).

LIMITI E VINCOLI

Si rtiene necessario portare allattenzione alcune fondamentali assunzioni alle

quali abbiamo fatto rferimento nella redazicne del presente documento:

« fonti delle informazioni: il presente documento & stato redatto sulla base di
informazioni fornite dalla Committenza o da suoi incaricati. Qualora queste
informazioni =i rivelassero non comette o parziali, i giudizio di congruitd
dell'immobile potrebbe subire variazioni e pertanto ci riserviamo la possibilita, se
del caso, di rivedeme le conclusioni;

« consistenze: sono  state desunte dalla documentazicne fomnita  dalla
Committenza, non sono state eseguite verifiche in fase di sopralluogo,

« fitolo di proprietd: la valutazione & basata sulle informazioni fomite dalla
Committenza. Se non specificato il contrario, si & assunto che vi siano regolari
fitoli di proprieta e che non vi siano dintti di terzi, obbligazioni, vincoli efo pesi efo
liti in corso che possano o potranno incidere sul godimento del bene;

« atafo locativo: la situazione dello stato locativo dellfimmobile & stata fomita dalla
Committenza;
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= verifiche nomative: fermo quanto assunto dalle informazioni fornite dalla
Committenza, non sono state condotte analisi di impatto ambientale e si &
assunto che Fimmaobile versi in condizioni non ancrmali, che non giano presenti
resti archeologici, né materiali pericolosi o deleteri che pofrebbero avere un
effetto negative sulfoccupazione del sito, sulla eventuale promozicnes
immobiliare o sui valor attuali o futuri dell'immokbile;

« gpese; non =i & tenuto conto di eventuali spese di vendita/acguisizione, cioé
costi legali, fiscali e di agenzia. L'immobile & stato considerato nel suo stato
attuale e non gravato da ipoteche e libero da vincoli e legami di qualungue tipo,
zalvo quanto specificato nel seguito del documento;

= tasse, imposte ed altri costi di cessione: | valori espressi nel presente documento

non sono stati epurati da oneri ed imposte, cosi come da eventuali costi legali, di
agenzia, ecc.

COLLIERS REAL ESTATE SERVICES ITALIA SRL CON SOCIO UNICO & of 10
REPCAT DI VALUTAZIONE
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3 DESCRIZIONE GENERALE
DEL PATRIMONIO

31 DESCRIZIONE IMMOBILI

Il patrimonio immobiliare facente parte del Fondo & costituito da fabbricati a
reddito, locati o destinati alla locazione. Qui di seguito Felenco degli immobili
oggetto di valutazione:

Bologna Via della Liberazione, 15
Citta della Pieve Via di Vocabolo Fomace, 12
MI Milano Via Grosio, 1004
PD Padova Via Lisbona, 28

M Zibido San Giacomo  Via Salvador Allende, 9

COLLIERS REAL ESTATE SERVICES ITALIA SRL COM SOCIO UNICO T of 10
REPCORT DI VALUITAZIONE
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4 CONCLUSIONI

Congiderando quanto sopra egposto riteniamo che il valore ascrivibile al portafoglio
nelle attuali condizioni di mercato sia pari a:

€ 32.200.000

(Euro Trentaduemilioni duecentomila/0o)

Suddivisi per immobile come segue:

ia della Liberazione, 15

ﬁ'tla della Pieve ia di Vocabolo Fomace, 12
MI Milano Via Grosio, 1004
PD Padova VWia Lisbona, 28

M dbido 5an Giacomo  Via Sahador Allends, 9

2
3
4

3

|

La presente valutazione, redatta in relazione a specifico incarico conferitoci da
InvestiRE SGR S.p.&. del 31/07/2017, & stata prodotta in ossequio e per le finalita
di cui al Decreto Legiglative 24 febbraio 1998 n.58 ed al Decreto Ministeriale 5
marzo 2015 n. 30.

Il team di Colliers RES che ha preso parte al processo di valutazione del presente
immobile & il seguente:

= Arch. Giulia Longo, MRICS (Responsabile del processo di valutazione);
= Arch. Arcangelo Mazza, MRICS (Team di commessa — Project Manager);
= Arch. Daria di Paoko (Senior Valuer);

= Arch. Francesca Pilla Armien (Junior Valuer).

Al zensi e per gli effetti dellarticolo 16, comma 5, del D.M. n. 30 del 5 marzo 2015,
si dichiara e precisa che tutti i soggetti sopra indicali sono in possesso dei requisiti
prescritti al comma 2, dello stesso articolo 16.

