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Fondo Beta Immobiliare

1. Premessa

Il presente documento, redatto ai sensi dell’articolo 154-ter, commi 5 e 6, del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n.

58, persegue lo scopo di illustrare, conformemente alle previsioni dell’articolo 103, comma 3, del

Regolamento Emittenti Consob n. 11971/1999 e successive modifiche ed integrazioni, gli eventi di

particolare importanza verificatisi nel trimestre di riferimento per il fondo di investimento alternativo (FIA)

italiano denominato “Beta Immobiliare — Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo Chiuso”

(“Fondo” o “Fondo Beta”). Il documento € a disposizione del pubblico presso la sede di IDeA FIMIT sgr

S.p.A,, sul sito internet della stessa e del Fondo nonché presso la sede del Depositario del Fondo.

2. Dati identificativi del Fondo

La seguente tabella riporta i principali dati descrittivi del Fondo:

18 febbraio 2003

31 dicembre 2017

Immobili prevalentemente ad uso uffici

State Street Bank International GmbH — Succursale Italia

Avalon Real Estate S.p.A.

KPMG S.p.A.

Fiscalita prevista per tali strumenti finanziari come da D.L.
351/2001 del 25 settembre 2001, convertito con modificazioni
dalla L. n. 410/2001, e successive modifiche, da D.L.
112/2008 convertito con modificazioni dalla L. n. 133/2008, da
D.L. 78/2010 convertito con modificazioni dalla L. n.
122/2010, da D.L. 70/2011 convertito con modificazioni dalla
L. n. 106/2011, articoli 3 e 4 del D.L. 24 aprile 2014 n. 66
convertito, con modificazioni, dalla L. 23 giugno 2014, n. 89.

268.474.000 euro

268.474

1.000 euro cadauna

Mercato degli Investimenti Vehicles (MIV) segmento mercato
dei Fondi Chiusi (MTA)

59.528.329 euro

221,728 euro

55.938.000 euro
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3. Eventi di particolare importanza verificatisi nel periodo di riferimento
A) Andamento del mercato immobiliare
Lo scenario macroeconomico

L’espansione economica globale prosegue, anche se in modo modesto e disomogeneo. Mentre nelle
economie avanzate I'attivita continua ad espandersi a un ritmo robusto, nei Paesi emergenti gli andamenti
restano complessivamente deboli e piu eterogenei. Il commercio internazionale sta recuperando, seppur
lentamente, dopo l'estrema debolezza della prima meta del 2015. L'inflazione complessiva a livello
mondiale & rimasta contenuta e I'ulteriore calo dei prezzi del petrolio e delle altre materie prime attenuera

ancor di piu le spinte inflazionistiche.

L’incertezza connessa agli andamenti in Cina e la nuova caduta delle quotazioni petrolifere hanno
determinato una brusca correzione nei mercati azionari mondiali e rinnovate spinte verso il basso dai

rendimenti delle obbligazioni sovrane dell’Area Euro’.

La seguente tabella mostra le stime del Fondo Monetario Internazionale, rilasciate a gennaio 2016, di
crescita del Prodotto Interno Lordo (PIL) mondiale per il biennio 2016-2017, con evidenza delle differenze

rispetto alle stime di ottobre 2015.

Crescita del PIL a livello mondiale
Variazioni percentuali

Differenza da stime
Dati Consuntivi Stime gennaio 2016 ottobre 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016

Mondo 3,4 3,1 3,4 3,6 -0,2 -0,2
Paesi avanzati 1,8 1,9 2,1 21 -0,1 -0,1
Giappone 0,0 0,6 1,0 0,3 0,0 -0,1
Regno Unito 2,9 2,2 2,2 2,2 0,0 0,0
Stati Uniti 2,4 2,5 2,6 2,6 -0,2 -0,2
Area Euro 0,9 1,5 1,7 1,7 0,1 0,0

ltalia -0,4 0,8 1,3 1,2 0,0 0,0
Paesi Emergenti 4,6 4,0 4,3 4,7 -0,2 -0,2
Russia 0,6 -3,7 -1,0 1,0 -0,4 0,0
Cina 7,3 6,9 6,3 6,0 0,0 0,0
India 7,3 7,3 7,5 7,5 0,0 0,0
Brasile 0,1 -3,8 -3,5 0,0 -2,5 -2,3

Fonte: FMI, World Economic Outlook - aggiornamento gennaio 2016
La ripresa dell’Area Euro continua a ritmo moderato. Nel 2015 il PIL ha registrato una crescita pari all’1,5%,
(1,1% in termini trimestrali annualizzati nel quarto trimestre). La componente principale della crescita &
stata rappresentata sia dai consumi privati, sostenuti dalla caduta del prezzo del petrolio e dall'incremento

dei redditi da lavoro, che dai consumi pubblici trainati da una politica fiscale espansiva.

" Banca Centrale Europea, Bollettino Economico numero 2 del 2016
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Con riferimento all’'ltalia, le ultime indicazioni del ISTAT confermano l'uscita del’economia italiana dalla
lunga fase recessiva. Nel 2015 il PIL & cresciuto dello 0,8% L’attivita economica & stata sostenuta
dal’aumento dello 0,5% dei consumi finali nazionali ed in particolare da quello dei consumi delle famiglie
residenti, pari allo 0,9%. Per quel che riguarda i flussi con I'estero, le esportazioni di beni e servizi sono

aumentate del 4,3% e le importazioni del 6%?2.

A marzo 2016 l'indice di fiducia dei consumatori, che misura I'aspettativa delle famiglie italiane sullo stato
attuale e sulle previsioni economiche ha mostrato una variazione percentuale positiva del 3,5% rispetto
allo stesso periodo dell’anno precedente. Al contrario, I'indice di fiducia delle imprese italiane ha registrato
un calo del 3,4% rispetto al 2015, influenzato negativamente dalla fiducia nel settore manifatturiero (in
diminuzione dell'1,6%) e nel settore dei servizi di mercato (in diminuzione del 5,5%) nonostante 'aumento
della fiducia registrata nei settori delle costruzioni e del commercio al dettaglio rispettivamente del 2,1% e
dell'1,3%3.

Il tasso di disoccupazione, registrato a gennaio 2016, € diminuito attestandosi all’11,5%, dall’11,6% del
mese precedente (12,3% dodici mesi prima). In peggioramento la disoccupazione giovanile (15-24 anni),
che nello stesso mese, € salita al 39,3% dal 38,7% di un mese prima (41% dodici mesi prima). Il tasso di

occupazione ¢ lievemente cresciuto attestandosi sul 56,8%.

| mercati finanziari con I'inizio del nuovo anno hanno visto accentuarsi le turbolenze iniziate nell’'ultima parte
del 2015. Il principale indice azionario italiano ha chiuso il primo trimestre 2016 con una performance
negativa del 15,4% (il dato si confronta con una variazione negativa dell’8,0% dell'indice azionario

€uropeo).

