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NOTA ILLUSTRATIVA

Il Fondo “Immobiliare Dinamico” ¢ stato il primo fondo italiano costituito con previsione di
« . 1 s . T .

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 20006 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

an. 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 del primo semestre 2023 chiude con una perdita di Euro 1.801.139 (perdita di Euro
2.037.154 al 31 dicembre 2022). Il risultato recepisce, tra Ialtro, minusvalenze immobiliari non

realizzate per Euro 2.150.000 (minusvalenze immobiliari non realizzate per Euro 3.200.000 al 31

dicembre 2022).

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

348.861 (Euro 1.162.846 al 31 dicembre 2022).
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Al 30 giugno 2023 il Valore Complessivo Netto del Fondo risulta pari a Euro 34.042.117 (Euro
35.843.256 al 31 dicembre 2021). Alla stessa data il valore della quota si ¢ attestato ad Euro 23,398
rispetto ad un valore di Euro 24.636 rilevato al 31 dicembre 2022.

Al 30 giugno 2023 il totale delle attivita ammonta complessivamente ad Euro 36.193.871 (Euro
37.103.422 al 31 dicembre 2022).

11 tasso interno di rendimento ottenuto dal Fondo dal giorno di richiamo degli impegni al 30 giugno

2023 risulta pari a -3,14%.
Si 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;

- della prospettiva di uno smobilizzo degli attivi immobiliari residui in un arco temporale
congruo allo scopo di non incorrere in gravi perdite che possano avere effetti negativi sul

rendimento del Fondo.
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LO SCENARIO MACROECONOMICO

Zona Euro

Nel primo trimestre del 2023 la crescita della zona euro, inizialmente stimata a +0,1% su base
trimestrale, si ¢ rivelata leggermente negativa, pari a -0,1% (dopo un calo simile registrato nel quarto
trimestre del 2022). La revisione al ribasso ¢ attribuibile alla crescita tedesca. La recessione “tecnica”
si verifica quando 1l PIL diminuisce per due trimestri consecutivi, come ¢ avvenuto in questa fase: la
contrazione del PIL ¢ modesta e non ha interessato tutti i fattori di crescita né tutti gli stati membri. I
consumi delle famiglie sono diminuiti per il secondo trimestre consecutivo (-0,3% nel primo trimestre,
dopo una riduzione dell’1% su base trimestrale), anche se la causa ¢ attribuibile al forte calo dei
consumi pubblici in Germania. Trattandosi di un andamento considerato non ripetibile, prevediamo

un rimbalzo tecnico nel secondo trimestre.

Esclusa la fiducia dei consumatori che, ancora una volta, ha registrato una leggera ripresa a maggio, 1
dati relativi alla situazione congiunturale mostrano tutti un andamento negativo. L’indicatore del clima
economico (ESI) della Commissione europea mostra un calo pronunciato nel settore del commercio
al dettaglio, seguito da quello dei servizi, dell'industria e, in misura minore, dalle costruzioni. Nel

settore dell'industria si tratta del quarto calo consecutivo, sia per I'ESI sia per il PMI composito.

Nel mercato del lavoro la situazione si conferma positiva: prosegue il calo del tasso di disoccupazione
(-0,1 punti al 6,5% in aprile), la creazione di posti di lavoro ¢ dinamica (+0,6% su base trimestrale nel

primo trimestre del

2023), la componente “occupazione” PMI si trova ampiamente nella zona di espansione (53,8) e la

preoccupazione delle famiglie per la disoccupazione futura si mantiene moderata.

Nel mese di maggio le notizie sul fronte dell'inflazione sono state positive: l'inflazione nominale ¢
scesa di 0,9 punti (al 6,1% su base annua) e quella di fondo di 0,3 punti (al 5,3%). Malgrado I'inizio

della riduzione di quest'ultimo dato, come sottolinea Isabel Schnabel', tale tendenza non ¢ sufficiente

" Isabel Schnabel - Member of the Executive Board of the Huropean Central Bank — membro del Comitato esecutivo della Banca

centrale europea
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a indicare che l'inflazione di fondo abbia raggiunto il suo picco e che sia giunto il momento di cantare
vittoria. In questo contesto, nel mese di giugno, la BCE ha deciso di aumentare di ulteriori 25 punti
base 1 tassi di riferimento (portando il tasso di deposito al 3,50%). Inoltre, nel mese di luglio ¢ altamente
probabile un ulteriore rialzo di 25 punti base e, malgrado la crescente incertezza, prevediamo un ultimo

incremento di portata simile a settembre.

Italia

L'economia italiana ha stupito positivamente nel primo trimestre del 2023, con una crescita del PIL
reale pari allo 0,6% su base trimestrale. Tuttavia, a questo andamento soddisfacente dovrebbe seguire
un rallentamento nel secondo trimestre nonché una contrazione una tantum nel terzo trimestre. In
termini di volumi, le vendite al dettaglio hanno registrato una graduale diminuzione da inizio anno.

Inoltre, I'elevata inflazione continuera a incidere sul potete d'acquisto delle famiglie.

In Italia il tasso di inflazione (+8,0% su base annua in termini armonizzati a maggio) si conferma tra i
piu alti della zona euro, soprattutto a causa del considerevole incremento dei prezzi dell'energia
(+11,5%). 11 calo dell'inflazione nominale dovrebbe comunque subire un’accelerazione nel corso dei
mesi estivi. Infatti, dall'inizio dell'anno, i prezzi dell'energia sono scesi bruscamente su base mensile e

tale calo si tradurra in una riduzione progressiva del tasso annuo (ossia, il tasso di inflazione).

Il calo dell'attivita industriale si ¢ accentuato nel mese di aprile, trainato dalla riduzione della
produzione di beni intermedi (-13,8% su base annua) che, oggi, registra il livello piu basso dall'estate
2020. I dati evidenziati dalle indagini congiunturali confermano il continuo deterioramento del settore:
il PMI manifatturiero ¢ sceso dal 48,7 di aprile al 46,4 di maggio, ossia un livello simile a quello

raggiunto nel 2020.

