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1. Premessa 

Il presente documento, redatto ai sensi dell’articolo 154-ter, comma 5, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, 
n. 58 (TUF), persegue lo scopo di illustrare, conformemente alle previsioni dell’articolo 103, comma 3, del 
Regolamento Consob n. 11971 del 1999 (Regolamento Emittenti) gli eventi di particolare importanza per il 
fondo verificatisi nel trimestre di riferimento. Il documento è disponibile al pubblico presso la sede di BNP 
Paribas REIM SGR p.A., presso il sito Internet della stessa http://www.reim.bnpparibas.it, nonché attraverso il 
circuito NIS (Network Information System) di Borsaitaliana. 

2. Dati identificativi del fondo 

Il Fondo Immobiliare Dinamico ha l’obiettivo di investire in beni immobili a reddito, principalmente nei settori 
terziario, commerciale e logistica, in operazioni di compravendita nel settore residenziale (acquisto 
dell’immobile in blocco, valorizzazione, vendita frazionata sul mercato delle unità immobiliari realizzate) e in 
quote di O.I.C.R. italiani ed esteri, riservati a investitori qualificati. E’ destinato ad investitori retail ed è quotato 
sul mercato telematico. 
T  
  

Tipologia Fondo di Investimento Alternativo (FIA) 

Data di istituzione Fondo 20/04/2005 

Data di richiamo degli impegni 20/04/2005 

Durata del fondo 15 anni con possibilità di proroga di 3 anni 

Tipologia di patrimonio 
immobiliare 

Immobili ad uso direzionale, commerciale, logistico e residenziale – 
OICR di diritto italiano e straniero 

Banca Depositaria BNP Paribas Securities Services 

Esperto Indipendente Duff & Phelps REAG S.p.A. a partire da 30 giugno 2020 

Società di Revisione Mazars Italia S.p.A. 

Valore del fondo in occasione del 
primo collocamento 

€ 130,7 milioni 

Numero di quote 1.454.927 

Valore nominale delle quote in 
occasione del primo collocamento 

€ 250,00 

Quotazione MIV, Mercato Telematico degli Investment Vehicles, Segmento Fondi 
Chiusi, Borsa Italiana dal 03/05/2011 

 

http://www.reim.bnpparibas.it/
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Con riferimento alla durata del Fondo, si informa che il Consiglio di Amministrazione della SGR, tenutosi in 
data 26 Febbraio 2020, ha deliberato: 

(i) ai sensi dell’art. 2.2 del Regolamento del Fondo e sulla base del piano di smobilizzo contenente 
modalità e tempistiche dell'attività di vendita degli immobili in portafoglio, di avvalersi del “Periodo di 
Grazia” della durata di 3 (tre) anni, con scadenza al 31 dicembre 2023, al solo scopo di completare lo 
smobilizzo degli investimenti in portafoglio; 

(ii) la modifica dell’art 32.1.a.1 del regolamento di gestione del Fondo, relativa alla riduzione della 
commissione annua di gestione spettante alla SGR, dall’1,60% all’1,35% annuo del valore 
complessivo netto del Fondo, come risultante dalla relazione annuale approvata, rettificato delle 
plusvalenze non realizzate sugli immobili e sulle partecipazioni detenute in società immobiliari rispetto 
al loro valore di acquisizione, con efficacia a far data dal 1° gennaio 2021.  

Con riferimento al romanino (i) soprastante, si precisa che tale delibera si è resa necessaria in considerazione: 

- dell’avviata dismissione degli immobili e delle partecipazioni in portafoglio;  

- degli esiti negativi e/o non soddisfacenti delle attività di commercializzazione e dismissione di taluni 
dei residui cespiti di proprietà del Fondo nel corso della vita del medesimo;  

- della prospettiva di uno smobilizzo degli attivi immobiliari residui in un arco temporale congruo allo 
scopo di non incorrere in gravi perdite che possano avere effetti negativi sul rendimento del Fondo.
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3. Eventi di particolare rilevanza verificatisi nel trimestre di riferimento 

