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INVESTMENT MANAGEMENT

RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

Il Fondo “Immobiliare Dinamico” ¢ stato il primo fondo italiano costituito con previsione di
“ . 1 N . . .
aperture semestrali del capitale”, ovvero con la possibilita per i sottoscrittori di riscattare le proprie

quote, a determinate condizioni precisate dal Regolamento di Gestione del Fondo, e per i nuovi

investitori di sottoscrivere quote di nuova emissione; entrambe le operazioni sono state effettuate al

Net Asset Value.

Il Fondo ¢ stato collocato in sede di prima emissione dal 16 novembre 2004 al 31 marzo 2005
raggiungendo una raccolta totale pari a Euro 130,7 milioni; in tale fase vennero sottoscritte 522.800
quote del Fondo, ciascuna del valore nominale di Euro 250, da parte di 9.139 sottoscrittori. In base a
quanto previsto dal Regolamento di gestione, a decorrere dal 2006 e fino alla scadenza dell’'undicesimo
anno (2010), il Fondo ha riaperto le sottoscrizioni nei periodi 1° maggio — 30 giugno e 1° ottobre —
31 dicembre di ciascun anno. Pertanto, a seguito dell’apertura dell’ultima finestra ottobre — dicembre

2016, il Fondo risulta “chiuso”.

11 totale complessivo delle quote sottoscritte, al netto delle quote tempo per tempo rimborsate, ¢ pari

a n. 1.454.927 di eguale valore.

Come meglio dettagliato nel paragrafo “Quotazione presso Borsa Italiana S.p.A.”, in data 3 maggio
2011 il Fondo ¢ stato ammesso alla quotazione presso il MIV, Mercato degli Investment Vehicles,

Segmento Fondi Chiusi, di Borsa Italiana.

Il risultato di esercizio dell’anno 2022 chiude con una perdita di Euro 2.037.154 (perdita di Euro

27.831.281 al 31 dicembre 2021). Il risultato recepisce, tra I'altro, minusvalenze immobiliari non
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realizzate per Euro 3.217.400 (minusvalenze immobiliari non realizzate per Euro 31.951.000 al 31

dicembre 2021).

Al netto di tali minusvalenze non realizzate, il risultato del periodo risulta positivo e pari a Euro

1.180.246 (Euro 4.192.234 al 31 dicembre 2021).

Al 31 dicembre 2022 il Valore Complessivo Netto del Fondo risulta pari a Euro 35.843.256 (Euro
130.268.274 al 31 dicembre 2021). Alla stessa data il valore della quota si ¢ attestato ad Euro 24,636
rispetto ad un valore di Euro 89,536 rilevato al 31 dicembre 2021.

Al 31 dicembre 2022 il totale delle attivita ammonta complessivamente ad Euro 37.103.422 (Euro

133.077.214 al 31 dicembre 2021).

II tasso interno di rendimento ottenuto dal Fondo dal giorno di richiamo degli impegni al 31 dicembre

2022 risulta pari a -3,10%.
St ricorda che il Consiglio di Amministrazione della SGR in data 26 febbraio 2020 ha deliberato:

@) ai sensi dell’art. 2.2 del Regolamento del Fondo e sulla base del piano di smobilizzo contenente
modalita e tempistiche dell'attivita 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;

(i1) 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 societa

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 ¢ resa necessaria in

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

- degli esiti non soddisfacenti delle attivita di commercializzazione e dismissione di taluni dei

residui cespiti di proprieta del Fondo nel corso della vita del medesimo;
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- della prospettiva di uno smobilizzo degli attivi immobiliari residui in un arco temporale
congtuo allo scopo di non incorrere in gravi perdite che possano avere effetti negativi sul rendimento

del Fondo.

LO SCENARIO MACROECONOMICO

Contesto globale: Tre ‘certezze’ e molte incertezze.

Dal punto di vista economico il 2022 sara ricordato come l'anno dell’inaspettato ritorno dell’aumento
dell'inflazione che ha costretto le principali banche centrali ad adottare un ciclo di inasprimento
aggressivo. Molto probabilmente, tra dodici mesi, guarderemo al 2023 come a un anno di recessione
e di disinflazione durante il quale i tassi di interesse ufficiali hanno raggiunto e si sono attestati al
terminal rate. Come di consueto, la lista delle ‘incognite note’ ¢ lunga. I prezzi dell'energia potrebbero
tornare a crescere dopo il recente calo registrato, la disinflazione potrebbe rivelarsi piu lenta del
previsto, 1 tassi ufficiali potrebbero superare il picco attualmente atteso dai mercati e la recessione
potrebbe essere piu grave e piu lunga del previsto. Occorre comunque considerare anche alcuni fattori
di resilienza, quali le riserve di lavoro accumulato dalle imprese, limitando cosi l'aumento della
disoccupazione, il sostegno della politica fiscale in molti Paesi europei e la necessita di investire nella

transizione energetica.

Italia: scenario piu incerto.

Nel corso dei mesi estivi 'economia italiana ha continuato a dimostrare una forte capacita di resistenza
nonostante il contesto di crescente incertezza. Nel terzo trimestre del 2022 il PIL reale € aumentato
dello 0,5% su base trimestrale, beneficiando della ripresa dei servizi, mentre sia il settore manifatturiero
sia quello delle costruzioni hanno subito una flessione. ILa domanda interna ha piu che compensato il
contributo negativo delle esportazioni nette. Sul mercato immobiliare italiano continua a soffiare un
vento di crescita. Infatti, nel secondo trimestre del 2022 le vendite residenziali sono cresciute dell'8,6%
su base annua, mentre i prezzi delle case nello stesso trimestre sono aumentati del 5,2% rispetto
all’anno precedente. Sebbene I'effetto carry-over per il 2022 sia pari al 3,9%, le prospettive dell'economia
italiana presentano maggiori incertezze. Le famiglie rispondono all’inflazione elevata diminuendo il

potere d'acquisto, mentre le imprese devono fare i conti con I'incremento dei costi di produzione.
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I’ ANDAMENTO DEL SETTORE IMMOBILIARE

Andamento soddisfacente nel terzo trimestre del 2022.

Per la prima volta nella storia, il volume degli investimenti immobiliari in Italia ha raggiunto € 8,7
miliardi nei primi nove mesi del 2022, evidenziando un aumento del 63% rispetto alla media dei primi
nove mesi del 2021 negli ultimi dieci anni (+79%). Il comparto degli uffici ha resistito molto bene nei
primi nove mesi dell'anno, con investimenti per € 3,15 milioni, in particolare a Milano (€ 2,16 milioni).
La logistica continua a suscitare interesse con investimenti per € 2,42 milioni nei primi nove mesi
dell’anno, importo nettamente superiore rispetto ai trimestri precedenti.

La decompressione dei rendimenti prime rispetto al secondo trimestre ¢ iniziata in tutti 1 settori, con
i1 CBD dell’ufficio di Milano al 3,20% (3,00% nel secondo trimestre) e la logistica italiana al 4,20%
(4,00% nel secondo trimestre). Come previsto, 1 primi nove mesi del 2022 hanno evidenziato
investimenti consistenti nel mercato italiano, trainati dalla conclusione di numerose operazioni avviate

nel periodo 2020-2021.

L'incertezza economica avra comunque un impatto sull’andamento dell'ultimo trimestre.

II rendimento dei titoli di Stato italiani a 10 anni ha superato quello dei rendimenti prime del CBD
Uffici (4,60% alla fine di giugno 2022 rispetto a 3,25%), in linea con I'andamento registrato nel
secondo trimestre del 2022.

Anche se il comparto immobiliare puo ancora essere considerato uno scudo contro I'inflazione (che
non genera reddito fisso) nonché uno strumento di diversificazione allinterno dei portafogli
d’investimento, occorre interrogarsi sull'attivita di investimento nel futuro.

Le condizioni economiche attuali e previste sono destinate a peggiorare: inflazione sempre elevata
(8,9% a settembre 2022), previsioni di crescita del PIL 2022 piu basse, aumento dei tassi di interesse
da parte della banca centrale.

Dato il divario temporale tra le operazioni immobiliari e gli investimenti liquidi tradizionali, 'impatto
negativo di questa situazione non ¢ ancora evidente, ma i primi segnali si sono intravisti nel terzo
trimestre. I1 PMI — uno degli indici economici piu seguiti da decisori e investitori — ¢ sceso sotto la
soglia dei 50 punti, indicando una contrazione economica anticipata.

Tutti questi fattori ci inducono a ritenere che gli investimenti nel settore immobiliare dovrebbero
mantenersi pit contenuti per i restanti mesi del secondo semestre rispetto al primo, con effetti

eterogenei tra i vari settori.
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Uffici: terzo trimestre soddisfacente / inizia Peffetto ‘flight to quality’.

Nei primi nove mesi del 2022 gli investimenti nel settore degli uffici ammontano a un totale di € 3,15
milioni (+124%), di cui € 1,3 milioni registrati solo nel terzo trimestre (+49% su base annua), segnando
volumi record per qualsiasi anno.

Milano ha attratto € 2,16 milioni nei primi nove mesi del 2022, registrando un incremento significativo
rispetto allo stesso periodo del 2021 (+82%) determinato, in prevalenza, da operazioni relative a
posizioni privilegiate (€ 710 milioni nel CBD Duomo ed € 353 milioni nel CBD Porta Nuova). Con €
518 milioni (+208%), gli investimenti nel mercato degli uffici di Roma sono cresciuti
considerevolmente nei primi nove mesi del 2022 rispetto allo stesso periodo del 2021.

La ripresa dei rendimenti prize ¢ iniziata in questo trimestre, raggiungendo il 3,2% per il CBD Duomo
a Milano e il 3,5% a Roma, in linea con una tendenza globale al repricing e un'ulteriore decompressione
prevista entro la fine dell'anno.

La continua incertezza macroeconomica ha spinto gli investitori a concentrarsi sul reddito sicuro, con
una generale avversione al rischio e una marcata preferenza per i prodotti e le posizioni Core/Core+.
Nei periodi in cui il mercato registra un andamento sfavorevole la percentuale di investimenti in assez
Core e Core+ ¢ superiore alla media decennale (36%). Un andamento simile ha caratterizzato il terzo
trimestre che prevediamo si protrarra anche nel 2023.

Questo tipo di prodotti consente inoltre ai proprietari di beneficiare di livelli elevati di indicizzazione
degli affitti, particolarmente importanti nel clima attuale, e continua ad essere ricercato nonostante

I'offerta limitata.

Logistica: il settore continua ad attrarre capitali / la logistica urbana dovrebbe confermarsi
piu resistente

Nei primi nove mesi del 2022 il volume degli investimenti nella logistica ¢ il risultato del continuo
interesse per il mercato e registra un incremento del 66% rispetto allo stesso periodo del 2021,
raggiungendo quota € 2,42 milioni. Malgrado il leggero calo a € 362 milioni osservato nel terzo
trimestre (-21% su base annua), si tratta comunque dell’investimento complessivo piu elevato nei primi
nove mesi di qualsiasi anno.

11 settore della logistica continua a beneficiare della domanda insoddisfatta del settore dell'e-commerce,
anche se la crescita estremamente rapida determinata dall'emergenza sanitaria per Covid-19 ha subito

un rallentamento. In termini di ubicazione, i mercati prime si confermano al centro dell’attenzione, con
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la Lombardia e il Veneto che rappresentano oltre Ia meta del volume totale degli investimenti nei primi
nove mesi del 2022 (rispettivamente 31% e 22%).

Nei trimestri precedenti abbiamo assistito a un calo significativo del rendimento della logistica prime
che, nonostante la leggera decompressione al 4,20% registrata negli ultimi mesi, ¢ oggi piu vicino che
mai ai livelli di rendimento prime della logistica urbana (4,10%). Considerate le condizioni economiche
attuali e future, riteniamo che i rendimenti prize diminuiranno ulteriormente verso la fine del 2022 e
l'inizio del 2023.

Tuttavia, l'entita della decompressione sara diversa a seconda dei sotto-settori. La logistica urbana
dovrebbe essere in grado di resistere alle turbolenze economiche grazie a fattori quali la maggiore
crescita attesa dei canoni di locazione, considerata la tresilienza della domanda stessa, un valote

capitale/mq piu elevato e un maggiore valore d'uso alternativo nella maggior parte delle sedi.

Grande distribuzione: solidita dell’ high street retail.

11 settore della grande distribuzione, nel suo complesso, ha registrato investimenti pari a € 154 milioni
nel terzo trimestre, il 76% in piu rispetto al terzo trimestre del 2021, e pari a € 564 milioni nei primi
nove mesi dell'anno, ossia un valore considerevolmente superiore a quello del primo trimestre del
2021 (+128%).

L'high street retail continua ad interessare la maggior parte degli investitoti e gli asses di migliore qualita
si sono fatti sempre piu interessanti, rappresentando il 40% dell'attivita di investimento nel settore
della grande distribuzione nei primi nove mesi del 2022. I centri commerciali registrano un ritardo,
con una ponderazione di appena il 21% nei primi nove mesi del 2022.

Come in altri settori, i rendimenti prime sono leggermente aumentati per i prodotti high street retail,
raggiungendo il 3,50% per I'high street di Milano e il 3,80% per Roma, mentre sono rimasti stabili al 6%
per i centri commerciali, almeno in parte, a causa della mancanza di attivita. L'assenza di operazioni
ostacola un'analisi dettagliata, soprattutto per il settore dei centri commerciali. Tuttavia, nei prossimi
trimestri, 1 rendimenti delle Aigh street sono destinati a diminuire ulteriormente considerato 'attuale
contesto economico, e quelli dei titoli di Stato dovrebbero stabilizzarsi appena al di sotto del 4%.
Tuttavia, 1 volumi complessivi degli investimenti nel settore della grande distribuzione dovrebbero
rimanere ancora limitati nel breve termine. Permangono infatti le incertezze economiche, anche se

l'impatto sui settori high street retail e grande distribuzione dovrebbe essere piu contenuto.
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Il comparto residenziale trascina il settore delle soluzioni alternative

Nei primi tre trimestri del 2022 sono stati investiti € 1,15 miliardi in asse class alternative, pari a un
aumento del 17% rispetto all'anno precedente (a/a).

11 settore residenziale si conferma la componente principale del settore delle soluzioni alternative, con
investimenti pari a € 168 milioni nel terzo trimestre del 2022 (€ 700 milioni nei primi tre trimestri). Gli
alloggi protetti/le case di cura hanno rappresentato poco piu di € 140 milioni nei primi nove mesi del
2022.