Tuttavia, il mercato del lavoro si conferma vivace. Questo andamento, insieme all'inflazione dei prezzi
al consumo, alimenta la crescita delle retribuzioni che, tuttavia, si mantiene moderata. Infatti, I'Istat
riporta un aumento della retribuzione oraria di base pari al 2,6% su base annua ad aprile. E probabile
che l'incremento delle retribuzioni si faccia piu pronunciato nei prossimi mesi, contestualmente alla

continua diminuzione del tasso di disoccupazione e all’aumento della carenza di manodopera.
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L’andamento del settore immobilare
Italia: Forte contrazione dei volumi di investimento

I volume totale degli investimenti immobiliari ¢ diminuito nel primo trimestre 2023, toccando quota
€890 milioni, in linea con la tendenza gia osservata alla fine del 2022. Gli asset logistici hanno dominato
il mercato (33%), seguiti dagli asset Alternativi (26%), che comprendono il sotto-settore Living. Gli
uffici hanno rappresentato solo il 15% del volume complessivo degli investimenti, mentre il peso

dell'Hospitality ¢ stato pati al 14%.

Si tratta di rettifiche negative dei volumi strettamente correlate alla decompressione dei rendimenti in
corso e che ha dominato i mercati dei capitali dalla fine del 2022. La riduzione dei volumi dovrebbe

protrarsi anche nei prossimi trimestri.

La decompressione dei rendimenti in corso pesa sui livelli delle operazioni

I rendimento dei titoli di Stato italiani a 10 anni si attesta al 4,1% alla fine del primo trimestre del
2023, dopo una contrazione dal 4,69% registrata alla fine del 2022. Tuttavia, si conferma in forte
aumento su base annua e superiore all’attuale rendimento del CBD Office di pregio. A seguito della
decompressione dei rendimenti prime in Italia che si prevede continuera anche nei prossimi mesi,
benché a un ritmo ridotto, questo scenario combinato si ¢ tradotto in un calo significativo dell'attivita
di investimento. Con il consolidamento del repricing gia in corso e la stabilizzazione dei rendimenti
prime verso la fine del 2023, si attende una ripresa dell'attivita di investimento, in misura variabile a

seconda della tipologia di asset e del mercato.

I rendimenti netti prime sono cresciuti nell'intero mercato italiano in misura diversa a seconda della
asset class. Il rendimento prime del CBD Office di Milano ha raggiunto il 4,0% (rispetto al 3,0% del
primo trimestre del 2022) e il 4,10% del CBD di Roma (rispetto al 4,0%). I rendimenti prime netti
della logistica italiana si attestano al 4,80% (rispetto al 4,0% del primo trimestre del 2022). Nel settore
commerciale, a Milano e Roma si sono registrati rendimenti High Street prime pari, rispettivamente,
al 3,9% e al 4,0%, mentre i rendimenti netti prime dei centri commerciali italiani hanno toccato quota

7,0% nel primo trimestre del 2023.
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Uffici

Dopo aver dominato i volumi di investimento nel quarto trimestre del 2022, questa asset class si ¢
contratta nel primo trimestre del 2023 fino a rappresentare il 15% degli investimenti complessivi (€130
milioni), ben al di sotto della media decennale di €600 milioni e in calo dell’89% rispetto al primo

trimestre del 2022.

In questo contesto, Milano si conferma la regina degli investimenti nel settore degli uffici, attirando
capitali per € 65 milioni nel primo trimestre del 2023, pari al 44% del volume totale di investimenti in
uffici a livello nazionale. Roma pesa per il 34% e la percentuale delle altre citta ¢ cresciuta ulteriormente
(33% nel primo trimestre del 2023) a seguito della scarsita di prodotti “investment grade”. Nel primo
trimestre del 2023 le operazioni sono state generalmente piu contenute. Non sono state registrate
operazioni di investimento in uffici di importo superiore a €100 milioni, diversamente dal 2022,

quando le operazioni di tale portata avevano rappresentato il 62% dei volumi di investimento in uffici.

La decompressione dei rendimenti dovrebbe continuare nel prossimo mese, benché a un ritmo
inferiore. L'interesse degli investitori si concentra principalmente su prodotti di qualita e in linea con
1 criteri ESG, malgrado la limitata disponibilita di tali prodotti. Gli investitori prediligono covenant di

tipo “prime” sotto forma di locatari con valutazione a tripla A e solidi rating creditizi.

Retail

Nel primo trimestre del 2023 il volume degli investimenti nel settore retaile stato limitato a un numero
esiguo di operazioni in citta, per un totale di €20 milioni in tutta Italia, con un calo del 90% rispetto al

primo trimestre del 2022 e del 94% rispetto alla media decennale del primo trimestre.

Si prevede che, nell'attuale contesto economico, i volumi di investimento negli immobili ad uso
commerciale si manterranno limitati nel breve termine. Tuttavia, il retail di fascia alta dovrebbe
risentire meno di questi effetti. Nel primo trimestre del 2023 I'interesse degli investitori si ¢ focalizzato
ancora una volta sugli asset di migliore qualita, soprattutto nelle principali citta. L'interesse per il settore
alimentare si conferma forte, rivolto, in particolare, a supermercati, cash & carry e discount, in grado
di soddisfare la richiesta di riduzione dei costi. Tuttavia, il concretizzarsi di questo interesse in
operazioni sara soggetta a diverse variabili, quali un’adeguata rettifica dei prezzi alla luce della
decompressione dei rendimenti. I centri commerciali sono stati completamente assenti dai volumi di

investimento del primo trimestre del 2023.
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I rendimenti prime degli immobili ad uso commerciale registrano un incremento nel prodotto High
Street Retail e salgono al 3,80% a Milano e al 3,90% a Roma, e al 6,50% per i centri commerciali a
livello nazionale. E attesa un’ulteriore riduzione dei rendimenti nei prossimi trimestri, benché di

misura limitata.

Alternativi

I1 volume degli investimenti in questo segmento ammonta a €230 milioni nel primo trimestre del 2023,
pari a un calo del 63% su base annua, ma rappresentando il 26% degli investimenti totali, subito dopo
la logistica. Ancora una volta, questa asset class ¢ dominata dal segmento Living, che totalizza un
volume di investimenti pari a €150 milioni nel primo trimestre del 2023, ed ¢ trainata dall’andamento

demografico e da un forte interesse per le abitazioni ad alta efficienza energetica.