A. Andamento del mercato immobiliare 

 
LO SCENARIO MACROECONOMICO  
 
Il primo trimestre del 2020 ha visto presentarsi in tutto il mondo una crisi sanitaria dovuta alla diffusione della 
pandemia Covid-19.  
Secondo Banca d’Italia (Bollettino Economico numero 2/2020 Aprile) gli effetti della pandemia di Covid-19 si 
sono riflessi sull’attività produttiva e sulla domanda aggregata di tutte le economie del mondo con un impatto 
previsto molto forte in termini di riduzione del commercio internazionale.  
Il peggioramento delle prospettive di crescita si è tradotto in una decisa caduta degli indici di borsa e in un 
brusco innalzamento della volatilità e dell’avversione al rischio. In tutti i principali paesi le autorità monetarie e 
fiscali hanno posto in essere forti misure espansive a sostegno dei redditi di famiglie e di imprese, del credito 
all’economia e della liquidità sui mercati. 
 

Dopo un avvio inizialmente più rapido in Italia, l’epidemia si è diffusa in tutti i paesi dell’area dell’euro. Quindi, il 
Consiglio direttivo della BCE ha allentato con decisione le condizioni monetarie, adottando un ampio 
pacchetto di misure tra cui operazioni di rifinanziamento più espansive per sostenere la liquidità delle imprese 
e un nuovo programma di acquisto di titoli per l’emergenza pandemica, volto a contrastare l’aumento dei 
differenziali di rendimento. Il Consiglio si è inoltre dichiarato pronto a ricorrere ancora a tutti i suoi strumenti e 
a fare tutto ciò che è necessario per sostenere l’economia. 
In Italia la diffusione della pandemia dalla fine di febbraio e le misure adottate per farvi fronte hanno avuto 
significative ripercussioni sull’attività economica nel primo trimestre. Sulla base delle informazioni disponibili, la 
produzione industriale sarebbe scesa del 15% in marzo e di circa il 6% nella media del primo trimestre; nei 
primi tre mesi del 2020 il PIL avrebbe registrato una caduta oggi valutabile attorno ai cinque punti percentuali. 
A tale flessione avrebbero contribuito in misura rilevante alcuni comparti dei servizi. Il protrarsi delle misure di 
contenimento dell’epidemia comporterà verosimilmente una contrazione del prodotto anche nel secondo 
trimestre, che dovrebbe essere seguita da un recupero nella seconda parte dell’anno. Inoltre, i giudizi delle 
imprese sugli ordini esteri sono peggiorati in marzo. Infine, la diffusione del contagio si sta traducendo in un 
arresto dei flussi turistici internazionali, che contribuiscono per quasi un terzo all’elevato avanzo di parte 
corrente dell’Italia. 

 

ANDAMENTO DEL SETTORE IMMOBILIARE 

Nel primo trimestre 2020 sono stati investiti nel mercato immobiliare commerciale italiano circa €1,7 miliardi 
(per 44 operazioni), risultato superiore del 25% circa rispetto alla media dei Q1 degli ultimi dieci anni ed in 
linea con il primo trimestre 2019 e con la media dei Q1 degli ultimi cinque anni. 

Il maggior contributore ai volumi totali del Q1 2020 è stato il settore Retail (per il 40% circa degli investimenti 
totali in Italia), seguito dal settore degli Uffici (30% circa).  

I volumi del settore Retail sono quadruplicati rispetto al primo trimestre 2019, raggiungendo circa €680 milioni, 
grazie alla chiusura di un’importante operazione indiretta di circa €435 milioni conclusa da Unicredit S.p.A.  

Trimestre sottodimensionato per gli Uffici che registrano investimenti per circa €520 milioni (contro i circa 
€1.035 milioni registrati nel Q1 2019), di cui quasi l’85% localizzato a Milano e il 15% circa nella Capitale.  
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Proseguendo l’analisi, nel Q1 2020 andamento positivo per il settore della Logistica che ha totalizzato circa 
€225 milioni: +65% circa rispetto al Q1 2019. Questi investimenti si sono concentrati quasi esclusivamente nel 
Nord Italia (per circa il 95% dei volumi totali investi nel settore della Logistica).  

Per quanto riguarda le altre asset classes di investimento immobiliare commerciale, in Italia nel Q1 2020 sono 
stati investiti nel settore Alberghiero poco più di 60 milioni di euro (-80% circa rispetto al Q1 2019) relativi alla 
chiusura di piccole operazioni. 
 
