Rep.n. 64.999 Racc.n. 23.686
===mmmm  VERBALE DI ASSEMBLEA = == 5= ===
=== = === REPUBRLICA ITALIANA
L'anno duemilaqguattordici, 11 giorno diciannove del mese di
dicembre. ===mmsmmmmmmnemn=== = = = -
=== = 19 dicembre 2014 - = = ==
In Roma, via Antonio Berteloni n. 10. ssssssmsooo
Innanzi a me dr. Gievanni Giuliani, notalo in Roma, iscritto
nel ruele dei Distretti Wotarili Riuniti di Roma, Velletri e
Civitavecchia, ===—=srrrssssmsoo== = ===
smmmEmim = E' PRESENTE wmmmsmsssssssmss=oooooos
Gualtierc TAMBURINT, nato a Castelfranco Emilia 1'8 maggio
1945, domiciliate per la carica ove appresso, nella sua gua-
1itd di presidente del consiglic di amministrazione della so-
cieta "IDeA PFIMIT Socletd di Gestione del Risparmio Societa
per Azioni" (di seguito anche la "Sccieta"™ o "SGR"), con sede
in Roma, wvia Saverio Mercadante n. 18, capitale Euro
16.757.556,96 1i.v., codice fiscale, partita IVA e iscrizione
nel Registro delle Imprese di Rema n. 05553101006, in gualita

di societd di gestione del fonde "Beta Tmmobiliare - Fondo
Comune di Investimento lmmoblliare di tipo Chiuso" (di segqui-
to anche il “Fondo" s} j‘l "Fondo Beta") ;= e e i A A

Detto comparente della cul identita perscnale 1o notaio sono
certe, mi richiede di redigere 11 wverbale dell'assemblea dei
partecipanti del Fonde Beta fenutasi in data 16.12.2014 alle
ore 12,05, in via Saverio Mercadante n. 18, alla guale io no-
taio debitamente richiesto ho assistito gquale verbalizrante,
che ha discusse e deliberato sul Sequeénle S====mmmmsmmmm s

=============csmms==== QRDINE DEL GIQRNQ ===== =
1. Proposta di proroga in via straordinaria della durata del
Fondo fino al 31 dicembre 2017, per lo smobilizzo degli inve-
stimenti in portafoglio, e conseguenti modifiche del Regola-
mento di gestione del Fondo, ai sensi dell'art. 22, comma
5-ter, del D.L. 91/2014 convertito, con modificazioni, dalla
L. 116/2014. ms=memm———= == ====mm=mms

Aderendo alla richiesta del comparente dé atto di quanto se-

gue. = e e
Fer una magglore intelligibilitd il presente atteo viene re-
datto al tempo indicatliveo presente., seressssssmsmmmmmsom——————o
"Ai sensi del Regolamento del Fonde, assume la presidenza 1l
costituite, che invita me notalo a verballizzare 1'asszemblea. =
Aderendo all'invito dé atto che l'assemblea si svolge come

F;E.ggup__ H e e e e e et e il = A B S o e ey e e e e

il president@ dichiara che: === P e pp——

- la presente assemblea & stata regolarmente convocata ai
sensi del regolamento di gestione del Fondo mediante avviso
comunicatoe al partecipanti a mezzo di pubblicazioni effettua-
te in data 14.11.2014 sul quotidiani Il Scle 24 0Ore e MF -
Milano Finanza, nonché sul sitl Internet della IDeR FIMIT -
Socletd di Gestione del Risparmic S.p.A. e del Fondo; ========
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- la 8GR ha anche pubblicato una apposita relazione illustra-
tiva in preparazione dell'odierna asgemblea che =i allega
sotto la lettera "A";
- sono presenti n. 7 (sette) partecipanti al Fondo titelari
complessivamente di n. 242.092 (duecentoquarantaduemilanovan-
tadue) quote di partecipazicne al Fondo, come risulta dal fo-
glio delle presenze che si allega sotte la lettera "B"; ======
- le relative certificazilionil, rilasciate aili sensi della wvi-
gente normativa in materia di gestione accentralta Iin regime
di dematerializzazione, sono state regolarmente depositate
presso la sede della 1DeA FIMIT - Societda di Gestione del Ri-
gparmioc S.p.A.; === T

= ai sensi del Regolamente di gestione del Fondo, 1 parteci-
panti rappresentati in assemblea sono legittimati all'linler-
yento e al voto per le guote di cul essi risultine titeolari,
fatta eccezione per il diritto di voto concernente le quote
di partecipazione al Fondoe di titolaritd della IDeA FIMIT -
Societa di Gestione del Risparmic S.p.A.FIMIT 8GR, la quale,
seconde guante disposte dal Regolamente di gestione stesso,

non pud partecipare alle deliberazioni per le queote da essa
eventualmente possedute; == = = = 2
- sono rappresentate n. 242,092 (duecentoquarantaduemilanc-
vantadue) gquote di partecipazione al Fondo, pari a circa il
90,17% (novanta e diciassette per cento) delle quote del Fon-

do in circolazione e la presente assemblea, wvalidamente co-
stituita, & idonea a discutere e deliberare sul sopra ripor-
tato ordine del giorno. == = = = ==

Passando alla trattazione dell'argomento all'erdine del gior-
no, il presidente fa presente che la L. 11.8.2014 n. 116 (di
seguito, la "Legge"), di conversione del D.L. del 24.6.2014
n. 91 (c.d. Decreto Legge Conmpetitivila), consente la proroga
"straordinaria" della durata dei fondi dmmobiliari guotati
(cfr. art. 22, commi da 5-his a b-novies). == = ==

Segnatamente, "stanti le perduranti negative condizioni di
mercato", il legislatore ha previsto che le BGR che gestisco-
no fondi immebiliarl possano, & seconda del casi: ====s=s=====
= in generale, modificare il regolamentoe dl gesticne del fon-
do, per stabilire la possibkbilitd di proregare in via stracr-
dinaria il termine di durata del fonde medesimo per un peric-
do massimo non superiore a due anni al solo fine di completa-
re lo smobillzzo degli investimenti (art. 22, comma 5H-big); ==
- con specifico riferimente ai feondi immobiliari il cul ter-
mine di attivita, anche per effettoc dell'sventuale esercizio
della proroga ordinarla (c.d. ex-periocdo di grazia), scade
entro il 31.12.2015, prorogare in via straordinaria la durata
del fondo fine al 31 dicembre 2017 (art. 22, comma 5-ter). ===
In entrambi i ecasi, la Legge chiarisce che l'attivita di ge-
stione nel corso della proroga "straordinaria" é finalizgata
al completamento dell'attivitd di smebilizze degli investi-
menti e comprende anche la valorizzazlone e la riqualifica-




zione degli attivi ove necessari a incrementarne il presumi-
bile valore di realizzo e a condizione che tali interventi
abbiano un orizzonte temporale non superiore al termine fina-—
le di durata del f[ondo, come preregato (art. 22, comma 5-sep-
ties, lett. b). = = o

La stessa Legge chiarisce che, nel corso del periode di pro-
roga "straordinaria" la SGR ha 1'obbligo di distribuire ai
partecipanti, con cadenza almeno semestrale, la totalita dei
proventi netti realizzati, fermo restando il rispetto delle
obbligazioni assunte dal fonde (art. 22, comma S5-septies,
lett. d). s=s==ssssreoasmsmsma———== = e
La Legge, infine, dispone che "durante 11 pericdo di prorcga
straordinaria .., la misura della provvigione di gestione su
base annuale sia ridotta di almenc due terzi rispetto a quan-
to previsto dal regolamento di gestlone; & fatto divieteo di
prelevare dal fondo provvigioni di incentive" (art. 22, comma
b~gepties, lett. g). s—ossmsmmmm=== SR

Dal punto di wista procedurale, in deroga alle norme di cul
al D.Lgs. 24.2.1998, n. 58 (c.d. Teste Unico della Finanza) e
relative disposizioni di attuazione, l'art. 22, comma S-qua-—
ter, della Legge prevede che il ricorse alla preroga "straor-
dinaria" @ soggelto all'approvazione dell'Assemblea del Par-
tecipanti che delibera con 11 voto favorevoles della maggio-—
ranza assoluta delle quote dei votanti. == —==reee
Al finl dell'esercizio del diritto di vote nell'Assemblea dei
Partecipanti, in base alle previsioni del Regolamento di ge-
stione e coerentemente con la Tegge, & possiblle anche votare
per corrispondenza e per delega. Al riguardo, la SGR ha messo
a disposizione dei partecipanti apposita modulistica sul sito
internet del Fondo. == e L = ==
Successivamente all'eventuale approvazione della proroga
"straordinaria" da parte dell'Assemblea del Partecipanti, é
prevista l'adozlione della conseguente delibera da parte del
Consiglio di Amministrazione della SGR e la tempestiva comu-
nicazione alla Banca d'ltalis e alla CONSOR delle determina-
zlonl come sopra assunte., =s=s=====sswsmmeeo——= ==

Al sensi dell'art. 22, comma S-octiss, della Legge, le modi-
fiche regolamentari relative alla proroga "straordinaria" si
intendone approvate in wvia generale al sensi del provvedimen-
to della Banca d'ltalia dell'8.5.201%, sulla gestiocne collet-
tiva del risparmio. =s=sssss=sssamssscc = = '
Quindi, 1l presidente, ricordato che l'attuals termine di du-
rata del Fondo & il 18 febbraie 2015, espone che la SGRE ha
considerato che un orizzonte di tempo pil amplo per la di-
smissione del portafoglic per un verso consentirebbe di com-
pletars gli interventi di valorizzazione preogrammati (sia in
termini di miglioramento delle caratteristiche tecniche del-
1"immobile che della relativa situazione locativa) in guanto
finalizzati ad una migliore dismissione degli assets e, per
altro verso, potrebbe consentire di intercettare l1'albteso mi-




glioramento delle condizioni di mercato, =eessssssssssscsss=s=
Pertanto, la SGR, in data 13.11.2014, ha deliberate la propo-
sta di proroga "straordinaria" della durata del Fondo sine al
31 dicembre 2017 ai sensi dell'art. 22, comma b-ter, della
Legge e ha approvato un coerente pilano di smobillzzo degli
investimentl, che si basa sulle seqguenti linee gulda: =s=======
- dismissione del portafoglio immobiliare enftro il 31.12.2017
attraverso la commercializzazione degli immobili residui per
il tramite di pid mandati in esclusiva a primari operatorl
immobiliari, internazionali e localil; = =

- adeguamente normative e impiantistice del portafoglio immo-

biliare ail fini della dismisSsione; o mm mm s e
- lncremento della performance reddituale attraverso la messa
a reddito delle porzioni sfiltle, di guelle che verranno suc-
cessivamente liberate e fidelizzazione dei conduttori 1 cui
contratti di leocazione si avvicinane a scadenza, rinegozian-
done le condizioni in linea c¢on 1l mercato; == = =
- dismigsione della partecipazlione nella "Da Vinci S.r.1."; ==
- dismissione della partecipazione mnella "Progetto Alfiere