Nel primo trimestre del 2023 il sotto-settore della sanita rappresenta oltre un terzo degli investimenti

in asset alternativi, toccando quota € 80 milioni.

Mercati degli uffici di Milano e Roma

Nel primo trimestre del 2023 I'occupazione di uffici a Milano (101.000 m? ¢ rimasta stabile rispetto
alla media quinquennale e in calo dell'11% su base annua. Il numero di operazioni registrato ¢ stato il
piu alto di tutto il primo trimestre. Sulla base della forte attenzione degli occupanti alla qualita dei
locali e al rispetto dei criteri ESG, la maggior parte delle acquisizioni ¢ avvenuta in aree di tipo A
(65%). Pertanto, i livelli di locazione prime sono cresciuti in tutti i principali mercati di Milano,
raggiungendo €690/ m?/anno nella zona CBD Duomo. Tuttavia, il mercato & caratterizzato da un

crescente divario tra gli affitti prime e gli affitti realizzabili per gli immobili e le localita secondarie.

A Milano, prosegue la contrazione della disponibilita di uffici che tocca quota 9,8%, in linea con la
tendenza in atto. Tuttavia, questo dato nasconde la crescente disparita basata sulla qualita degli spazi
e della posizione. Anche nel sottomercato CBD Duomo il tasso di sfitto si ¢ ridotto al 2,4% alla fine

del primo trimestre del 2023.
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MILAN - KEY FIGURES Q1 2023 i1l
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L'occupazione di uffici a Roma nel primo trimestre del 2023 ¢ aumentata sia su base annua (+69%)
sia rispetto alla media quinquennale del primo trimestre (+61%). II sottomercato EUR mostra la quota
maggiore di acquisizioni (74%) determinata dal completamento di un’importante operazione di

occupazione nel settore pubblico.

Nonostante I'offerta limitata, l'interessa dei tenant si conferma suspazi di tipo A, che hanno raggiunto
la quota record dell'82% del totale delle acquisizioni del primo trimestre. Nel primo trimestre del 2023
i canoni prime sono rimasti stabili in tutti i sottomercati. Solo il popolare quartiere del' EUR ha
registrato una crescita nel trimestre. .o spazio disponibile per gli uffici registra una riduzione a partire

dal 2020 e si traduce in un tasso di sfitto dell'8,7% alla fine del primo trimestre del 2023.

LLa maggior parte della disponibilita si riferisce al sottomercato Periphery & Outside GRA (50% della
disponibilita totale), dove la domanda ¢ limitata e la disponibilita ¢ spesso di qualita inferiore.
Diversamente, le aree sfitte della zona EUR rimangono limitate confermando la maggiore solidita della

domanda in quest’area.
q
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ROME - KEY FIGURES Q1 2023 [ N |

300

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
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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”);

- 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 dItalia 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 gestori 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
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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

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 1 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
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
strtumenti 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 all’informativa 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
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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: (i) (ii) (iii) 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
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. I 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).
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In data 8 aprile 2022, 1a 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
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
il 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

13

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 (1 “Soggetti Esclusi™):

- Stato o ente pubblico;
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- OICR;
- forme di previdenza complementare e enti di previdenza obbligatori;

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

tecniche;
- intermediari bancari e finanziari vigilati;

- 1soggetti e 1 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 1 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.
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Sui redditi imputati per “trasparenza’ ai soggetti residenti non ¢ prevista applicazione 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.

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

Il 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.
11 processo di valutazione ¢, inoltre, formalizzato dai seguenti documenti:

1) Policy per la valutazione delle attivita dei Fondi gestiti (ultimo aggiornamento 30 marzo 2022).

Relazione semestrale al 30 giugno 2023 16 Fondo Immobiliare Dinamico



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

dei Fondi gestiti (ultima approvazione 21 settembre 2021).

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, 1 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: 30-giu-23 31-dic-22 30-giu-22

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 dellinflazione 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).

11 valore di quotazione del Fondo ¢ passato da Euro 19,900 del 2 gennaio 2023 (primo giorno di
negoziazione del 2023) a Euro 15,780 del 30 giugno 2023 (ultimo giorno di negoziazione del semestre).

Lo sconto rispetto al NAV, in tale data, ¢ pari al 32,6%.
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Il prezzo massimo, pari a Euro 21,920 per quota, ¢ stato raggiunto in data 5 gennaio 2023 mentre il

prezzo minimo, pari a Euro 15,012 si ¢ registrato il 15 giugno 2023.

Gli scambi giornalieri si sono attestati su una media di 610 quote, in diminuzione rispetto alla media
dell’anno precedente pari a 968 quote. In data 15 marzo 2023 si ¢ realizzato il maggior numero di

scambi: 9.750 quote al /prezzo unitario di Euro 17,28.

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.

ILa 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.I.C.R. italiani ed esteri,

riservati a investitori qualificati.

GESTIONE IMMOBILIARE

Durante il primo semestre 2023, 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 del fondo, risulta in portafoglio un unico immobile sito in Milano — via Nuvolari

per il quale si sta lavorando alla commercializzazione e dismissione finale.

St 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 macroeconomiche e geopolitiche
internazionali. I’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 'obiettivo di ottimizzare il ritorno per gli investitori.

La SGR continua a monitorare puntualmente I'evoluzione della situazione, tuttora variabile in

relazione all’instabilita della situazione macroeconomica e geopolitica internazionale.

Durante il primo semestre 2023, la gestione del Fondo Immobiliare Dinamico e del suo portafoglio

immobiliare ¢ stata caratterizzata dalle seguenti principali attivita:

- Il monitoraggio dell’attivita di locazione relativa agli spazi sfitti del portafoglio oggetto di
compravendita chiusasi ad Aprile 2022 (in linea con gli accordi di vendita e le relative
compensazioni economiche);

- Lrattivita di gestione del recupero crediti e relativi contenziosi pendenti;

- Lattivita di commercializzazione per la dismissione dell’ultimo immobile all’interno del
portafoglio;

- Non si segnalano attivita di manutenzione straordinaria nel corso del trimestre per ’asset sito

in Milano — via Nuvolari, che risulta prossimo alla dismissione.