Infine, si segnala che nel settore dei prodotti Alternativi sono stati registrati nel Q1 2020 investimenti per circa 
€170 milioni, risultato triplicato rispetto al Q1 2019 e che include, tra gli altri, investimenti relativi ad un paio di 
RSA nel Nord Italia.  
 
Il rimanente del totale del Q1 2020 pari a circa €55 milioni ha riguardato operazioni su Mixed Asset. 
 

Figura 1 – Italia, Volume di investimento nell’immobiliare commerciale (totale asset class) per trimestre 

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

Figura 2 – Italia, Volume di investimento nell’immobiliare commerciale per tipologia di prodotto 

  

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 
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Figura 3 – Italia, Volume di investimento nell’immobiliare commerciale per nazionalità aggregata del 
compratore (se nota)    

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

 

Figura 4 – Rendimenti netti prime per tipologia di prodotto 

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

 

Il mercato degli investimenti – Milano 

Il mercato immobiliare commerciale di Milano ha registrato nel Q1 2020 investimenti complessivi per quasi 
€665 milioni (il 40% circa del totale Italia) con un decremento del 30% circa rispetto allo stesso periodo del 
2019 ma in linea con la media annuale dei Q1 degli ultimi 5 e 10 anni.  

Il decremento osservato rispetto al Q1 2019 ha origine principalmente nel calo degli investimenti e del numero 
di operazioni avvenuto nel settore Uffici: circa €440 milioni nel Q1 2020 (-45% circa rispetto al Q1 2019) e 6 
transazioni rispetto alle 11 del Q1 2019.  

Tuttavia, è da ricordare che il Q1 dello scorso anno era stato il miglior primo trimestre di sempre per il prodotto 
Uffici di Milano.  
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Per quanto riguarda i rendimenti netti prime degli Uffici, si registra stabilità q-o-q in tutti i sottomercati milanesi. 
In particolare il CBD Duomo permane al 3,30% e il CBD Porta Nuova al 3,70%.  

Buona performance anche per la Logistica milanese: circa €135 milioni di investimenti in questo primo 
trimestre dell’anno rispetto ai circa €10 milioni dello stesso periodo del 2019.  

In termini di volumi a Milano seguono i prodotti Alternativi nei quali sono stati investiti circa €90 milioni. 

Infine, il Retail nel Q1 2020 ha raggiunto circa €5 milioni di investimenti, corrispondenti all’acquisizione di un 
supermercato e ad un deal di portafoglio High Street.   

 

Figura 5 – Milano, Volume di investimento nell’immobiliare commerciale per tipologia di prodotto 

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

 

Il mercato degli investimenti – Roma 

Nel primo trimestre del 2020 si è osservata una dinamica negativa per il mercato dei capitali di Roma: circa 
€110 milioni investiti complessivamente (relativi alla chiusura di 4 operazioni) con un decremento del 50% 
rispetto allo stesso periodo del 2019, del 60% circa rispetto alla media dei 5 anni dei Q1 e del 45% circa 
rispetto alla media dei 10 anni dei Q1. La città di Roma ha concentrato quindi solo il 6% dei capitali totali 
registrati in Italia nel primo trimestre del 2020 (pari a €1,7 miliardi). 

Analizzando le diverse asset class, il 70% circa dei volumi totali nel Q1 2020 si sono concentrati nel settore 
Uffici (per circa €75 milioni), in riduzione rispetto ai circa €225 milioni di investimenti dello stesso periodo 
dell’anno passato. Il risultato del trimestre appena concluso ha riguardato un’operazione di asset singolo nel 
Centro e un’operazione di portafoglio relativa a due immobili nel CBD. Il risultato Uffici a Roma nel Q1 2020 è 
sottodimensionato rispetto alle relative medie dei 5 e 10 anni (rispettivamente circa -55% e circa -35%).  

Sul fronte dei rendimenti netti prime, nel Q1 2020 stabilità q-o-q per il prodotto Uffici in tutti i sottomercati. In 
particolare, il CBD permane al 4% e il Centro al 5%.  

Nel primo trimestre del 2020 in città segue, in termini di investimenti, il prodotto ad uso misto che ha registrato 
volumi per circa €30 milioni, corrispondenti ad una singola operazione nel sottomercato del Centro. 
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Infine, nel settore dei prodotti Alternativi nel Q1 2020 è stata registrata un’unica transazione di tipo 
residenziale per circa €4 milioni. 