Malgrado la prevalenza di alti livelli di incertezza, determinati dai problemi di approvvigionamento e
dall'escalation dei costi delle materie prime che si riflettono sui margini dei costruttori, e la conferma di
prospettive economiche sfavorevoli, il mercato residenziale dovrebbe comunque beneficiare della
domanda trainata dalla demografia, soprattutto in segmenti quali i BTR, dove i livelli di affitto
possono essere piu flessibili nel tempo.

Il mercato residenziale si ¢ mantenuto complessivamente forte con oltre 400.000 operazioni concluse
nei primi nove mesi del 2022 (+10,2% a/a), malgrado alcune dispatita. Roma sostituisce Milano come
citta piu interessante con un incremento del 9% del numero di operazioni. In termini di dinamica,
Milano ha registrato la crescita maggiore (+18%), seguita da Palermo e Bologna (rispettivamente
+12% e +11%). Gli altri mercati chiave hanno registrato un andamento leggermente peggiore, ma

comunque soddisfacente: Torino (+7%), Napoli (+6%) e Firenze (+6%).
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Mercati degli uffici di Milano e Roma.

MILAN - KEY FIGURES Q3 2022
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ROME - KEY FIGURES
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Real Estate for a changing world

Key figures
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QUADRO NORMATIVO

Aspetti regolamentari

Le principali norme di diritto nazionale applicabili alle SGR e ai FIA immobiliari sono contenute nel

Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, Testo Unico della Finanza ("TUF") e successive modifiche

ed integrazioni.

In attuazione del TUF, sono stati emanati i seguenti decreti e regolamenti attuativi:

i1 D.M. 5 marzo 2015 n. 30, emanato dal Ministero dell’Economia e delle Finanze (“MEF”) e
successive modifiche e integrazioni, concernente la determinazione dei criteri generali cui
devono uniformarsi gli organismi di investimento collettivo del risparmio (“OICR?”) italiani (il
“Decreto Ministeriale 30/2015”);

il Regolamento in materia di intermediari, adottato dalla Consob con Delibera n. 20307 del 15
febbraio 2018 e successive modifiche e integrazioni che ha recepito la Direttiva 2014/65/EU
(il “Regolamento Intermediari”);

il “Regolamento di attuazione degli articoli 4-undecies e 6, comma 1, lettere b) e c-bis) del TUF”
emanato con provvedimento di Banca d’Italia del 5 dicembre 2019 e pubblicato sulla Gazzetta
Ufficiale, Serie Generale n. 298 del 20 dicembre 2019 in materia di governo societario e
requisiti generali di organizzazione, compresi i sistemi interni di segnalazione delle violazioni,
sistemi di remunerazione e di incentivazione, continuita dell’attivita, organizzazione
amministrativa e contabile, funzioni aziendali di controllo, esternalizzazione di funzioni
operative essenziali o importanti (il “Regolamento Banca d’Italia”). Il suddetto regolamento
in vigore dal 4 gennaio 2020 con la conseguenza che le disposizione contenute nel
Regolamento in materia di organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi
di investimento o di gestione collettiva del risparmio come da ultimo modificato e aggiornato,
adottato dalla Banca d’Italia e dalla Consob con Provvedimento del 29 ottobre 2007, come da
ultimo modificato e aggiornato, non sono piu applicabili (il “Regolamento Congiunto”);

il Regolamento concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla Consob con Delibera
n. 11971 del 14 maggio 1999, come da ultimo modificato e aggiornato (il “Regolamento

Emittenti”);
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il Regolamento Consob in materia di mercati adottato dalla Consob con delibera n. 20249 del
28 dicembre 2017, come da ultimo modificato e aggiornato (il “Regolamento Mercati”);

il Provvedimento della Banca d’Italia del 19 gennaio 2015 sulla gestione collettiva del
risparmio, come da ultimo modificato e aggiornato (il “Regolamento sulla gestione

collettiva del risparmio”).

Direttamente applicabili alle SGR e ai FIA immobiliari risultano, poi, le seguenti principali normative

di fonte comunitaria:

il Regolamento Delegato (UE) n. 231/2013 della Commissione del 19 dicembre 2012 che
integra la Direttiva 2011/61/UE del Patlamento europeo e del Consiglio sui gestoti di fondi
di investimento alternativi (“AIFMD”) per quanto riguarda deroghe, condizioni generali di
esercizio, depositari, leva finanziaria, trasparenza e sorveglianza;

il Regolamento (UE) n. 596 del 16 aprile 2014 del Parlamento europeo e del Consiglio relativo
agli “abusi di mercato”, in vigore dal 3 luglio 2016, nonché gli atti normativi di livello 2
emanati in materia. Partendo dalla considerazione che gli abusi di mercato ledono l'integrita e
la trasparenza dei mercati finanziari compromettendo la fiducia del pubblico nei valori
mobiliari e negli strumenti derivati, I'obiettivo di detti interventi normativi ¢ quello di
assicurare una disciplina uniforme e rigorosa di implementazione a livello comunitario in
materia di market abuse, con la finalita precipua di prevenire gli abusi di mercato sotto forma di
abuso di informazioni privilegiate, comunicazione illecita di informazioni privilegiate e di
manipolazione del mercato, a livello dell'Unione, in base al principio di sussidiarieta sancito
dall'articolo 5 del trattato sull'Unione Europea. L’ambito di applicazione della normativa in
argomento ¢ esteso a tutti gli strumenti finanziari (ivi incluse le quote di fondi) ammessi alla
negoziazione su un mercato regolamentato o per i quali ¢ stata presentata una richiesta di
ammissione alla negoziazione su un mercato regolamentato;

il Regolamento (UE) n. 1286/2014 del 26 novembre 2014 relativo ai documenti contenenti le
informazioni chiave per i prodotti d’investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati
(packaged retail and insurance-based investment products — PRIIPs, il “Regolamento
PRIIPs”), entrato in vigore in data 1 gennaio 2018, che stabilisce regole uniformi: a) sul
formato e sul contenuto del documento contenente le informazioni chiave (key information

document — KID, di seguito il “KID”) che deve essere redatto dagli ideatori di PRIIPs, quali
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http://www.consob.it/documents/46180/46181/reg_consob_2017_20249.pdf/82d3ca50-8db7-40f9-91e9-350e19ea6e83
http://www.consob.it/documents/46180/46181/reg_consob_2017_20249.pdf/82d3ca50-8db7-40f9-91e9-350e19ea6e83

le SGR, nonché b) sulla diffusione del KID agli investitori al dettaglio, al fine di consentire a
questi ultimi di comprendere e raffrontare le caratteristiche e i rischi chiave dei PRIIPs;

- il Regolamento Delegato (UE) 2017/565 del 25 aprile 2016 che integra la Direttiva (UE)
65/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio del 15 maggio 2014 relativa ai mercati degli
strumenti finanziari e che modifica la direttiva 2002/92/CE e la direttiva 2011/61/UE
(“MIFID II”), entrata in vigore in data 3 gennaio 2018, che ha come obiettivo lo sviluppo di
un mercato unico dei servizi finanziari in Europa, nel quale siano assicurate la trasparenza e la
protezione degli investitori;

- il Decreto Legislativo 101/2018 del 4 settembre 2018 che ha armonizzato la normativa interna
alle disposizioni del Regolamento Europeo n. 679/2016 (di seguito, anche, il “GDPR?”) in
materia di protezione dei dati personali - che ha introdotto nuovi principi, diritti, figure e
sttumenti a tutela dell’interessato dal trattamento dei dati (es. contenuti dell'informativa
privacy, consenso, diritti all’oblio e portabilita dei dati, principi di responsabilizzazione del
titolare del trattamento, sanzioni amministrative, etc.). Il suddetto decreto, che modifica il
D.gs. 196/2003 (di seguito, anche, il “Codice Privacy”) ¢ entrato in vigore il 19 settembre
201811 nuovo quadro regolamentare per la protezione dei dati personali risulta quindi
costituito (i) dal GDPR, (ii) dal Codice Privacy modificato, (iii) dal Decreto 101, (iv) dalla legge
5/2018 (di riforma del telemarketing) nonché (v) dal D.lgs. 51/2018 (relativo alla protezione
dei dati personali nei trattamenti a fini di prevenzione, indagine, accertamento e perseguimento
di reati o esecuzione di sanzioni penali);

- A far data dal 10 marzo 2021 trovano applicazione, con alcune eccezioni, le disposizioni di cui
al Regolamento (UE) n. 2019/2088 relativo allinformativa sulla sostenibilita nel settore dei
servizi finanziari (“Regolamento SFDR”). Il Regolamento SFDR prevede un insieme di
obblighi di disclosure in tema sostenibilita che trovano applicazione nei confronti di una vasta
gamma di partecipanti al mercato finanziatio. Il Regolamento (UE) 2020/852 del 18 giugno
2020 (“Regolamento Tassonomia”), relativo all’istituzione di un quadro che favorisce gli
investimenti sostenibili e recante modifica del Regolamento SFDR, definisce i criteri per
determinare se un’attivita economica possa considerarsi ecosostenibile, con il fine di
individuare il grado di eco-sostenibilita di un investimento. A quest’ultimo riguardo, un’attivita
economica ¢ considerata ecosostenibile se la stessa: (1) (i) (i) contribuisce in modo sostanziale
al raggiungimento di uno o piu obiettivi ambientali; non arreca un danno significativo a nessun

obiettivo ambientale; ¢ svolta nel rispetto delle garanzie minime di salvaguardia (es. Principi
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guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani); (iv) ¢ conforme ai criteri di vaglio tecnico
fissati dalla Commissione in atti delegati. Le disposizioni del Regolamento Tassonomia hanno
iniziato a trovare applicazione a decorrere dal 1° gennaio 2022, in relazione ad alcune tematiche
(es.mitigazione dei cambiamenti climatici). Tali disposizioni si applicheranno dal 1° gennaio
2023 in relazione ad altre tematiche (es. transizione verso un’economia circolare). In data 4
febbraio 2021, il Comitato congiunto delle Autorita Europee di Vigilanza (EBA, EIOPA ed
ESMA) ha inoltre presentato alla Commissione Europea il report finale contenente la bozza
delle norme tecniche attuative del Regolamento SFDR (“RTS”), le quali specificano il
contenuto e le metodologie di rappresentazione richieste ai fini dell’adempimento di alcuni
degli obblighi informativi prescritti. Sebbene non sia ancora intervenuta ’approvazione finale
da parte della Commissione Europea, le RTS, la cui applicazione ¢ attesa, secondo le piu
recenti indicazioni, a far data dal 1 luglio 2022, potranno essere seguite medio tempore per
adempiere ai nuovi obblighi informativi. Il Regolamento SFDR si propone di aumentare (i) la
trasparenza delle disclosure relative alla sostenibilita nonché (i) la comparabilita delle disclosure
per gli investitori finali e, a tal fine, operando su due distinti piani, stabilisce delle regole di
trasparenza sia a livello di soggetto o attivita (cd. entity level), con riferimento all’integrazione
dei rischi di sostenibilita e la considerazione degli effetti negativi di sostenibilita nei processi
interni, sia a livello di prodotto (cd. product level), richiedendo di fornire informazioni relative
alla sostenibilita rispetto ai prodotti finanziari resi disponibili. A tal proposito, la SGR ha
provveduto a rendere disponibile sul proprio sito internet le informative previste a livello di
soggetto (artt. 3, 4 ¢ 5 del Regolamento SFDR), nonché a illustrare, ove dovuto, nell’ambito
dellinformativa precontrattuale dei singoli prodotti finanziari gestiti, le modalita di
integrazione dei rischi di sostenibilita nelle decisioni di investimento (art. 6 del Regolamento
SFDR).

In data 8 aprile 2022, la Banca d’Italia - in linea con analoghe iniziative gia adottate dalla BCE
e da altre autorita di vigilanza nazionali - ha pubblicato le proprie “Aspettative di vigilanza sui
rischi climatici e ambientali”’. Tale documento - rivolto a tutti i soggetti la cui attivita ¢
sottoposta ad autorizzazione e vigilanza della Banca d’Italia - contiene un primo insieme di
aspettative di vigilanza in merito all’integrazione dei rischi climatici e ambientali nelle strategie
aziendali, nei sistemi di governo e controllo, nel risk management framework e nella disclosure

degli intermediari bancari e finanziari vigilati. Le aspettative mirano a fornire indicazioni di

Relazione di Gestione al 31 dicembre 2022 13 Fondo Immobiliare Dinamico



carattere generale non vincolanti; la loro declinazione a livello operativo ¢ rimessa al singolo
soggetto interessato.

In data 25 luglio 2022 ¢ stato pubblicato il Regolamento delegato (UE) 2022/1288 che integra
i Regolamento SFDR per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione che
specificano i dettagli del contenuto e della presentazione delle informazioni relative al principio
“non arrecare un danno significativo”, che specificano il contenuto, le metodologie e la
presentazione delle informazioni relative agli indicatori di sostenibilita e agli effetti negativi per
la sostenibilita, nonché il contenuto e la presentazione delle informazioni relative alla
promozione delle caratteristiche ambientali o sociali e degli obiettivi di investimento

sostenibile nei documenti precontrattuali, sui siti web e nelle relazioni periodiche.

Aspetti fiscali

Si forniscono di seguito alcune informazioni in merito al regime fiscale del Fondo e dei suoi
partecipanti in relazione — per questi ultimi — all’acquisto, alla detenzione e alla cessione delle quote
del Fondo, ai sensi della legislazione tributaria italiana, pur rammentando che tali informazioni non

intendono rappresentare in maniera esaustiva la fiscalita del Fondo e dei suoi partecipanti.

Per i quotisti del Fondo (che siano diversi dai Soggetti Esclusi, come di seguito definiti) che detengano
una partecipazione superiore al 5% (computando anche le quote detenute, inter alia, tramite societa
controllate ovvero soggetti familiari) ¢ previsto un regime di tassazione “per trasparenza’ che
determina il concorso dei redditi “conseguiti” annualmente dal Fondo immobiliare alla formazione
del reddito complessivo di ciascun partecipante, proporzionalmente alla quota di partecipazione
detenuta dallo stesso, prescindendo dall’effettiva percezione dei proventi. Tale regime non risulta

applicabile in relazione ai seguenti soggetti (i “Soggetti Esclusi”):
- Stato o ente pubblico;
- OICR;
- forme di previdenza complementare e enti di previdenza obbligatori;

- imprese di assicurazione, limitatamente agli investimenti destinati a copertura delle riserve

tecniche;
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- intermediari bancari e finanziari vigilati;

- 1soggetti e i patrimoni sopra indicati costituiti in Stati esteri o in territori che consentano uno
scambio di informazioni atto ad individuare i beneficiari effettivi, a condizione che, inter alia,
siano indicati nella c.d. "white list" e, per i soggetti diversi dagli stati e gli enti pubblici, a

condizione che siano assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;

- enti privati residenti che perseguano specifiche finalita mutualistiche (es. fondazioni bancarie)

e societa cooperative;

- veicoli societari o contrattuali (anche non residenti in Italia purché costituiti in Stati esteri o
territori indicati nella c.d. "white list") partecipati, anche indirettamente, per piu del 50% dai

suddetti soggetti.