Nella riunione del 10 marzo 2016 la Banca Centrale Europea (BCE) ha annunciato una serie di misure
espansive di forte impatto tagliando tutti e tre i principali tassi d’interesse: il tasso di riferimento (refinancing
rate) dallo 0,05% allo 0%, quello sui depositi dal -0,30% al -0,40% e la marginal lending facility dallo 0,30%
allo 0,25%*.

La BCE ha inoltre annunciato I'incremento degli acquisti mensili di titoli di Stato da 60 a 80 miliardi di euro
a partire dal mese di aprile. Il programma durera almeno fino al marzo 2017, come gia deciso lo scorso
dicembre, ma il Presidente Mario Draghi ha sottolineato come i tassi resteranno ai minimi a lungo, “anche
ben oltre I'orizzonte temporale dei nostri acquisti” di titoli di Stato. La BCE ha anche alzato al 50% dal 33%

il limite acquistabile di ciascuna emissione di bond.

Nel programma di Quantitative Easing rientreranno per la prima volta anche i bond emessi da societa non

finanziarie, purché abbiano un rating a livello di investimento.

2 ABI, Monthly Outlook Marzo 2016

3 ISTAT, Clima di fiducia delle imprese manifatturiere, di costruzione, del commercio al dettaglio e dei servizi

4 Strumento utilizzato dalla Banca centrale europea per fornire liquidita a brevissimo termine (un giorno) agli istituti di credito in
cambio di garanzie
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Infine, da giugno 2016 a marzo 2017 la BCE lancera quattro nuove Targeted Long Term Refinancing
Operations (TLTRO), finanziamenti a lungo termine alle banche, con durata quadriennale ed un tasso che
potra scendere fino al livello del nuovo tasso sui depositi (-0,40%). Nel nuovo pacchetto di quattro maxi-
prestiti, ha spiegato Draghi, gli istituti di credito pagheranno un tasso tanto piu negativo (a partire dallo zero

del tasso principale) quanto piu faranno credito a imprese e famiglie.

Il tasso benchmark sulla scadenza dei titoli di stato a 10 anni é risultato, nella media di febbraio, pari a
1,78% negli USA (2,08% nel mese precedente), a 0,23% in Germania (0,47% nel mese precedente) e
1,57% in ltalia (1,55% a dicembre 2015 e 1,57% dodici mesi prima). Lo spread tra il rendimento sul

decennale dei titoli di Stato italiani e tedeschi si & quindi portato nella media di febbraio sui 134 punti base.

A febbraio 2016, il totale dei prestiti bancari ai residenti in Italia (settore privato piu Amministrazioni

Pubbliche) ha manifestato una variazione positiva dello 0,6%.

Positiva anche la dinamica degli stock dei mutui bancari per I'acquisto di abitazioni (tornata positiva dopo
oltre due anni): a gennaio 2016 I'ammontare complessivo dei mutui in essere delle famiglie ha registrato

una crescita dello 0,8% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente®.

Il mercato immobiliare europeo

Gli investimenti diretti in immobili non residenziali in Europa nel 2015 hanno raggiunto circa 264 miliardi di
euro, in aumento del 18% rispetto al 2014. Nel quarto trimestre del 2015 si & registrato un segnale
incoraggiante relativo al volume delle transazioni con un totale di 80,8 miliardi di euro (in aumento del 31%
rispetto al terzo trimestre dello stesso anno e del 18% rispetto al quarto trimestre del’anno precedente).
Continua la rapida crescita degli investimenti in Germania, sospinta dal crescente interesse degli investitori
esteri, in particolar modo asiatici. Il settore degli uffici e quello industriale si confermano quelli preferiti dagli
investitori. La Francia, dopo la debole attivita di investimento registrata nella prima meta dell’anno, ha
concluso il quarto trimestre del 2015 con oltre 9 miliardi di euro di investimenti, portando il totale annuale a
circa 24 miliardi di euro, in lieve diminuzione rispetto all’anno precedente. La Norvegia, con 13,7 miliardi di
euro di investimenti nel 2015 rientra tra i Paesi che hanno registrato il maggiore incremento, insieme ai
Paesi Bassi, alla Polonia e all’Austria. In Spagna, dopo gli elevati livelli raggiunti nel 2014 e nella prima
meta del 2015, l'attivita di investimento & leggermente rallentata, portando il totale annuale a circa 13,1
miliardi di euro. L’ltalia si conferma una delle mete preferite dagli investitori internazionali con oltre 8,1
miliardi di euro di investimenti registrati nel 2015 ed un incremento del 55% rispetto ai volumi transati nel
2014. Al contrario, il livello di attivita sul mercato irlandese, dopo il picco raggiunto nel 2014, nel 2015 ha

registrato una diminuzione di quasi il 40% rispetto all'anno precedente (Figura 1)°.

5 ABI, Monthly Outlook Marzo 2016
% CBRE, European Investment Quarterly 4Q 2015
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Fig. 1: Andamento delle compravendite non residenziali in alcuni dei principali paesi europei
(miliardi di euro)
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Fonte: CBRE

Le operazioni transfrontaliere, con circa 37 miliardi di euro hanno rappresentato il 46% del volume
complessivo transato nell’'ultimo trimestre del 2015. Le attivita di investimento da parte degli Stati Uniti, con
circa 9,3 miliardi di euro, si confermano come principale fonte di capitali non europei, nonostante la
diminuzione del 41% rispetto allo stesso periodo del 2014.

Il mercato immobiliare Italiano

Nel mercato italiano accelera il volume degli investimenti immobiliari nell’'ultimo trimestre del 2015 con 3,1
miliardi di euro, il doppio rispetto al trimestre precedente e circa il 21% superiore al volume dello stesso
periodo dell’anno prima. Cio ha portato il volume annuale a 8,1 miliardi di euro, in aumento del 55% rispetto
al 2014. In aumento anche l'incidenza sul totale investito in Europa, che & passata dal 2,4% nel 2014 al
3,1% nel 2015 (Figura 2).
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Figura 2 - Andamento delle compravendite non residenziali in Italia e dell’incidenza sul totale

europeo (miliardi di euro, %)
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Fonte: CBRE
Con oltre 6 miliardi di euro, il capitale straniero continua a rappresentare la principale fonte per gli

investimenti immobiliari in ltalia (75%) ma, rispetto al 2014, & migliorata anche la quota del capitale

domestico, in aumento di circa 750 milioni di euro”.

Con riferimento alla tipologia di immobili transati, il settore degli uffici, con il 37% del volume annuale
investito, ha rappresentato I'asset class preferita dagli investitori, seguito da investimenti in immobili ad uso
misto (21%), retail (17%), altro (11%), hotel (10%) e industriale/logistico (4%) (Figura 3).