S.p.A. M mmEEmees e = = s s e

Tali strategle si articeleranno poi in interventi specificl
asset per assetl. : ===

Per guante riguarda, infine, il trattamento delle commissioni
relative al Fondo, 51 precisa che: ======== = ==
(a) Il'importe della Commissione Fissa sara ridottoe di  due
terzi per tutta la durata della prorega "stracrdinaria'; ==e==
(b)) la 5GR non calcolerd provvigloni dil incentive da preleva-
re a carico del Fondo per Lutta la durata della proroga
"straordinaria", fermo restande (i) il diritto maturate dalla
SGR a percepire la Commissione Variabile (come definita dal
Regolamente di gestione) per 1l pericdo antecedente (cfr.,
art. 9.1.1.2 Regolamento di gestione); (11) una proporzionale
riduzione dell'importo della Commissione Variabile, gualora
si dovessere presentare eventuali risultati negativi della
gestione nel corso della proroga "straordinaria", tali da im-

pattare sulla pérformance del Fondo. sesssssssssssssmssmm=ss—=—=
Al finil della proroga "straordinaria" e coerentemente con 1l
disposto dell'art. 22, comma 3-septies, della Legge, & neces-—
sarie modificare 11 Regolamento di gestione, come previsto
dalla Legge stessa. e e eSS
Al riguardo, il presidente illustra le modifiche proposte
dalla 8GR, come da festo presente nella relazione allegata
sotto la lettera "A", che offre il confronte tra il testo vi-
gente del regolamento di gestione e guello modificate, con e-
videnza delle aggiunte in grassetto., === =

L'odierna assemblea & chiamata a deliberare, al sensi del-
1'art. 22, comma 5S-quater, della Legge, sulle proposte di mo-
difica sopra illustrate. == = == ===

Ove approvate, le modifiche del Regolamento di gestione di-
verranno immedliatamente efficaci.




Esaurita l'esposizione, 11 presidente invita 1 gquotisti che
lo desideranc a prendere la parola., ==s==— e e
Interviene Gianpaolo BIANCHI, in rappresentanza del guotista
BUTTERFLY AM 5.4.7v.l1., il guale, preliminarmente pone una se-—
rie di temi. Innanzitutto si chiede se la valutazicne del NAV
al 30.6.2014 sia coerente con l'esigenza prospettata di pro-
roga. In altre parole, al fine di poter esprimere il proprio
vote, sl chiede quali slano le aspettative economiche nel ca-
20 di una "dismissione accelerata" e, nell'lpotesi di wvalori
ridotti, come mai il NAV di giugne non abbia gia lncorporato
la probabile diminuzione di wvalore; diversamente, se il NAV
venisse confermato anche in caso di "llquidazione accelerata"

Federico GHELLA, in rappresentanza del quotista LISCARTAN TN-
VESTMENTS 8.a.r.l., si associa alla richiesta al fine di po-
ter esprimere il proprio voto. == = mEs s ss=s=s==s===
Il presidente, dopo aver nuovamente ricordate le attuali cri-
ticita del mercato immeobillare, ricorda come la determinazic-
ne del NAV & effettuata nel rispetto di un processo valutati-
vo strutturato e formalirzzato, in conformita a criteri di va-
lutazione non discrezionali e predefiniti dalla nermativa di
settore, anche alla Jluge del miglieri standard internaziona-
1i. Inoltre, al fine di wvalutare gli assets di pertinenza del
Fondo, la B5GR si avvale, come previsto dalla normativa vigen-
te @ nel rispetto del regolamento di gesticne del Fonda, di
esperti indipendenti di primarieo standing, aventi 1 requisiti
stabilitli dal D.M. 228/1999. Cio fermo restando che, chiara-
mente, 11 NAV non fornisce alcuna certezza rispetto agli e-
ventuali valori di realizzo a valle di una vendita "accelera-
ta" e sarebbe verosimilmente influenzato dalla necessita di
completare lo smobilizzeo degli investimenti stessi entre il
18 febbraio 2015. T1 Direttore Asset Management Alberto Melo-
ni e il Direttore Fondi Marisa Spisso ricordano che per il
portafeglio sona da tempo in corse tutte le atbivita prope-—
deutiche alla vendita e che, nonostante le molteplici inizia-
Live intraprese, alle state non si & ancora concretizzata la
possibilita di completare lo smobilizzo del patrimonio resi-
duo del Fonde ai prezzi di NAV, raglon per cui lo stesso le-
gislatore ha previsto la possibilita di proroga del Fondi al-
la luce delle difficolta di mercato. === = ==
Né tantomeno =i pud plausibilmente ritenere che 1 prezzi al
valore di NAV possano essere conseguiti in sede di eventuale

procedura di "asta competitiva" accelerata pubblica o priva-
ta, a pacchetteo o per singoleo immobile, cul la SGR ha ipotiz-
zato di fare ricorse in caso =i accedesse alla proroga
"straordi I'I,Flri,a ", SeEmEass—S—Ss=ssoosssSooEmmmEs———S———o—o oo

Pasgano poi a esaminare in dettaglio anche le risultanze del-
la relazione illustrativa circa la gestione (valorizrazione e
vendita) degli asset residul, con particolare riguardeo alle
partecipazioni detenute e agli interventi che =i intendono




effettUudre . = i N e e o i O s e e e

Il rappresentante di BUTTERFLY AM S5.4.r.l1. prende atto della
impessibilita di quantificare da parte della SGR il pid pro-
babile "prezzo di realizzo" a valle di una vendita “accelera-
La” in termini di scostamenlo rispette al valore del NAV (sul
quale il quotista fa affidamento nel valutare 11 proprio in-
vestimento) . ======= = =

Procede in una ulteriore osservazione preliminare, lamentando
come un'assemblea che deve necessariamente approvare la pro-
roga entro il 31.12.7014, e che necessita dl 15 (guindici)
giorni per essere convocata, oggi, 16.12.2014, non avrebbe la
possibilitd di essere nuovamente convocata laddove in guesta
sede sorgesse 1'eslgenza di un generale approfondimento: a-
vrebbe preferito non essere messo nelle condizioni di dever
deliberare necessariamente in questa data. Inoltre, sempre
preliminarmente, lamenta che, per come ¢ impostata e la rela-
zlone & la proposta, la votazione sla unica e non consenta u-
n'analisi (ed un voto) sul singoll punti. ===
Il presidente precisa che la convocazione ha tenute conte,
per un verso, deil tempili impeosti dalla legge di conversione
del <.d. Decrete Competitivitad (pubblicata ad agesto e che
prevede la conclusione del processo di proroga "straordina-
ria" entro il prossime 31.12.2014) e, per altro verso, dei
passaggi necessari per poter adegualamente istrulire la propo-
sta di proroga, a beneficio delle wvalutazioni del competenti
organi e del guotisti stessi. Del resto, anche le assemblee
dei partecipanti convocate dalle altre 5GR - che, perallbro,
in larga misura riguardano la sola, pid semplice, modifica
del regolamento di gestione al fine di prevedere 1feventuale

eserciziec della proroga in un momenteo successiveo - =1 stanno
Lenendo propric in guestl giornl. 11 presidente precisa, al-
tresi, che siamo in presenza di un unico punto all'ordine del
giorno perché la decisione & esclusivamente sulla proroga e
le varie modifiche del regolamente di gesticene sono conse-
guenti alla stessa, alla luce dell'intervento legislativo. A
gquesto punto lo stesso gquotista BUTTERFLY AM S5.a.r.l. conte-
sta il modo con 11 quale si & voluto trasporre nel regolamen-—
to l'art., 22, co. 5 - seplies letlb. <) L. 116/2014 laddove
recita "é fatto divieto di prelevare dal fonde provvigioni di
incentive": rnel regolamento si propone di inserire un ultimo
capoverso all'art., 9.1.1.2 che recita "-per tutta la residua
durata del Fondo successiva a dodici anni: 0%". Per il rap-
presentante di BUTTERFLY AM S.a.r.l. la ratio della nerma &
ridimensionare tutte le commissioni wariabili non realizzate,
non solo dquelle relalive alle vendite nel perlode di proroga
rispetto a un NAV attuale; inoltre avrebbe voluto una rivisi-
tazione di tutte le commissioni wariabili dubitando che 1'in-
terpretazione della norma da parte della SGR sia corretta.
Peraltro, aggiunge, non va dimenticato come le commissioni di
questo Fondo siano Ltra le plt alte sul mercato e che rimanga-




noe tali, nel caso delle commissioni fisse, anche a seguito
della riduzione proposta dei due terzl: ricorda come sul tema
delle commissioni, fisse e variabili, sia da tempo in essere
una discussione con la 8SGR. = EEEm e s s s s m s E

51 associa il rappregsentante dli LISCARTAN INVESTMENTS
S.a.r.l. che ricorda come la legge preveda una riduzione del-
le commissioni fisse "di almeno dus terzi": essendo possibile
una riduzione ulteriore auspicava una proposta migliore. =====
11 presidente si sofferma, quindi, sulla scelta operata dalla
SGR sull'importo delle commissioni fisse, che sostanzialmente
sono parametrate alla mera copertura dei costi, questeo a ul-
teriore dimostrazione del mancato interesse economico della
SGR a proporre la proroga del Fondo, proroga che, atfferma, @
nel precipue interesse del quotisti: cid non toglie che se
dovesse arrivare, da parte del Regolatore una interpretazione
difforme, & quella adottata, della norma che disciplina le
commissioni variabili, la 8GR prontamente convochera i quoti-
sti per adeguarsi, proseguendo fattivamente nel rapporto dia-
lettico con gli stessl. ss===s—sscnemmmme—= = e

Tl rappresentante di BUTTERFLY AM S.a.r.l., oprendendo atto
dell'impossibilitd di rinviare la decisione ad una nuova as-
semblea e che la decisione sulla proroga comporta 1'approva-
zione di tutte le modifiche proposte, ritiene comungue di
preannunciare ai presenti il suo voto favorevole. ssssc——=====
Esaurita la discussione, 1l presidente dichiara aperta la vo-
tazione, =

EEmEmESs——————=========maa [, ASCEMBTTR
con il vote favorevole di BUTTERFLY AM £.a.r.l., INPS e Carlo
Enrico MAZZOLA rappresentanti n. 153.310 (centocinquantamila-
tretrecentodieci) gquote di partecipazione al Fonde, pari a
cirea 11 57,10% (cinquantasette e dieci per cento) delle quo-
te del Fondo in circolazicne e con 11 volo contrario di Ro-
berto BOSTO e Carleo Enrico RAVINA espresso per corrispondenza
(le cui evidenze sono agli atti della 8GR), nonché di LISCAR-
TAN INVESTMENTS S5.4.r.l., rappresentanti n. B84.250 (ottanta-
quattromiladuecentocinguanta) gquobe di partecipazione al Fon-
do, pari a cirea 41l 31,38% (trentuno e trentotto per cento)
delle quote del Fondo in circolazions, approva la proposta di
proroga "stracrdinaria della durata™ al 31.12.2017, di cui
all'ordine del giorno e le conseguenti modifiche del Regola-
mento del Fondo., sssssssssssccsansaemso——= = == mmm———