Con riferimento ai Soggetti Esclusi e a quelli che detengano quote di partecipazione inferiori al 5%, 1
proventi derivanti dai fondi immobiliari percepiti dagli investitori in occasione della distribuzione di
proventi periodici, del riscatto delle quote o di liquidazione - ove effettivamente assoggettabili ad
imposizione tenuto conto dello status del percettore e del valore fiscale di acquisto o sottoscrizione
delle quote del Fondo — sono, in linea di principio, soggetti a una ritenuta alla fonte (dal 1° luglio 2014
pari al 26%, con una tecnicalita di applicazione progressiva rispetto al periodo di formazione dei

proventi, che non si ritiene qui utile dettagliare).

La ritenuta trova applicazione sui proventi periodici percepiti e, nel caso di riscatto o liquidazione,
fino a concorrenza della differenza positiva tra il valore di riscatto o di liquidazione delle quote ed il
costo medio ponderato di sottoscrizione o acquisto a titolo di acconto o a titolo definitivo delle
imposte complessivamente dovute in funzione della natura e del regime fiscale del soggetto che
percepisce i proventi. Tale ritenuta alla fonte non ¢ operata nei confronti degli organismi di
investimento collettivo del risparmio (OICR) istituiti in Italia e delle forme di previdenza

complementare identificate dalla legge.

Sui redditi imputati per “trasparenza’ ai soggetti residenti non ¢ prevista Papplicazione della citata

ritenuta.

La ritenuta trova applicazione per i soggetti non residenti in Italia secondo le disposizioni di cui all’art.

7 del Decreto Legge 5 settembre 2001, n. 351, relativo al regime tributario dei partecipanti.
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E’ previsto un regime di non imponibilita per i proventi percepiti da talune categorie di soggetti non
residenti come, a titolo esemplificativo, fondi pensione o OICR esteri sempreché istituiti in Stati
indicati nella c.d. “white list” e sempreché sussista una forma di vigilanza prudenziale sul fondo

pensione o sull’ OICR ovvero sul soggetto incaricato della gestione.

Gli investitori non residenti in Italia che non rientrano tra quelli che possono beneficiare del regime
di esenzione dalla ritenuta previsto dalla normativa italiana, ma che soddisfano le condizioni previste
per l'applicabilita delle convenzioni contro le doppie imposizioni, possono richiedere I'applicazione
della minore aliquota prevista dalle convenzioni in relazione ai redditi che rientrano nella nozione di

“interessi” ai fini della convenzione stessa.

Imposta di bollo

A decortrere dal 1° gennaio 2014, il prelievo sulle comunicazioni alla clientela relative ai prodotti e agli
strumenti finanziari, incluse le azioni o quote di OICR, ¢ fissato nella misura del 2 per mille
(modificando il previgente regime dell’1,5 per mille) con una soglia massima dell'imposta dovuta per

gli investitori diversi dalle persone fisiche di Euro 14.000.

ESPERTO INDIPENDENTE E PROCESSO DI VALUTAZIONE

11 Consiglio di Amministrazione della SGR, in conformita alla Direttiva 2011/61/UE (AIFMD), in
data 28 maggio 2015, ha istituito una nuova ed autonoma funzione interna, denominata “Valuation”,
cui ¢ affidato il processo di valutazione dei beni immobili facenti parte del patrimonio dei fondi gestiti
ai sensi del Titolo V, Capitolo IV del Provvedimento della Banca d’Italia sulla gestione collettiva del

risparmio del 19 gennaio 2015 e successive modifiche.
I processo di valutazione ¢, inoltre, formalizzato dai seguenti documenti:
1) Policy per la valutazione delle attivita dei Fondi gestiti (ultimo aggiornamento 30 marzo 2022).

2) Procedura per la selezione, la gestione degli esperti indipendenti e la valutazione delle attivita

dei Fondi gestiti (ultima approvazione 21 settembre 2021).
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La “Policy per la valutazione delle attivita dei Fondi gestiti” fissa i criteri e 1 principi che guidano il

processo di valutazione coerentemente con quanto previsto dal Regolamento della Banca d'Ttalia.

La “Procedura per la selezione, la gestione degli esperti indipendenti e la valutazione delle attivita dei
Fondi gestiti” definisce, in modo puntuale, le attivita attinenti al processo di valutazione e i diversi
ruoli svolti dalle Aree e Funzioni aziendali. Fissa, inoltre, i criteri per la selezione degli esperti
indipendenti, le modalita per il rinnovo degli incarichi e la verifica di eventuali conflitti. A tal proposito,
a seguito di una selezione competitiva condotta ai sensi della normativa vigente e della procedura
interna, il Consiglio di Amministrazione della SGR ha nominato, quale Esperto Indipendente del

Fondo, le seguenti societa:

Valutazioni al: 31-dic-22 30-giu-22 31-dic-21

Esperto Indipendente Kroll D&P REAG spa Kroll D&P REAG spa Kroll D&P REAG spa

St sottolinea che gli Esperti Indipendenti esprimono giudizi di valutazione privi di «sostanziale
incertezza» (Material Valuation Uncertainty - VPS 3 e dal VPGA 10 della RICS Valuation - Global
Standards). Tuttavia, gli stessi segnalano un aumento della Volatilita di Mercato derivante da: eventi
geopolitici in Ucraina, incremento dell'inflazione ed aumento dei tassi di interesse. Pur non
ravvedendo, ad oggi, elementi di incertezza sulle valutazioni del portafoglio immobiliare del fondo

e/o sulla relazione di gestione dello stesso, sara mantenuto un alto livello di attenzione su tali aspetti.

QUOTAZIONE PRESSO BORSA ITALIANA S.P.A.

Il Fondo “Immobiliare Dinamico” ¢ quotato presso Borsa Italiana S.p.A. (sul segmento MIV- Mercato
Telematico degli Investment Vehicles) dal 3 maggio 2011 (codice di negoziazione QFID - codice ISIN
IT0003752745).

I valore di quotazione del Fondo ¢ passato da Euro 74,04 del 3 gennaio 2022 (primo giorno di
negoziazione del 2022) a Euro 20,315 del 30 dicembre 2022 (ultimo giorno di negoziazione
dell’annualita), tale valore considera le due distribuzioni di capitale avvenute a marzo 2022 di €3 per
quota e a maggio 2022 di €60,5 per quota, con un incremento del 13,2%. Lo sconto rispetto al NAV,

in tale data, ¢ pari al 17,54%.

Relazione di Gestione al 31 dicembre 2022 17 Fondo Immobiliare Dinamico



Il prezzo massimo, pari a Euro 78,49 per quota, ¢ stato raggiunto in data 20 maggio 2022 mentre il

prezzo minimo, pari a Euro 18,56 si ¢ registrato il 24 maggio 2022.

Gli scambi giornalieri si sono attestati su una media di 968 quote, in aumento rispetto alla media
dell’anno precedente pari a 873 quote. In data 31 maggio 2022 si ¢ realizzato il maggior numero di

scambi: 16.840 quote al prezzo unitario di Euro 24,28.

Si rende noto che dal 24 maggio 2013, BNP Paribas REIM SGR p.A. — in conformita alla Prassi di
mercato ammessa n. 1 di cui alla Delibera Consob 19 marzo 2009 n. 16839 — ha conferito ad Exane
S.A. un incarico per lo svolgimento dell’attivita di liquidity provider avente ad oggetto le quote del
fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso “Immobiliare Dinamico”. L’attivita di
sostegno della liquidita viene svolta da Exane S.A. con rischio a carico di BNP Paribas REIM SGR
p-A. che ha messo a disposizione di Exane la somma di Euro 300.000 per lo svolgimento delle attivita
oggetto d'incarico. Tale incarico non sostituisce, ma si affianca all'incarico gia esistente di Specialist a
suo tempo conferito a Banca Aletti (ora Banca Akros S.p.A. a seguito della scissione parziale

proporzionale di Banca Aletti).

BNP Paribas REIM SGR p.A. aveva aggiornato il suddetto incarico al fine di riflettere le modifiche
apportate dall'entrata in vigore della Delibera Consob n. 21318 del 7 aprile 2020, concernente la nuova
Prassi di mercato relativa all'attivita di sostegno della liquidita. Pertanto il nuovo contratto sostitui il
precedente stipulato tra le parti in data 24 maggio 2013 e regolava l'attivita di EXANE sulla base delle
nuove modalita operative gia applicate a partire dal 17 maggio 2020, data di entrata in vigore della

nuova prassi di mercato.

Con riferimento all’attivita di sostegno della liquidita avente ad oggetto le quote del Fondo, si informa
che, in data 1 settembre 2022, ¢ cessata I'efficacia del contratto stipulato tra BNP Paribas REIM Italy
SGR p.A. ed EXANE S.A. (in qualita di intermediario incaricato), stipulato ai sensi della Prassi di

mercato ammessa n. 1 di cui alla Delibera Consob 7 aprile 2020 n. 21318.

La SGR ha comunicato all'intermediario il recesso dal suddetto contratto in considerazione del
progressivo allineamento tra il valore della quota del Fondo in borsa e quello risultante dalle relazioni
periodiche di gestione (NAV), a fronte della vendita di quasi tutto il portafoglio immobiliare del Fondo

e dell’ultimo rimborso pro-quota effettuato.
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ATTIVITA’ DI GESTIONE DEL FONDO

Al sensi dell’art. 7 del Regolamento di Gestione, il Fondo ha I'obiettivo di investire in beni immobili
a reddito, principalmente nei settori terziario e commerciale, e in quote di O.L.C.R. italiani ed esteri,

riservati a investitori qualificati.

GESTIONE IMMOBILIARE

Durante il 2022, a valle dell’attuazione della strategia di dismissione del portafoglio e della gestione
delle diverse procedure di vendita e degli accordi meglio rappresentati nelle precedenti relazioni

periodiche, ¢ stata finalizzata la cessione definitiva di quasi tutto il portafoglio immobiliare del fondo.

In particolare si evidenzia che in linea con le condizioni previste dal contratto preliminare di
compravendita firmato in data 22 dicembre 2021, la SGR ha finalizzato in data 28 aprile 2022 la
cessione a titolo definitivo di 15 immobili (pari all'intero portafoglio del fondo ad eccezione dei beni
immobili siti in Milano, Largo Tazio Nuvolari, e in Livorno, via Crispi - ivi compreso il 100% del
capitale sociale del veicolo immobiliare Edilfuture S.r.]. che detiene le licenze commerciali di alcuni

asset retail), per un valore complessivo pari ad Euro 90.000.000.

Nel corso del secondo semestre del 2022 la SGR ha inoltre proseguito con la strategia di dismissione
relativa ai restanti due immobili in portafoglio al fine di completare la dismissione dello stesso entro

la durata del periodo di grazia del Fondo. In tal propostito si segnale che:

- indata 29 novembre 2022 1a SGR ha perfezionato la cessione a titolo definitivo delle residuali
unita site in Livorno - via Crispi, per un importo complessivo pari a Euro 80.000.1n relazione
all’'ultimo immobile del portafoglio sito in Milano - via Nuvolari, in data 30 maggio 2022 la
SGR ha ricevuto un’offerta vincolante dalla Societa Artisa Real Estate AG con prezzo offerto
pari a Euro 30.200.000,00 oltre imposte. A seguire in data 16 giugno 2022 la SGR ha accettato
lofferta vincolante ed in data 5 agosto 2022 ¢ stato stipulato il contratto preliminare di
compravendita e sono stati versati in conto escrow notarile Euro 750.000 a titolo di caparra
confirmatotria e acconto prezzo.

Il suddetto contratto prevedeva che entro il 23 dicembre 2022 le parti avrebbero dovuto

procedere alla sottoscrizione dell’atto notarile definitivo di compravendita. In data 19
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dicembre 2022 1a SGR ha inviato al promissario acquirente convocazione a rogito per il giorno
23 dicembre 2022 ed in tale data, a casusa della mancata presenza del promissaro acquirente,
non ¢ stato possibile perfezionare il contratto definitivo di compravendita e quindi la cessione
definitiva dell’asset, che quindi alla data della presente relazione ¢ 'unico immobile presnte in

portafoglio.

Si ricorda che lattivita di disinvestimento del portafoglio immobiliare del Fondo si ¢ inserita in un
contesto congiunturale venutosi a creare, sia a livello nazionale che a livello internazionale, a seguito
della diffusione della pandemia di COVID-19 e delle incertezze geopolitiche internazionali.
L’instabilita dei mercati, oggetto di attenta analisi da parte della SGR, ha portato nel tempo a una
ridefinizione da parte della stessa della strategia di vendita degli asset, in linea con la durata residua del

Fondo e con P'obiettivo di ottimizzare il ritorno per gli investitori.

La valutazione complessiva degli immobili del fondo, redatta dall’esperto indipendente, alla data del
31 dicembre 2022, registra un decremento di circa -80% rispetto alla valutazione al 31 dicembre 2022
(e 77% rispetto al valore inserito a rendiconto e basato sull’offerta ricevuta), in considerazione:

- della cessione del portafoglio di 15 immobili nel primo semestre 2022;

- della vendita di Livorno nel secondo semestre 2022.

Escludendo le suddette proprieta cedute, il perimetro del fondo al 31 decembre 2022 ¢ composto dal
solo asset di Milano Nuvolari, il cui valore totale ¢ diminuito rispetto al 31 dicembre 2021 di circa -
10.3% in ragione dei seguenti elementi:

- attuale situazione di sfitto dell’edificio;

- incremento del tasso di capitalizzazione di uscita, in linea con la decompressione dei rendimenti
registrata a Milano (+70 Bps a Milano);

- decompressione del tasso di sconto in ragione del recente aumento dei tassi di interesse;

- aumento delle capex in considerazione dell'incremento dei costi di ristrutturazione in linea con la
crescita dei prezzi del settore delle costruzioni.