A seguire si riportano le principali caratteristiche dell'unico immobile detenuto dal Fondo al 30 giugno

2023, oltre alle principali attivita 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
30/06/2023: € 27.600.000

Canone annuo (canone a
regime/Passing rent
30/06/2023): €-/€-

UBICAZION

L’immobile in oggetto ¢ collocato allinterno del quadrante sud del territorio del Comune di Milano, tra
'anello 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 media 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 ¢ costituito da un edificio direzionale di recente edificazione (primi anni 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. 1l 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:
Non si segnalano eventi rilevanti nel periodo di riferimento.

ATTIVITA’ DI DISMISSIONE:

In seguito alla mancata stipula del contratto definitivo di compravendita entro il termine pattuito e la
risoluzione degli accordi siglati nel 2022, la SGR ha riattivato le attivita di commercializzazione dell'immobile
con soggetti terzi e sta portando avanti le interlocuzioni e gli approfondimenti tecnici volti alla dismissione
definitiva dell’'ultimo immobile, tutte attivita propedeutiche alla raccolta di un’offerta vincolante di vendita
(offerta ricevuta successivamente alla chiusura del semestre di riferimento della presente relazione).
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Valutazione immobiliare

Come meglio indicato nel paragrafo relativo agli eventi successivi alla chiusura del semestre, in data 7
luglio 2023 la SGR ha ricevuto un’offerta vincolante per 'immobile sito in Milano — Largo Nuvolari
1, per un prezzo pari a Euro 25.750.000. A seguito delle negoziazioni intercorse, in data 25 luglio
2023, la SGR ha ricevuto una nuova offerta vincolante che riporta un aggiornamento rispetto al set

delle garanzie richieste e un prezzo offerto pari ad Euro 25.650.000, oltre oneri.

In data 26 luglio 2023 l'esperto indipendente ha rilasciato parere di congruita positivo in merito
all'offerta ricevuta, in quanto l'offerta si colloca in un range di +/- 15% rispetto al valore di mercato
al 30 giugno 2023. Detto margine di scostamento dal valore di mercato viene ritenuto congruo in
riferimento a proprieta non locate e da ristrutturare ed alla luce del periodo di incertezza sul mercato
immobiliare. Secondo i principali operatori immobiliari, i valori degli immobili a destinazione uffici
continueranno a scendere in maniera piuttosto marcata per gli immobili di bassa qualita. Infatti, la
tendenza alla qualita nel settore terziario ¢ divenuta indispensabile e questo penalizza gli edifici da
riqualificare. Inoltre, il settore di riferimento continua ad essere impattato dalle difficolta derivanti
dalla crescita dei costi di finanziamento e la relativa contrazione delle leve finanziarie, oltre che dalla

maggiore competitivita sulle operazioni piu selettive e sulle asset class piu resilienti.

I parere di congruita ha evidenziato che il prezzo complessivo offerto per 'immobile (pari a Euro
25.650.000) risulta del 7% piu basso del valore di mercato, calcolato al 30 giugno 2023, in ragione di
uno sconto previsto per le proprieta di questa tipologia e della strategia ad uso strumentale

dell’acquirente che prevede un uso diretto e non la massimizzazione dei ricavi.

La tabella seguente riassume i valori finora descritti:

25/07/2023 30/06/2023 311212022
Del@a [7%] X

- Data di Valore offerta o . Delta Valore | Pvalore Offerta Vel Delta Valore offerta BElE @iz Ve

-, ... | Destinazio L Area .. |Valore di mercato . mercato VM al 31/12/22

Indirizzo Citta ) acquisizione o . Valore finanziario offerta Vs VM| Vs Valore di . Vs VM al 31/12/22 )
ne d'uso Commerciale Esperto [€] Periodo prec. ) Periodo prec.
apporto [€] al 30/06/23 mercato Periodo prec. [€] 0
Ecnarin &1 € %]
Largo Nuvolar| Milano | ufici | 30/09/2008 | 8.443 25.650.000 27.600.000 |-1.950.000 -1,07% 27.800.000 | -2.150.000 -7,73%

La SGR, pertanto, sulla base dell’offerta ricevuta, ha recepito un Valore Finanziario di Euro 25.650.000
per 'immobile in oggetto, discostandosi dal valore di mercato espresso dall’Esperto Indipendente pari

a Euro 27.600.000, sulla base del parere di congruita positivo ticevuto.

Nel primo semestre 2023, il Fondo non ha generato ricavi lordi da locazione derivanti dall'immobile

in portafoglio, mentre i ricavi da recupero di spese di gestione ed imposte ribaltabili ai conduttori sono
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stati pari a Buro 131 mila, oltre a Euro 750 mila per penali, per un totale di ricavi di Euro 877 mila

(Euro 6,3 milioni nel 2022).

Alla data del 30 giugno 2023, 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), petiodo volto al completamento della dismissione del patrimonio
immobiliare, ai sensi del Regolamento (UE) 2020/852 gli investimenti sottostant il presente prodotto

finanziario non tengono conto dei criteri dell’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, 1 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.

GESTIONE FINANZIARIA

Alla data del 30 giugno 2023 il Fondo non ha finanziamenti in essere con istituti di credito.

GESTIONE MOBILIARE
Al 30 giugno 2023 la posizione netta di liquidita risulta pari a Euro 6,2 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.
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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 Pattivita 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 predisposizione

Virtual Data Room e due diligence a supporto della vendita del portafoglio del Fondo.

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

Management per la gestione amministrativa della societa Edil Future Stl.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA
In data 7 luglio 2023 la SGR ha ricevuto un’offerta vincolante per 'immobile sito in Milano — Largo
Nuvolati 1, pari a Euro 25.750.000, oltre oneri. La suddetta offerta prevedeva determinate condizioni

e la stipula del preliminare entro il 31 luglio 2023 e del rogito definitivo entro il 15 settembre 2023.