COLLIERS REAL ESTATE SERVICES ITALIA SRL CON SOCIO UNICO 8 of 10
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Al sensi e per gli effetti dell'articolo16, comma 4, del D.M. n. 30 del 5 marzo 2015,
si allega copia della lettera di incarico.

Colliers Real Estate Services ltalia Srl con socio unico

Gusba. lovgo
L

Arch. Giulia Longo

COLLIERS REAL ESTATE SERVICES ITALIA SRL CON SOCIO UNICO 9 of 10
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Relazione della Societa di Revisione

EY

Building a batter
working world

InvestiRE SGR S.p.A.

Relazione di gestione al 31 dicembre 2018
del Fondo Comune di Investimento Immobiliare Chiuso
"IMMOBILIUM 20017

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

Ai partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Immobiliare Chiuso
"IMMOBILIUM 20017

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 "IMMOBILIUM 20017 (il "Fondo”), costituita dalla situazione

patrimoniale al 31 dicembre 2018, dalla sezione reddituale per I'esercizio chiuso a tale data e
dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e comretta de
situazione patrimoniale & finanziaria del Fondo al 31 dicembre 2018 e del nisultato economico
per I'esercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d'ltalia il
19 gennaio 2015 e successive modifiche (di seguito anche il "Provvedimento™) che ne disciplin
criteri di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (154
Italia). Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezion
"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
S5.p.A", Societa di Gestione del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica
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.

Richiamo di informativa

Come indicato nella Relazione degli Amministratori, paragrafo "2, Attivita di gestione del Fond:
il Consiglio di Amministraziene della Societa di Gestione del 22 dicembre 2016 ha deliberato, s
parere conforme dell'erganc di contrello, I'apertura del periedo di liguidazione del Fondo a far

data dal 1* gennaio 2018 e il ricorso al periedo di grazia per il completamento dello smobilizzo
del patrimonio del Fondo, prorogando la scadenza del Fondo al 31 dicembre 2020.

Il nostro giudizio non & espresso con rilievi in relazione a tale aspetto.

E¥dpi
S Logais: Vi Po, 52 - 00108 Reme
Capiele Sochse Euro 2505000 00 1w
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Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione

Gli amministratori della Societa di Gestione del Fendo 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 controlle interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la
redazione di una relazione di gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodio a
comportamenti o eventi non intenzionali.

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 relazicne di gestione, per I'appropriatezza dell'utilizzo del presupposto della continuita
aziendale, nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amminstrator utilizzana il
presupposto della continuitd aziendale nella redazione della relazione di gestione a meno che
abbiano valutato che sussistono le condizioni per la liguidazione del Fondo o per lNinterruzione
dell'attivitd o noen abbiano alternative realistiche a tali scelte. || 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

| nostri obiettivi sono |'acquisizione di una ragionevele sicurezza che la relazione di gestione nel
suo complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, & 'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro givdizio. 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
(154 Italia) individui sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare
da frodi o da comportamenti o eventi non intenzionali & sono considerati significativi gualora ci si
passa ragionevelmente 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
(154 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 & pio 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, falsificazieni, omissioni intenzionali,
rappresentazioni fuorvianti o forzature del contrello interno;

« abbiamo acquisito una comprensione del controllo interna 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 interne del Fondo & della Societa di
Gestione del Fondo;

= abbiamo valutato I'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione adottati,
nonche la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la
relativa informativa;
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+ 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 |'attenzione nella relazione di revisione sulla
relativa informativa della relazione di gestione, owvero, qualora tale informativa sia
inadeguata, a riflettere tale circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre
conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla data della presente
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 l'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
(154 Italia). tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la 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 €), del D.Lgs. 39/10

Gli amministratorn della "InvestiRE SGR 5.p.A." sono responsabili per la predisposizione della
relazione degli amministratori del Fondo “IMMOBILIUM 20017 al 31 dicembre 2018, incluse la
sua coerenza con la relazione di gestione del Fondo e la sua conformita al Provwedimento.

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 "IMMOBILIUM 20017 al 31 dicembre 2018 e sulla conformita della stessa al
Provvedimento, nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali error significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli amministraton & coerente con la relazione di gestione del
Fondo "IMMOBILIUM 20017 al 31 dicembre 2018 ed & redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all'art. 14, comma 2, lettera &), 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, 20 marzo 2019
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