Per quanto riguarda gli altri settori immobiliari commerciali, nel primo trimestre dell’anno in corso non si hanno 
evidenze di operazioni chiuse a Roma.  

Figura 6 – Roma, Volume di investimento nell’immobiliare commerciale per tipologia di prodotto 

  

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

 

Il mercato delle locazioni Uffici – Milano 

Nel Q1 2020 l’analisi del mercato locativo Uffici di Milano ha evidenziato un assorbimento pari a quasi 104.000 
mq, in decrescita del 20% circa sia rispetto al Q1 2019 che al Q4 2019.  

In termini di metri quadrati assorbiti, la performance registrata nel primo trimestre del 2020 risulta tuttavia 
superiore alle medie quinquennali e decennali di riferimento (rispettivamente +10% circa e +30% circa).  

Da evidenziare che, sul risultato finale del Q1 2020, ha influito la chiusura in Periferia di un’operazione Pre-Let 
di dimensione rilevante (circa 41.000 mq).  

Passando all’analisi delle diverse zone di Milano, solamente nel sottomercato della Periferia si osserva una 
dinamica positiva rispetto al Q1 2019. In particolare, l’assorbimento è stato di circa 65.400 mq (il 65% circa del 
risultato totale del take-up del trimestre di Milano), con un incremento del 145% circa rispetto allo stesso 
periodo del 2019, grazie alla già citata operazione di take-up di circa 41.000 mq.  

Diversamente, nel primo trimestre dell’anno in corso nell’Hinterland è stato registrato un take-up di circa 
12.100 mq, in riduzione del 75% vs Q1 2019. Andamento negativo in termini di spazi locati nel Q1 2020 anche 
per il Semicentro e per il Centro che hanno registrato rispettivamente 8.550 mq (-10% circa vs Q1 2019) e 
6.230 mq (-5% circa rispetto al Q1 2019).  

Inoltre, nel CBD Porta Nuova è stato rilevato un take-up di circa 6.000 mq (-30% circa rispetto al Q1 2019). 
Infine, nel CBD Duomo sono stati locati circa 5.400 mq, in riduzione del 80% rispetto allo stesso periodo del 
2019 a causa di un numero inferiore di transazioni (14 nel Q1 2020 vs 21 nel Q1 2019). 

Sul fronte dei canoni prime, si registra una stabilità q-o-q rispetto al Q4 2019 in tutti i sottomercati di Milano. 
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Figura 7 – Milano, Assorbimento Uffici per trimestre 

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

Per quanto riguarda l’offerta di spazi Uffici a Milano, si evidenzia un tasso di sfitto aggregato invariato rispetto 
al Q4 2019 e pari al 9,8%, con un totale di spazi Uffici immediatamente disponibili pari a 1.178.500 mq.  

I più bassi di tasso di sfitto in città continuano ad essere quelli rilevati nei due CBD e nel Centro con livelli 
attorno al 2/2,5%. 

Figura 8 – Milano, Spazio vacante e tasso di sfitto Uffici 

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

 

Il mercato delle locazioni Uffici – Roma 

Il primo trimestre 2020 ha visto un assorbimento di spazi Uffici a Roma pari a circa 29.300 mq, livello superiore 
del 25% circa rispetto a quello del Q4 2019 ma inferiore del 65% circa rispetto a quello del Q1 2019. Il risultato 
del primo trimestre dell’anno è inferiore sia alla media di 5 anni sia alla media di 10 anni dei primi trimestri 
(rispettivamente -30% circa e -10% circa). 

Analizzando i diversi sottomercati, si evidenzia che la zona di Roma dove si è registrato un incremento del 
take-up Uffici è la Periferia & Fuori GRA con un assorbimento di circa 8.500 mq (+10% vs Q1 2019) grazie al 
maggior numero di transazioni (10 deals nel Q1 2020 rispetto ai 4 del Q1 2019).  
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Al contrario, nel primo trimestre dell’anno in corso in tutti gli altri sottomercati si è registrato un 
sottodimensionamento del take-up. In particolare, tra questi, il Centro ha contribuito all’assorbimento di spazi 
con circa 10.300 mq (-65% circa rispetto al Q1 2019). Seguono in termini di spazi locati, il Greater Eur con 
circa 5.400 mq (-75% circa vs Q1 2019) ed il Semicentro con circa 3.700 mq, che includono la transazione più 
rilevante del trimestre in termini di in termini di dimensione (pari a circa 3.500 mq). Il CBD ha registrato poco 
meno di 1.500 mq di spazi assorbiti (circa -85% rispetto al Q1 2019). 