In data 12 Juglio 2022 il Consiglio di Amministrazione della SGR, con riferimento alla suddetta offerta
vincolante, pur avendo valutato positivamente il prezzo d’acquisto proposto, ha dato mandato al
management della SGR di negoziare con la controparte taluni termini e condizioni proposte

nell’interesse dei sottoscrittori e nel rispetto della durata di vita residua del Fondo.

In data 13 luglio 2023, la SGR ha ricevuto notizia delle dimissioni del Presidente del Consiglio di

Amministrazione, efficaci dal 31 luglio 2023.

In data 25 luglio 2023, a seguito delle negoziazioni successive all’offerta vincolante datata 7 luglio u.s.,
la SGR ha ricevuto una nuova offerta vincolante che riporta un aggiornamento rispetto al set delle

garanzie richieste e un prezzo offerto pari ad Euro 25.650.000, oltre oneri.
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PROPOSTA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
Si propone di approvare la Relazione semestrale del Fondo al 30 giugno 2023, chiusasi con una perdita

di Euro 1.801.139 e un valore complessivo netto del Fondo pari a Euro 34.042.117 e pro quota paria
Euro 23,398.
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Relazione del Fondo Immobiliare Dinamico

ATTIVITA'

Situazione al 30.06.2023

Situazione a fine esercizio precedente

Valore In Percentuale Valore In Percentuale
Complessivo dell’Attivo Complessivo dellAttivo
A STRUMENTI FINANZIARI 0,00 % 0,00 %
Strumenti finanzian non guotati 4] 0,00 % 4] 0,00 %
A1 PARTECIPAZIONI DI CONTROLLO 1] 0,00 % 1] 0,00 %
AZ . PARTECIPAZIONI NON DI CONTROLLO 0 0,00 % 0 0,00 %
A3 ALTRITITOLl DI CAPITALE 0 0,00 % 0 0,00 %
A4 . TITOLI DI DEBITO 0,00 % 0,00 %
AS . PARTIDIOQ.LC.R. 0 0,00 % 0 0,00 %
Strumenti finanzian quotati [1] 0,00 % [1] 0,00 %
AS . TITOLI DI CAPITALE 0 0,00 % 0 0,00 %
AT . TITOLI DI DEBITO 0 0,00 % 0 0,00 %
A8 PARTIDIO.ICR. 0 0,00 % 0 0,00 %
Strumenti finanzian derivati 0 0,00 % 0 0,00 %
A9 MARGINI PRESS0 ORGANISMI DI 0 0,00 % 0 0,00 %
COMPENSAZIONE E GARANZIA
A10. OPZIONI, PREMI O ALTRI STRUMENTI 0 0,00 % 0 0,00 %
FINANZIARI DERIVATI QUOTATI
A11., OPZIONI, PREMI O ALTRI STRUMENTI 0 0,00 % 0 0,00 %
FINANZIARI DERIVATI NON QUOTATI
BE. IMMOEILI E DIRITTI REALI IMMOEBILIAR| 25.,650.000 70,87 % 27.800.000 74,93 %
B1 . IMMOBILI DATI IN LOCAZIONE 25.650.000 70,87 % 27.800,000 7493 %
B2 . IMMOBILI DATI IN LOCAZIONE 0 0,00 % 0 0,00 %
FINANZIARIA
B3 ALTRI IMMOBILI 0 0,00 % 0 0,00 %
B4 . DIRITTI REALI IMMOEBILIARI 0 0,00 % 0 0,00 %
C. CREDITI 0 0,00 % 0 0,00 %
C1. CREDITIACQUISTATI PER OPERAZIONI DI 0 0,00 % 0 0,00 %
CARTOLARIZZAZIONE
C2. ALTRI 0 0,00 % 0 0,00 %
D . DEPOSITI BANCARI 0 0,00 % 0 0,00 %
D1. AVISTA 0 0,00 % 0 0,00 %
D2, ALTRI 0 0,00 % 0 0,00 %
E. ALTRI BENI 0 0,00 % 0 0,00 %
E1 . ALTRI BENI 0 0,00 % 0 0,00 %
F . POSIZIONE NETTA LIQUIDITA 6.243.523 17,25 % 5.870652 1562 %
F1. LIQUIDITA" DISPONIBILE 65.243.523 17,25 % 5870652 1582 %
F2 . LIQUIDITA DA RICEVERE PER OPERAZIONI 0 0,00 % 0 0,00 %
DA REGOLARE
F3 . LIQUIDITA IMPEGNATA PER OPERAZICNI 0 0,00 % 0 0,00 %
DA REGOLARE
G . ALTRE ATTIVITA 4.300.348 11,88 % 3.432770 9,25 %
G1. CREDITIPERP.CT ATTIVI E OPERAZIONI 0 0,00 % 0 0,00 %
ASSIMILATE
G2 . RATEI E RISCONTIATTIVI 4909 0,01 % 6.021 0,02 %
G3 . RISPARMIO DI IMPOSTA 50.429 0,14 % 96.506 0,26 %
G4 . ALTRE 4,245 010 11,73 % 3330243 8,98 %
TOTALE ATT'V'TAI 35,193,871 100,00 % 37103422 100,00 %
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Relazione del Fondo Immobiliare Dinamico