Figura 3 - Scomposizione delle compravendite non residenziali per destinazione d’uso nel 2015
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Fonte: CBRE

Per quanto riguarda i mercati principali di Milano e Roma, nonostante si continui ad osservare una certa
dicotomia tra le due citta, sia per quanto riguarda gli investimenti che le locazioni, essi attraggono una
concentrazione sempre maggiore di investimenti. La citta di Milano, con 4.4 miliardi di euro, ha sostenuto

da sola circa il 54% del volume totale degli investimenti immobiliari italiani.

" CBRE, Italy Investment Market View 4Q 2015
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Per quanto riguarda la tipologia di prodotti, il segmento degli uffici, con circa il 60% dei flussi, & quello che
ha fatto registrare il maggiore interesse da parte degli investitori. Come conseguenza di cio, di tutti gli
investimenti in uffici realizzati in ltalia, il 77% é stato registrato a Milano.

Nel corso del 2015, il volume di assorbimento nel settore direzionale a Milano si & attestato intorno ai
374.000 mq, in aumento del 34% rispetto al 2014 e fortemente influenzato dalle due locazioni nelle torri di
CityLife e dalla locazione dell’ultima torre disponibile nello sviluppo di Porta Nuova che pesano per il 30%
sul totale annuo.

Per quanto riguarda I'offerta, gli uffici che vengono rilasciati sono principalmente quelli di Grado B e C che,
per tornare sul mercato, necessitano di interventi di ristrutturazione. L'offerta di immobili di Grado A & infatti
diminuita in quanto la qualita dell'immobile costituisce la caratteristica sempre piu ricercata dai conduttori.
Il canone prime si conferma stabile a 490 euro/mqg/anno con i valori maggiori registrati nel Central Business
District (CBD)e a Porta Nuova&.

Per quanto riguarda il mercato degli investimenti romano, nel 2015, si sono registrate transazioni per circa
1,1 miliardi di euro, volume superiore del 48% rispetto al 2014, ma comunque al di sotto della media
dell’'ultimo decennio, soprattutto a causa di una mancanza di prodotto, in particolar modo per il settore degli
uffici. Il mercato immobiliare della citta di Roma rimane legato alle dinamiche del settore pubblico, del quale
non & ancora chiara la strategia immobiliare nel breve-medio periodo. Il Comune di Roma & tornato attivo
nella riorganizzazione dei propri uffici, continuando tuttavia a prediligere il centro storico in attesa di
realizzare lo sviluppo del Campidoglio 2.

Anche grazie al ritorno di alcune grandi transazioni, come ad esempio i 6.500 mq presi in locazione da
Philip Morris Italia s.r.l. ed allo spostamento di Telecom Italia S.p.A. nel centro del’lEUR, il livello di
assorbimento registrato nel 2015 & stato pari a circa 144.000 mq, in aumento del 30% rispetto al 2014.
Con I'86% degli spazi locati, il CBD e 'EUR restano le aree piu ambite da chi cerca uffici in locazione, con
canoni prime stabili e rispettivamente pari a 380 e 320 euro/mg/anno®.

Tra le principali transazioni registrate nel primo periodo dellanno rientrano: I'acquisto dellimmobile
commerciale in via della Spiga 26 a Milano da parte di Invesco e Thor Equities (nelle percentuali rispettive
dell'85% e del 15%) per un valore complessivo di 130 milioni di euro; I'acquisto da parte di Deka Immobilien
Investment di 33.000 mq di spazi ad uso uffici e 272 parcheggi all'interno del Complesso Maciachini di
Milano per un controvalore complessivo di 115 milioni di euro; la vendita da parte del Fondo Etrusco gestito
da Fabrica Immobiliare SGR del Centro commerciale Collestrada per un valore complessivo di 100 milioni
di euro; la vendita da parte di Tecnoholding SpA del Palazzo Turati, edificio storico in centro a Milano
affittato alla Camera di Commercio di Milano, acquistato dal fondo sovrano State Oil Fund della Repubblica
dell’Azerbaijan per un valore di 97 milioni di euro; I'acquisto da parte di Tikehau Italian Retail Fund I, fondo
d’investimento creato e gestito da Tikehau IM, del Centro Commerciale “| Petali di Reggio”, sito a Reggio

Emilia, per un valore di circa 87 milioni di euro; I'acquisto condotto da BMO Real Estate Partners, attraverso

8 BNP RE, City News Milano 4Q 2015
9BNP RE, City News Roma 4Q 2015
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il fondo tedesco Best Value Europe Holding, del COIN Excelsior, immobile ad uso commerciale di circa
7.300 mq, per un valore di 85 milioni di euro situato a Roma; 'operazione di acquisto del polo ospedaliero,
Ospedale San Giuseppe, situato nel centro storico di Milano, attraverso il fondo immobiliare Antirion
AEsculapius, gestito da Antirion SGR e interamente sottoscritto dalla Fondazione ENPAM, per un valore di
85 milioni di euro; I'acquisto da parte di un nuovo fondo lanciato da Morgan Stanley SGR e sottoscritto da
Morgan Stanley Real Estate Investing di un portafoglio di cinque assetlocalizzati nelle citta di Roma, Torino,
Firenze e Vicenza (superficie complessiva di 25.000 mq) per un controvalore di 80 milioni di euro; il
completamento dell’acquisto da parte di Tornabuoni 3 Srl, controllata di Hines Pan-European Core Fund
(HECF), di uno storico immobile high street retail situato nel centro storico fiorentino per un valore di 78
milioni di euro e la cessione dellimmobile direzionale MG22, in disuso dal 2012, da parte del Fondo

Immobili Pubblici gestito da Investire SGR per un valore di 71 milioni di euro.

Per quanto riguarda il mercato immobiliare al dettaglio, nel suo complesso, gli ultimi dati forniti
dall'Osservatorio sul Mercato Immobiliare (OMI) dell’Agenzia del Territorio indicano che negli ultimi tre mesi
dell’anno scorso sono emersi segnali di irrobustimento della ripresa del mercato immobiliare italiano,
risultato ancora in crescita. La variazione riferita al totale delle compravendite nel quarto trimestre del 2015
risulta, infatti, in aumento del 6,2% rispetto all'ultimo trimestre del 2014. Con un numero di compravendite
immobiliari pari a 963.903, l'intero anno 2015 si € chiuso con una variazione positiva complessiva rispetto
al 2014 pari del 4,7% (con un aumento di circa 43 mila unita). In modo particolare il numero totale di
compravendite registrate nel settore residenziale e in quello non residenziale é rispettivamente pari a
444 .636 (in aumento del 6,5% rispetto al 2014) e 519.267 (in aumento del 3,2% rispetto al 2014).