Null'altro essendovi da deliberars, la presente assemblea
viene chiusa alle ore 14,00." L L R ——

51 dispensa dalla leltura degli allegati. ssssssssscwssmmeeo

Del presente verbale, in parte scritto con sistema eletlironi-
co da persona di mia fiducia ed In parte da me su fogli quat-
tro per facclate quindici, he dato lettura alla parte che lo
approva e lo sottoscrive alle ore 16,30, =s=sssmmeeomm—cooooo
Firmato: e=s—ccccccc—ccc—ccammmmmescoc oo mo oo S ——
Gualtiero TAMBURIN] ==sss======cceemses-- it
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IDeA FIMIT SGR S.p.A.
“Beta Immobiliare — Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo Chiuso”

RELAZIONE ILLUSTRATIVA SULLA MATERIA POSTA ALL’ORDINE DEL GIORNO
DELL’ASSEMBLEA DEI PARTECIPANTI DEL 16 DICEMBRE 2014

IDeA FIMIT Societa di Gestione del Risparmio Societa per Azioni (di seguito, la "SGR”) ricorda a tutti i
partecipanti al fondo denominato “Beta Immobiliare - Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo
Chiuso” (di seguito, il "Fendo”) che in data 16 dicembre 2014, alle ore 12:00, presso la sede della SGR in
Roma, Via Mercadante n. 18, si terra 'Assemblea dei Partecipanti, con il seguente Ordine del Giorno: '

1. Proposta di proroga in via straordinaria della durata del Fondo fino al 31 dicembre 2017, per lo
smobilizzo degli investimenti in portafoglio, e conseguenti modifiche del Regolamento di
gestione del Fondo, ai sensi dell’art. 22, comma 5-ter, del D.L. 91/2014 convertito, con
modificazioni, dalla L. 116/2014.

In vista della suddetta adunanza, la SGR mette a disposizione del pubblico la presente relazione che
illustra la materia posta all'Ordine del Giorno dei lavori dell'/Assemblea dei Partecipanti’.

1. La durata del Fondo
Attualmente, il termine di durata del Fando & al 18 febbraio 2015,

La durata del Fondo era inizialmente prevista in 8 anni decorrenti dalla data di istituzione (i.e. fino al 18
febbraio 2011; cfr, art. 2.2(a) del regolamento di gestione del Fondo; il "Regolamento di gestione").
Peraltro, il Regolamento di gestione prevedeva anche una autonoma possibilita per la SGR di deliberare,
nellinteresse dei quotisti ed in considerazione della situazione di mercato, un allungamento della durata
del Fondo di massimo due anni (cfr. art. 2.2(b) del Regolamento di gestione, poi ridotti ad un anno a
seguito di modifica del Regolamento approvata dallAssemblea dei Partecipanti in data 23 febbraio 2010).
Cio, ferma restando la facolta di proroga di ulteriori tre anni per il completamento del processo di
smobilizzo, di cui all'art. 14, comma B, del Decreto Ministeriale n. 228/1999 (c.d. ex-periodo di grazia),
riflessa nell'art. 2.2(c) del Regolamento di gestione.

In data 7 ottobre 2010, la SGR ha coerentemente deliberato di avvalersi della facolta di allungare di un
anno la durata del Fondo, cosl come prevista dal paragrafo 2.2(b) del Regolamento di gestione modificato,
posticipando quindi la nuova scadenza del Fondo al 18 febbraio 2012. La decisione fu adottata in
considerazione della situazione del mercato immobiliare, che non avrebbe altrimenti consentito di
concludere l'avviata attivita di commercializzazione volta alla dismissione del patrimonio immobiliare del
Fondo a valori di uscita congrui, nell'interesse dei quotisti,

! La presente relazione illustrativa & disponibile presso la sede della SGR (Ufficio di Roma: Via Mercadante n. 18 - /
Ufficio di Milano: Via Brera n. 21) nonché sul sito di stoccaggio www.linfoit e sul sito internet del Fondo
(www.fondobeta.it). :




m [DeA FIMITsge FondoBeta B

Successivamente, in data 29 luglio 2011, la SGR, avvalendosi della cennata facolta riconosciuta dal
paragrafo 2.2.(c) del Regolamento di gestione, ha deliberato |la proroga di tre anni della durata del Fondo
(c.d. ex-periodo di grazia) per il completamento dello smobilizzo degli investimenti in portafoglio, tuttora in
corso. Le riflessioni svolte all'epoca dalla SGR, infatti, evidenziarono come non fosse possibile, date le
perduranti condizioni negative di mercato, il completamento della dismissione degli asset residui del
patrimonio del Fondo nei tempi programmati (febbraio 2012) e secondo gli obiettivi di rendimento
perseguibili nel miglior interesse dei Partecipanti.

2. | risultati del Fondo

Al momento della costituzione sono stati trasferii al Fondo, mediante apporto, n. 41 immobili.
Successivamente sono state effettuate n. 2 acquisizioni di ulteriori assets immobiliari, di cui una avente a
oggetto una porzione adiacente a un immobile gia di proprieta del Fondo, oltre a una quota del 27% in
comunione pro-indiviso con altri due fondi gestiti dalla SGR, del complesso turistico-alberghiero Forte
Village Resort; inoltre, sono stati effettuati i seguenti investimenti in partecipazioni in societa immobiliari: (i)
acquisizione del 25% del capitale della "Da Vinci S.r.l.” e (i) acquisizione del 19% del capitale della
“Progetto Alfiere S.p.A.".

Dall'awio del Fondo sono stati ceduti n. 35 immobili per un corrispettive di circa euro 425.618.141, oltre
alla quota del Forte Village Resort di eura 48.600.000.

La tabslla che segue elenca le cessioni degli immobili avvenute anche in maniera frazionata, dall'avvio
dell'operativita alla data del 30 giugno 2014, con indicazione della data di vendita e del relativo prezzo.
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Acquiste / Apporta s Reallzzo
Ceapitl disinvasut Data Valare vnlwmne Data F:::‘::i?: I
anno 2004
viale Trastavare, 220 - Roma 01/01/2004 7.224.000 1.126:100 | Vendita frazionata 2638 000
viala delle Provingie, 103« Roma 01/01/2004 2.602.000 3.400,000 12/11/2004 3.900.000
via Lovanis, 10 - Roma | 01/01/2004 B.2B0.000 | 8065000 011012004 9,300.000
via Tor Fierenza, 35 - Roma ‘ o1o1/z004]  4nsaco0 -] 30m4/2000 7.000.000
via Roberlo Gozzi, 53 - Miano 01/01/2004 14.813.000 | 15.316.100 101272004 24.605‘29!]
plazza dalls Scienza, 2 - Miano 01012004 17343000 | 17.627 600 101272004 FLESREE]
via Ca' Marcello, 8 - Mestre 01/01/2004 1.944.000 | 2400000 F2AT7Z004 2.500.000
viale Guglielma Marcarj, 28 - Roma 010112004 30585 | 260.381 | Vendila razionata £44.050
viale Buropa, 62 pal A - Rema ) 01/01/2004 843707 1.410.844 | Vendita frazionata 2184 850
via Fossalo di Vico - Roma 01/0172004) 1.220.576 827.916 | Vendita frazicnata 1,372,000
54.583,139 | 51.448.941 §2.959.981
anno 2005
viale Guglisime Marconi, 28 - Roma 01/017/2004 83113 183,861 | Vendita frazionata 238 700
vialo Europa, 62 palA- Roma aV017004 385.880 730,158 | Vendita frazionata 1,402 500
via Fossata di Vica 071/01/2004 107 424 222073 ‘v‘nndﬂla Irazionata 238,000
== 576.228 |  1.i16.082 1.876.200
anno 2006 ]
via Cavour- via Lanza 20/01/2008 62500000 |  63.800.000 2BI0E/Z006 63.770.000
vigle Europa, 62 pal A- Rema 01/01/2004) 101,756 157.264 | Vandila frazionata 151.000
”\_.r_in Fatiboni, 103/145 - Roma 01/01/2004 4.218.000 4.6456.501 047102008 5.100.000
via Giotto, 1/21 - Brescis ‘ 017012004 1743.000 | 1.887.031 | Vendita frazionala 773,000
viale dalla Repubblica, 1/ - Mant ugmrmm 502.000 507.182 20/11/2008 750,000
via Gampo Famis, 54 01012004 5108000 | A200184] 11122008 5200000
via Angela Bargoni, 8/78 - Roma 0101/2004 25323461 | 28211125 22MZ272008 47.500.000
99,484.218 | 104.188.217 12A.14¢ﬂ
L anno 2007
viale Guglialme Marconi, 36 01/01/2004) 72031 168,832 | Vendita frazionata 208,500
via Tovaglier 01/01/2004 5735467 |  6.000,000 0911172007 5.000,000
via Rasella, 37 d1/01/2004 1.736.820 4,850,000 | Vendita frazionala 5,050.000
visle Europa, 62 071/01/2004 224,848 338.000 | Vandia frazionata 338.000
via Angelo Scarlatti, 35 010172004 2002715 1.876.857 30/11/2007 2.500.000
via Giotio, 1-21 01@11‘2004 1.104,302 671.141 | Vendita frazionata 820,000
via Rasella, 41 01/01/2004 2.730.000 4800000 | Vendita frazionata 5,200,000
Terrana Muova Fiera di Roma 08/01/2007| 19.174.420 | 19175000 2EMT/Z007 19,175.000
32788603 | 39,270.930 40.148.500
anno 2008
:ia Farinl, 32-38 / via Manin, &4 010172004 5681.000 0.438.705 30/08/2008 16,500,000
via Ludovico o Savoia, 2b -4 01/01/2004) 1.732.000 2,300,746 30/08/2008 3 800.000
via di Villa Ricotti, 40 01/01/2004 4.317.000 4852 714 30/06/2008 14.400.000
|via dei Laterari, 28 Fab A 014012004 1895000| 2085519| 30082008 5.500.000 |
via Longon, 53-53-65 01/01/2004 7031000| 12582027 30082008 16.200.000
via Morgagni, 13 01/07/2004 2.858.000 4.914.058 30/06/2008 8.500,000
via del Gicrgicne, 106 01/01/2004 Z9.385000 | 35273661 30/06/2008 55,000.000
via Scarlatt, 8 D1/01/2004 1.544.000 1678951 30082008 2.430.000
via Scarlatt, 43 01/01/2004) 2.827,000 2.585.985 30/08/2008 4.770.000
via del Fosso 2 bis 01/01/2004 4.430.000 4.688.024 30/08/2008 B.SM.E
via Liruguay, 41-49 07/01/2004 2682000 3.441.124 30/06/2008 3,400,000
via Gassanese, 224 0140172004 ATAD.000 | 4731878 30/08/2008 5,000,000
via dei Canastrai, 1 01/01/2004 2192000 | 2300618  30/057008 3.300.000
via Plava 01/01/2004 3.135.000 3,186 677 30082008 4.100,000
73.456.000 | 84.113.088 151.600.000
anno 2009
largo Salvo D'Acquisto 1 01/01/2004) 4,121,713 5.550.000 27022008 5,550,000
4.121.713 §.580.000 5.560,000
anno 2010 )
via Casare Balbo n. 36/41 010172004 8.841.000 | 11483881 1684122010 17,800,000
6.841.000 | 11.453,961 17.800.000
anno 2011
viat Prospero Alping n. 20 {porzione uffici) 01/01/2004) 1085316 |  1.438.450 | Vendila frasionata 1.438.460 |
b 1.085.316 1.438.480 1.439.450
272.846.215 | 308,597,769 . 425.618.141
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Dall'inizio dell'attivita di gestione (1° gennaio 2004) al 30 giugno 2014 il Fondo ha distribuito proventi per
un totale di euro 656,72 per quota e ha effettuato rimborsi parziali per euro 528,35 per quota.