Per quanto riguarda i canoni prime, si è registrata stabilità in tutti i sotto-mercati della città tranne che nell’EUR 
Laurentina in crescita da 290 €/mq/a a 300 €/mq/a. Il CBD romano permane a 450 €/mq/a per il quarto 
trimestre consecutivo.   

Figura 9 – Roma, Assorbimento Uffici per trimestre  

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

Sul fronte dell’offerta da rilevare l’aumento del tasso di sfitto aggregato che raggiunge l’8,2% dall’8% del Q4 
2019. Da sottolineare che nei sottomercati centrali si registrano livelli di sfitto compresi tra il 3,5% e il 4%. In 
totale gli spazi attualmente vacanti in città sono pari a 804.800 mq, concentrati per circa il 45% nel 
sottomercato della Periferia & Fuori GRA.  

Figura 10 – Roma, Spazio vacante e tasso di sfitto Uffici 

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 
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Il mercato degli Investimenti – settore Retail 

Nel Q1 2020, come detto sopra, sono stati investiti nel settore Retail circa €680 milioni. 

Da evidenziare che tra questi volumi, nel sotto segmento dei Supermercati, sono inclusi circa €435 milioni 
corrisposti da Unicredit S.p.A. per l'acquisizione, dai soci di minoranza, di una partecipazione pari al 32,5% del 
capitale di La Villata S.p.A. società immobiliare controllata da Esselunga S.p.A e proprietaria di gran parte dei 
punti vendita della catena. 

Con questa operazione il risultato del trimestre per il Retail risulta quindi quadruplicato rispetto ai circa €165 
milioni del Q1 2019 e superiore rispetto alle medie quinquennali e decennali dei Q1 rispettivamente di circa 
+35% e +70%. Nel trimestre investimenti pari a circa €240 milioni per i Centri Commerciali e a circa €2 milioni 
per l’High Street. 

Per quanto riguarda i rendimenti netti prime di questo settore, nel Q1 2020 si osserva una generale stabilità q-
o-q. In particolare, i valori dell’High Street a Milano e a Roma rimangono invariati dal Q2 2019 rispettivamente 
al 3,10% e al 3,35%, mentre i Centri Commerciali permangono al 5,50% per il quinto trimestre consecutivo. 

Figura 11 – Italia, Volume di investimento nell’immobiliare Retail per trimestre 

  

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

Figura 12 – Italia, Volume di investimento nell’immobiliare Retail per tipologia di segmento 

  

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 
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Il mercato degli Investimenti – settore Logistico 

Per quanto riguarda la Logistica, questo settore raggiunge nel primo trimestre dell’anno circa €225 milioni di 
investimenti, risultato superiore del 65% circa rispetto al Q1 2019. Inoltre il primo trimestre 2020 è il miglior Q1 
degli ultimi dieci anni in termini di volumi per questo settore. 

Nel Q1 2020 il maggiore contributore ai volumi della Logistica è stato il Regno Unito per il 55% circa degli 
investimenti totali del trimestre (relativi alla chiusura di 4 operazioni). 

Sul fronte dei rendimenti, stabilità q-o-q dei livelli netti prime nel Q1 2020 sia a Milano che a Roma, che 
permangono dal Q2 2018 rispettivamente al 5,25% e al 5,50%. 

 

Figura 13 – Italia, Volume di investimento nell’immobiliare Logistico per trimestre 

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 
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Il mercato degli Investimenti – settore Alberghiero 

Il prodotto Alberghiero nel Q1 2020 ha contribuito ai volumi totali Italia con investimenti per poco più di €6o 
milioni, in decremento rispetto ai circa €320 milioni investiti nel Q1 2019 (che includevano una transazione di 
un Hotel singolo a Venezia dalla dimensione pari a circa €270 milioni). 