Tenuto conto di tutte le suddette analisi, le valutazioni possono ritenersi adeguate alla tipologia,
destinazione d'uso e situazione di occupazione dell’immobile

La tabella seguente riassume le principali caratteristiche del portafoglio immobiliare del Fondo alla

data del 31 dicembre 2022:
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31112/2022 30/06/2022 31/12/2021 31/12/2022
" - . " . Valore OELE (A
- s - ., Data di acquisizione o Area Valore di | Valore di mercato | Valore di mercato | Delta [€] Sem. | Delta [€] Anno | Delta[%] | Delta [%] N Sem. prec.
Indirizzo Citta Destinazione d'uso . rendiconto
apporto Commerciale | mercato [€] | Sem. prec. [€] Anno prec. [€] prec. prec. Sem. prec. | Anno prec. Su valore
Sem. prec. [€] .
rendiconto
Via Grosio 10/8 Milano Office 27/04/2006 4.600.000 0 -4.600.000 3.884.148
Via Gallarate 184 Milano Office 8.100.000 0 -8.100.000 7.084.172
Via Dei Berio 91/97 Roma Office 5.500.000 0 -5.500.000 3.351.744
Via Stephenson 94 Milano Office 08/06/2007 6.800.000 0 -6.800.000 -100,00% 4.741.847
Via Castellanza 11 Milano Office 14/11/2007 9.600.000 0 -9.600.000 8.364.587
Largo Nuvolari 1 Milano Office 30/09/2008 8.443 27.800.000 30.200.000 31.000.000 -2.400.000 -3.200.000 -1,95% -10,32% 31.000.000 -10,32%
Via Dalmazia 90/D Brescia Retail 12/12/2007 3.570.000 0 -3.570.000 3.400.000
Via Rovato 44 Erbusco Retail 12/12/2007 2.430.000 0 -2.430.000 -100,00% 2.494.593
Piazza Balestrieri 19/A Parma Shopping center 12/12/2007 4.500.000 0 -4.500.000 4.444.444
Viale Fulvio Testi 210 Cinisello Balsamo Retail 12/1212007 11.400.000 0 -11.400.000 -100,00% 10.500.000
Via Pitteri 84 Milano Retail 12/12/2007 7.100.000 0 -7.100.000 6.086.957
Via Roffi 6 Ferara Retail 17/12/2009 3.100.000 0 -3.100.000 -100,00% 1.906.250
Via Po 13/15/17/19 San Giuliano Milanese Retai Park 21/12/2006 13.100.000 0 -13.100.000 10.683.896
Via Mattei 5 Marcon Retail 10/08/2008 4.400.000 0 4.400.000 -100,00% 3.779.544
Via Mattei 9 Marcon Retail 31/07/2008 4.000.000 0 4.000.000 2.646.816
Viale Certosa 29 Milano Retail 22/12/2010 21.600.000 0 -21.600.000 -100,00% 16.631.002
Via Crispi 50 Livomo Residential 24/04/2006 87.600 105.000 -87.600 -105.000 -100,00% -100,00% 105.000 -100,00%
Strada Della Droma Lido di Venezia Residential 29/05/2006
8.443 27.800.000 30.287.600 140.905.000 -2.487.600 -113.105.000 8,21% -80,27% 121.105.000 -77,04%

Nel corso del 2022, 1a gestione ordinaria del Fondo Immobiliare Dinamico ¢ stata inoltre

caratterizzata dalle seguenti principali attivita.

La gestione locativa del portafoglio immobiliare ¢ stata focalizzata su:

- Tattivita di locazione degli spazi sfitti oggetto di compravendita in Aprile (in linea con gli

accordi di vendita);

- Tattivita di gestione del recupero crediti e contenziosi pendenti.

Nell’ottica di dismissione del portafoglio, la gestione delle attivita di manutenzione straordinaria dello

stesso ¢ stata principalmente focalizzata su:

- adeguamenti normativi, tecnici ed impiantistici;

- manutenzioni straordinarie gia programmate e propedeutiche alla vendita del portafoglio

immobiliare.

Di seguito si riportano le principali caratteristiche dell’unico immobile detenuto dal Fondo al 31
g p p p

dicembre 2022, oltre alle principali attivita di gestione, valorizzazione, dismissione e locazione svolte

nel periodo di riferimento.
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Milano - Largo Nuvolari 1

Superfice — GLA (mq): 8.443

Data di acquisto: 30/09/2008
Valore di Mercato al 31/12/2022: € 27.800.000
Canone annuo (canone a

regime/Passing rent
31/12/2022): €-/€-

UBICAZIONE

L’immobile in oggetto ¢ collocato all'interno del quadrante sud del territorio del Comune di Milano, tra Panello della
circonvallazione esterna (viale Cassala - viale Liguria) e I’asse di viale La Spezia, nelle immediate vicinanze di Romolo.
La zona urbana presenta una destinazione mista ed ¢ caratterizzata dall'insediamento universitario dello IULM (Istituto
Universitario di Lingue Moderne), al quale si affiancano alcuni fabbricati residenziali di qualita medio, ad altri a
destinazione terziaria o produttiva. Dal punto di vista viario la posizione ¢ buona in quanto permette una facile
connessione con la rete delle tangenziali milanesi e consente di raggiungere agevolmente ogni punto della citta. Oltre
alla MM2 (fermata Romolo) ¢ presente anche la stazione RFI-Romolo del Passante ferroviario.

DESCRIZIONE

I1 complesso direzionale ¢ costituito da un edificio direzionale di recente edificazione (primi del 2000).

L’edificio presenta una pianta rettangolare, ¢ sviluppato su complessivi 9 piani fuori terra, di circa 500 mq ciascuno,
serviti da un vano scala e da un blocco di tre ascensori, accessibili dall’atrio principale a doppia altezza. L’edificio ¢
caratterizzato da sbalzi del prospetto costituito da facciate continue alternate a pareti ventilate realizzate mediante lastre
di cotto. Internamente un anello distribuisce le consistenze, frazionate mediante pareti mobili o in
muratura/cartongesso. Il piano ottavo ¢ destinato a uffici direzionali e una sala consiglio, caratterizzati da finiture di
alto livello.

ATTIVITA’ DEL PERIODO

ATTIVITA’ DI VALORIZZAZIONE:
Non si segnalano eventi rilevanti nel periodo di riferimento.

ATTIVITA’ LOCATIVA:

E’ stata accettata la richiesta di proroga del contratto di locazione da parte del conduttore fino a dicembre 2022, con la
possibilita di recesso anticipato a partire da Giugno 2022 con preavviso di 30 giorni. Si segnala che il conduttore ha
esercitato tale possobilita prevista dalla proroga e ha rilasciato 'immobile il 30 settembre 2022.

ATTIVITA’ DI DISMISSIONE:

Come meglio rappresentato sopra, la SGR, a valle delle attivita di commercializzazione, ha accettato un’offerta
vincolante ricevuta dal Gruppo Artisa, 'atto di compravendita definitivo era previsto entro dicembre 2022 ma non ¢&
stato finalizzato, per cui 'immobile alla chiusura dell’anno 2022, risulta l'ultimo cespite immobiliare presente nel
portafoglio del Fondo.
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Nel 2022 i ricavi lordi da locazione derivanti dagli immobili in portafoglio sono stati pari a Euro 5,6
milioni (Euro 13,7 milioni nel 2021), mentre i ricavi da recupero di spese di gestione ed imposte
ribaltabili ai conduttori sono stati pari a Euro 0,7 milioni, per un totale di ricavi di Euro 6,3milioni

(Euro 14,5 milioni nel 2021).
Nel 2022 sono stati svalutati crediti vantati dal Fondo verso locatari diversi per circa Euro 1,8 milioni.

Nell’aprile 2022, la partecipazione nella societa Edil Future S.rl. - proprietaria delle licenze
commerciali per 'esercizio dell’attivita commerciale negli immobili “retail” siti in Marcon — Via Mattei
5e9, Ferrara— Via Roffi 6, Milano - Viale Certosa 29 e nel complesso “retail” di San Giuliano Milanese

(MI), via Po - ¢ stata venduta insieme ai suddetti asset.

Alla data del 31 dicembre 2022, il Fondo detiene altresi una partecipazione di OICR dal valore nullo

nel fondo immobiliare italiano “Fondo Umbria — Comparto Monteluce”.

SUSTAINABLE FINANCE DISCLOSURE REGULATION (SFDR)

In considerazione del fatto che il suddetto fondo ¢ stato collocato in sede di prima emissione nel
novembre 2004 e che ¢ stato deliberato dalla SGR il periodo di grazia con scadenza al 31 dicembre
2023 (come meglio esplicato sopra), periodo volto al completamento della dismissione del patrimonio
immobiliare, ai sensi del Regolamento (UE) 2020/852 gli investimenti sottostanti il presente prodotto

finanziario non tengono conto dei criteri del’UE per le attivita economiche ecosostenibili.

Alla luce della dichiarazione della SGR sulla trasparenza degli effetti negativi delle decisioni di
investimento sui fattori di sostenibilita, disponibile sul proprio sito internet, ai sensi dell’Art. 7 SFDR,
il presente prodotto finanziario non prende in considerazione gli effetti negativi delle decisioni di
investimento sui fattori di sostenibilita (emissioni di gas serra — Scope 1, 2 e 3 —, intensita energetica e
di CO2, performance energetica degli immobili). Sebbene la SGR tenga conto dei fattori di
sostenibilita nelle sue decisioni di investimento, i dati attualmente disponibili sugli immobili — anche
alla luce della strategia e delle caratteristiche del Fondo — non garantiscono che gli effetti negativi sui

fattori di sostenibilita siano pienamente presi in considerazione.
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GESTIONE FINANZIARIA

Alla data del 31 dicembre 2022 il Fondo non ha finanziamenti in essere con istituti di credito.

GESTIONE MOBILIARE

Al 31 dicembre 2022 la posizione netta di liquidita risulta pari a Euro 5,9 milioni depositata sui conti
correnti accesi a tasso di mercato presso la Banca Depositaria BNP Paribas Securities Services —

Succursale di Milano.

A seguito dell’estinzione in data 26 giugno 2019 del finanziamento e delle relative garanzie concesse,

1 conti correnti del Fondo sono divenuti liberamente disponibili.

ASSEMBLEA DEI PARTECIPANTI

Non si segnalano convocazioni dell’assemblea dei partecipanti del fondo nel periodo di riferimento.

RAPPORTI CON SOCIETA’ DEL GRUPPO

A seguito della fusione per incorporazione di BNP Paribas Securities Services nella societa capogruppo

BNP Paribas SA, efficace a far data dal 1° ottobre 2022, BNP Paribas SA — Succursale di Milano
svolge attivita di Banca Depositaria, ai sensi dell’art. 38 D.Lgs. 24/2/1998.

Con BNP Paribas RE Property Management Italy Stl ¢ in essere un contratto di outsourcing relativo

all’attivita di property management svolta per il Fondo.

Con BNP Paribas RE Property Management Italy Stl ¢ in essere un contratto di Corporate

Management per la gestione amministrativa della societa Edil Future Stl.

Con BNP Paribas RE Property Management Italy Stl ¢ in essere un contratto di predisposizione

Virtual Data Room e due diligence a supporto della futura vendita del portafoglio del Fondo.
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FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA

In seguito alla mancata stipula del contratto definitivo di compravendita dell’'ultimo immobile in
portafoglio entro il termine pattuito, il consiglio di amministrazione della SGR in data 8 febbraio 2023

ha deliberato quanto segue:

- il recesso dal contratto preliminare di compravendita sottoscritto con il promissario
acquirente in data 5 agosto 2022, con conseguente diritto al versamento in favore del fondo
della caparra confirmatoria, di importo pari a Euro 750.000.

- La reciproca rinuncia delle parti a qualsivolgia ulteriore pretesa in relazione alla mancata

stipula del contratto definitivo di comparvendita e al recesso della SGR.

Inoltre al fine di ottimizzare lattivita di dismissione dell'immobile la SGR, nel pit ampio contesto
degli accordi complessivamente raggiunti con il gruppo societario di appartenenza del promissatrio
acquirente, ha perfezionato — in data 9 febbraio 2023 — un accordo avente a oggetto la messa a
disposizione, a favore della SGR e dei potenziali terzi interessati all’acquisto dell’Immobile, degli esiti
delle attivita di due diligence condotte sull'Immobile, nonché dei progetti di massima predisposti per
la potenziale riqualificazione e trasformazione dello stesso, a fronte del pagamento di un importo

forfettario pari a Euro 50.000 oltre IVA.