Nel dettaglio, rispetto al 2014, si sono registrate delle variazioni positive nei settori commerciale e delle
pertinenze (cantine, box, posti auto, ecc.) rispettivamente pari a 1,9% e 4,3%. Al contrario il settore
produttivo e quello terziario hanno registrato una perdita di scambi rispettivamente del 3,5% e dell'1,9%"°.
Con riferimento ai valori immobiliari, nel 2016 la media dei prezzi delle tredici principali citta italiane si &
ridotta del 3,2% per gli uffici, del 2,3% per i negozi, del 2,1% per le abitazioni nuove e del 2,5% per quelle
esistenti. Nomisma prevede che nel 2016 i prezzi di uffici, negozi ed abitazioni scenderanno nuovamente
rispettivamente dell’1,2%, dello 0,7% e dello 0,8%, al contrario nel 2017 si registrera un’inversione di
tendenza che portera i prezzi ad aumentare rispettivamente dello 0,5%, dello 0,8% e dell'1,1%"".

Data l'intensa attivita di investitori, istituzionali e opportunistici, e 'esaurimento di prodotto prime, continua
anche per il terzo trimestre del 2015 la compressione generale dei rendimenti netti prime. In particolare, i
rendimenti per la destinazione d’uso uffici si sono attestati al 4,0% sia a Milano che a Roma segnando una
contrazione pari a 25 punti base rispetto al trimestre precedente. Per il settore retail, i rendimenti delle
destinazioni d’uso high street, shopping center e retail park risultano rispettivamente pari al 3,5%, al 5,0%

ed al 6,0%; i primi due in diminuzione rispetto al trimestre precedente di 50 punti base mentre I'ultimo di

'© Osservatorio sul Mercato Immobiliare, Nota trimestrale
" Nomisma, | Rapporto 2016 sul mercato immobiliare
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100 punti base. Infine il rendimento del settore logistico & rimasto invariato rispetto al trimestre precedente

e rispettivamente pari al 6,5% 2.

B) Operazioni di finanziamento

Alla data del 31 marzo 2016 non risultano in essere contratti di finanziamento a carico del Fondo.

La liquidita disponibile alla data del 31 marzo 2016 & di 6.272.084 euro (al 31 dicembre 2015 era di
4.082.255 euro).

C) Contratti di locazione

Al 31 marzo 2016 risultano in essere 14 rapporti locativi (contratti di locazione ed indennita di occupazione),
di cui 10 riferiti a conduttori privati e 4 alla Pubblica Amministrazione. Nel corso del primo trimestre 2016 il

numero delle posizioni locative & rimasto invariato rispetto al 31 dicembre 2015.

Il valore contrattuale annuo delle posizioni in essere al 31 marzo 2016 risulta pari a 4.647.284 euro,

confermandosi in linea con il dato del 31 dicembre 2015.

D) Crediti verso locatari

Alla data del 31 marzo 2016 i crediti verso conduttori - pubblici e privati - per fatture emesse, al netto degli
eventuali debiti verso gli stessi, risultano pari a 5.970.858 euro, registrando un lieve aumento del 5,84%
rispetto al dato al 31 dicembre 2015, pari a 5.660.325 euro.

| crediti verso conduttori - pubblici e privati - per fatture scadute da oltre 30 giorni, in aumento del 4,94%
rispetto al dato al 31 dicembre 2015, si attestano a 5.553.134 euro. Il 90,08% di tale importo, pari a
5.248.983 euro, & attribuibile a conduttori pubblici e di questi, per la maggior parte, al Ministero
dellEconomia e delle Finanze per un complessivo di 3.318.303 euro ed al Ministero dell’'Interno per un
totale di 1.930.680 euro.

Nel complesso I'esposizione creditizia del Fondo rimane elevata. Si conferma, quale componente
principale, 'andamento costante della morosita dei conduttori appartenenti alla Pubblica Amministrazione,
mentre si continua a rilevare il ritardo nel pagamento dei canoni anche da parte dei conduttori privati che

risentono della sfavorevole situazione economica.

Perdura l'attivita di credit management promossa dalla SGR, attraverso I'utilizzo sistematico del recupero
coattivo dei crediti, anche per via giudiziale. Relativamente a tali attivita di recupero giudiziale, si fa presente
che, alla data del 31 marzo 2016, 'ammontare complessivo dei crediti verso locatari, sia afferenti alla

Pubblica Amministrazione che ai conduttori privati, oggetto di decreto ingiuntivo ammonta a 32.712.400

2 CBRE, Italy Investment Market View Q4 2015
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euro. Di tale importo risultano recuperati alla medesima data circa 28.741.183 euro, pari al 87,86%

dell'importo oggetto di azione legale.

Si fa infine presente che nonostante il rischio di insolvenza dei locatari sia remoto, dato I'elevato rating degli
stessi, le posizioni che presentano un potenziale rischio di inesigibilita sono coperte da un fondo di
svalutazione crediti che, alla data del 31 marzo 2016, ammonta a 2.556.957 euro e che rappresenta il -
42,82% dei crediti verso locatari per fatture emesse. Alla data del 31 dicembre 2015 il fondo svalutazione

crediti ammontava a 2.645.509 euro, si registra quindi una variazione in diminuzione pari al 3,35%.

E) Politiche di investimento e di disinvestimento

Nell’ambito del periodo di liquidazione straordinaria in cui si trova il Fondo, si segnala che nell’arco del

primo trimestre 2016 non sono stati effettuati nuovi investimenti né nuovi disinvestimenti.

Con riferimento agli altri immobili del Fondo, prosegue I'attivita di dismissione anche per il tramite di

intermediari.

F) Partecipazioni in societa immobiliari

Si rammenta che il Fondo detiene una partecipazione pari al 25% del capitale sociale della “Da Vinci S.r.l.”

e una partecipazione pari al 19% del capitale sociale della “Progetto Alfiere S.p.A.”.

La societa Da Vinci S.r.| & stata costituita nel’anno 2007, & partecipata da altri tre fondi gestiti dalla SGR
ed é proprietaria del lotto edificabile sito nel Comune di Roma, in localita Ponte Galeria dove & stato

edificato il complesso direzionale “Da Vinci”.

La superficie locabile complessiva del centro direzionale “Da Vinci” risulta pari a circa a circa 48.577 mq
comprensiva anche degli spazi ad uso parcheggio. Alla data del 31 marzo 2016 il complesso presenta un

tasso di occupazione pari a circa il 70% circa delle consistenze locabili complessive.

Sono attualmente in essere: i) alcune trattative volte alla messa a reddito delle consistenze residue (circa
il 30% del complesso) sia con potenziali investitori nazionali che internazionali e ii) attivita negoziali atte al
mantenimento dei conduttori che hanno inviato recessi parziali e disdette contrattuali con decorrenza nel

2° semestre 2016.
Nel mese di gennaio 2016 sono stati sottoscritti:

i) un Accordo Quadro con un conduttore gia presente nel Complesso per I'utilizzo non continuativo
di circa mq 1.000 per lo svolgimento di eventi interni e corsi di formazione, e
ii) un contratto di locazione con un primario operatore dei servizi wellness aziendali, avente ad

oggetto alcuni spazi siti al piano terra dell’Edificio 2.
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In data 1 febbraio 2016, il Fondo creditore nei confronti della Da Vinci S.r.l., ha rinunciato parzialmente al

proprio credito, in linea capitale, nella misura di 1.500.000 euro.