Pertanto, il totale delle distribuzioni ai partecipanti — ossia la somma dei proventi e dei rimborsi parziali -
dalla data di emissione delle quote ammonta a complessivi eure 1.185,07 per quota.

Inoltre, nel periodo dall'1® luglio al 30 novembre del 2014 sono stati effettuati ulteriori rimborsi parziali per
euro 62,00 per guota.

Ad oggi pertanto il totale distribuito ai partecipanti, complessivamente pari a euro 1.247,07 pro-guota, &
dettagliato nella seguente tabella:

valara unitario n° quote ammanfaretotale

Valore nziale QoS ....268.474  lc 268.474.000 |

o el o

FRImBorsoparzalt promuom 500,35, _3268.474 i€ 158.493.625 |

EITRIEERERC CE AT ¢ 656,72 268.474 i€ _176.312.245
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totale rimborsie distribuzioni [ Eﬁﬂ.‘.ﬂﬂ ------- € 334.805.871

Il tasso interno di rendimento, calcolato sulla base del valore iniziale, dei flussi di cassa in uscita (proventi
distribuiti e rimborsi parziali pro-quota effettuati) e del valore del NAV al 30 giugno 2014, risulta pari a
9,09%, mentre lo stesso tasso di rendimento calcolato sul valore di collocamento della quota (euro 1.100)
risulta essere pari al 10,98%.

La tabella che segue elenca i riferimenti ed i dati principali al 30 giugno 2014 degli immobili ancora in
portafoglio, con indicazione della data di acquisto/apporto e del relativo costo storico.

Destinazione d'uso Anno di acquisizions |

N Descrizione 8 ubicazione prevalatte Costao storlco apporta

1 Immohile Parzi cominareigle 1.222 884 2004
Roma - Via Prospero Alpino, 168 20

2 |Intoro Immoblle ufficio 6.395.103 2004
Roma - Via Eugerio Gr8, 18

3 |Intero Immabila uffigio 5.795.851 2004
Via O.Baluzzl, 11 @ 31

4 Intero immabila ufficio 28.050.470 2004
Roma - Via Cavour, & :

5 Intero Imimobila ufficio 15.838.830 Z004

Latina - Viale P.L. Nerd, 270

& Intera immobile ufficio A0.670800 s
Petugia - Via Palarmo, 108 F .
7 |intero Immobile uso speciale 31886771 004

Spolelo - Viale Trenio & Trieste, 135

Colnvastimentl aszct immabiliari

8 | Complesso Resort Wifslico - alberghern 64.336.571 2607
) |5. Margherila di Pula-_Pula (GA) £
— 163.908.429

(**) &l importl ralativi al Forte Vilage Resorl, & riferiscono alla quels detenuta dal Fondo Beta.
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Ad oggi, il Fondo detiene n. 7 immoabili, a fronte della dismissione del Forte Village Resort, avvenuta in
data 2 ottobre 2014, nonché le partecipazioni nelle societa immobiliari "Da Vinci S.r.l." & "Progetto Alfiere
SpA

3. La ¢.d. proroga “straordinaria”, profili legali
g

La legge dell'11 agosto 2014, n. 116 (di seguito, la “Legge”), di conversione del Decreto Legge del 24
giugno 2014, n. 91 (c.d. Decreto Legge Competitivita), contiene disposizioni finalizzate a consentire la
proroga "straordinaria” della durata dei fondi immobiliari quotati (cfr. art. 22, commi da 5-bis a 5-novies).

Segnatamente, "stanti le perduranti negative condizione di mercato” (cfr., in tal senso, la relazione
illustrativa del'emendamento che ha introdotto nella Legge le suddette disposizioni), il Legislatore ha
previsto che le SGR che gestiscono fondi immobiliari possano, a seconda dei casi:

- in generale, madificare il regolamento di gestione del fondo, per stabilire la possibilita di prorogare
in via straordinaria il termine di durata del fondo medesimo per un periodo massimo non superiore
a due anni al solo fine di completare lo smobilizzo degli investimenti (art. 22, comma 5-bis);

- con specifico riferimento ai fondi immobiliari il cui termine di attivitd, anche par effetto
delleventuale esercizio della proroga ordinaria (c.d. ex-periodo di grazia), scade entro il 31
dicembra 2015, prorogare in via straordinaria la durata del fondo fino al 31 dicembre 2017 (art. 22,
comma 5-fer).

In entrambi i casi, la Legge chiarisce che 'attivita di gestione nel corso della proroga “straordinaria” &
finalizzata al completamento dell'attivitd di smobilizzo degli investimenti e comprende anche la
valorizzazione e la riqualificazione degli atlivi ove necessari a incrementarne il presumibiie valore di
realizzo e a condizione che tali interventi abbiano un orizzonte temporale non superiore al termine finale di
durata del fondo, come prorogato (art. 22, comma 5-seplies, lett. b).

La stessa Legge chiarisce che, nel corso del periodo di proroga “straordinaria” la SGR ha I'obbligo di
distribuire ai partecipanti, con cadenza almeno semestrale, la totalita dei proventi netti realizzati, fermo
restando il rispetto delle obbligazioni assunte dal fondo (art. 22, comma 5-septies, lett. d).

La Legge, infine, dispone che "durante il periode di proroga siraordinaria ..., la misura della prowigione di
gestione su base annuale sia ridotta di almeno due terzi rispetto a quanto previsto dal regolamento di
gestione; e fatto divieto di prelevare dal fondo provvigioni di incentivo” (art. 22, comma 5-septies, lett. c).

Dal punto di vista procedurale, in deroga alle norme di cui al d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (c.d. Testo
Unico della Finanza) e relative disposizioni di attuazione, la Legge prevede che (art. 22, comma 5-quaten):
- ilricorso alla proroga “straordinaria” & soggetto all'approvazione dell Assemblea dei Partecipanti;
- I'Assemblea dei Partecipanti delibera con il voto favorevole della maggioranza assoluta delle quote
dei votanti (non v'&, quindi, alcun guorum costitutive).

Ai fini dellesercizio del diritto di voto nellAssemblea dei Partecipanti, in base alle previsioni del
Regolamento di gestione e coerentemente con la Legge (art. 22, comma 5-quinquies), & possibile anche
votare per corrispondenza e per delega. Al riguardo, la SGR ha messo a disposizione dei partecipanti
apposita modulistica sul sito internet del Fondo (www.fondobeta.it).

Successivamente all'eventuale approvazione della proroga “straordinaria® da parte dellAssemblea dei
Partecipanti, & prevista l'adoziope della conseguente delibera da parte del Consiglio di Amministrazione
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della SGR (art. 22, comma 5-seplies) e la tempestiva comunicazione alla Banca d'ltalia e alla CONSOB
delle determinazicni come sopra assunte (art. 22, comma 5-nonies).

Ai sensi dellart. 22, comma 5-octies, della Legge, le modifiche regolamentari relative alla proroga
“straordinaria” si intendono approvate in via generale ai sensi del provvedimento della Banca d'ltalia dell'8
maggio 2012, sulla gestione collettiva del risparmio.

4. Situazione di mercato

L'espansione dell'attivitd economica globale, dopo una battuta d'arresto nel primo trimestre 2014, sembra
aver recuperato vigore, in particolare negli Stati Uniti, dove & ripresa la crescita, e in Cina, dove si &
interrotto il rallentamento. Sono aumentati tuttavia i rischi connessi alle tensioni geopolitiche in alcuni paesi
produttori di petrolio; un loro eventuale inasprimento avrebbe ripercussioni sull'offerta e sul prezzo dei
prodotti energetici, sull'attivitd e sugli scambi mondiali. Nellarea Euro la crescita rimane contenuta,
discontinua e diseguale tra paesi. L'inflazione ha continuato a flettere pil di quanto atteso, anche al netto
delle componenti pil volatili come energia e alimentari. Secondo le ultime proiezioni dello staff
dell'Eurosistema, l'inflazione si manterra bassa anche nel prossimo biennio, su un livello non coerente con
la definizione di stabilita dei prezzil'l.

La tabella sottostante mostra le stime di crescita del Prodotto Interno Lordo (PIL) mondiale per il biennio
2014-2015, rilasciate ad ottobre dal Fondo Monetario Internazionale, con evidenza delle differenze rispetto
alle stime dello scorso luglio.

Crasgolta del FiL= livellomondiale
Vadaziont percentuall

Oifferenza da stime
Dati Consurtivi Stirne citobra 2014 luglic 2014 |
2012 2013 2014 2015 2014 235

Mondo a4 33 33 38 0.1 0.2
Paes avanzati 1.2 14 18 23 00 0,1
Giappone 15 15 0.e 0ge 0.7 0.2
Regno Unito 03 () 32 27 0o i)
St=tl Uniti 23 22 232 3.1 05 0,0
Ama Euro 07 04 1§} 13 03 02

kaliz 24 -18 0.2 K] 08 03
Paed Emergent 31 a7 4.4 a0 01 0.2
Russia 34 13 02 0.8 ] 05
Cina 7.7 7 7.4 7.1 00 0,0
hdia 4.7 &n 5.6 6.4 0.z 0.0
Bmzile 1.0 i5 0.3 1.4 1.0 0.8

o FE, vl Scoronic O ook - Rphvivana b o thhre 2004

La Banca Centrale Europea (BCE) in risposta alla situazione di bassa crescita economica e di rischio
deflazione ad inizio settembre ha annunciato il taglio dei tre principali tassi d'interesse che controlla. In