PROPOSTA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Si propone di approvare la Relazione semestrale del Fondo al 31 dicembre 2022, chiusasi con una
perdita di Euro 2.037.154 e un valore complessivo netto del Fondo pari a Euro 35.843.256 e pro quota
pari a Euro 24,636.
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ATTI\U(ITAF BRarone 8l 31122022 Shazione 3 fne eserrizo precedente
' alone In Peroemhusis Walore Ini Peroemhusles
Complessha deil Ao Complaschio deiFAS v
A STRUMENT] FINANZIAR] ] O00% 1] 0,00 %
Srument] finanzian non guoiab ] o000 % a 0,00 %
Al . PARTECFAZION] DI CONTROLLD x] 000% 1] 0,00 %
AZ . PARTECFAZIONI NON DI CONTROLLOD ] o000 % a 0,00 %
AS . ALTRI TITOLU DI CAFTTALE ] O00% 1] 0,00 %
&4 . TITOLI O DE=ITS =] 0oo% 1] 0,00 %
AS . PARTI DI GU.CR. x] 000% 1] 0,00 %
Srurent] finanzian quotatl =] 0oo% 1] 0,00 %
AE . TITOLI DI CAFITALE x] 000% 1] 0,00 %
AT . TITOLI O DE=ITS =] 0oo% 1] 0,00 %
AZ . PARTI DI GU.CR ] 0o0% 1] 0,00 %
Srument finansiarnd dertvabl ] 0o0% 1] 0,00 %
A5 . MARGENI PRESED OROMANISIMI 8 ] 0o0% 1] 0,00 %
COMPENTAZIONE E GARANMIA
A10 . CPZICHI, PREMI O ALTRI ETRUMENTI ] 0o0% 1] 0,00 %
FINANZIAR] DERIWATI QUCTAT]
Al1 . CPZICHI, PREMI O ALTRI ETRUMENTI ] 0o0% 1] 0,00 %
FINANZIAR] DERTWATI ROM SUCTATI
B . IMMCIEIL] E DIRITTI REALl IMBACSILIAR] 27 B0 000 T453% 124.105.000 51,00 %
E1. IMECEIL DATI IN LOGAZONE Z7.B00.000 T453% 121.000.000 50,92 %
EZ . IMMSCEIL] DATI IN LOCATFONE x] 000% 1] 0,00 %
FIMANZIARIA
HZ . ALTRI IMKEDEIL x] 000% 10=.000 0,05 %
B4 . DIRITTI REAL! IMMCEILAR] =] 0oo% 1] 0,00 %
C. CREDIM x] 000% 1] 0,00 %
1 . CREDIT ACQUESTATI FER OFERAZIONI D1 ] 0o0% 1] 0,00 %
CARTOLARITZATIONE
2.ALTRI =] 0oo% 1] 0,00 %
O . DEPDETI BANCARI x] 000% 997873 0,75 %
Ol . AVETA =] 0oo% 9a7r.eT3 0,75 %
02 . ALTRI ] 0o0% 1] 0,00 %
E. ALTRI BENI ] 0o0% 1] 0,00 %
El. ALTRI BENI ] 0o0% 1] 0,00 %
F. POSIZOME NETTA LIGUIDITA sSaTES 1582 % B.122558 B11%
Fi . LIZLUIDITA' DISFONBILE SBTOESZ 1582% B.125558 B11 %
F2 . LiZUiDITA DA RICEVERE FER OFERAZION] ] O00% 1] 0,00 %
D REGOLARE
F3 . LIGUIDITA IMFEGHATA PER OFERAZION] ] 0o0% 1] 0,00 %
DA REGDLARE
G. ALTRE ATTIWITA 2432770 935% - e k] 4%
G1 . CREDIT FER P.C.T JATTIVI E CPERAZIONI ] 0o0% 1] 0,00 %
AESIMILATE
G2 . RATE] E RISCONTI ATTIA B 00z% 182307 014 %
G3 . RIBPARMIC DI MPCSTA 55506 03E% 563583 02 %
G4 ALTRE 2330343 E58% 2054 847 157 %
TOTALE AW'VITAI IFA03A4A 100,00 % 13307714 100,00 %
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' Enazions al Bhuxrone a fine sseizio preosdents
PASSIVITA'E NETTO 31 1220z
H. FRANZISWMENT] RICEVUTI o o
Hi . FRANZIAMENT] FOTECAR: o o
HZ . FROMTI COMTRO TERMINE FASSN o o
E OFERAZIINI ASEIMILATE
H3 . ALTRI o o
1. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI o o
H _ FTI0ML, PREMI O ALTRI STRUMENT! a o
FRUANZIARI DERTVAT] GUOTATI
I . FTI0MIL, PREMI O ALTRI STRUMENT! a o
FRUANZIARI DERTVAT] MON RUOTAT]
L. DEEMIVERSD PARTECIEANTI a o
L1 . PROVENT] D DEETRIBUIRE a o
L2 . ALTRI DEEIM VERSD FARTECIPANTI | o
M. ALTRE PASENTTA! 1280958 2E08.540
M1 . PROWVIGIONI ED ONERI MATURAT) o o
NIOM LIUIDAT]
M2 . DEEIT] DI IMFOSTA 182 IME
M3 . RATEI E RESCONTI PASEN] o 8455
M _ALTRE 1260002 2EB8.139
TOTALE PASSIVITA' 1250186 2508340
WALORE COMPLESSIVD NETTO DEL FONDO 3E.B43.255 130.268.274
Mumero defle guate In circoiarions 1.454.907,000 1.454 507,000
‘alore uniano delle quate 24636 253
Confrovalone compiessivo degll Import imborsat I 387.554,50 15,567 798,50
alore unitaro delle quate Amborsate 5350 80,70
‘akore compiessivo degll Importl da richlamare 0,00 0,00
‘Wakore unitaro delle quate da rchlamare 0,00 0,00
Provent distributl per guota 0,00 0,00
IMPEGHI
ACOUST Immobillan 3 perfepionans 0,00 0,00
Fidejussionl riasciate a terd 0,00 0,00
Titoll sottoserts ed in attesa di dchiama Impegnl 0,00 0,00
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CDNTO ECDNOM'CD Relazions al 31122002 Relarions ssercizo precedants
A . STRUMENTI FINAMZIARI S0ER2 -T2515]
Sfrument] finssnzian non guotal S0ER2 -T2515]
Al . PARTECFAZIONI a2 -TL515]
A1.4 . DWVIDEMDI E ALTRI PROVENTI a o
A12 . UTILWPERDITE DA REALIZN Soea2 o
A13 | PLUSBMWINLEVALENZE ] ~T2515]
AZ | ML TRI STRUMENT] FINANZIAR] NOM CLUOTATI ] o
AZ 1 | INTEREES!, DIVIDENDI E ALTRI PFROVENTI ] o
A2 UTILWPERDITE DA REALIZE ] o
AZ3 | PLUSMWINUEVALENZE o o
Sfrument firesnian quotal o o
AZ | STRUMIENT] FINAMZLSR] GLUOTAT o o
A3 1. INTEREES!, DIVIDENDI E ALTRI FROVENTI o o
AZZ. UTILWPERDITE OA REALIZS o o
A3 3. PLUSMWINUEVALENZE o o
Sfrument] finsnzian dertval o o
Ad | STRULEENT] FINAMZLAR] DERIVAT a o
Ad A, DI COPERTURM o o
A4 NOM DI COPERTURA ] o
Risuiaio gesSone srument] Snanzarn s0.552 ~TL515!
B . IMKZEIL] E DIRITTI REAL] IMSAOEILIAR] -BE3286 -25 Z80L TS
B1 . CANCOHNI LOCAZIONE E ALTRI PROVENTI 6284205 12481678
B2 . UTILIFERDITE Dv REALLZR -175.000 2 500,000
B3 . PLUSMBNUSVALENZE -3200.000 -31.551.000
B3 FLUSMINUSVALENZE DA VALUTAZIONE -3200.000 -31.551.000
E32 FLUSMINUSVALENZE SU ACCUIETOAFPORTD o o
B4 . OMERIFER LA GESTIOME O EENI BAMOEIL -3.083.158 -8433.823
BS . AMWISCRTAMENT! o o
BS . ICLma 685330 -1ETT.TA
Risultaio gesione benl immobd -B53.285 -25 280.754
c. CREDM a o
C1 . INTERESSI ATTIVI E PROVENT] o o
AESIMILATI
C2 . INCREMENTUDECREMENT] DI VALORE ] o
Risuitals gesSone redit ] ]
. DEPOEITI BANCARI ] o
O . INTERESSI ATTIVI E PROVENT] ] o
AESIMILATI
E . ALTRI BEM: ] o
E1. PROYVENT] ] o
E2. UTILEPERDITE DA REALIZS o o
E3 . PLUSYALENTEMINUEYALENTE ] [x]
Risuitain pesSone imeestment o =]
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CDNTD ECDNOM'CD Relazione al 31.12.2022 Felarions esercizio precedeni=
F. RISULTATS DELLA GEETICHNE CAMBI a o|
Fi . OFERAZIDNI DI COFERTURA a o|
Fi.1 . RISULTATI REALIZZAT] a o|
F12 . RISULTATI MOMN REALEZZATI a o|
F2 . OFERAZIZNI MON DI COPERTIURA. a =]
F2.1 . AISULTATI REALIZZATI | o
F2.2 . AISULTATI NOM REALEZZAT] | o
F3 . LIGLIDTA | o
F2.1 . AISULTATI REALIZZATI | o
F3.2 . AISULTATI NON REALEZZATI | o
G. ALTRE CPERAZIONI DI GESTIONE |
31 . PFROWVENTI DELLE CPERAZICMI Tl PRONT] a =]
CONTRD TERMINE E ASSIMILATE
G2 . PROWVENTI DELLE CPERAZICMI D a =]
PRESTITO TITGL
Fisuitein ko delin pestions cami@erstica -813.504 -25 353,368
H. OHERI ANAMNZLAR] a o|
Hi . INTERESSI FASSIV] EU FINANZIAMENT] a o|
Hi.1. 35U FNAKNZIAMENT] IPOTECARI a o|
H1.2 . U ALTRI FINANZIAMENTI a o|
HZ . ALTRI ONER] FINANZLAR] a ]
Risulaio netio dela pestions caraiersica -812.504 -25.353.265|
I'. ONERI DI GESTIONE -1.302.139 -2325.452
I . PROVWIGIONE DM GESTIOME SGR ~25 T4 L7020
I2 . GOETO PER IL CALCOLO DEL WALORE DELLA ~40 000 40,000
QO
I3 . COMBIESIONI DEFOSITARIO 17881 <5230
I OMERI PER ESFERTI INDIFENDENT, -1ET5 -21.350
|5 . SFESE PUSELICAZIONE FROSFETTIE -ETET =250
INFORMATIVA AL PUSBLICD
15 . ALTRI ONERI DI GEETIONE 75223 ~429.021
L. ALTRIRICAN] ED OHER TTEES -126.178
L1 . INTERESE] ATTIN 35U DIEPCHIEILITA! EETS =]
LIZUIDE
L2 . ALTRI RECAL e | 3075
L3 . ALTRI SHER -250.347 -435 547
Fisultin dela pestions prima dell |mposts 2037154 -27.508.935
M. IMPOETE a e
K1 IMPOETA BEOETITLUTIVA A CARICD a o|
DELLESERCEZS
K2 . RISFARMIC D'RPOSTA a o|
M3 . ALTRE IMPOSETE a -23.345)
'_HJF'_-Emna deilesarcizin 203715 -I7.531.281
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PARTE A - ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Andamento del valore della quota

provento rimborsi valore quota al Iordp
Valore quota [ S del provento e dei
distribuito parziali . . L
rimborsi parziali
valore nominale di sottoscrizione € 250,000 € 250,00
31 dicembre 2005 € 254,669 € 254,669
31 dicembre 2006 € 266,961 € 266,961
31 dicembre 2007 € 281,331 €534 € 286,671
31 dicembre 2008 € 280,009 €2,40 € 282,409
31 dicembre 2009 € 262,552 € 262,552
31 dicembre 2010 € 263,885 € 263,885
31 dicembre 2011 € 257,894 €2,46 €4,00 € 264,354
31 dicembre 2012 € 239,488 €7,50 € 246,988
31 dicembre 2013 € 221,395 € 3,50 € 224,895
31 dicembre 2014 € 206,972 € 206,972
31 dicembre 2015 € 190,165 € 190,165
31 dicembre 2016 € 192,252 € 192,252
31 dicembre 2017 € 181,966 € 3,50 € 185,466
31 dicembre 2018 € 182,726 € 182,726
31 dicembre 2019 € 132,962 € 49,50 € 182,462
31 dicembre 2020 € 119,365 € 119,365
31 dicembre 2021 € 89,536 €10,70 € 100,236
31 dicembre 2022 € 24,636 € 63,50 € 88,136
Totale € 10,20 €78,70

Il Fondo “Immobiliare Dinamico”, costituito con delibera del Consiglio di Amministrazione della

b
societa in data 25 marzo 2004, ha la caratteristica di prevedere “aperture semestrali del capitale”,
ovvero la possibilita per i sottoscrittori, a determinate condizioni, di riscattare le proprie quote e per

gli entranti di sottoscrivere le nuove quote che vengono emesse, entrambe al Net Asset Value.

Dal primo collocamento al 31 dicembre 2016 sono state effettuate ventidue aperture semestrali, due

per ciascuno degli esercizi a partire dal 2006.

Nel 2006 il controvalore totale delle quote sottoscritte, al netto dei rimborsi, ¢ stato pari a Euro 92,4
milioni, nel 2007 a Euro 106,7 milioni, nel 2008 a Euro 69 milioni, nel 2009 i rimborsi hanno superato
il valore delle quote sottoscritte con un deflusso di Euro 2,1 milioni, nel 2010 i rimborsi hanno
superato il valore delle quote sottoscritte con un deflusso di Euro 10,1 milioni, nel 2011 i rimborsi

hanno superato il valore delle quote sottoscritte con un deflusso di Euro 5,49 milioni.
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Nella prima finestra del 2012 non vi sono state nuove sottoscrizioni mentre vi sono state richieste di
rimborso anticipato, pari a 2.159 quote, con una raccolta netta negativa di Euro 525.858,99, nella
seconda finestra del 2012 non vi sono state sottoscrizioni menttre vi sono state 12 richieste di rimborso,

pari a 1.035 quote, con una raccolta netta negativa di Euro 247.870,08.

Nella prima finestra del 2013 non vi sono state nuove sottoscrizioni, mentre vi sono state 2 richieste

di rimborso anticipato, pari a 135 quote, con una raccolta netta negativa di Euro 31.391,96.

Nella seconda finestra del 2013 non vi sono state sottoscrizioni, mentre vi sono state 6 richieste di

rimborso, pari a 666 quote, con una raccolta netta negativa di Euro 147.449,07.

Nella prima finestra del 2014 non vi sono state nuove sottoscrizioni, mentre vi ¢ stata 1 richiesta di

rimborso, pari a 75 quote, con una raccolta netta negativa di Euro 16.094,55.

Nella seconda finestra del 2014 non vi sono state sottosctizioni, mentre vi sono state 3 richieste di

rimborso, pari a 177 quote, con una raccolta netta negativa pari a Euro 36.637,04.
Nelle due finestre del 2015 non vi sono state né sottoscrizioni né richieste di rimborso.

Nell’esercizio 2016, nelle finestre dal 1 maggio al 30 giugno e dal 1 ottobre al 31 dicembre, non vi
sono state richieste di rimborso anticipato. La finestra ottobre — dicembre ¢ stata l'ultima a venire
aperta in quanto, coerentemente con il regolamento del Fondo, era previsto che le stesse terminassero
alla fine dell’l1° anno.Il numero totale delle quote in sospeso, al netto degli storni effettuati, ¢ ad oggi

pari a 13.433.

11 totale complessivo delle quote sottoscritte, al netto delle quote tempo per tempo rimborsate, ¢ pari

a 1.454.927 di eguale valore.

11 valore della quota del Fondo, che alla fine dell’esercizio 2021 era pari a Euro 89,536 ¢ passato a

Euro 25,374 al 30 giugno 2022, per attestarsi alla fine dell’esercizio 2022 a Euro 24,630.

Dal 3 maggio 2011 ¢ iniziata la negoziazione delle quote del Fondo nel Segmento MTF — Classe 2 del
Mercato Telematico Azionario (MTA).