Nel mese di aprile 2016, ai sensi di quanto stabilito dal contratto di finanziamento sottoscritto con Banca
IMI S.p.A del 16 luglio 2015, ¢ stato sottoscritto un atto di cessione dei crediti in garanzia relativamente ai

contratti di locazione stipulati nel corso dei precedenti 2 trimestri.

Il Fondo detiene altresi una partecipazione nella “Progetto Alfiere S.p.A.” pari al 19% del capitale sociale
della stessa. La societa, costituita nel 2005 dal Fondo assieme ad altri primari operatori del settore
immobiliare, deteneva a sua volta una partecipazione — pari al 50% del capitale sociale della “Alfiere S.p.A.”

— ceduta in data 26 marzo 2015 a CDP Immobiliare S.r.l. al prezzo di 23 milioni di euro.

A far data dal 19 maggio 2015, I'assemblea dei soci di Progetto Alfiere S.p.A. ha deliberato ed avviato la

messa in liquidazione della societa, attualmente in corso.

G) Andamento del valore della quota nel periodo di riferimento

Il Fondo Beta Immobiliare € quotato sul mercato di Borsa Italiana S.p.A., sul segmento MIV, dall'ottobre
2005 (codice di negoziazione, QFBET; codice ISIN, IT0003497721).

Si riporta di seguito il grafico che illustra 'andamento del valore della quota nel trimestre di riferimento:

Volume (numero quote, asse destro) ——Valore quota (€, asse sinistro)

140 - - 2.000
130 - - 1.500
120 - - 1.000
110 - - 500
100 . ' 0
1-gen-2016 1-feb-2016 1-mar-2016

FONTE BLOOMBERG

Nel corso del primo trimestre 2016 la quotazione del fondo ha avuto un andamento negativo, che ha portato
il titolo a chiudere il trimestre con una variazione negativa del 17,1% rispetto al valore di inizio anno (la

performance si confronta con una variazione negativa del 15,4% dell'indice azionario italiano). Il valore del
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fondo & passato da 137,5 euro dello scorso 30 dicembre (ultimo giorno di quotazione del 2015) a 114 euro
del 31 marzo 2016. In questa data lo sconto sul NAV era pari a circa il 49%.

Il prezzo di quotazione massima & stato raggiunto in data 5 gennaio con un valore di 136 euro per quota,
mentre il valore di quotazione minimo del trimestre & stato registrato il 8 marzo, con 111,8 euro per quota.
Gli scambi giornalieri si sono attestati su una media di 134 quote, in aumento rispetto alla media dell’ultimo
trimestre dello scorso anno, pari a 112 quote. Il picco massimo degli scambi in termini di numero di quote

si & registrato in data 23 febbraio con 1.729 quote scambiate per un controvalore pari a 208.416 euro.

H) Altre informazioni

Si segnala che in data 12 febbraio 2016 il Consiglio di Amministrazione della SGR ha approvato la
Relazione di gestione del Fondo al 31 dicembre 2015 deliberando un rimborso parziale pro-quota, per un

ammontare complessivo di 402.711 euro, corrispondente a 1,50 euro per ciascuna delle 268.474 quote.

*kk

Nellambito del processo di adeguamento degli articolati regolamentari al nuovo quadro normativo di
riferimento derivante dalle novita introdotte dalle disposizioni di recepimento della direttiva 2011/61/UE
(“Direttiva AIFMD”), in data 24 marzo 2016, il Consiglio di Amministrazione di IDeA FIMIT SGR S.p.A., ha
approvato talune modifiche di natura anagrafica e normativa al Regolamento di gestione del Fondo, anche

in adeguamento al summenzionato quadro normativo di recepimento della Direttiva AIFMD.

Tali modifiche, essendo necessitate in quanto di natura anagrafica o richieste da mutamenti del quadro
normativo di riferimento, non hanno richiesto I'approvazione della Banca d’ltalia rientrando tra quelle
modifiche che si intendono approvate in via generale ai sensi del Regolamento della Banca d’ltalia sulla
gestione collettiva del risparmio del 19 gennaio 2015, né l'approvazione, ai sensi del Regolamento di

gestione, della Assemblea dei Partecipanti.

Le suddette modifiche hanno avuto efficacia dal 29 marzo 2016, data di pubblicazione effettuata, ai sensi

del Regolamento di gestione, con avviso su quotidiani.

Regime fiscale delle imposte sui redditi dei partecipanti

Sulla base del quadro normativo delineato dall’art. 32 del decreto legge n. 78 del 31 maggio 2010, come
da ultimo modificato dalla legge n. 106 del 12 luglio 2011, e delle specificazioni fornite con il Provvedimento
del Direttore dellAgenzia delle Entrate del 16 dicembre 2011 (“Provvedimento”) e con le Circolari
dell’Agenzia delle Entrate n. 2/E del 15 Febbraio 2012 (“Circolare”) e n. 19/E del 27 giugno 2014, il regime
di tassazione, ai fini delle imposte dirette, dei partecipanti ai fondi immobiliari varia in funzione della natura

degli investitori e dell’entita della partecipazione da essi detenuta. In particolare, & possibile distinguere tra:
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A) Soggetti residenti

1. Investitori istituzionali

Sono tali i soggetti elencati dall’art. 32, comma 3, del decreto legge n. 78/2010, ossia:

(a) lo Stato e gli enti pubblici italiani;

(b) gli OICR italiani;

(c) le forme di previdenza complementare e gli enti di previdenza obbligatoria;

(d) le imprese di assicurazione limitatamente agli investimenti destinati alla copertura delle riserve tecniche;
(e) gli intermediari bancari e finanziari assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;

(f) i soggetti e i patrimoni sopra indicati costituiti all’estero in Paesi o territori che consentano uno scambio
di informazioni volto ad individuare i beneficiari effettivi del reddito sempreché inclusi nella cosi detta white
list (a condizione, per i soggetti di cui alle lettere b), c), d), ed e), che siano assoggettati a forme di vigilanza

prudenziale);

(g) gli enti privati residenti che perseguano esclusivamente determinate finalita no-profit e le societa

residenti che perseguano esclusivamente finalita mutualistiche;

(h) i veicoli (anche non residenti purché costituiti in un Paese o territorio incluso nella cosi detta white list)
in forma societaria o contrattuale partecipati in misura superiore al 50% dai soggetti sopra indicati (a titolo

esemplificativo vengono fatti rientrare tra tali soggetti i “fondi sovrani”).