" Banca d'ltalia - Bollettino Econamico, luglio 2014



particolare ha ridotto a 0,05% da 0,15% il tasso di rifinanziamento principale ed a 0,30% da 0.40% il tasso
di rifinanziamento marginale. A settembre si & conclusa inoltre la prima asta BCE sui finanziamenti
Targeted Long Term Refinancing Operation (Tltro)?l. La domanda di liquidita, proveniente da 255 banche
europee, si & fermata complessivamente a 82,6 miliardi di euro, largamente al di sotto dei 170 miliardi di
euro stimati. Gli istituti italiani hanno primeggiato nella partecipazione all'asta, ottenendo oltre 23 miliardi di
euro. Secondo diversi analisti del settore bancario, molti istituti hanno preferito aspettare I'asta di
dicembre, quando saranno stati chiariti gli esiti dell'esame condotto dalla BCE stessa sui bilanci bancari (in
pubblicazione g fine ottobre). |l governatore della BCE Mario Draghi, inoltre, al termine della riunione del
Consiglio Direttivo di ottobre ha fornito maggiori dettagli riguardo all'acquisto gia annunciato di titoli
cartolarizzati (Abs)® e covered bond™. 1| programma di acquisti BCE avra una durata di due anni e verra
lanciato a partire da meta ottobre con le prime operazioni sui covered bond. Gli acquisti dei titoli Abs,
invece, partiranno nel corso del quarto trimestre presumibilmente dopo i primi acquisti di covered bond.
L'Eurolower mira ad immettere nel sistema liquidita per circa 1.000 miliardi di euro. La BCE, inoltre, nel
rapporto mensile di ottobre, ha ribadito di essere pronta all'utilizzo di strumenti non convenzionali nel
quadro del proprioc mandato qualora la situazione lo rendesse necessario, lasciando aperta la strada
ancora non percorsa del quantitative easing™,

Nei paesi dell'area Euro & proseguito il calo degli spread sovrani, favorito dalle nuove misure espansive
della BCE. | tassi di interesse sui titoli pubblici decennali sono scesi nellarea dell'euro a fronte di una
sostanziale stabilita nelle altre economie avanzate. A meta luglio in Italia, negli Stati Uniti, nel Regno Unito
e in Giappone i rendimenti erano rispettivamente pari al 2,8%, 2,5%, 2,7% e 0,5%.

Con riferimento alla situazione italiana, la ripresa delle attivitd produttive stenta ancora ad awviarsi. La
crescita del PIL continua ad essere negativa anche nel secondo trimestre dell'anno in corso. Ii prodotto
italiano & infatti nuovamente diminuito dello 0,2% sia rispetio al trimestre precedente sia nei confronti del
secondo trimestre del 2013. Rispetto al trimestre precedente i consumi finall nazionali hanno registrato una
variazione nulla, sintesi di una crescita dello 0,1% dei consumi delle famiglie e di un calo dello 0,1% della
spesa della Pubblica Amministrazione, mentre gli investimenti fissi lordi sono diminuiti dello 0,9%. Le
importazioni sono aumentate dell'1%, mentre le esportazioni sono cresciute solo dello 0,1%. Il tasso di
disoccupazione si & mantenuto anche nel trimestre in corso su valori superiori al 12%. L'ISTAT tuttavia ha
stimato in via preliminare nel mese di agosto un leggero miglioramento del numero di occupati stimando
un tasso di disoccupazione pari al 12,3%, in calo dello 0,3% in termini congiunturali e di 0,10% nei dodici
mesl.

Nel trimestre giugno-agosto la produzione industriale & diminuita dello 0,3%® rispetto al trimestre
precedente e il clima di fiducia delle imprese manifatturiere di settembre, calato per il quarto mese
consecutivo, non lascia intravedere un cambio di rotta per i mesi autunnali. L'indice “Purchasing Managers’
Index" (PMI) manifatturiero, tuttavia, dopo aver toccato un minimo di 49,8 ad agosto & leggermente risalito
a seltembre attestandosi a quota 50,7, A guidare l'incremento dell'indice & stato il ritorno alla crescita dej
livelli occupazionali e il rinnovato peggioramento dei tempi medi di consegna dei fornitori, Ha influenzato in
modo negativo invece la componente nuovi ordini e la contrazione dei prezzi medi di vendital®, La difficolta

I Prestiti concessi dalla BCE alle banche vincolati all'erogazione di finanziamenti ad aziende e famiglie (mutui esclusi)

B Strumenti finanziarl, emessi & fronte di operazioni di carlolarizzazione alla cui base vi sono prestiti a imprese o famiglie

1 5 differenzianc dalle obbligazioni ordinarie in quanto il lora rimborso, in caso di fallimento della banca emillente, & assicurato dalla
possibilita di rivalersi su attivita di elevata qualita appositamente segregate

™l Immissione di liquidita nel sistema attraverso un piano di acquisto di fitoli (privati e pubblicl) a mercato aperto

9 |stat — Produzione Industriale, ottobre 2014

" Markit: Purchasing Managers’ Index, Settore Manifatturiero aliano — ottobre 2014; se I'indice & maggiore di 50 indica
un'espansione del settore industriale manifatiuriero
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dell'industria italiana & da ricercare nella fragilita della domanda interna compromessa in questi ultimi anni
da una situazione sempre pit difficile delle condizioni del mercato del lavoro. E' inoltre venuto meno |l
sostegno delle esportazioni (-1,6% la riduzione congiunturale del valore a luglio), in particolare per la
flessione nei mercati dell’'UE. In ultimo, & proseguito il deterioramento del comparto costruzioni che nel
mese di luglio ha registrato una riduzione del 2,4% rispetto al mese precedente!®. Tale dinamica é stata in
parte giustificata dall'andamento dei prestiti bancari: a luglio il totale prestiti a residenti in Italia ha registrato
una variazione annua, ancora negativa, del 2,5% e la stessa dinamica ha interéssato 'andamento dei
prestiti alle imprese che nello stesso mese ha registrato una variazione negativa pari al 3,9%. L'evoluzione
dei finanziamenti continua ad essere influenzata dalla debolezza del ciclo economico e dalle fragili
prospettive di ripresa. Le sofferenze bancarie lorde®™ a luglio 2014 hanno raggiunto 172,3 miliardi, 2
miliardi in pil rispetto a giugno 2014 e circa 32,5 miliardi in pil rispetto a fine luglio 2013, segnando un
incremento annuo di circa il 23%. In rapporto agli impieghi a fine luglio le sofferenze risultavano pari al 9%,
il valore pill elevato da ottobre 1998 (7,2% un anno prima; 2,8% a fine 2007, prima dell'inizio della crisi).
Tale valore raggiunge il 15,3% per i piccoli operatori economici (12,9% a luglio 2013), il 14,8% per le
imprese (11,3% un anno prima) ed il 6,6% per le famiglie consumatrici (6% a maggio 2013).

Con riferimento ai tassi di inferesse operati dalle banche sulle nuove erogazioni alle famiglie per I'acquisto
di abitazioni, essi ad agosto si sono attestati su un livello pari al 3,19%, valore pit basso da giugno 2011. |l
tasso sui nuovi prestiti erogati a favore delle societa non finanziarie si & posizionato al 2,89%, il valore pil
basso da marzo 201109,

Il mercato immobiliare europeo

Gli investimenti diretti in immobili non residenziali in Europa nel secondo trimestre dell'anno in corso sono
stati pari a 45,7 miliardi di euro, in crescita del 18% rispetto al primo trimestre 2014 & dal 32% rispstto allo
stesso periodo dell’'anno precedente. La crescita si @ mantenuta solida nonostante il relativo rallentamento
del mercato inglese. Paesi quali Francia, Germania, Olanda, Svezia e Spagna hanno contribuito in modo
determinante ad incrementare le attivita di investimanto in Europa.

Figura 1 - Andamento delle compravendite non residenziali in Regno Unito, Germania, Francia,
Spagna e ltalia (€ miliardi)
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Fonte: CBRE European Capital Markets e ltaly Investment — MarketView Q2 2014

18 |stat: Nota mensile sul'andamento dell'sconomia italiana — settembre 2014
1 Sofferanze al lordo delle svalutazioni
1% ABl: Monthly Outlook — setterbre 2014



M IDeA FIMIngr FDndOBEta B

Uno dei frend maggiormente registrati in questi primi sei mesi & stato lincremento delle attivita di
investimento da parte degli investitori americani che hanno fatto fluire al mercato europeo circa 11,5
miliardi di euro (circa il 25% del totale transato), valore quasi doppio rispetto agli investimenti effettuati nel
primo semestre 2013. Tali capitali sono stati assorbiti principalmente da 3 mercati: Regno Unito (36%),
Germania (23%) e Francia (17%). Il resto dei capitali & stato investito in varie nazioni europee e in
particolare in Italia e Irlanda in cui sono affluiti oltre 500 milioni di euro. In generale la quota di investimenti
assorbita da investitori internazionali si @ mantenuta elevata anche nel secondo trimestre 2014,
rappresentando oltre il 50% del totale degli investimentil!!),

100%

Figura 2 — Scomposizione del volume di compravendite non residenziali per tipologia di investitore
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Fonte: CBRE European Capital Markels — MarketView Q2 2014

Rispetto ai principali mercati europei Londra si & confermata al primo posto in termini di volumi transati
assorbendo oltre il 20% delle transazioni, anche se nei primi sei mesi dellanno ha registrato una
contrazione del 18% rispetto ai valori del primo semestre 2013. Parigi, in contrapposizione alla situazione
inglese, ha registrato nello stesso periodo un incremento del umover di oltre '80% raggiungendo quota
8,254 miliardi di euro e affermandosi come il secondo maggior mercato europeo. Da evidenziare infine la
crescita dei mercati di Amsterdam (+124% rispetto al primo semestre 2013) e Dublino (+140% rispetto al
primo semestre 2013) che ha portato questi ultimi a rientrare nella lista dei 10 mercati pill liquidi europei
con un ammontare transato pari rispettivamente a 1,561 miliardi di euro & 1,299 miliardi di euro. La
crescita del mercato olandese & stata trainata dal ritorno degli investitori tedeschi che nel primo semestre
hanno investito circa 1,1 miliardi di euro (270 milicni di euro nel primo semestre 2013) mentre I'incremento
registrato a Dublino & stato supportato principalmente dal ritorno degli investitori americani protagonisti del
43% del volume totale transato.