Il Fondo “Immobiliare Dinamico” ¢ quotato presso Borsa Italiana S.p.A. (sul segmento MIV- Mercato
Telematico degli Investment Vehicles) dal 3 maggio 2011 (codice di negoziazione QFID - codice ISIN
IT0003752745).
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11 valore di quotazione del Fondo ¢ passato da Euro 74,04 del 3 gennaio 2022 (primo giorno di
negoziazione del 2022) a Euro 20,315 del 30 dicembre 2022 (ultimo giorno di negoziazione
dell’annualita) con un incremento, considerati i due rimborsi di capitale avvenuti a marzo 2022 di 3
Euro per quota e a maggio 2022 di 60,5 Euro per quota, del 13,2%. Lo sconto rispetto al NAV, in tale
data, ¢ pari al 17,54%..

Il prezzo massimo, pari a Euro 78,49 per quota, ¢ stato raggiunto in data 20 maggio 2022 mentre il

prezzo minimo, pari a Euro 18,56 si ¢ registrato il 24 maggio 2022.

Gli scambi giornalieri si sono attestati su una media di 968 quote, in aumento rispetto alla media
dell’anno precedente pari a 873 quote. In data 31 maggio 2022 si ¢ realizzato il maggior numero di

scambi: 16.840 quote al prezzo unitario di Euro 24,28.

Con riferimento alla natura dei rischi assunti nell’esercizio, per la parte mobiliare sono state poste in

essere operazioni in linea con quanto disposto dalla normativa vigente.

PARTE B - LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA’ E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

La Relazione di gestione del Fondo (composta da Situazione patrimoniale, sezione reddituale e nota
integrativa) ¢ stata redatta in conformita alle istruzioni previste dal Provvedimento emanato da Banca
d’Italia in data 19 Gennaio 2015 e successive modifiche ed applicando i principi contabili previsti in

materia dalle norme vigenti e dalle disposizioni del regolamento del Fondo.
Sezione I — Criteri di valutazione

I criteri di valutazione che sono stati adottati in riferimento alle voci piu significative del patrimonio

del Fondo sono i seguenti:

Strumenti finanziari non quotati

Tali strumenti finanziari sono costituiti:
- da quote di partecipazione in O.I.C.R. immobiliari italiani;
- da partecipazioni di controllo in societa non immobiliari;

- da titoli di debito.
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Le quote di O.I.C.R. sono iscritte a bilancio a prezzo di acquisto e rivalutate in base al valore di quota

desunto dall’ultimo Rendiconto approvato e disponibile.
Le partecipazioni di controllo sono iscritte a bilancio:

0 a patrimonio netto nel caso in cui le stesse detengano direttamente o indirettamente immobili;
il patrimonio netto ¢ rettificato sulla base della perizia effettuata dagli esperti indipendenti che
procedono prioritariamente alla valutazione degli immobili detenuti, tenendo anche conto

degli eventuali effetti fiscali; ad oggi nessuna delle partecipazioni di controllo detiene immobili.

O al costo nel caso in cui le stesse non detengano direttamente o indirettamente immobili, salvo
rettifica per perdite di valore ritenute durevoli oppure in presenza di riduzioni del patrimonio

netto.
Le partecipazioni non di controllo sono iscritte a bilancio:

O nel caso in cui le stesse detengano direttamente o indirettamente immobili, per il primo anno
di possesso al costo, successivamente attribuendo un valore pari alla frazione di patrimonio

netto di pertinenza del fondo;

0 al costo nel caso in cui le stesse non detengano direttamente o indirettamente immobili, salvo
rettifica per perdite di valore ritenute durevoli oppure in presenza di riduzioni del patrimonio

netto.
Gli strumenti finanziari di debito non quotati sono valutati al loro prezzo di sottoscrizione.
Strumenti finanziari quotati

Gli strumenti finanziari utilizzati per I'investimento della liquidita disponibile del Fondo, rappresentati

esclusivamente da titoli di Stato o garantiti dallo Stato quotati, sono contabilizzati al loro corso secco.

La valutazione di tali strumenti viene effettuata sulla base dell’'ultima quotazione disponibile alla
chiusura dell’esercizio registrando le relative plusvalenze/minusvalenze detivanti dal confronto con il

costo medio ponderato degli stessi.
Immobili e dititti reali immobiliari

I beni immobili e diritti reali immobiliari sono iscritti al loro costo di acquisto, incrementato degli oneri

e dei costi di diretta imputazione. Le relazioni di stima, effettuate da esperti indipendenti, come
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previsto dalla normativa dalla Banca d’Italia, vengono aggiornate semestralmente sulla base di criteri
valutativi generalmente accettati nel settore immobiliare e che prevedono I'analisi di molteplici fattori
quali i flussi finanziari generati, il valore di mercato realizzato per immobili di caratteristiche

comparabili ed altri fattori specialistici utilizzati nel settore.

Le eventuali plusvalenze/minusvalenze derivanti da tale valutazione sono iscritte nella Sezione

reddituale per competenza.

Crediti

I crediti sono iscritti al valore nominale che corrisponde al loro presumibile valore di realizzo.
Ratei e risconti

I ratei ed i risconti rappresentano costi e ricavi attribuibili ad un arco temporale interessante piu

esercizi, evidenziandone la competenza.
Costi e ricavi

I ricavi ed 1 costi, relativi sia agli investimenti in strumenti finanziari che alla gestione immobiliare,
sono imputati in base alla loro competenza temporale. In particolare, i canoni di locazione ed i proventi
finanziari sono rettificati attraverso la contabilizzazione dei ratei e risconti al fine di ottenere la loro
esatta competenza temporale dell’esercizio. Lo stesso principio viene applicato per 1 costi

dell’esercizio.
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Sezione II — Le attivita

RIPARTIZIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI PER PAESE DI RESIDENZA DELL’EMITTENTE

Paese di residenza dell'emittente
Altri Paesi
Italia Paesi dell'UE dell'OCSE Altri Paesi

Titoli di capitale
(diversi dalle partecipazioni)

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

Parti di O.L.C.R.:

- FIA aperti non risenati
- FIA riservati

. di cui : FIA immobiliari €

- altri (da specificare)

Totali:
- in valore assoluto €
- in percentuale del totale delle attivita €

MOVIMENTI DELL'ESERCIZIO

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi

Partecipazioni di controllo €0 €0
Partecipazioni non di controllo €0 €0
Altri titoli di capitale €0 €0
Titoli di debito €0 €0
Parti di O.1.C.R. €0 €0

Totale €0 €0

Le parti di O.I.C.R. in essere sono costituite da una partecipazione nel Fondo Umbria Comparto

Monteluce.

In data 19 agosto 2008 sono state acquistate da Nomura International PLC n. 63 quote del Fondo
Immobiliare Chiuso denominato “Fondo Umbria-Comparto Monteluce”, gestito da BNP Paribas

REIM SGR p.A., per un corrispettivo totale di Euro 10.143.223.

11 valore delle quote al termine dell’esercizio ¢ stato assunto parti a zero in quanto alla data dell’'ultima

relazione di gestione disponibile il NAV del “Fondo Umbria-Comparto Monteluce” risulta negativo.
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11.4 Beni immobili e diritti reali immobiliari

Importo dei canoni
Fasce di scadenza dei contratti di locazione o | Valore dei beni Locazione non Locazione
data di revisione dei canoni immobili finanziaria finanziaria Importo totale | % sui canoni
Fino a 1 anno €0 €0 €0 €0 0,00%
Da oltre 1 a 3 anni €0 €0 €0 €0 0,00%
Da oltre 3 a 5 anni €0 €0 €0 €0 0,00%
Da oltre 5 a 7 anni €0 €0 €0 €0 0,00%
Da oltre 7 a 9 anni €0 €0 €0 €0 0,00%
Oltre 9 anni €0 €0 €0 €0 0,00%
A) Totale beni immobili locati €0 €0 €0 €0 0,00%
B) Totale beni immobili non locati € 27.800.000
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PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO DAL 21/04/2005 FINO AL 31/12/2022

Acquisto

Realizzo

Cespiti disinvestiti QL(]:qu:)'ta Data Costo Acquisto Ultima valutazione Data Ricavo di vendita Proventi generati socs)P:r:Iuti Risultato dell'investimento
PARTECIPAZIONE NON QUOTATA: "REPE ITALIA 1 SRL" aprile-06 [ € 12.367.835 [ € 578.471 | giugno-10 | € 559.579 | € - € - |-€ 11.808.256
VIA CRISPI, 50 - LIVORNO 4.265 aprile-06  [€ 7.671.064 [ € 6.624.991 | novembre-22 | € 6.486.000 | € - € 1.346.138 |-€ 2.531.202
Viale Lombardia, 80 - TREZZO SULL'ADDA 34.249 dicembre-10 | € 22.333.434 | € 20.300.000 | ottobre-16 | €  20.300.000 | € 8.163.382 | € 1.567.449 | € 4.562.499
VIA DELLA DROMA - VENEZIA 4.540 maggio-06 | € 14.343.098 | € 9.529.836 | marzo-21 [ € 9.301.500 | € - € 680.699 |-€ 5.722.296
VIA INVERIGO 4 - MILANO 3.364 settembre-08[ € 7.632.491 [ € 1.700.000 [ giugno-19 | € 1.700.000 | € 2.107.731 | € 1.184.058 |-€ 5.008.818
PARTECIPAZIONE NON QUOTATA: EPL SAS* 638.090* luglio-08 | € 13.830.194 | € 12.264.090 | novembre-18 [ €  12.626.399 | € 1.435.236,00 | € - € 231.441
VIA TORTONA, 33 - TORRE ARES - MILANO 17.956 ottobre-06 [ € 37.428.657 [ € 32.570.000 | giugno-19 | €  43.500.000 | € 15.910.444,95 | € 11.711.520 | € 10.270.268
VIA TORTONA, 33 - TORRE ATHENA - MILANO 24.526 ottobre-06 [ € 37.859.635 [ € 34.500.000 | giugno-19 | € 39.500.000 | € 25.807.253,78 | € 15.858.932 | € 11.588.687
VIA PATECCHIO - MILANO 14.527 aprile-07 [ € 12.049.800 [ € 3.800.000 | giugno-21 [ € 5.000.000 | € 5.616.791 | € 7.219.208 |-€ 8.652.217
VIA RAMUSIO - MILANO 15.321 aprile-07 [ € 10.688.449 [ € 3.200.000 | giugno-21 [ € 4.500.000 [ € 5.817.696 | € 5.270.449 |-€ 5.641.202
PARTECIPAZIONE NON QUOTATA: "DIRE SARL" 50** novembre-08 | € 900.000 | € 86.330 | gennaio-20 | € 87.956 | € - € - |-€ 812.044
VIA GROSIO, 10/8 - MILANO 7.571 aprile-06 | € 10.112.330 | € 3.884.148 aprile-22 | € 3.884.148 | € 7.756.565 | € 7.924.952 |-€ 6.396.569
VIA PO 13/15 - SAN GIULIANO M.SE 9.279 dicembre-06 | € 23.683.050 | € 10.683.896 aprile-22 | € 10.638.940 [ € 4.933.165 | € 13.715.343 € 21.826.289
VIA GALLARATE 184 - MILANO 8.927 aprile-07 [€ 17.615.188 [ € 7.084.172 aprile-22 | € 7.084.172 | € 7.203.357 | € 11.280.560 |-€ 14.608.219
VIA DEI BERIO 91/97 - ROMA 15.982 aprile-07 [ € 12.909.036 [ € 3.351.744 aprile-22 | € 3.351.744 | € 14.214.873 | € 10.893.723 |-€ 6.236.142
VIA STEPHENSON 94 - MILANO 19.995 giugno-07 [ € 16.007.515 [ € 4.741.847 aprile-22 | € 4.741.847 [ € 13.488.320 | € 13.135.048 |-€ 10.912.396
VIA CASTELLANZA, 11- MILANO 13.047 novembre-07 | € 19.108.712 [ € 8.364.587 aprile-22 | € 8.364.587 | € 3.305.148 | € 14.144.542 |-€ 21.583.519
VIA DALMAZIA 90/D -BRESCIA 3.839 dicembre-07 | € 7.593.415 | € 3.400.000 aprile-22 | € 3.400.000 [ € 1.311.379 | € 4.914.919 |-€ 7.796.955
VIA ROVATO, 44 - ERBUSCO 3.989 dicembre-07 | € 8.090.658 | € 2.494.593 aprile-22 | € 2.494.593 | € 993.226 | € 4.328.964 |-€ 8.931.803
PIAZZA BALESTRIERI - PARMA 4.313 dicembre-07 | € 10.769.846 | € 4.444.444 aprile-22 | € 4.444.444 | € 1.631.859 | € 6.887.449 |-€ 11.580.992
VIALE F. TESTI 210 - CINISELLO BALSAMO 12.684 dicembre-07 | € 22.836.402 | € 10.500.000 aprile-22 | €  10.500.000 | € 2.855.547 | € 13.064.412 |-€ 22.545.267
VIA PITTERI 84 - MILANO 9.929 dicembre-07 | € 13.503.148 | € 6.086.957 aprile-22 | € 6.086.957 | € 2.805.473 | € 8.839.295 |-€ 13.450.013
VIA MATTEI 5 - MARCON 4.443 luglio-08 [€ 8.271.321 [ € 3.779.544 aprile-22 | € 3.763.640 | € 649.254 |-€ 500.000 |-€ 3.358.427
VIA MATTEI 9 - MARCON 4.915 luglio-08 [€ 9.611.481 € 2.646.816 aprile-22 | € 2.635.679 | € 1.940.847 | € 13.285.840 |-€ 18.320.796
VIA M. ROFFI - FERRARA 4.538 dicembre-09 | € 9.072.547 | € 1.906.250 aprile-22 | € 1.898.229 | € 1.312.084 | € 6.474.382 |-€ 12.336.616
VIALE CERTOSA, 29 - MILANO 11.342 dicembre-10 | € 26.926.900 | € 16.631.002 aprile-22 | €  16.561.020 [ € 3.661.022 | € 15.510.098 |-€ 22.214.955
PARTECIPAZIONE NON QUOTATA: "EDIL FUTURE SRL"*** giugno-08 | € 5.369.831 | € - aprile-22 | € 150.000 € 5.219.831

*10% del totale delle azioni societarie EPL SAS
**100% del totale delle azioni societarie Dire Sarl
*** 100% della societa EDIL FUTURE SRL
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ELENCO BENI IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

Redditivita dei beni locati

Superficie [Ganone

N Descrizione e Desti duso p Anno di lorda () | per mq | Superficie Tipo Scadenza
Canone

® Locata contratto | contratto

Costo storico Ipoteche | Ulteriori informazioni

Locatario

1 |LARGO TAZIO NUVOLARI 1 - MILANO |Ufiicio 2001 14.375 €0 9.019 €0,00 €45.731.654
TOTALE IMMOBILI € 45.731.654

(**) Canone annuo su superficie locata

11.8 Posizione netta di liguidita

La posizione netta di liquidita ¢ costituita da liquidita che risulta presente per Euro 5.870.652 sui conti

correnti accesi presso la Banca Depositaria, BNP Paribas S.A. — Succursale di Milano.
11.9 Altre attivita

Q Ratei e risconti attivi per Euro 6.021 relativi ai risonti attivi dei premi assicurativi sugli immobili di

Livorno e Milano, via Nuvolari.
Q Credito di imposta per euro 96.506 relativo a:
- liquidazione IVA del mese di dicembre 2022 per Euro 62.630;
- credito verso ’Agenzia delle Entrate per rimborso imposte di registro per Euro 25.693;
- credito per conguaglio da prorata di detraibilita 2022 per Euro 8.183.
Q Altre attivita, per un totale di Euro 3.330.243, sono rappresentate da:
- crediti verso clienti per Euro 109.718 al netto della relativa svalutazione per Euro 1.765.114;

- crediti verso BNP Paribas REIM SGR p.A. per Euro 1.292.848 relativi al conguaglio delle

commissioni di gestione dell’anno;
- anticipi a fornitori per Euro 11.283;
- depositi cauzionali utenze per Euro 26.815;
- crediti verso clienti per fatture da emettere per Euro 375.500;

- crediti verso Bnp Paribas Real Estate Property Management Italy S.r.]. per sanzioni ed interessi

sui contratti di locazione per Euro 15.605;
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crediti diversi per Euro 45.939, relativi a crediti verso fornitori per Euro 89.145 e crediti verso
il Comune di Livorno per Tasi 2020 per Euro 147 al netto della relativa svalutazione per

Euro43.353
crediti verso Banca Depositaria per conguaglio commissioni per Euro 95.238.