' Situazione al Situazione a fine esercizio precedente
PASSIVITA'E NETTO 3006 2023
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 0 0
H1. FINANZIAMENTI IPOTECARI 0 0
H2. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIM 0 0
E OPERAZIONI ASSIMILATE
H3. ALTRI 0 1]
I. STRUMENTIFINANZIARI DERIVATI 0 0
11 . OPZIONI, PREMI O ALTRI STRUMENTI 0 0
FINANZIAR| DERIVATI QUOTATI
12 OPZIONI, PREMIQ ALTRI STRUMENTI 0 !]
FINANZIAR| DERIVATI NON QUOTATI
L. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 0 0
L1 . PROVENTI DA DISTRIBUIRE 0 0
L2 . ALTRI DEBITI VERSQ PARTECIPANTI 0 1]
M. ALTRE PASSIVITA 2151.754 1.260.166
M1 . PROVVIGIONI ED OMERI MATURATI 0 0
NON LIQUIDATI
M2 . DEBITI DI IMPOSTA 2841 164
M3 . RATEI E RISCONTI PASSIVI a 0
M4 . ALTRE 2148913 1.260.002
TOTALE PASSIVITA' 2151754 1.260.166
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 34.042.117 35.843.256
Numero delle quote in circolazione 1.454.927,000 1.454.927,000
Valore unitario delle quote 23,398 24636
Controvalore complessivo degli importi rimborsati 0,00 92,367.864,50
Valore unitario delle quote imborsate 0,00 63,50
Walore complessivo degli importi da richiamare 0,00 0,00
Valore unitaro delle quote da richiamare 0,00 0,00
Proventi distribuiti per quota 0,00 0,00
IMPEGNI
Acquisti immobiliari da perfezionare 0,00 0,00
Fidejussioni rilasciate a terzi 0,00 0,00
Titoli sottoscritti ed in attesa di richiamo impegni 0,00 0,00
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PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO DAL 21/04/2005 FINO AL 30/06/2023

- . Quantita Acquisto . . Realizzo ’ ) : ) ’ ' )
Cespiti disinvestiti ) Ultima valutazione Ricavo di Proventi generati | Oneri sostenuti | Risultato dell'investimento
(mq) Data Costo Acquisto Data )
vendita

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 € 7.094.174 | € 6.537.391 | dicembre-19 | €  6.486.000 | € - € 1.345.099 |-€ 1.953.273
Viale Lombardia, 80 - TREZZO SULL'ADDA 34.249 dicembre-10 € 22333434 (€ 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 | € - | € 682.299 (€ 5.723.896
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
VIA GROSIO, 10/8 - MILANO 7.571 € 10.112.330 | € 3.884.148 aprile-22 € 3.884.148 | € 7.977.373 | €  7.779.747 |€ 6.030.555
VIA PO 13/15 - SAN GIULIANO M.SE 9.279 € 23.683.050 | € 10.683.896 aprile-22 € 10.638.940 | € 13.717.256 | € 4.938.274 |-€ 4.265.128
VIA GALLARATE 184 - MILANO 8.927 € 17.615.188 | € 7.084.172 aprile-22 € 7.084.172| € 11.414.022 [ €  7.250.674 |-€ 6.367.668
VIA DEI BERIO 91/97 - ROMA 15.982 € 12.909.036 | € 3.351.744 aprile-22 € 3.351.744 | € 10.959.682 | € 14.406.323 |-€ 13.003.933
VIA STEPHENSON 94 - MILANO 19.995 € 16.007.515 | € 4.741.847 aprile-22 € 4741847 | € 13.210.220 [ € 13.589.543 [-€ 11.644.990
VIA CASTELLANZA, 11- MILANO 13.047 € 19.108.712 | € 8.364.587 aprile-22 € 8.364.587 | € 14.144.989 [€  3.365.100 | € 35.764
VIA DALMAZIA 90/D -BRESCIA 3.839 € 7593415 € 3.400.000 aprile-22 €  3.400.000 | € 4.914.919 | € 1.317.141 |-€ 595.638
VIA ROVATO, 44 - ERBUSCO 3.989 € 8.090.658 | € 2.494.593 aprile-22 € 2494503 | € 4.329.514 | €  1.001.276 |-€ 2.267.826
PIAZZA BALESTRIERI - PARMA 4.313 € 10.769.846 | € 4.444.444 aprile-22 € 4.444.444 | € 6.887.449 | € 1.639.017 |-€ 1.076.970
VIALE F. TESTI 210 - CINISELLO BALSAMO 12.684 € 22.836.402 | € 10.500.000 aprile-22 € 10.500.000 | € 13.064.412 [ €  2.866.248 [-€ 2.138.237
VIA PITTERI 84 - MILANO 9.929 € 13.503.148 | € 6.086.957 aprile-22 € 6.086.957 | € 8.839.295 | € 2.841.404 |-€ 1.418.300
VIA MATTEI 5 - MARCON 4.443 € 8271321 |€ 3.779.544 aprile-22 € 3.763.640 |-€ 535.555 | € 655.111 |-€ 5.698.347
VIA MATTEI 9 - MARCON 4.915 € 9611481 |€ 2.646.816 aprile-22 € 2635679 € 13.321.395 | € 1.946.612 | € 4.398.981
VIA M. ROFFI - FERRARA 4.538 € 9.072.547 | € 1.906.250 aprile-22 € 1.898.229 | € 6.474.382 | € 1.320.897 |-€ 2.020.833
VIALE CERTOSA, 29 - MILANO 11.342 € 26.926.900 | € 16.631.002 aprile-22 € 16.561.020 | € 15.510.098 [ €  3.677.200 | € 1.467.018
PARTECIPAZIONE NON QUOTATA: "DIRE SARL" 50* novembre-08 € 900.000 | € 86.330 | gennaio-20 | € 87.956 | € - € - |€ 812.044
PARTECIPAZIONE NON QUOTATA: "EDIL FUTURE SRL"

*10% del totale delle azioni societarie EPL SAS

**100% del totale delle azioni societarie Dire Sarl
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ELENCO BENI IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

Redditivita dei beni locati
Superficie [Canone
N. Descrizi e ubicazi Destinazi d'uso p Anno di i lorda (') | per mq | Superficie Tipo Scadenza Costo storico Ipoteche | Ulteriori informazioni
Canone Locatario
*) Locata contratto contratto
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
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Allegato 1 — Estratto Giudizio di Congruita e valutazione Esperto Indipendente

KRVULL

REAL ESTATE
ADVISORY GROUP

BNP Paribas 25 LUGLIO 2023
REIM Italy SGR p.A.