I volumi investiti nel prodotto Alberghiero del Q1 2020 sono relativi ad investitori esteri per il 75% circa del 
totale: in particolare hanno prevalso i capitali svizzeri con circa €35 milioni, seguiti da quelli statunitensi per 
circa €13 milioni. 

Figura 14 – Italia, Volume di investimento nell’immobiliare Alberghiero per trimestre 

 

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

 

Il mercato Residenziale 

Nel 2016 e nel 2017 sono state registrate performance positive nel paese in termini di numero di vendite di 
case. Più in particolare, nel 2016 è stata superata la soglia di 500.000 operazioni, mentre nel 2017 sono state 
chiuse oltre 543.000 transazioni. 

La crescita del mercato residenziale in Italia è proseguita nel 2018: i dati del 2018 mostrano che nell'anno 
l'attività ha superato le 578.000 vendite residenziali. 

Il mercato residenziale nel 2019 ha registrato oltre 600.000 transazioni residenziali (per un volume di 
investimenti di €98,6 miliardi), con un'alta concentrazione nei centri più piccoli. 

Considerando l'attuale emergenza COVID-19, Nomisma (quale istituto di ricerca) ha preparato (oltre alla sua 
analisi standard) due scenari recessivi: un cosiddetto Soft Case e un Hard Case. Nel primo caso ha valutato 
una diminuzione nei prossimi tre anni di circa 278.000 transazioni residenziali (di cui 48.000 nel 2020), mentre 
nel secondo scenario una riduzione di circa 587.000 unità (di cui 118.000 nel 2020). 

Con riferimento ai prezzi, per il periodo tra il 2020-2021 è previsto un calo più marcato in entrambi gli scenari 
rispetto al 2022.1  

 

                                                 
1 Agenzia delle Entrate e Nomisma – Marzo 2020 
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Figura 15 – Numero di vendite e previsioni residenziali annuali (valori assoluti) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Nomisma, Marzo 2020 

Fondi immobiliari 

Nel 2018 in Europa l’attività dei fondi immobiliari è stata positiva e sono diventati operativi oltre 90 nuovi fondi. 
Il 2018 si è chiuso in Europa con un patrimonio totale (NAV) di €650 miliardi.  

L’Italia continua ad avere le strutture più piccole, con un NAV medio di poco superiore ai €130 milioni. 

In particolare, i fondi immobiliari italiani si caratterizzano per rendimenti bassi anche se nel 2018 sono cresciuti 
rispetto al modesto risultato dell’anno precedente. 2 

L'indice dei fondi immobiliari quotati ha registrato nel mese di Marzo 2020 una diminuzione del 22,46%. Lo 
sconto sul NAV dei fondi quotati si attesta al 48,14%. La capitalizzazione di tutto il settore è diminuita a €0,679 
miliardi. 

Figura 16 – Indice BNP Paribas REIM al 31 Marzo 2020 

 
Fonte: BNP Paribas Real Estate Research Italy 

                                                 
2 Scenari Immobiliari - Rapporto 2019 

Scenario previous to COVID-19 Soft Case Hard Case 
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B. La Struttura finanziaria 

Alla data del 31 marzo 2020, il Fondo non ha finanziamenti in essere con istituti di credito. 

C. L’attività di gestione 

In relazione ai recenti eventi e alla diffusione del coronavirus (COVID-19), BNP Paribas REIM SGR p.A. ha 
adottato le misure necessarie per garantire la sicurezza, la salute e il benessere dei propri dipendenti, clienti e 
fornitori, implementando tempestivamente un piano d'azione per garantire a tutti i clienti e partner l’operatività 
dei servizi resi.  
Queste misure includono l'attivazione del Business Continuity Plan (BCP) attraverso l'implementazione di 
strumenti di teleconferenza e altri tool per riunioni a distanza, insieme al remote working su scala aziendale, 
garantendo, al contempo, la riservatezza e la sicurezza delle informazioni. 
Come noto, in Italia sono state adottare misure stringenti fin dalla fine dello scorso mese di febbraio per 
limitare la diffusione del virus. In particolare, sono stati emanati alcuni provvedimenti che hanno, fra l’altro, 
disposto la chiusura progressiva della maggior parte degli esercizi commerciali per arrivare addirittura alla 
sospensione di tutte le attività produttive, industriali e commerciali non essenziali. Nel rispetto delle suddette 
disposizioni normative, pertanto, la gran parte delle attività commerciali presenti presso i vari immobili di 
proprietà del Fondo sono state temporaneamente sospese e lo resteranno sino all’adozione di appositi 
provvedimenti di revoca delle misure nazionali e regionali. 
Nel corso del trimestre di riferimento la gestione ordinaria del Fondo Immobiliare Dinamico è stata 
caratterizzata dalle seguenti principali attività: 
 