Escrow Agrement per Euro 1.357.297 costituito come rental guarantee sulle parti sfitte degli
immobili di Milano, via Pitteri e Ferrara nei confronti dell’acquirente dei due immobili.

Sezione III — Le passivita
II1.5 Altre passivita
Q Debiti d’imposta per Euro 164 costituiti dalle ritenute d’acconto relative al mese di dicembre 2022;.
Q Altre passivita per Euro 1.260.002 relative a:
debiti verso fornitori per fatture da ricevere e ricevute per Euro 1.072.498;
debiti per Euro 15.227 relativi a costi anticipati dalla SGR;
depositi cauzionali contanti per complessivi Euro 11.789;
anticipi da clienti per Euro 28.661;
debiti verso la Banca depositaria per Euro 5.545, per commissioni del mese di dicembre 2022;
interessi maturati al termine dell’esercizio su depositi cauzionali per Euro 604;
debiti verso clienti per note di credito da emettere per Euro 71.441;

debiti diversi per Euro 54.237.
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Sezione IV — Il valore complessivo netto

In percentuale
PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL VALORE DEL FONDO DALL'AVVIO Importo dei versamenti
DELL'OPERATIVITA 21/04/2005 FINO AL 31/12/2022 effettuati
IMPORTO INIZIALE DEL FONDO (quote emesse x prezzo emissione) 130.700.000 28,19%
IMPORTO SOTTOSCRIZIONE 1° FINESTRA 2006 (quote emesse x prezzo di emissione) 55.212.310 11,91%
IMPORTO SOTTOSCRIZIONI ANNO 2007 (quote emesse X prezzo di emissione) 99.774.003 21,52%
IMPORTO SOTTOSCRIZIONI ANNO 2008 (quote emesse X prezzo di emissione) 112.996.339 24,37%
IMPORTO SOTTOSCRIZIONI ANNO 2009 (quote emesse x prezzo di emissione) 47.692.663 10,29%
IMPORTO SOTTOSCRIZIONI ANNO 2010 (quote emesse x prezzo di emissione) 12.427.658 2,68%
IMPORTO SOTTOSCRIZIONI ANNO 2011 (quote emesse x prezzo di emissione) 4.902.679 1,06%
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 463.705.652 100,00%
Al. Risultato complessivo della gestione delle partecipazioni -4.384.610 -0,95%
A2. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari -8.462.161 -1,82%
B. Risultato complessivo della gestione dei beni immobili -2.046.726 -0,44%
C. Risultato complessivo della gestione dei crediti 0 0,00%
D. Interessi attivi e proventi assimilati complessivi su depositi bancari 0 0,00%
E. Risultato complessivo della gestione degli altri beni 0 0,00%
F. Risultato complessiwvo della gestione cambi 0 0,00%
G. Risultato complessivo delle altre operazioni di gestione 0 0,00%
H. Oneri finanziari complessivi -26.418.997 -5,70%
I. Oneri di gestione complessiv -92.454.359 -19,94%
L. Altri ricavi e oneri complessivi 1.378.245 0,30%
M. Imposte complessive -987.894 -0,21%
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATE -284.438.192 -61,34%
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -10.047.702 -2,17%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE -132.388.608 -28,55%
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31 DICEMBRE 2022 35.843.256 7,73%
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE 0 0,00%
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DELLA RELAZIONE -3,12%

Sezione V — Altri dati patrimoniali

V7.2 Attivita nei confronti della Capogruppo della SGR

L’ammontare delle attivita e passivita in essere nei confronti di societa appartenenti al Gruppo BNP

Paribas, di cui BNP Paribas REIM SGR p.A. fa parte, concernono:

O Crediti verso BNP Paribas S.A. in qualita di Banca Depositaria per Euro 95.238 per conguaglio

delle commissioni dell’esercizio in corso;
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QO debiti per Euro 5.545, per commissioni del mese di dicembre nei confronti di BNP Paribas S.A.

nella sua qualita di Banca Depositaria;

O debiti per Euro 184.347 verso Bnp Paribas Real Estate Property Management Italy S.r.l. relativi a

fatture ricevute e da ricevere per il servizio di Property Management e ancora da liquidare.
V.5 Garanzie ricevute

11 dettaglio delle garanzie ricevute ¢ il seguente:

DETTAGLIO GARANZIE RICEVUTE

Immobile Contraente Importo Tipo garanzia
VIA NUVOLARI - MILANO impresa commerciale € 747.250 Fidejussione per canoni
Totale € 747.250
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PARTE C - IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO

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

RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU PARTECIPAZIONI E ALTRI STRUMENTI FINANZIARI

Risultato complessivo delle operazioni su:

Utile/perdita da

realizzi

di cui: per
variazioni dei
tassi di cambio

Plus/
Minusvalenze

di cui: per
variazioni dei tassi
di cambio

A. Partecipazioni in societa non quotate
1. di controllo
2. non di controllo

€

50.682

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

2. Titoli di debito

3. Parti di O.I.C.R.

C. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di O.I.C.R.

Sezione II — Beni Immobili

Risultato economico dell'esercizio su beni immobili

Immobili
residenziali

Immobili
commerciali

Immobili
industriali

Terreni

Altri

|

Proventi
1.1 canoni di locazione non finanziaria
1.2 canoni di locazione finanziaria

1.3 altri proventi

N

Utile/perdita da realizzi
2.1 beni immobili

2.2 diritti reali immobiliari

w

. Plusvalenze/minusvalenze
3.1 beni immobili

3.2 diritti reali immobiliari

~

. Oneri per la gestione di beni immobili

o

Ammortamenti

25.000,00 |-

13.367 |-

5.595.315

688.890

150.000,00

3.200.000,00

3.069.792

LLa voce Oneri per la gestione di beni immobili pari ad Euro 3.083.159 comprende:

- Oneri per la manutenzione ordinaria pari ad Euro 496.759 per lavori effettuati sugli immobili in

gestione;

- Oneri per la manutenzione straordinaria pari ad Euro 6.425 per lavori effettuati sugli immobili;
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- Oneri per la commercializzazione ed intermediazione immobiliare per Euro 1.105.936;

- Altri costi quali assicurazioni, imposte di registro ed altri costi ribaltabili ai conduttori per Euro

1.474.039.

Sezione VII — Oneri di gestione

15. Oneri fiscali di pertinenza del fondo

TOTALE SPESE
(SOMMA DA 1 A 15)

Relazione di Gestione al 31 dicembre 2022

Importi complessivamente Importi corrisposti a soggetti del
corrisposti ruppo di della SGR
o1 o cesrione o | e | e oo | T T e 1 e
euro) netto delle attivita | finanziamento euro) netto delle attivita | finanziamento
1. Prowigioni di gestione 466 1,28% 1,26%
prowigioni di base 426 1,17% 1,15%
2. Costo per il calcolo del valore della quota 40| 0,11% 0,11%
3. Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe 0
4. Compenso del Depositario 18| 0,05%
5. Spese di revisione del fondo 21 0,06%
6. Oneri per la valutazione delle partecipazioni, dei beni immobili e dei diritti
reali immobiliari facenti parte del fondo N 0.01%
7. Compenso spettante agli esperti indipendenti 2 0,00% 0,00%
8. Oneri di gestione degli immobili 3.663] 10,07%
9. Spese legali e giudiziarie 0 0,00%
10. Spesg di pubblicazione _del valore della quota ed eventuale " 0.11%
ubblicazione del prospetto informativo
11. Altri oneri gravanti sul fondo 422 1,16%
- di cui contributo consob 0 0,00%
- di cui spese per specialyst 27 0,07%
- di cui oneri per la quotazione 16 0,04%
- di cui spese di advisory asset management 25 0,07%
- di cui spese per consulenze fiscali 85 0,23%
- di cui spese per istruttoria finanziamenti 0| 0,00%
- di cui altre consulenze 207| 0,57%
- di cui commissioni rating 0 0,00%
- di cui altre spese amministrative 62 0,17%
COSTI RICORRENTI TOTALI
(SOMMA DA 1 A 11) 12,74%
12. Prowigioni di incentivo 0,00%
13. Oneri di negoziazione di strumenti finanziari
- di cui: - su titoli azionari
- su titoli di debito
- su derivati
- altri
14. Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo
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VII.3 Remunerazioni

Nell’esercizio 2022 la remunerazione totale lorda del personale della SGR ¢ stata pari a 4,37 milioni di
euro (di cui 3,22 milioni di euro relativi alla componente fissa e 1,15 milioni di euro relativi alla
componente variabile) ed il numero complessivo di beneficiari ¢ stato pari a 60 unita, considerando

tutto il personale che ha collaborato nel corso dell’esercizio, anche pro rata tempore.

Nell’esercizio la remunerazione totale lorda del personale della SGR direttamente coinvolto nella
gestione del Fondo ¢ complessivamente pari a 538.267 euro (di cui € 379.048 Euro relativi alla
componente fissa e € 159.219 Euro relativi alla componente variabile). Il Fondo ¢ gestito direttamente

da un team di 5 persone, la cui remunerazione totale lorda puo essere attrbuita al Fondo nella misura

del 25%.

La remunerazione totale lorda del “personale piu rilevante” della SGR, il cui operato impatta sul

profilo di rischio dei Fondi gestiti, ¢ pari a 2,32 milioni di euro

Sezione VIII — Altri ricavi e oneri
LLa voce ¢ cosi composta:
- Interessi attivi su disponibilita liquide per € 5.575;

- Altri ricavi pari a Euro 322.261 di cui 313.369 Euro attribuibili a sopravvenienze attive relative
a minori costi ricevuti in riferimento ad accantonamenti effettuati in esercizi precedenti e

8.892 Euro ad indennita da assicurazioni.
0 Altri oneri pari a Euro 250.247di cui:
- sopravvenienze passive per Euro 188.452, di cui Euro 136.453 relative a svalutazione crediti;
- interessi negativi maturati sulla giacenza di liquidita in essere per Euro 57.119;
- spese bancarie per Euro 776;
- sanzioni e multe per 3.835 Euro

- spese per il rinnovo del codice LEI per la Camera di Commercio per Euro 65;
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PARTE D - ALTRE INFORMAZIONI

Data la natura degli investimenti, non sono state effettuate operazioni di copertura dei rischi di

portafoglio.

La leva finanziaria, espressa come rapporto tra l'esposizione e il valore patrimoniale netto del Fondo
ai sensi della direttiva AIFMD (come recepita dal Regolamento delegato UE n. 231/2013), al 31
dicembre 2022 risulta pari a 0,9x quando calcolata conformemente al metodo lordo e 1,0x quando
calcolata conformemente al metodo degli impegni (a fronte di un limite da Regolamento del Fondo

pari a 2,0).

Con riferimento all’art. 111 del Regolamento delegato UE n. 231/2013, 'uso della leva finanziaria non
si configura pertanto come ‘“‘sostanziale”, intendendosi tale allorquando l'esposizione del Fondo

calcolata con il metodo degli impegni sia superiore a 3,0 volte il valore patrimoniale netto.

Determinazione del reddito di capitale soggetto a tassazione per trasparenza:

Perdita dell’esercizio Euro  2.037.154
Oneri da valutazione Euro  3.336.453
Proventi da valutazione Euro 0

Reddito soggetto a tassazione per trasparenza Euro  1.299.299 (utile)
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Allegato 1 — Estratto Valutazione Esperto Indipendente

KRVULL

REAL ESTATE
ADVISORY GROUP

BNP Paribas REIM Italy SGR p.A.

31 Dicembre 2022

Fondo “DINAMICO”

Valutazione semestrale

Analisi “drive by”

VOLUME 0

ADENDACON
SISTEMA DI GESTIONE QUALITA
CFRTIFCATD DA DNY

Relazione di Gestione al 31 dicembre 2022 47 Fondo Immobiliare Dinamico



KROLL

REAL ESTATE
ADVISORY GROUP

Agrate Brianza, 24 gennaio 2023
Rif. 23408R09

Spettabile

BMNP Paribas REIM Italy SGR p A
Piazza Lina Bo Bardi, 3

20124, Milano (M)

OGGETTO: RELAZIONE DI STIMA DEGLI IMMOBILI CHE COMPONGONO IL PATRIMONIO DEL
FONDO IMMOBILIARE DINAMICO, AL 31 DICEMBRE 2022

Egregi Signori,

in conformita allincarico da Voi conferito, KROLL Advisory 5.p.A_ Divisione Real Estate Advisory
Group, (di seguito "REAG™} ha effettuato la valutazione semestrale dei beni immobili costituenti il
patrimonio immaobiliare appartenente al Fondo Immobiliare DINAMICO, al fine di determinarne il Valore
di Mercato alla data del 31 dicembre 2022

La valutazione effettuata da REAG, in qualita di Esperto Indipendents, sara utilizzata per una verifica
patrimoniale, ai sensi dell’art. 12 del D.M. n. 30 del 5 marzo 2015 e del Provvedimento della Banca
d'ltalia del 19 gennaio 2015, titole V, capitolo IV, sezione Il, nonche delle linee guida di Assogestioni del
maggio 2010 e della comunicazione congiunta di Consob e Banca d'Halia del luglic 2010.