Per tali soggetti si rende applicabile, a prescindere dall’entita della partecipazione detenuta e dalla
destinazione dell'investimento, I'ordinario regime fiscale relativo ai redditi di capitale disciplinato dall’art. 7
del decreto legge 351/2001. Come noto, tale regime fiscale prevede I'applicazione di una ritenuta nella

misura del 26%2¢ sui proventi di cui all'art. 44, comma 1, lett. g) del Tuir ossia sui redditi di capitale:

% Sj segnala che, per effetto delle modifiche apportate dall’art. 3, comma 12, del decreto legge 66/2014, convertito nella legge
89/2014, I'aliquota del 26% si applica (in luogo della previgente misura del 20%) a decorrere dal 1° luglio 2014.
In particolare, come chiarito dall’Agenzia delle Entrate con la Circolare n. 19/E del 27 giugno 2014, la misura della nuova aliquota si
applica:
—  “sulla parte dei proventi distribuiti in costanza di partecipazione all’'organismo di investimento dal 1° luglio 2014. A tal fine,
rileva la data di messa in pagamento dei proventi a prescindere dalla data della delibera di distribuzione”;
—  “sui proventi di ogni tipo realizzati a decorrere dal 1° luglio 2014 in sede di rimborso, cessione o liquidazione delle quote o
azioni. In tal senso, detti proventi si considerano realizzati alla data di regolamento dell’operazione”.
Inoltre, sulla base del regime transitorio contenuto nel medesimo comma 12 dell’art. 3 del decreto, sui proventi realizzati a decorrere
dal 1° luglio 2014, se riferibili ad importi maturati fino al 30 giugno 2014, continua ad applicarsi I'aliquota nella misura del 20 per
cento. Il regime transitorio si applica sia ai redditi di capitale che ai redditi diversi di natura finanziaria.
La Circolare ha chiarito tuttavia che la distribuzione dei proventi periodici non usufruisce del regime transitorio (rileva unicamente la
data di messa in pagamento, cosicché si applica la ritenuta nella misura del 26% sull'intero ammontare dei proventi la cui data di
messa in pagamento risulta successiva al 30 giugno 2014), che trova applicazione pertanto in caso di realizzo di un provento
(reddito di capitale o plusvalenza) in sede di rimborso, cessione o liquidazione delle quote o azioni.
Ai fini dell'individuazione dei proventi maturati al 30 giugno 2014, cui € riconosciuta I'applicazione dell’aliquota del 20 per cento,
occorre verificare la riconducibilita degli stessi al numero delle quote o azioni possedute a tale data, secondo i criteri forniti dalla
medesima Circolare.
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— derivanti dalla partecipazione al fondo immobiliare e percepiti in costanza di partecipazione;
— realizzati in sede di riscatto/liquidazione delle quote del fondo (pari alla differenza tra il valore di
riscatto/liquidazione delle quote ed il costo medio ponderato di sottoscrizione o acquisto).
Tale ritenuta € operata (dalla SGR o dall'intermediario depositario delle quote dematerializzate):
e “atitolo di acconto” se i suddetti proventi attengono a quote detenute nell’esercizio di impresa
commerciale (da parte di imprenditori individuali, societa di persone, societa di capitali, ecc.);
e ‘“atitolo diimposta” nei confronti di tutti gli altri soggetti, compresi quelli esenti o esclusi da imposta

sul reddito delle societa.

In via derogatoria, tale ritenuta non deve essere applicata sui proventi (derivanti dalla partecipazione al
Fondo immobiliare) percepiti da forme di previdenza complementare ex D.Lgs. n. 252/2005 e dagli
Organismi di Investimento Collettivi del Risparmio istituiti in Italia e disciplinati dal Testo Unico della Finanza

(ad es: fondi mobiliari aperti e chiusi, SICAV, fondi immobiliari).

2. Soggetti diversi dagli investitori istituzionali
Si tratta dei soggetti diversi da quelli elencati al punto A)1.
Per tali soggetti, occorre distinguere a seconda che detengano una quota di partecipazione nel patrimonio

del fondo rilevante o meno.

2.1 Possessori di una partecipazione superiore al 5% del patrimonio del Fondo

| redditi conseguiti dal Fondo e rilevati nelle Relazioni di gestione (con esclusione dei proventi e degli oneri
da valutazione) sono imputati “per trasparenza” (proporzionalmente alla quota di partecipazione al fondo
rilevata alla fine del periodo d’'imposta); i predetti redditi rientrano nella categoria dei “redditi di capitale”.
Considerato che la percentuale di partecipazione “rilevante” deve essere verificata al termine del periodo
di imposta, come chiarito dalla Circolare n. 2/E del 15 Febbraio 2012, al momento della distribuzione dei
redditi conseguiti dal fondo il sostituto d’imposta dovra applicare provvisoriamente la ritenuta del 26% di cui
all’art. 7 del decreto legge n. 351 del 2001. Pertanto, qualora al termine del periodo d’imposta, il
contribuente risulti titolare di una partecipazione al fondo superiore al 5 per cento, egli ha diritto allo
scomputo delle ritenute subite sui redditi imputati per trasparenza dal fondo nel medesimo periodo.

Nel caso in cui i partecipanti esercitino attivita di impresa rilevano eventuali perdite attribuite dal Fondo.

La SGR e gli intermediari depositari devono comunicare nella dichiarazione dei sostituti d’'imposta i dati
relativi ai partecipanti che alla data del 31 dicembre di ciascun periodo d'imposta detengono una quota di

partecipazione superiore al 5% nonché 'ammontare dei redditi imputati per trasparenza.

2.2 Possessori di una partecipazione non superiore al 5% del patrimonio del Fondo

Si applica lo stesso regime previsto per gli investitori istituzionali, ossia sono assoggettati a una ritenuta

del 26%, sui proventi di cui all’art. 44, comma 1, lett. g) del Tuir ossia sui redditi di capitale:
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— derivanti dalla partecipazione al fondo immobiliare e percepiti in costanza di partecipazione;
— realizzati in sede di riscatto/liquidazione delle quote del fondo (pari alla differenza tra il valore di

riscatto/liquidazione delle quote ed il costo medio ponderato di sottoscrizione o acquisto).

B) Soggetti non residenti

1. Soggetti “esenti”

L’art. 7, comma 3, del decreto legge n. 351 del 2001 prevede un regime di non imponibilita relativamente
ai proventi derivanti dalla partecipazione a fondi immobiliari percepiti da determinati soggetti non residenti.

In particolare, si tratta di:

a) fondi pensione e OICR esteri, sempreché istituiti in Stati o territori inclusi nella cosi detta white
list (e sempreché sussista una forma di vigilanza sul fondo o sull’'organismo ovvero sul soggetto
incaricato della gestione);

b) enti od organismi internazionali costituiti in base ad accordi internazionali resi esecutivi in Italia;

c) Banche centrali o organismi che gestiscono anche le riserve ufficiali dello Stato.

In base al Provvedimento tale regime non spetta per le partecipazioni detenute dai predetti soggetti in via
mediata, tuttavia in relazione ai proventi percepiti dagli investitori non residenti, la Circolare n. 2/E del 15
Febbraio 2012 ha chiarito che la predetta ritenuta non si applica nei confronti dei (i) fondi sovrani a
condizione che siano interamente posseduti dallo Stato, (ii) veicoli di natura societaria interamente

posseduti dai fondi sovrani (iii) veicoli interamente posseduti da fondi pensione e OICR vigilati.