Monaco, Amburgo, Francoforte, Berlino e Dusseldorf, infine, si sono confermati anche nel primo semestr
2014 i mercati tedeschi pil liquidi raccogliendo investimenti per quasi 7 miliardi di euro (circa il 15% del
totale transato europeo). e
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Il mercato immobiliare Italiano

Il volume degli investimenti nel primo semestre del 2014 si & attestato a circa 1,6 miliardi di euro, i1 20% in
meno sullo stesso periodo dello scorso anno. Nel secondo trimestre del 2014, in particolare, gli
investimenti immobiliari in Italia hanno sfiorato | 910 milioni di euro. Cid rappresenta un aumento
congiunturale del 26%, ma un calo tendenziale del 36%. Tuttavia, alcune delle maggiori operazioni quali
per esempio la vendita dei centri commerciali Le Terrazze e Roma Est (controvalore complessivo di oltre
300 milioni di euro), o il portafoglic Qlinda (circa 310 milioni di euro) e il portafoglio Calvino del Fondo
immobiliare Atlantic 2 (oltre 140 milioni di euro) e, ancora, gli uffici di Via Santa Margherita a Milano (circa
110 milioni di euro), non sono state definite entro la fine del secondo trimestre ma posticipate ai trimestri
successivi. Nel terzo trimestre 2014, infatti, si stimano transazioni per oltre 1 miliardo di euro e, secondo
CERE, il volume degli investimenti per I'anno in corso dovrebbe superare | 5 miliardi di euro, in leggera
crescita rispetto ai 4,8 miliardi transati nel 2013. La brusca contrazione tendenziale registrata nel secando
trimestre 2014 & in parte spiegata anche dalla transazione di Porta Nuova avvenuta nel secondo trimestre
2013 (circa 600 milioni di euro), che ha influenzato notevolmente i volumi totali transati. Nonostante cid,
['attivita trimestrale & tornata vivace, su valori medi vicini alla media degli ultimi tre anni. Le transazioni di
portafogli hanno rappresentato nel trimestre una quota importante (circa il 46%) del volume totale degli
investimenti. In particolare, le principali acquisizioni di portafogli sono state due: il portafoglio Pan Eurapeo
di gallerie commerciali ceduto da Klepierre (7 in ltalia) e l'acquisizione da parte di Blackstone di un
portafoglio refail. |l settore immobiliare italiano continua a beneficiare dell'ingente quantita di capitale
internazionale disponibile per investimenti. |l crescente interesse da parte degli investitori internazionali ha
portato il totale del capitale straniero investito nel timestre al 80%, pari a circa 820 milioni di euro, pil del
doppio rispetto al trimestre precedente. Gli investitori statunitensi sono stati i magaiori net buyers in Italia
con 285 milioni di euro, seguiti dagli investitori del Regno Unito (104 milioni di euro), olandesi (86 milioni di
euro) e francesi (39 milioni di euro). Gli investitori tedeschi restano ancora nel sellers con un differenziale
negativo tra i volumi investiti e disinvestiti di circa 175 milioni di euro.

Per quanto riguarda la distribuzione settoriale degli investimenti nel semestre, il settore retail con quasi il
60% del totale transato si conferma il pit attraente, seguito con il 23% dal settore uffici. Gli investimenti
nella destinazione d'uso logistica e industriale restano fermi al 13% del totale.

Figura 3 - Scomposizione delle compravendite non residenziali per destinazione d’uso nel primo
semestre 2014
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Fonte: CBRE ltaly Investment - MarketView Q2 2014
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Per quanto concerne i mercati principali, Milano si & confermato anche nel primo semestre il mercato di
riferimento con una quota pari al 26% (circa 400 milioni di euro) del turnover totale. L'assorbimento a
Milano nel secondo trimestre ha raggiunto i 93.000 mg, in forte miglioramento rispetto al primo trimestre
2014 e allo stesso periodo dell'anno in corso. Tuttavia il basso livello di nuova offerta associato ad un
assorbimento netto ancora negativo ha fatto aumentare leggermente il volume di sfitto che nel trimestre ha
raggiunto quota 12,4% (+0,10% in termini congiunturali)l'?, La qualitad continua ad essere il driver
principale della domanda: '80% dello spazio assorbito nel trimestre, infatti, ha rappresentato immobili
appena ristrutturati o in corso di ristrutturazione, come il pre-let che ha coinvalto Luxottica sul nuovo
progetto Cadorna 3 o come le locazioni nello sviluppo di Porta Nuova. Con riferimento al mereato di Roma,
nel secondo trimestre 2014 si & registrato un arresto delle attivita di investimento che ha influenzato in
modo negativo la relativa quota di mercato ferma nel primo semestre 2014 al 2% (circa 40 milioni di eura)
del turnover totale. |l tasso medio di sfitto & aumentato leggermente nel trimestre raggiungendo quota
8,5% (+0,10% in termini congiunturali)l"3,

Con riferimento ai rendimenti prime, nel secondo trimestre si & assistito ad una progressiva compressione
dei rendimenti. Tale dinamica & spiegata da un insieme di fattori quali: il rendimento dei BTP a 10 anni che
ha raggiunto a fine settembre valori molto bassi (2,3%), la maggiore concorrenza tra investitori favorita dal
crescente surriscaldamento dei mercati periferici e |'elevata liquidita disponibile sui mercati.

In particolare i rendimenti prime netti registrati nel secondo trimestre 2014 per la destinazione d'uso uffici
sono stati pari al 5,10% a Milano (-0,25% in termini congiunturali) e al 6,25% a Roma, per quella retail al
3,25% (-0,25% rispetto al trimestre precedente), per gli immobili industriali all'8,25%!" e per gli shopping
center prime al 6%.

Il volume nella pipeline di investimenti che saranno probabilmente chiusi entro la fine dellanno, si
conferma elevato. Ad oggi, vi & un numerc crescente di propristd immesse sul mercato, sia single asset
che portafogli, favorito anche dallapprossimarsi della scadenza di fondi. Secondo stime recenti, i fondi
Italiani chiusi retail con una scadenza nel periodo 2014-2021 ammontano a circa 5,5 miliardi di euro.

Per guanto riguarda il mercato al dettaglio, gli ultimi dati forniti dall'Osservatorio sul Mercato Immobiliare
(OMI) dell'Agenzia del Territorio indicano che il numero delle compravendite & diminuito nel secondo
trimestre 2014 del 3,6% rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente. |l dato se confrontato con la
variazione tendenziale del primo trimestre (+1,6%) risulta negativo, tuttavia, & opportuno ricordare che il
dato riferito al primo trimestre dell'anno & stato influenzato positivamente dall'introduzione del nuovo e pitl
vantaggioso regime delle imposte di registro, ipotecaria e catastale (in vigore dal 1° gennaio 2014) che ha
portato gli operatori a traslare gli atti di compravendita ai primi mesi del 2014. La variazione del secondo
trimestre, infatti, se confrontata con le variazioni tendenziali dei trimestri antecedenti I'entrata in vigore
della nuova imposizione risulta attenuata in tutti i settori. In particolare nel Il trimestre 2014 il settore
residenziale (107.595 NTNU')) limita le perdite a un solo punto percentuale rigpetto al Il trimestre del 2013
e registrando una variazione positiva dell'1,8% nelle compravendite delle abitazioni realizzate nelle citta
capoluogo. | settori commerciale (6.087 NTN), terziario (2,182 NTN) e le pertinenze (cantine, box e posti
auto; 84.094 NTN) mostrano, invece, cali superiori al 5%, contrazioni tuttavia minori rispetto a quelle
registrate nel terzo e quarto trimestre 2013 rispettivamente pari a -11,7% e -12,4% per il settore terziario e /

1?4 BNP: City News — Milano Q2 2014

03l BNP: Datasheet — Roma Q2 2014

14 CBRE: EMEA Rents and Yields — MarketView Q2 2014

1'%l Transazioni normalizzate - Le compravendite del diritti di proprieta sono "contate” relativamente a ciascuna unita immobillare
tenendo conto della quota di proprietd oggetto di transazione; cid significa che se di un’unita Immobiliare & compravenduta una
frazione di quota di proprieta, per esempio Il 50%, essa non & contata come una transazione, ma come 0.5 transazioni,
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a-8,1% e -9,7% per il settore commerciale. Torna ampiamente positive, infine, il settore produttivo con un
tasso tendenziale pari a +10,3% (2.443 NTN)'8.,

Con riferimento alla dinamica dei prezzi, 'STAT ha stimato in via preliminare una contrazione dell'indice
dei prezzi delle abitazioni (IPAB) acquistate dalle famiglie, sia per fini abitativi sia per investimento pari al -
4.8% in termini tendenziali e pari al -0,6% in termini congiunturali. Le flessioni stimate sono dovute alle
diminuzioni dei prezzi sia delle abitazioni esistenti (-0,7% rispetto al primo trimestre 2014, -5,7% rispetto
allo stesso trimestre del 2013) sia di quelle nuove (-0,2% su base congiunturale, -2,7% su base annua). In
media, nel primo semestre dell'anno in corso, rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente, i prezzi
delle abitazioni sono diminuiti del 4,9%, sintesi di un calo del 2,8% per quelle nuove & del 5,8% per quelle
esistenti. Le stime preliminari del secondo trimestre 2014 confermano il persistere di un quadro di flessione
dei prezzi delle abitazioni. L'IPAB, infatti, rispetto al 2010 (anno base dellindice), registra una diminuzione
ormai superiore agli undici punti percentuali (-11,2%). Questa & dovuta esclusivamente alle abitazioni
esistenti, i cui prezzi, nello stesso periodo, sono scesi del 16%, mentre la variazione di quelli delle
abitazioni nuove, sebbene prossima allo zero, risulta tuttora lievemente positiva (+0,3%)17.

5. Situazione immobiliare del Fondo

Attualmente, il patrimonio del Fondo si compone di n. 7 immobili, aventi una superficie lorda complessiva
pari a 104 mila metri quadri circa, un monte canoni ed indennita di occupazione al 30 giugno 2014 pari a
12,9 milioni di euro circa su base annua, una partecipazione pari al 25% nella "Da Vinci S.r.1.” (il restante
75% & deteruto, in misura paritetica, da altri tre fondi gestiti dalla SGR) ed una partecipazione pari al 19%
nella “Progetto Alfiere S.p.A."

Si segnala, peraltro, che, in data 30 ottobre 2014, la SGR ha accettato un'offerta irrevocabile di acquisto
relativa all'immobile sito in Roma, Via Cavour n. 6, al prezzo complessivo di 38,7 milioni di euro. L'offerta
irevocabile di acquiste & sospensivamente condizionata al rilascio da parte delle competenti
amministrazioni dei provvedimenti definitivi di condono e del relativo certificato di agibilita speciale entro |l
28 febbraio 2015.

Proseguono le attivita finalizzate alla dismissione degli ulteriori assets del Fondo.

6. Proposta di proroga “straordinaria” della durata del Fondo

Alla luce di tutto quanto sopra, la SGR ha considerato che un orizzonte di tempo pill ampio per la
dismissione del portafoglio per un verso consentirebbe di completare gli interventi di valorizzazione
programmati (sia in termini di miglioramento delle caratteristiche tecniche dellimmobile che della relativa
situazione locativa) in quanto finalizzati ad una migliore dismissione degli assels e, per altro verso,
potrebbe consentire di intercettare I'atteso miglioramento delle condizioni di mercate.

Pertanto, la SGR, in data 13 novembre 2014, ha deliberato la proposta di proroga “straordinaria” della
durata del Fondo sino al 31 dicembre 2017 ai sensi dell'art. 22, comma 5-ter, della Legge ed ha approvato
un coerente piano di smobilizzo degli investimenti, che si basa sulle seguenti linee guida:

18l QOgservatorio del Mercato Immobiliare: Nota Trimestrale - Andamento del mercato immabiliare nel |l trimestre 2014
71 |STAT: Prezzi delle Abitazioni — Dati provvisori Il trimestre 2014
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- dismissione del portafoglio immaobiliare entro il 31 dicembre 2017 attraverso la commercializzazione
degli immobili residui per il tramite di pil mandati in esclusiva a primari operatori immobiliari,
internazionali e locali;

- adeguamento normativo ed impiantistico del portafoglio immobiliare ai fini della dismissione;

- incremento della performance reddituale attraverso la messa a reddito delle porzioni sfitte, di quelle
che verranno successivamente liberate e "fidelizzazione” dei conduttori i cui contratti di locazione si
avvicinano a scadenza, rinegoziandone le condizioni in linea con il mercato:

- dismissione della partecipazione nella “Da Vinei S.r.l.”;

- dismissione della partecipazione nella “Progetto Alfiere S.p.A."