Contratti di Locazione 

Il Fondo nel primo trimestre 2020 ha fatturato canoni per € 4.425.874; nello stesso periodo del 2019, tale 
importo era pari a € 4.971.065.  

Si precisa che tale dato riflette (i) l’incremento dei canoni (per circa € 0,8 milioni) principalmente collegato a 
step-up ed indicizzazioni relative ai conduttori degli immobili di Milano – Largo Nuvolari 1 e Milano - Via 
Gallarate 184 ed (ii) il decremento (per circa € 1,3 milioni) connesso prevalentemente al mancato incasso dei 
canoni degli immobili siti in Milano – Via Tortona 33, Milano - Torre Ares e Torre Athena, dismessi nel corso 
del 2019. 
Si ricorda che, in relazione all’immobile sito in Marcon - Via Mattei 9, era pervenuta nel mese di luglio 2019 da 
parte di OVS Spa alla società Edil Future srl, interamente controllata dal Fondo, la disdetta del contratto di 
affitto di ramo d’azienda in essere; l’affittuario rilascerà i locali nel corso del mese di luglio 2020. L’ attività di 
rilocazione dell’unità immobiliare è stata temporaneamente rallentata in conseguenza dell’attuale situazione di 
emergenza sanitaria. 
In merito all’immobile sito in Milano – via Grosio, si ricorda che alla data del 31 marzo 2020 era previsto il 
rilascio di una porzione immobiliare locata a BOSCH Energy and Building Solution Italia srl. Si precisa che tale 
rilascio sarà differito a causa dell’emergenza sanitaria ma l’efficacia del contratto è da considerarsi terminata 
in data 31 marzo 2020. 
Relativamente all’immobile di Roma via dei Berio sono in corso di sottoscrizione: 
- un nuovo contratto di locazione con RMT SPA: il conduttore aveva inviato formale disdetta dall’attuale 

contratto di locazione ma a seguito di trattative si è pervenuti alla definizione di un nuovo contratto di 
locazione con decorrenza al 1 aprile 2020, fatte salve diverse intese legate all’attuale emergenza sanitaria; 

- la modifica del contratto di locazione in essere con il conduttore Leonardo Tecnologie in virtù della richiesta 
di locazione, avanzata dal conduttore, di un ulteriore spazio ad uso ufficio di superficie pari a 100 mq. 
L’addendum al contratto di locazione prevede decorrenza dal 1 aprile 2020. 

 
La SGR per conto del Fondo, durante il primo trimestre 2020 ha ricevuto alcune richieste aventi ad oggetto il 
differimento del pagamento del canone di locazione relativo al secondo trimestre 2020 e/o di revisione di 
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termini e condizioni dei contratti di locazione da parte di alcuni conduttori del Fondo, a causa dell’impossibilità 
di svolgere le normali attività commerciali per effetto delle misure normative adotte nel contesto della lotta 
contro la diffusione del virus COVID-19. Tali richieste potrebbero determinare, con ragionevole certezza, un 
impatto sull’aspettativa di pagamento dei suddetti canoni alle corrispondenti scadenze. 
La SGR sta valutando, caso per caso, le richieste dei suddetti conduttori al fine di tutelare al meglio gli 
interessi del Fondo e degli investitori dello stesso. 
 