2. Soggetti diversi dagli “esenti”

Gli investitori non residenti diversi da quelli esenti sono soggetti a tassazione con aliquota del 26% al
momento della loro corresponsione, fatta salva la verifica in merito all’eventuale riduzione in applicazione

delle convenzioni contro le doppie imposizioni.

Fondi in liquidazione

Gli investitori diversi da quelli indicati nel punto A)1 che al 31 dicembre 2010 detenevano una
partecipazione al fondo superiore al 5% (anche se successivamente ceduta in tutto o in parte) erano tenuti
a versare un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi pari al 5% del valore medio delle quote possedute
nel periodo d’'imposta risultante dai prospetti periodici redatti nel periodo d'imposta 2010. In questo caso, il
valore fiscalmente riconosciuto delle quote € pari al costo di acquisto o di sottoscrizione o, se maggiore, al
valore che ha concorso alla formazione della base imponibile per I'applicazione dell'imposta sostitutiva,

ferma restando la rilevanza del costo di acquisto o di sottoscrizione ai fini della determinazione di
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minusvalenze. Inoltre, il Provvedimento chiarisce che i proventi maturati fino al 31 dicembre 2010 e
corrisposti nei periodi d'imposta successivi non sono assoggettabili a tassazione fino a concorrenza
dellammontare assoggettato alla predetta imposta sostitutiva del 5%. Tale imposta sostitutiva se non
versata dalla SGR o dall'intermediario depositario delle quote - su richiesta del partecipante - doveva
essere versata dal partecipante con le modalita e nei termini previsti per il versamento a saldo delle imposte
risultanti dalla dichiarazione dei redditi relativa al periodo d'imposta in corso al 31 dicembre 2011. Al
riguardo la Circolare chiarisce che il partecipante non residente per poter presentare la dichiarazione dei
redditi in Italia & tenuto ad acquisire un codice fiscale.

Con riferimento ai fondi diversi da quelli c.d. “istituzionali” - ossia i fondi partecipati esclusivamente da
“investitori istituzionali” - nei quali almeno un partecipante deteneva quote superiori al 5 per cento alla data
del 31 dicembre 2010, la societa di gestione del risparmio avrebbe potuto deliberarne la liquidazione entro
la data del 31 dicembre 2011.

In tal caso & prevista I‘applicazione di un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi pari al 7% del valore
netto del fondo risultante al 31 dicembre 2010 (imposta che doveva essere prelevata e versata dalla SGR
per il 40% entro il 31 marzo 2012 e per la restante parte in due rate di pari importo rispettivamente entro il
31 marzo 2013 ed entro il 31 marzo 2014). La liquidazione non pud durare pit di 5 anni e sui risultati
conseguiti dal 1° gennaio 2011 e fino alla conclusione della stessa la SGR deve applicare un’imposta
sostitutiva delle imposte sui redditi e del’'IRAP del 7%, da versare entro il 16 febbraio dell’anno successivo
rispetto a ciascun anno di durata della liquidazione. Sono mantenute le disposizioni originariamente
contenute nell’art. 32, commi 5-bis, 5-ter e 5-quater volte ad evitare la doppia tassazione dei redditi in capo
ai partecipanti e quelle che prevedono disposizioni agevolative ai fini delle imposte indirette, per le

operazioni di liquidazione.

Imposta di bollo

Stante quanto disposto dall’art.13 comma 2-ter del D.P.R. n.642/1972, e dal decreto ministeriale del 24
maggio 2012 attuativo della riforma operata in materia dal decreto legge 201/2011 e successive
modificazioni e integrazioni?’, le comunicazioni periodiche alla clientela?® relative a prodotti finanziari (ivi
incluse quelle relative a quote di fondi immobiliari) sono generalmente soggette ad imposta di bollo nella
misura proporzionale dello 0,15% per I'anno 2013 (con un minimo di 34,20 euro e con un tetto massimo di
4.500 euro per i quotisti diversi dalle persone fisiche, ai sensi di quanto previsto dalla legge n.228 del 24
dicembre 2012 - c.d. “Legge di Stabilita 2013”).

27 L’Agenzia delle Entrate ha fornito, con la Circolare n.48 del 21 dicembre 2012, alcuni chiarimenti per la corretta applicazione delle
nuove disposizioni normative in materia di imposta di bollo.

2 Ai sensi dell’'art.1 comma 1, lett.b) del sopra citato decreto ministeriale del 24 maggio 2012, per la nozione di “cliente” occorre far
riferimento alla definizione contenuta nel Provvedimento del Governatore della Banca d’ltalia del 9 febbraio 2011 n.38 (in materia di
“Trasparenza delle operazioni e dei servizi bancari e finanziari. Correttezza delle relazioni tra intermediari e clienti”) che € stato
successivamente sostituito da un nuovo Provvedimento del Governatore della Banca d’ltalia pubblicato in data 20 giugno 2012.
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I comma 581, art. 1, L. 147/2013 (Legge di Stabilita per il 2014) ha stabilito che a decorrere dal 2014 sale
dall'1,5 al 2 per mille I'imposta di bollo sulle comunicazioni periodiche alla clientela relative a prodotti
finanziari, compresi i depositi bancari e postali, anche se rappresentati da certificati. Viene abolita la soglia
minima di imposta prima fissata a 34,20 euro mentre aumenta la soglia massima dell'imposta dovuta per i

quotisti diversi dalle persone fisiche, che sale da 4.500 euro a 14.000 euro.

Spending Review

Il decreto legge 6 luglio 2012 n. 95 convertito dalla legge 7 agosto 2012, n. 135, in tema di “spending
review’, il quale ha avuto effetti rilevanti sul patrimonio immobiliare avente come conduttore soggetti

pubblici, & stato oggetto di recenti modifiche.

Infatti, in seguito allemanazione del decreto legge 24 aprile 2014 n. 66 recante “Misure urgenti per la
competitivita e la giustizia sociale” (di seguito anche il “Decreto Legge”), convertito con legge 23 giugno
2014 n. 89, é stato introdotto, nellart. 24 del Decreto Legge, il comma 2-bis, che prevede che le
amministrazioni individuate ai sensi dell'articolo 1, comma 2, della legge 31 dicembre 2009 n. 196 e gli
organi costituzionali, nel’ambito della propria autonomia, possono comunicare, entro il 31 luglio 2014, il
preavviso di recesso dai contratti di locazione di immobili in corso alla data di entrata in vigore della citata
legge di conversione. Il recesso & perfezionato decorsi centottanta giorni dal preavviso, anche in deroga

ad eventuali clausole che lo limitino o lo escludano.