Fondo Immobiliare DINAMICO

MILANO (MI) - LARGO NUVOLARI, 1
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Giudizio di Congruita
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Sezione 01
Giudizio di Congruita

Mel presente Rapporto ai termini di seguitoe elencati deve attribuirsi la
comispondente definizione, salvo sia diversamente indicato nel
Rapporto stesso:

“Immobile” |di seguito la “Proprietd”) indica il bene immobile {terreni,
fabbricati, impianti fissi e opere edili esteme] cggetto della valutazione
con espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi beni
mobili & beni immaterialiL

“Walutazione™ indica “un’opinione 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 fornite dai membri RICS
s0n0 soggette - senza deroghe (PS5 1 paragrafo 1.1) - ad almeno alcuni
dei requisiti del Red Book Ghobal Standards. Salve [imitazioni
concordate nellambito dei termini dellincarico, tale valutazione sara
espressa 3 seguito di un sopralluogo e di ulteriori opportune indagini e
ricerche, tenuto conto della natura del bene e dello scopo della
valutazione” (Standard di Valutazione RICS (Red Book) 20227%;
traduzione redatta a cura di REAG).

“Walore di Mercato” indica *|-.) lammontare stimato cul una attivita o
passivits dovrebbe essere ceduta e acquistata, slla data di Valutazione,
da un wenditore e da un acguirente privi di legami particolari, emtrambi
interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziall, dopo wn’
adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in
modo informato, consapevole e senza coercizioni (Standard di
Valutazione RICS (Red Book) 2022; traduzione tratta da ed. italiana
2020).

“Canone di Mercato™ indica "Trammontare stimato a cui un immobile
dowrebbe eszere locato, alla data di walutazione, da un locatore a un
conduttore privi di legami particolari, emtrambi interessati alla
transazione, sulla base di termini contrattali adeguati e a condizioni
concorrenziali, dopo un' adeguata commercializzazione in cwi le part
abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole & senza
coercizioni” [Standard di Valutazione RICS (Red Book) 2022;
traduzione tratta da ed. italiana 2020).

“Assunzione speciale” indica “un’assunzione nella quale si
presuppone che la valutazione sia basata su fathi diversi da quelli reali
esistenti alla data di valutazione., oppure un'assunzione che non
sarebbe stata formulata da un operatore ordinario del mercato im una
transazione zlla data di valutazione (Stamdard di Valutazione RICS
[Red Book] 2022).

"\'_lh'i-rn.- qu*hd B vase o n s o Ly o chied S txwﬂﬂ“h-ﬂmt—\ .I'U_h Eivics ghven by mamban & asbar T o bt v o
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Sezione 01
Giudizio di Congruita

“Giudizio di Congruita™: indica |'attivitd di indagine, di analisi critica,
omogeneizzazione & di elaborazione dati condotta da REAG su
valutazioni effettuate da terzi (periti efo altri operator professionali) e
documentazione relativa, fomiti dalla Fmpriet%l, con lindicazione del
valorefcanone congruo di mercate e delle eventuali divergenze
riscontrate.

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

“Superficie commerciale” espressa in mqg, indica la superficie lorda al
netto dei locali tecmologici, dei cavedi e dei vani scala/ascensorni.

Mell'effettuare la Valutazione REAG ha adottato metodi e principi di
generale accettazione, ricomendo in particolare ai oriteni valutativi di
seguito illustrat:

Metodo Comparative fo del Mercatg): si basa sul confronto fra la
Proprietd e altri beni com essa comparabili, recemterments

compravenduti o comentemente offerti sullo stesso mercato o su
piazze concorrenziali.

Metodo Reddityale: prende in considerazione due diversi approcc
metodologici:

» Capitalizzazione Diretta: =i basa sulla capitalizzazione, ad un tasso
dedotto dal mercate immobiliare, dei redditi netti futuri generati
dzlla Proprieta.

. jei Flyssi di C . . i IDCE. D Cash-
How). basato:

- sulla determinazione, per un pericdo di “n” anni, dei redditi neth
futuri derivanti dalla locazione della Proprieta;

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

- sullattualizzazione, alla data di valutazione, dei redditi netti (flussi
di cassa).
REAG, inoltre:
*  ha effettuato un’analisi delle condizioni del mercato immobiliare
locale, conmsiderando i dati economici in esso rlevati ed

adattandeoli alle specfiche caratteristiche delllimmobile
gttraverso opportune elaborazioni statistiche;

*  ha preso in considerazione la valutazione semestrale effettuata .
da REAG datsta 30 giugno 2023 (Rif. 23408R10),
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Giudizio di Congruita

aggiornandone il Valore di Mercato al 25 luglic 2023;

* ha preso in considerazione le informazioni fornite dal Cliente
circa la “Binding Cffer” per I'immobile in oggetto, datata 25 luglio
2023,

Il parere di congruita & stato espresso da REAG sulla base dei risultati
ottenuti al termine di tutte le seqguenti operazioni:

*  analisi dei dati e dei documenti relativi alla Proprieta;
*  presa visione della "Binding Offer™;
* syvolgimento di opportune indagini di mercato;

*  glaborazioni tecnico-finanziarie;

nonché sulla baze dei metodi & dei principi valutativi sopra indicati.

Il Walore di Mercato complessivo alla data del 25/07/2023 dellimmobile sito in MILAND (M) - LARGD
MUNVOLARL 1 risulta essere ragionevolmente espresso in:

EURD 27 600.000,00 [Eure Ventisettemilioniseicentomila, 00)

Tale valore di mercato & stato determinato con il Metodo Comparativo e con il Metodo dei Flussi di
Cassa Attualizzati ([DCF, Discounted Cash-Flow].

| dati ufficiali OMI - Agenzia delle Enirate per la zona D21 (Barona, Famagosta, Faenza — Anno 2022 —

Semestre 2) evidenziano valori di vendita unitan compresi tra 2.200 - 3.100 €/'mq per uffici strutturat
in stato consensativo otimo.
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Giudizio di Congruita

e . .

in base all'indagine svolta, ai metodi di valutazione applicati ed a quanto precedentements assunto, &
nostra opinione che, con riferimento alla data del 25 luglio 2023, il prezzo comunicato dal Cliente per
I'acquiste della piena proprieta dellimmobile sito in MILAND (M1} - LARGD NUVOLARI, 1, appartensnte
al Fondo Immaobiliare DIMAMICO, per complessivi:

Eurc 25.650.000,00
{Euro Venticinguemilioniseicentocinguantamila/00)

risulta essere CONGRUO, poiche incluso nel range di mercato individuato (+15% rispetto al Valore di

Mercato determinato).
Mots ssplicative sufla situazions contingente def mercsto globals

¥ conflitto che ha marto ingzio in Liomena @ 24 febbraio 20272 ha cussto un‘imemedings wolo@liEs dei mencat globali. Sinlevano
conseguenze per il costo & kb disponibilEs di ersargio e df risorse neturall che banne indotio | Poesi Europei o predisporre misure
i contenimento per mitigare avvenuto incremennto ded costi enargeticl & per diversficans ke fonti of spprovvigionamerio.

il 21 giugno 2022 il Consigiio direttivo deilla Bancs Centrale Europea (BCE) ha portato i tessi di interesse ol 4,00%, spplicndo
un ufterore ssmento di 35bps, Nottevo dal 27 luglio 2022, dets inoui lo BCE ha incementato § tasso di niferimento, per b prima
volta dal 2016, portandols defio 0,0% afo 0,5%.

5 tratia di vno importante dedsione che vucle supportare fs politica of contenimento dell Enflacione nel fmite del 2%, Al fine di
prevenire il rischio di un persistente riabro & nflasione, s BCE non escude, in fuburs, on witeriore sumento dei tass di interesse.
In questa fase congiurturale | mercato ded capéali risuia n conbrasione e Fatenmone appese rvofta & prodotl meno risdeos
can rendimerti in ascess,

¥ memero conteruto di transaziond restiuisce un sndamento del merosto @nmobilane i non fadle leHue; 0 conseguenzs a
quanto sopra, o prospettive appare segrata el medic termine ds uns maggiore nosrterra @ tensione, ohe sioafleben
negathamente rallertzndo le operazioni df copital market.

Lo presente nota esplicothva & stots inserita o fine di garmntine tasparensa e per fomire ulteron spprofondimenti sul comesto di
o N ooul & stata redatta b vahraeione, Sottolineramo limportanzs dells deta di wlotazbone, rconoscendo b possibalits ohe
= consdizion di merosto muting rapidemente con Fevolvers del confiitto @n Ulorsine & delle poltiche monetane.

Agrate Brianza (MB], 26 luglic 2023

Pos. n. 23586R08
KROLL Advisory S.p.A.

Red da:
ﬁ&”‘i@m“‘*
A iate Director, ation & Imvestme

Managing Dirés luation Dept
' F
ALLEGATI:
®  Scheda valutativa;
* “Binding Offer”.
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Sezione 01
Executive Summary

Tutto cid premesso e considerato

& nostra opinione che, in base allindagine svolta ed a quanto precedentements indicato, il Valore di
Mercato alla data del 30 giugno 2023 della piena proprieta degli immobili costituenti il Fondo
DINAMICO, sia pari a:

27.600.000,00 Euro
(Ventisettemilioniseicentomila/00 Euro)
Si segnala che nel corso del secondo semestre 2022 sono stte vendute le unita immobiliari ubicate a Livorno, Via Crispi 50. S
[precisa che nel perimetro immebiliare del Fondo & rimasto il solo immebile ubicato a Milano, Largo Muvolan 1, a cui si riferisce
dumgue il Valore di Mercato precedente.

Nota esplicativa sulla situazione contingente del mercato globale:

¥ conflitto che ha awvuto inizic in Ucraina il 24 febbraio 2022 ha causato unimmediata volatiftd dei mercati globali. Si rifevano
oonseguenze per il costo e la disponibilita di energia e di risorse naturali che hanno indotto | Paesi Europei a predisporre misure
di comtenimento per mitigare ['avwenuto incremento dei costi enengetici & per diversificare fe fonti di approvvigionamentao.

U 21 givgno 2023 i Consiglio direttivo defla Banca Centrale Europea (BCE) ha portato i tassi di interesse al 4,.00%, applicando
un whteriore aumento di 25bps, Mottavo dal 27 heglio 2022, data in cwi la BCE ha incrementato il tasso di riferimento, per 13 prima
wvolta dal 2018, portandolo dallo 0,0% allo 0.5%.

Si tratta di wna importante decisione che wuole supportare la pofitica di contenimento dellnflazione nef limite del 2%. Al fine di
jprewenire il rischio di un persistente ralzo di inflazione, la BCE non esdhede, in firturo, un ulteriore aumento dei tassi di interesze.
In questa fase conginturale i mercato dei capitali risulta in contrazione e Mattenzions appare rivolta a prodott meno rischiosi
con rendiment in ascesa.

U numero contenuto di transazioni restituisce un andamento del mercato immobiiare di non facle lettura; in conseguenza a
quanto sopra, la prospettiva appare segnats nel medio termine da wna maggiore incertezza e tensione, che si rifletiera
negativamente rallentando e operazioni di capital market.

La presente nota esplicativa & stata inserita al fine di gavantire trasparenza e per fornire ulterio approfondimenti sul contesto di
mercato in o & stata redatts |s valutazions. Sottolineiams ITmportanza della data di valutazione, riconoscends la possibilits che
le condizioni di mercate mutino rapidamente con Fevolversi del conflitto in Uoraina e defle politiche monetarie.
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Sezione 01

Executive Summary
Agrate Brianza, 03 luglio 2023
Rif. 23408R10
KROLL Advisory S pA_
A Redatto da; Supervisione e controllo:
{ (] | -
essla oo b Cavenaty
Associate Director Dir r, Valuation & Investment

Simone Spreafico /

- C_i
. Managing DireE?’L,aﬂ.v_isg £ Wﬁhin:inn Diept.
. Paola Ricciard e T r Mayro Cpr;rz‘d}f
Cnur'lt'r!_r_'.l'-'l'éhéngl'rlg Diréctor [ cEckitive Officer

Per una corretta comprensione dei risultati delle analisi si demanda alla lettura integrale ded testo, che si compone:

- del Volume Zero contenente la Lettera Certificazione Valori con Criteri Valrtativi Assunzioni e Limit,
Condizioni generali (del servizio);

- di 1 “Scheda Valutativa™ e relativi allegati, contenuta nel Volume 1.
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