Crediti verso locatari 
Da un’analisi comparativa - al 31 marzo 2020 rispetto al 31 dicembre 2019 - dei crediti del Fondo verso 
conduttori e società controllate si evince la seguente situazione: 
 
Crediti vs conduttori terzi: 
- tot. Crediti 31.12.2019  € 1.893.712 
- tot. Crediti 31.03.2020  € 1.908.195  
  Incremento   € 14.483  
 
Crediti vs società controllate del fondo: 
- tot. Crediti 31.12.2019  € 438.915 
- tot. Crediti 31.03.2020  € 1.755.821 
  Incremento    € 1.316.906  
 
I suddetti ammontari sono da intendersi al lordo del fondo svalutazione crediti di € 1.718.577 
Si precisa che l’incremento di crediti vs. società controllate del fondo (circa € 1,3 M) è dovuta al posticipo, al 
mese di aprile, dell’incasso dei canoni del primo trimestre 2020. 
 
Manutenzioni straordinarie  
Non si segnalano eventi di rilievo nel trimestre di riferimento altresì si segnala che la programmazione e l’avvio 
delle attività di manutenzioni straordinarie programmate nel 2020 saranno oggetto di parziali rallentamenti e 
differimenti in ragione delle restrizioni imposte a causa dell’emergenza sanitaria in corso. 

D. Politiche di investimento e di disinvestimento 

Non si segnalano dismissioni immobiliari nel corso del trimestre di riferimento. 

Si sono concluse nel corso del mese di dicembre 2019 la gare per l’individuazione dei consulenti commerciali 
al fine di procedere con le seguenti attività:  

- di locazione degli spazi sfitti e di vendita degli immobili siti in Milano - Via Grosio 10/8, Roma - via dei 
Berio 91/97 e Milano - via Stephenson; 

- di vendita degli immobili siti in Milano - via Patecchio 2 e Milano - via Ramusio 1. 

Nel primo trimestre 2020 non si è proceduto tuttavia all’attivazione dei suddetti mandati in considerazione della 
particolare situazione di mercato legata all’emergenza sanitaria in corso e dell’attività di implementazione della 
strategia di smobilizzo del portafoglio immobiliare. 
 
Si precisa inoltre che, relativamente agli immobili a destinazione commerciale siti in San Giuliano Milanese e 
Marcon (VE), le attività di vendita affidate in modalità coagency alle società Jones Lang La Salle SpA e DF& P 
Srl risultano temporaneamente sospese per le medesime ragioni di emergenza sanitaria. 
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E. Partecipazioni di controllo in società immobiliari 

Si rammenta che il Fondo detiene interamente le partecipazioni afferenti alle seguenti società:  

 Edil Future S.r.l., proprietaria dei rami d’azienda per l’esercizio dell’attività commerciale degli immobili 
ad uso “retail” siti in Marcon – Via Mattei 5-9, Ferrara – Via Roffi 6, Milano - Viale Certosa 29 e del 
complesso “retail” di San Giuliano Milanese (MI) - via Po 13/15/17/19; 

 Dire S.a.r.l., società di diritto lussemburghese che deteneva il 43,68% dell’OPCI di diritto francese 
denominata “Technical Property Fund 1”, attualmente posta in liquidazione. Coerentemente con quanto 
deliberato dal Board of Managers della stessa, tenutosi in data 28 giugno 2018, è stato nominato il 
liquidatore, il quale concluderà la sua attività indicativamente nel secondo trimestre 2020, 
compatibilmente con la situazione di emergenza sanitaria. 

4. Andamento del valore della quota nel mercato di riferimento 

Le quote del Fondo Immobiliare Dinamico sono scambiate presso Borsa Italiana S.p.A. (MIV, Mercato 
Telematico degli Investment Vehicles - Segmento Fondi Chiusi). Il codice ISIN è IT0003752745. 
Il prezzo di riferimento delle negoziazioni registrato in data 31 marzo 2020 è pari a € 64,00 (al 30 dicembre 
2019, ultimo giorno di negoziazione dell’anno, era pari a € 107,78), rispetto a un net asset value per quota 
(valore patrimoniale risultante dalla Relazione di gestione al 31 dicembre 2019) pari a € 132,962.  
 

5. Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura 

Si segnala che in data 13 maggio 2020 il Consiglio di Amministrazione della SGR ha nominato quale nuovo 
esperto indipendente del fondo la società Duff & Phelps REAG S.p.A., che procederà a valutare il portafoglio 
in gestione a partire dalla relazione semestrale al 30 giugno 2020. 
 
 
 
                    per il Consiglio di Amministrazione 
                                                                                                               l’Amministratore Delegato  

         Dominique Jones 