Tali strategie si articolerebbero poi in interventi specifici asset per asset.

Per quanto riguarda, infine, il trattamento commissionale relativo al Fondo, si precisa che:

(a) limporto della Commissione Fissa sara ridotto di due terzi per tutta la durata della proroga
“straordinaria”;

(b) la SGR non calcolera provvigioni di incentivo da prelevare a carico del Fondo per tutta la durata
della proroga “"stracrdinaria”, fermo restando (i) il diritto maturato dalla SGR a percepire la
Commissione Variabile (come definita dal Regolamento di gestione) per il periodo antecedente
(cfr. art. 9.1.1.2 Regolamento di gestione); (i) una proporzionale riduzione dellimporto della
Commissione Variabile, qualora si dovessero presentare eventuali risultati negativi della gestione
nel corso della proroga “straordinaria’, tali da impattare sulla performance del Fondo.

7. Modifiche del Regolamento di Gestione

Ai fini della proroga “straordinaria” & coerentemente con il disposto dell'art. 22, comma 3-septies, della
Legge, & necessario madificare il Regolamento di gestione come previsto dalla Legge stessa.

La tabella seguente offre il confronto tra il testo vigente del Regolamento di gestione e quello modificato,

con evidenza delle aggiunte in grassetto.

TESTO VIGENTE

TESTO MODIFICATO

Art. 2.2, Durata

(a) La durata del Fondo & fissata, salvo il caso di
liguidazione anticipata ai sensi del successivo
paragrafo 14.2, in otto anni a decorrere dalla
data di istituzione dello stesso.

(b) La Societa di Gestione si riserva la facolta, da
esercitarsi all'approssimarsi della scadenza di cui
al precedente punto (a), di prorogare la durata
del Fondo per un periodo massimo di un anno,
ove, in relazione alla situazione del mercato, cid
fosse nellinteresse dei sottoscrittori e degli
acquirenti, a qualsiasi titolo, delle Quote del
Fondo (di seguito, “i Partecipanti”). L'eventuale
esercizio di tale facoltd sara preventivaments
comunicato alla Banca d'ltalia,

(c) La Societa di Gestione, altresi, con delibera
motivata del consiglio di amministrazione e con
parere conforme del collegio sindacale, puo,

Art. 2.2, Durata

(a) La durata del Fondo & fissata, salvo il caso di
liguidazione anticipata ai sensi del successivo
paragrafo 14.2, in otto anni a decorrere dalla
data di istituzione dello stesso.

(b) La Societa di Gestione si riserva la facolta, da
esercitarsi all'approssimarsi della scadenza di cui
al precedente punto (a), di prorogare la durata
del Fondo per un periodo massimo di un anno,
ove, in relazione alla situazione del mercato, cid
fosse nell'interesse dei sottoscrittori e degli
acquirenti, a gqualsiasi titolo, delle Quote del
Fondo (di seguito, "i Partecipanti”). L'eventuale
esercizio di tale facoltd sard preventivamente
comunicato alla Banca d'ltalia.

(c) La Societa di Gestione, altresi, con delibera
motivata del consiglio di amministrazione e con
parere conforme del collegio sindacale, pud,
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prima della scadenza del Fondo, deliberare una
proroga non superiore a tre anni della durata del
Fondo medesimo per il completamento dello
smobilizzo degli investimenti in portafoglio (di
seguito, "Il Periodo di Grazia"). Dalla delibera
deve risultare che:

- I'attivita di smobilizzo del portafoglio & stata gia
avviata, con l'indicazione dellammontare
disinvestito e/o rimborsato fino alla data della
delibera;

- oggettive condizioni di mercato, indicate
puntualmente e non riferite solo alla specifica
situazione dei beni oggetto di investimento,
rendono impossibile il completamento della
vendita degli assefs nei tempi previsti senza
incorrere in gravi perdite che possono
compromettere il rendimento finale del Fondo.

La delibera contiene altresi il piano di smaobilizzo
degli investimenti dal quale risultano i tempi & le
modalita dell'attivita di vendita dei residui beni in
portafoglio.

prima della scadenza del Fondo, deliberare una
proroga non superiore a tre anni della durata del
Fonde medesimo per il completamento dello
smobilizzo degli investimenti in portafoglio (di
seguito, il Periodo di Grazia”). Dalla delibera
deve risultare che:

- I'attivita di smobilizzo del portafoglio & stata gia
avviata, con l'indicazione dellammontare
disinvestito efo rimborsato fino alla data della
delibera;

- oggettive condizioni di mercato, indicate
puntualmente e non riferite solo alla specifica
situazione dei beni oggetto di investimento,
rendono impossibile il completamento della
vendita degli assels nei tempi previsti senza
incorrere in gravi perdite che possono
compromettere il rendimento finale del Fondo.

La delibera contiene altresi il piano di smobilizzo
degli investimenti dal quale risultanc i tempi e le
modalita dell'atfivita di vendita dei residui beni in
portafaglio.

(d) Ai sensi dell'art. 22, comma 5-ter, della
legge dell'l1 agosto 2014, n. 116, di
conversione del Decreto Legge del 24 giugno
2014, n. 91 (c.d. Decreto Legge Competitivita),
la SGR, entro il 31 dicembre 2014,
nell'esclusivo interesse dei partecipanti, pud
prorogare in via straordinaria il termine di
durata del Fondo fino al 31 dicembre 2017.
L'attivita di gestione durante il periodo di
proroga straordinaria previsto dal comma 5-
ter del detto art. 22 é& finalizzata al
completamento dell'attivita di smobilizzo
degli investimenti. In tale attivitd sono
ricompresi anche gli interventi di
valorizzazione e riqualificazione degli attivi
patrimoniali, ove necessari a incrementarne il
presumibile valore di realizzo e a condizione
che tali interventi abbiano un orizzonte
temporale non superiore al termine finale di
durata del fondo, come prorogato.

3.2. Distribuzione dei Proventi e delle
plusvalenze realizzati nella Gestione del
Fondo

(a) | proventi realizzati nella gestione del Fondo
fino alla scadenza dello stesso, o alla sua
anticipata liquidazione, sono distribuiti agli aventi
diritto con delibera contestuale all'approvazione
del rendiconto annuale, fatto salvo quanto

3.2, Distribuzione dei Proventi e delle
plusvalenze realizzati nella Gestione del
Fondo

(a) | proventi realizzati nella gestione del Fondo
fino alla scadenza dello stesso, o alla sua
anticipata liquidazione, sono distribuiti agli aventi
diritto con delibera contestuale all'approvazione
del rendiconto annuale, fatto salve quanto
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previsto alle successive lettere (b), (c) & (d).

(b) | proventi della gestione del Fondo,
determinati in conformitd alle disposizioni del
precedente paragrafo 3.1, vengono distribuiti in
misura non inferiore al 70% degli stessi, fatta
salva diversa e motivata determinazione del
consiglio di amministrazione della Societd di
Gestione. | proventi realizzati @ non distribuiti in
esercizi precedenti, al netto delle eventuali
perdite, possono concorrere alla formazione dei
proventi da distribuire negli esercizi successivi.
(c) E' in facoltd della Societd di Gestione di
procedere, anche con cadenza infrannuale, alla
distribuzione di proventi della gestione del
Fondo, sulla base di un rendiconto redatio
secondo quanto previsto al successivo paragrafo
13.1(b)(il).

(d) In ogni caso la distribuzione dei proventi non
avra luogo prima della chiusura del secondo
esercizio, quando il consiglio d'amministrazione
della Societa di Gestione potra decidere di
distribuire anche i proventi maturati durante il
primo esercizio di gestione del Fondo, al netto di
eventuali perdite.

(e) Il consiglio di amministrazione, in sede di
approvazione del rendiconto annuale, potra
inoltre decidere di distribuire le plusvalenze
risultanti  dal rendiconto medesimo ove
effettivamente realizzate per effetto di dismissioni
dei beni immobili cui afferiscono, poste in essere
nel periodo intercorrente fra la chiusura
dell'esercizio e I'approvazione del rendiconto.

previsto alle successive lettere (b), (c) e (d).

(b) | proventi della gestione del Fondo,
determinati in conformita alle disposizioni del
precedente paragrafo 3.1, vengono distribuiti in
misura non inferiore al 70% degli stessi, fatta
salva diversa e motivata determinazione del
consiglio di amministrazione della Societa di
Gestione. | proventi realizzati e non distribuiti in
esercizi precedenti, al netto delle eventuali
perdite, possono concorrere alla formazione dei
proventi da distribuire negli esercizi successivi.
Nel corso del periodo di proroga straordinaria
della durata del Fondo ai sensi del paragrafo
2.2 lettera (d), & distribuita ai partecipanti, con
cadenza almenoc semestrale, la totalita dei
proventi netti realizzati, fermo restando il
rispetto delle obbligazioni assunte dal Fondo.
(¢) E in facoltd della Societd di Gestione di
procedere, anche con cadenza infrannuale, alla
distribuzione di proventi della gestione del
Fondo, sulla base di un rendiconto redatto
secondo quanto previsto al successivo paragrafo
13.1(b)(ii).

(d) In ogni caso la distribuzione dei proventi non
avra luogo prima della chiusura del secando
esercizio, quando il consiglio d'amministrazione
della Societd di Gestione potra decidere di
distribuire anche i proventi maturati durante il
primo esercizio di gestione del Fondo, al netto di
eventuali perdite.

{e) Il consiglio di amministrazione, in sede di
approvazione del rendiconto annuale, potra
inoltre decidere di distribuire le plusvalenze
risultanti  dal rendiconto medesimo  ove
effettivamente realizzate per effetto di dismissioni
dei beni immobili cui afferiscono, poste in essere
nel periodo intercorrente tra la  chiusura
dell'esercizio e I'approvazione del rendiconto.

Art. 9.1.1.1 Commissione Fissa

La Commissione Fissa & par all1,9%
(unovirgolanovepercento) annuo del valore
complessivo netto del Fondo, calcolato e

riconosciuto alla Societd di Gestione come
segue.

(a) Con decorrenza dal primo mese dall'Apporto
(in caso di Apporto in pil momenti distinti, si fara
riferimento alla data del primo apporto di beni

immobili) e sino alla data di approvazione del

Art. 9.1.1.1 Commissione Fissa

La Commissione Fissa & par all1,9%
(unovirgolanovepercento) annuo del valore
complessivo netto del Fondo, calcolato e

riconosciuto alla Societd di Gestione come
segue.