Inoltre, il Decreto Legge, all'art. 24, ha stabilito I'anticipo dal 1° gennaio 2015 al 1° luglio 2014 del termine
a decorrere dal quale opera la riduzione automatica dei canoni di locazione aventi ad oggetto immobili ad
uso istituzionale, stipulati non solo dalle amministrazioni centrali, ma da tutte le pubbliche amministrazioni

(secondo la definizione allargata di cui all’art. 1, comma 2, del decreto legislativo 30 marzo 2001 n. 165).

Da ultimo, l'art. 3, comma 1, del decreto legge 6 luglio 2012 n. 95 & stato modificato dall’art.10, comma 6,
del D.L. 30 dicembre 2015, n. 210, il quale ha modificato il comma 1° dell'art. 3 del suddetto decreto legge
6 luglio 2012 n. 95, prevedendo, anche con riferimento allanno 2016, la non applicazione
dell’aggiornamento relativo alla variazione degli indici ISTAT ai canoni dovuti dalle Amministrazioni inserite
nel conto economico consolidato della Pubblica Amministrazione, come individuate dall’Istituto nazionale
di statistica ai sensi dell’articolo 1, comma 3, della legge 31 dicembre 2009 n. 196, per I'utilizzo degli
immobili destinati a finalita istituzionali.

Pertanto, la sospensione del’adeguamento ISTAT trova applicazione dal 7 luglio 2012 e sino al 31
dicembre 2016 per le Amministrazioni, inserite ai sensi della sopra citata normativa nel conto economico

consolidato della Pubblica Amministrazione.
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La normativa sopra esposta, pertanto, si aggiunge alle previsioni del citato decreto legge n. 95/2012
(convertito con modificazioni nella legge n. 135/2012) in materia di “razionalizzazione del patrimonio
pubblico e riduzione dei costi per locazioni passive’ che ha stabilito (i) la sospensione delladeguamento
ISTAT dal 7 luglio 2012 sino al 31 dicembre 2014 (termine dunque ora esteso al 31 dicembre 2016) ( (ii) la
riduzione del 15% del canone di locazione con effetto dal 1° gennaio 2015, termine successivamente

modificato, come sopra indicato, nel 1° luglio 2014 ad opera del citato art. 24 del Decreto Legge.

Commissione Variabile finale

Ai sensi dell'articolo 9.1.1.2 del Regolamento di gestione del Fondo alla SGR €& corrisposta, una
commissione variabile al momento della liquidazione del Fondo. La SGR ha tuttavia stimato la commissione
nell’ipotesi in cui il valore di liquidazione del Fondo fosse pari allammontare dell’attivo netto al 31 dicembre
2015. Facendo riferimento ai dati relativi alla Relazione al 31 dicembre 2015 del Fondo la commissione
sara calcolata come di seguito:
(a) sirileva il Benchmark Annuo®? per ogni esercizio;
(b) si calcola la somma (il cui risultato & di seguito definito “Risultato Complessivo del Fondo”):
(i) dell’ammontare dell’attivo netto del Fondo liquidato, pari a 82,051 milioni di euro;
(ii) dei proventi eventualmente distribuiti ai sensi dell’articolo 3.2 e dei rimborsi parziali
eventualmente effettuati ai sensi dell’articolo 8.4, pari complessivamente a 381,118 milioni
di euro; tali voci vengono capitalizzate secondo il regime di capitalizzazione composta
utilizzando, anno per anno, il Benchmark relativo e risultano pari a 489,135 milioni di euro;
(c) si calcola la differenza, definita “Rendimento Complessivo in Eccesso del Fondo”, tra il Risultato
Complessivo del Fondo, pari a 571,186 milioni di euro, e il valore del Fondo, nella misura
comunicata alla Banca d'ltalia ai sensi del precedente paragrafo 2.1 pari a 268,474 milioni di euro,
capitalizzato secondo le stesse modalita di cui al punto precedente, pertanto pari a 446,059 milioni
di euro.
Alla SGR verra riconosciuta una commissione corrispondente ad una percentuale del Rendimento
Complessivo in Eccesso del Fondo, pari a 125,127 milioni di euro, 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 di durata effettiva del Fondo da otto anni e un giorno fino a dodici anni: 12%.
L’importo della suddetta commissione, nell’eventualita del verificarsi delle condizioni previste dal

Regolamento, sara determinabile in modo definitivo nell’an e nel quantum solamente al momento della

32 || Benchmark Annuo & definito nel Regolamento di Gestione del Fondo nel modo seguente: “la variazione dell'indice dei prezzi al
consumo per famiglie di impiegati ed operai comunicata dall'lISTAT e si maggiora di 3 punti percentuali”. Alla data del 30 giugno 2015
€ pari al -0,064%.
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liquidazione del Fondo; nonostante cid, il meccanismo di calcolo permette alla SGR di determinare la quota
maturata della commissione, spettante alla stessa. La consistenza al 31 dicembre 2015 & pari a 22.522.823
euro (23.184.492 euro al 31 dicembre 2014).

Si rammenta che, in virtu del’emanazione dell'art. 22, comma 5-fer della Legge dell’11 agosto 2014, n. 116
(la “Legge”), di conversione del Decreto Legge del 24 giugno 2014, n. 91 (c.d. Decreto Legge
Competitivita), il Consiglio di Amministrazione della SGR in data 19 dicembre 2014 ha deliberato — acquisita
la preventiva approvazione da parte dall’Assemblea dei Partecipanti del Fondo in data 16 dicembre 2014
— di prorogare in via “straordinaria” la durata del Fondo sino al 31 dicembre 2017 per il completamento
dello smobilizzo degli investimenti in portafoglio. L’attivita di gestione durante il periodo di proroga
“straordinaria” & finalizzata al completamento dell'attivita di smobilizzo degli investimenti. In detta attivita di
smobilizzo 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.

Inoltre, per tutta la durata della proroga “straordinaria” la SGR distribuira ai Partecipanti, con cadenza
almeno semestrale, la totalitd dei proventi netti realizzati, fermo restando il rispetto delle obbligazioni
assunte dal Fondo.

Per quanto riguarda il trattamento commissionale relativo al Fondo nel corso della proroga “straordinaria”,
si segnala 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 “straordinaria”, 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); (ii) una proporzionale riduzione dell'importo della
Commissione Variabile, qualora si dovessero presentare eventuali risultati negativi della gestione
nel corso della proroga “straordinaria”, tali da impattare sulla performance del Fondo.

In particolare, ai sensi dell'art. 9.1.1.2 del regolamento di gestione del Fondo, la SGR “percepira 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 otto anni e un giorno fino a dodici anni (i.e. fino al
18 febbraio 2015): 12%;
- per tutta la residua durata del Fondo successiva a dodici anni:0%".
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4. Eventi rilevanti verificatisi successivamente alla chiusura del periodo

Non si segnalano eventi rilevanti verificatisi successivamente alla data del 31 marzo 2016.

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Gualtiero Tamburini
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