KROLL Adhvisory Sp A
Direzione: Generale Sede Legale L
Centro Direzicrale Collenni Via Bocraccio, 4 - 20173 Milana - Haky & ‘M‘i‘
Palazmm Cassiopes 2 - Via Parcelso, 24 Soceth & socko unico - Capitale Sociale € 110000000 iv = &
08E4 Agrate Brisren ME - by Sncieth sogpetta all sttivith di direzione & coordnaments di KROLL LLC con sede  Mew York ':-.\\'-"“"' A
—

CF./Reg. Imprese / PIVA 05381660152

Tel £29 03964231 - Faoc 439 039 GOGRA42T RE& Milano 1047058
. g
Jollsdvisnreoec ol com ‘wrwyw kool coen
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Sezione 01
Volume O

Definizioni

Nel presente Rapporto ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la
commispondente  definizione, salvo sia diversamente indicato nel
Rapporto stesso.

“Immobile” (di seguito la “Proprieta™) indica il bene immaobile (temreni,
fabbricati, impiamnti fissi e opere edili esterne) oggetto della valutazione
con espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi beni
mobili e beni immateriali.

“Unita immobiliare” (di seguito la “proprieta”) indica la singola e
determinata porzione di un fabbricato costituito da pil “unita
immobiliari” {terreni, fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne)
oggetto della valutazione, con espressa esclusione di ogni altro e
diverso bene, compresi beni mobili e beni immateriali.

Valutazione™ indica “un‘cpinione sul valore di un‘attivita o passivita in
base a criteri concordati e dichiarati, a una data specificata. Se redatte
in forma scritta, tutte le consulenze valutative fomite dai membn RICS
sono soggette - senza deroghe (PS5 1 paragrafo 1.1) - ad almeno alouni
dei requisiti del Red Book Global Standards. Salvo limitazioni
concordate nel’ambito dei termini dellincarico, tale valutazione sara
espressa a seguito di un soprallucgo e di ulteriori opportune indagini e
ricerche, tenute conto defla natura del bene e dello scopo della
valutazione™ [Standard di Valutazione RICS (Red Book) 2022°';
traduzione redatta a cura di REAG).

“Walore di Mercato™ indica “(_.) 'ammontare stimato cui una attivita o
passivita dovrebbe essere ceduta e acguistata, alla data di Valutazione,
da un venditore e da un acguirente privi di legami particolar, emtrambi
interessati alla compravendita, @ condizioni concomrenziali, dopo un’
adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in
modo informato, consapevole e senza coercizieni (Standard di
Valutazione RICS (Red Book) 2022; traduzicne tratta da ed. italiana
2020).

“Superficie lorda™ espressa in mq, & quella misurata al filo esterno dei
muri perimetrali del fabbricato, alla mezzeria delle murature confinant
verso terzi

“Superficie commerciale™ espressa in ma, indica la superficie lorda al
netto dei locali tecnologici, dei cavedi e dei vani scalafascensori.

*aburion” shall rsan “An aginkin of the vaks o an s o By 2= 8 #a ¥ form. all vaustion acs ghvee by mamiers b asbac ko of st s of
Hharacicamants of i P Bock Global Sancis - B 1 paragraph 111 g e avadustion am
e amy barthar and) hatas hrs of o axet arcd the purpos of e vakustion. FICS Red Rook, Beglich o, ey 20033

KROLL Advisory S04, | BNP Paribas REIM haby SER pA. Pog. 5 di 27
Fanda HMAMICO - VOLLIME O KRwLL
. M. 23408009 - 31 dicembre 2022 waiien
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Sezione 01
Volume 0

Metodo Comparative (o del Mercatol: si basa sul confronto fra la

Proprietd oggetto di analisi e altri immobili a essa comparabili,
recentemente compravenduti o correntemente offerti sullo stesso
mercato o su piaZzze concomenziali

Metodo Reddituale: prende in considerazione due diversi approcc
metodologici:

« Capitalizzazione Dirstiz: <1 talizzagi
dalla proprieta.

. M | Flussi di ) i (DCE. D Cash-
Flowl, basato:

- sulla determinazione, per un periodo di "n” anni, dei reddit
netti futuri derivanti dalla locazione della Propriets;

- sulla determinazione del Valore di Mercato della Proprieta
mediante la capitalizzazione in perpetuita, alla fine di tale
periodo, del reddito netto;

- sull'attualizzazione, alla data di valutazione, dei redditi netti
[flussi di cassa).

| criteri di valutazicne sopra descrittl sono stati utilizzati singolarmente
efo integrati I'uno con lMaltro a discrezione di REAG, tenendo presente
che gli stessi non sono sempre applicabili a causa delle difficolta di
individuare mercati di riferimento.

REAG ha determinato il Valore nel presupposto del massimo e migliore
utilizzo degli immobili e cioé considerando, tra tutti gli usi tecnicamente
possibili, legalmente consentiti e finanziariamente possibili, soltanto
quelli potenzialmente in grado di conferire agli immebili stessi il
massimo valore.

Mella determinazione del Valore degli immobili, i criteri e le modalita di
valutazione si sono conformati alle direttive di carattere generale
impartite in merito dalla Banca d'ltalia.

KROLL Advisary 5.4 | BHP Paribas REIM Iy SGR pA. Pag. 6di 27
Fanda DINAMICO - VOLUME O KROLL
RiE. M. 23408R08 - 31 dicembre 2022 T
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Sezione 01
Volume O

REAG, inoftre:

* ha effettuato nel mese di gennaio 2023 l'ulimo sopralluogo
presso Iimmobile localizzate a Milano Largo Muwvolar, per
rilevare, in aggiunta alle informazioni fomite da BMNP Paribas
REIM Haly SGR p.A. (di sequito il Cliente), tutti 1 dati necessari
allo sviluppo della Valutazione. La valutazione & stata condotta
in modalith Drive by al 31 dicembre 2022;

* ha considerato le consistenze edilizie fornite dal Cliemte, senza
wverificarle;
* ha considerato I'immobile “vacant™ come comunicate dal Cliente;

* ha considerato I'importo relativo all'lMU fornito dal Cliente;

* ha effettuato un'analisi delle condizioni del mercato immobiliare
lecale, considerando 1 dati economici in esso rilevati ed
adattandoli alle specifiche caratteristiche delle Proprieta
attraverso opportune elaborazioni statistiche;

* ha esaminato i dati di mercato rlevati dai princpali ossenvaton
del mercato immobiliare italiano e dal proprio data base gestito
dallUfficio Ricerche e Swiluppo, costituito dal “Rent
comparables™ e dai “Sale comparables™ rilevati dalle recenti
maggiori transazioni concluse nel mercato immobiliare italiano;

* non ha eseguito alcuna indagine ambientale e la stima di valore
eseguita esclude specificatamente l'esame di  impatto
ambientale derivanite da sostanze pericolose o potenzialmente
tali;

= non ha eseguito verifiche circa la compatibilita delle Proprieta
con le prescrizioni vigenti in materia di accessibilita dei luoghi di
lavoro alle persone disabili;

* ha proceduto alla verifica online della situazione urbanistica delle
Propriets;

* non ha eseguito alcuna analisi dei suoli, né ha analizzato i dirith
di proprieta e sfruttamento dei gas e dei minerali presenti nel
sottosuolo.

I presente Rapporto comprende il “Volume 07, contenente la relazione
finale sulle conclusioni cui REAG & pervenuta, comprendents:

* |lettera di introduzicne generale al lavoro, che identifica le
Proprieta immobiliari, descrive il tipo di indagine svolta, e
presenta, certificandole, le conclusioni di valore;

KROLL Advisary Sp.4 | BNP Paribas REIM lesbe SGR pA. Pag. 7 di 27
Fonds DINAMICO - VOLUME O KRLL
R M. 73408R09 - 31 dicermbre 2022 S e
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& Criteri e considerazioni valutative;
* Analisi del settore di riferimento;
* Assunzioni e limiti della Valutazione,

s Condizioni generali di servizio.

Il “Wolume 17 contenente la “Scheda valutativa™, relativa all'analisi ed
alla Valutazione di ciascuna Proprietd immobiliare, sistematicamente
riporta i sequenti paragrafi:

« Dati identificativii Contesto; Descrizione dellimmobile;
Situazione Urbanistica; Mercato immobiliare di riferimento;
Tabella consistenze; Tabelle di Valutazione.

Conclusioni

Le conclusioni di valore concementi la valutazione sono state tratte da
REAG sulla base dei risultati ottenuti al termine di tutte le seguent
Operazioni:

Le conclusioni di valore concernenti la Relazione di stima sono state
tratte da REAG sulla base dei risultati ottenuti al termine di tutte le
seguenti operazioni:

« sopralluogo alla Proprieta, se effetiuato;

= analisi dei dati e dei documenti relativi alle Propriets;
* syolgimento di opportune indagini di mercato;

* elaborazioni tecnico-finanziarie;

Monché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pil sopra indicati.

KROLL Avizory Sp.A | BNP Paribas REM laby SER pA. Pag. & 4i 27
Fanda DINAMICO - VOLUME O KRuLL
FiF. M. 23400709 - 31 dicernbre 2022 LI
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I . id

& nostra opinione che, in base allindagine svolta ed a quanto precedentemente indicato, il Valore di
Mercato alla data del 31 dicembre 2022, degli immobili costituenti il Fondo DIMAMICO, sia pari a
27 .800.000,00 Euro

(Ventisettemilioniottocentomila/00 Eurao)
Si segnala che nel corso del secondo semestre 2022 sono state vendute ke unitd immaobiliar ubicate a Livornio, Via Crispi 50. Si
precisa che nel perimetro immobiliare del Fondo & rimaste il solo immobile ubicato a Milano, Largo Nuvolari 1. a cui si riferisce
dunaque il Valore di Mercato precedents.
Nota esplicativa sulla situazions contingente del mercato globale
Il 24 febbraie 2022 le forze ammate russe hanno invaso i confini dell'koraina dando origine ad un conflitto dhe ha causato
un'immediata volatilith dei mercati azionari gobali. Si rilevano conseguenze per il costo e la disponibilith di energia e di risorse
naturzli che hanno indotto | Paesi Europel a predispome misure di contenimento per mitigare 'avwenuto incremento dei costi
enengetid e per diversificare le fonti di approwvvigionamento.
Il 21 dicembre 2022 il Consiglie direttivo della Banca Centrale Europea (BCE) ha portato i tassi di inferesse al 2,50%, applicando
un ulteriore aumento d 50bps, il quarto dopo i due ralz, dasouno di 75 bps, annunciati in data 2 novembre e 14 settembre &
quello del 27 huglio, data in cui la BCE ha incrementato il tzsso di riferimentn, per la prima voita dal 2016, portandolo dallo 0,0%
allo 0,5%.
Si tratta di una importante decisione che vuole supportare |a politica di contenimento dellinflazione nel limite del 2%. Al fine di
prevenire il rischio di un persistente rialzo di inflazione. la BCE non esdwde, in futuro, un ulteriors aumento dei tassi di interessa.
Premesso che i rendimenti immobiliari hanno gia riflesso | precedenti incremerti del tasso di riferimento della BCE, gli effett
dell'uttima incremento del 21 dicembre non sono &l momento misurabili; =i presume che tall eventuali ricadute =i potrebbero
rileware nei primi mesi del 2023,
In questa fase congiunturale il mercato dei capitali risulta in forte contrazione 2 non di facile lettura &, in conseguenza a quanta
sopra, |a prospettiva dal mercato immobidiare appare segnata nel medio termine da una maggiore incertezza e tensions, che si
rifletterd negativamente rallentando le oparazioni di capital market.
La presents nota esplicativa & stata inserita al fine di garantire trasparenza e per fornire ulterion approfondimenti sul comtesto di
mercato in cui & stata redatta |z valutazione. Sottolineiame Mimpaortanza dellz data di valutazions, riconoscendo |a possibilits che
le condizioni di mercato mutino rapidamente con Pevohversi del oonflitto in Uoraina e delle politiche monetarie.

FROLL Advisary Sp.A. | BNP Paribas REM haby SGR pA. Pag. 9di 27
Fanda DINAMICT - VOLUME O KR<ILL
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Agrate Brianza, 24 gennaio 2023

Rif. 23408R00
KROLL Advisory S p A

A Redatto da; Supervisione e controllo:
2 { .. ] I_ -
gﬂd%ﬁ@ H&ﬁﬂ*ﬂb ,ﬂgwmﬁ

Associate Director 0] r, Waluation & Investment

Simone Spreafico

= Managing Direwi_sﬁ Viluation Dept. .
Paola Ricciardi| = rrr Ma t:pmuy'
Coumry'Ha'nﬁagl'ng Diréctor y Q&&ﬁ% Officer

Per una corretta comprensione dei risultzti delle analisi si demanda alla lettura integrale del testo, che =i compone:

- del Volume Fero contenente 3 Lettera Certificazione Valor con Criteri Valrtativi, Assunzioni e Limiti,
Condizioni generali (del servizio);

- di n.1 “Scheda Valutativa™ e relativi allegati, contenutz nel Violume 1.

KROLL Advizory Sn.8 | BMP Paribas REM by SER p A Pag. 10 i 37
Fanda DINAMICD - VOLUME 0 KRw/LL
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Sruppo di lavorg:

Alla stesura del Rapporto, con la direzione di:
Simone Spreafico — Managing Director, Advisory & Valuation Dept.

e la supervisione & controllo di:

Christian Cavenaghi — Director, Valuation & Investment

Hanno partecipato:
Alessandro Besana — Associate Director, Valuation & Investment
Maddalena Daniele — Analisi tecniche

Micaela Beretia - Editing

L'ultimo sopralluogo estemo & stato eseguito in data 17 gennaio 2023.

L'analisi effettuata al 31 dicembre 2022 & di tipo “drive by™.

KROLL fdbvisory S.pA. | BHP Paribas REIM haly SGR pA. Pag. 114i 37
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