(a) Con decorrenza dal primo mese dall'Apporto
(in caso di Apporto in pili momenti distinti, si fara
riferimento alla data del primo apporto di beni
immobili) e sino alla data di approvazione del

primo rendiconto annuale, la Commissione Fissa

primo rendiconto annuale, la Commissione Fissa
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viene calcolata sul valore dei beni immobili fino a
quel momento apportati, quale risulta dalla
relazione di stima di volta in volta redatta dagli
Esperti  Indipendenti, e  dellintegrazione
dell'Apporto,

La Commissione Fissa cosi calcolata viene
corrisposta alla Societa di Gestione pro rala
temporis, con cadenza mensile e con valuta
primo giorno lavorativo di ciascun mese.

(b) Dalla data di approvazione del primo
rendiconto annuale, la Commissione Fissa viene
calcolata sul valore complessivo netto del Fondo
quale risulta dal rendiconto annuale, al netto
delle plusvalenze non realizzate rispetto ai valori
di apporto o acquisizione dei beni immobili, dei
diritti reali immabiliari e delle partecipazioni
detenute dal Fondo. Per il calcolo di tale
Commissione si determina l'importo relativo alla
componente fissa del compenso di competenza
di ciascun esercizio da corrispondersi sino alla
data di approvazione del rendiconto successivo.
Parimenti, alla data di approvazione di ciascun
rendiconto annuale, si determina il conguaglio
rispetto agli importi gia erogati fino a quella data
dall'inizio dell'esercizio.

viene calcolata sul valore dei beni immobili fino a
quel momento apportati, quale risulta dalla
relazione di stima di volta in volta redatta dagli
Esperti  Indipendenti, e  dell'Integrazione
delfApporto.

La Commissione Fissa cosi calcolata viene
corrisposta alla Societd di Gestione pro rata
temporis, con cadenza mensile & con valuta
primo giorno lavorativo di ciascun mese.

(b) Dalla data di approvazione del primo
rendiconto annuale, la Commissione Fissa viene
calcolata sul valore complessivo netto del Fondo
quale risulta dal rendiconto annuale, al netto
delle plusvalenze non realizzate rispetto ai valori
di apporto ¢ acquisizione dei beni immobili, dei
diritti reali immobiliari e delle partecipazioni
detenute dal Fondo. Per il calcolo di tale
Commissione si determina l'importo relativo alla
componente fissa del compenso di competenza
di ciascun esercizio da corrispondersi sino alla
data di approvazione del rendiconto successivo.
Parimenti, alla data di approvazione di ciascun
rendiconto annuale, si determina il conguaglio
rispetto agli importi gia erogati fino a quella data
dall'inizio dell'esercizio.

Mel corso del pericdo di proroga straordinaria
della durata del Fondo ai sensi del paragrafo
2.2 lettera (d), la Commissione Fissa é ridotta
di due terzi.

Art. 9.1.1.2 Commissione Variabile
La Societa di Gestione percepird un ammontare
uguale ad una percentuale del Rendimento
Complessivo in Eccesso del Fondo cosi
determinata:
« per il periodo fino al 31 dicembre 2009
18%
" per il periodo dal 1° gennaio 2010:
in caso di durata effettiva del Fondo
fino a otto anni: 15%;
- in caso durata effettiva del Fondo da
ofto anni @ un giorno fino a dodici
anni: 12%.

Art. 9.1.1.2 Commissione Variabile
La Societa di Gestione percepira un ammontare
uguale ad una percentuale del Rendimento
Complessivo in Eccesso del Fondo cosi
determinata:
= per il periodo fino al 31 dicembre 2008:
18%
. per il periodo dal 1° gennaio 2010:
in caso di durata effettiva del Fondo
fino a otto anni; 15%
- in caso durata effettiva del Fondo da
otto anni e un giorno fino a dodici
anni: 12%;
- per tutta la residua durata del
Fondo successiva a dodici anni:
0%.

15.1. Ripartizione dell'Attivo Netto alla
Scadenza del Fondo

(a) Alla scadenza del termine di durata previsto
al paragrafo 2.2 del presente Regolamento ha

15.1. Ripartizione dell'Attivo Netto alla
Scadenza del Fondo
(a) Alla scadenza del termine di durata previsto

al paragrafo 2.2 del presente Regolamenio ha
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luogo la liquidazione del Fondo, con
conseguente ripartizione integrale tra i
Partecipanti dell'attivo netto del Fondo stesso,
secondo le modalitd indicate nel precedents
paragrafo 14.2.1. e pubblicate ai sensi del
successivo paragrafo 15.4.

(b) La Societa di Gestione si riserva la facolta di
deliberare, ove lo smobilizzo delle attivita del
Fondo non sia completato entro il termine di
durata dello stesso, il Periodo di Grazia, di cui al
precedente paragrafo 2.2 leftera (c), per
condurre a termine le summenzionate operazioni
di smobilizzo nonché le operazioni di rimborso.
(c) La Societa di Gestione comunica alla Banca
d'italia ed alla Consob |effettuazione della
suddetta proroga con contestuale invio alle
predette Autorita della delibera assunta ai sensi
del precedente paragrafo 2.2, |ettera (c).

(d) Gli aventi diritto al rimborso ed i tempi per il
riconoscimento  delle relative somme sono
specificati ai successivi paragrafi 15.2 e 15.7.

luogo la liquidazione del Fondo, con
conseguente ripartizione integrale tra i
Partecipanti dell'attivo netto del Fondo stesso,
secondo le modalitd indicate nel precedente
paragraioc 14.2.1. e pubblicate ai sensi del
successivo paragrafo 15.4.

(b) La Societa di Gestione si riserva la facolta di
deliberare, ove lo smobilizzo delle attivita del
Fondo non sia completato entro il termine di
durata dello stesso, il Periodo di Grazia, di cui al
precedente paragrafo 2.2 lettera (c), e la
proroga straordinaria, di cui al precedente
paragrafo 2.2 lettera (d), per condurre a termine
le summenzionate operazioni di smobilizzo
nonché le operazioni di rimborso.

(c) La Societa di Gestione comunica alla Banca
d'ltalia ed alla Consob [effettuazione della
suddetta proroga con contestuale invio alle
predette Autorita della delibera assunta ai sensi
del precedente paragrafo 2.2, lettera (c) ovvero
del precedente paragrafo 2.2 lettera (d).

(d) Gli aventi diritto al rimborso ed i tempi per il
riconoscimento delle relative somme sono
specificati ai successivi paragrafi 15.2 & 15.7.

75.2. Definizione degii Aventi Diritto aila
Quota Spettante ai Partecipanti

Hanno diritto a percepire la Quota Spettante ai
Partecipanti coloro che risultano titolari delle
Quote al momento della scadenza del termine di
durata del Fondo, oppure al termine del Periodo
di Grazia eventualmente deliberato per il

15.2. Definizione degli Aventi Diritto alla
Quota Spettante ai Partecipanti

Hanno diritto a percepire la Quota Spettante ai
Partecipanti coloro che risultano titolari delle
Quote al momento della scadenza del termine di
durata del Fondo, oppure al termine del Periodo
di Grazia eventualmente deliberato per il

completamento dello smobilizzo degli | completamento dello smobilizzo degli

investimenti. investimenti oppure al termine della proroga
straordinaria, di cui al precedente paragrafo
2.2 lettera (d).

75.4.  FPubblicita della Procedura di| 15.4. Pubblicitd della Procedura di

Liquidazione Liquidazione

Sui quotidiani di cui al precedente paragrafo 12.1
verra dato avviso:

(i) dellinizio della procedura di liquidazione:

(ii)y dell’'eventuale delibera del Periodo di Grazia
da parte della SGR;

(i) dei tempi e delle modalitd di esecuzione del
rimborso parziale delle Quote nel corso del
periodo di liquidazione:

(iv) dei tempi & delle modalita di esecuzione del
rimborso finale.

Sui quotidiani di cui al precedente paragrafo 12.1
verra dato avviso:

(i) dellinizio della procedura di liquidazione;

(ii) dell'eventuale delibera del Periodo di Grazia
ovvero della proroga straordinaria al sensi
del precedente paragrafo 2.2. lettera (d) da
parte della SGR:

(iii) dei tempi e delle modalitad di esecuzione del
rimborso parziale delle Quote nel corso del
periodo di liguidazione;

(iv) dei tempi e delle modalita di esecuzione del

I B
(
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rimborso finale.

15.7. Tempi per il Riconoscimento della Quota
Spettante ai Partecipanti

La Quota Spettante ai Partecipanti & distribuita
agli aventi dirittc con wvaluta in data non
successiva al trentesimo giorno dalla chiusura
delle operazioni contabili di liquidazione finale del
Fondo. La chiusura delle operazioni contabili
sara comunque completata entro sessanta giorni
dalla scadenza del termine di durata del Fondo e
dell'eventuale Periodo di Grazia.

15.7. Tempi per il Riconoscimento della Quota
Spettante ai Partecipanti

La Quota Spettante ai Partecipanti & distribuita
agli aventi diritto con valuta in data non
successiva al trentesimo giorna dalla chiusura
delle operazioni contabili di liquidazione finale del
Fondo. La chiusura delle operazioni contabili
sara comunque completata entro sessanta giorni
dalla scadenza del termine di durata del Fondo e
dell'eventuale Periodo di Grazia ovvero della

proroga straordinaria ai sensi del precedente
paragrafo 2.2, lettera (d).

8. Delibera dell'Assemblea dei Partecipanti

L'Assemblea dei Partecipanti & chiamata a deliberare, ai sensi dellart. 22, comma 5-quater, della Legge,
sulle proposte di modifica sopra riportate.

Ove approvate come sopra, le modifiche del Regolamento di gestione diverranno immediatamente efficaci.

Qualora, invece, 'Assemblea dei Partecipanti dovesse respingere la proposta di proroga “straordinaria’, la
SGR procedera con la prospettiva di concludere la liguidazione del Fendo entro I'attuale scadenza del 18
febhraio 2015, cercando di dismettere al meglio gli assefs di pertinenza del Fondo,

In tale prospettiva - non preferibile ad avviso della SGR - si dovra:

- procedere alla dismissione di tali assets eventualmente anche mediante asta competitiva
accelerata, pubblica o privata, a pacchetto o per singolo immobile. Per quanto riguarda i
crediti eventualmente ancora risultanti alla data di scadenza, la SGR potra procedere con
la loro cessione a sconto per una rapida monetizzazione;

- tenere conto che il valore di realizzo degli investimenti di pertinenza del Fondo sarebbe
verosimilmente influenzato dalla necessita di completare lo smobilizzo degli investimenti
stessi entro il 18 febbraio 2015 (fatto salvo il periodo di ulteriori complessivi 90 giorni
previsto dal Regolamento di gestione per la conclusione della procedura di liquidazione;
cfr. art. 15.7 del Regolamento di gestione).

IDeA FIMIT SGR S.p.A.
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