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Relazione della societa di revisione indipendente
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Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio
Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione di “Socrate — Fondo
Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso” (nel seguito anche il “Fondo”),

costituita dalla situazione patrimoniale al 30 giugno 2021, dalla sezione reddituale per
il periodo chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e
corretta della situazione patrimoniale e finanziaria di “Socrate — Fondo Comune di
Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso” al 30 giugno 2021 e del risultato economico
per il periodo chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca
d’ltalia il 19 gennaio 2015 e successive modifiche (nel seguito anche il
“Provvedimento”) che ne disciplina i criteri di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione
internazionali (ISA ltalia). Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono
ulteriormente descritte nella sezione “Responsabilita della societa di revisione per la
revisione contabile della relazione di gestione” della presente relazione. Siamo
indipendenti rispetto al Fondo e alla Fabrica Immobiliare SGR S.p.A., Societa di
Gestione del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di
indipendenza applicabili nell’ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio.
Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il
nostro giudizio.

Altri aspetti

La presente relazione non & emessa ai sensi di legge stante il fatto che il Fondo non
era obbligato alla revisione legale ai sensi degli artt. 14 e 19-bis del D.Lgs. 27 gennaio
2010, n. 39 e dell’art. 9 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 con riferimento al periodo
chiuso al 30 giugno 2021.
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Responsabilita degli Amministratori e del Collegio Sindacale per la relazione
di gestione

Gli Amministratori della Societa di Gestione del Fondo sono responsabili per la
redazione della relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione
veritiera e corretta in conformita al Provvedimento che ne disciplina i criteri di
redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli
stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione di gestione che
non contenga errori significativi dovuti a frodi o0 a comportamenti o eventi non
intenzionali.

Gli Amministratori della Societa di Gestione del Fondo sono responsabili per la
valutazione della capacita del Fondo di continuare ad operare come un’entita in
funzionamento e, nella redazione della relazione di gestione, per I'appropriatezza
dell'utilizzo del presupposto della continuita aziendale, nonché per una adeguata
informativa in materia. Gli Amministratori utilizzano il presupposto della continuita
aziendale nella redazione della relazione di gestione a meno che abbiano valutato che
sussistono le condizioni per la liquidazione del Fondo o per l'interruzione dell’attivita o
non abbiano alternative realistiche a tali scelte.

Il Collegio Sindacale della Societa di Gestione del Fondo ha la responsabilita della
vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di predisposizione
dell'informativa finanziaria del Fondo.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della
relazione di gestione

| nostri obiettivi sono I'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di
gestione nel suo complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a
comportamenti o eventi non intenzionali, e 'emissione di una relazione di revisione
che includa il nostro giudizio. Per ragionevole sicurezza si intende un livello elevato di
sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una revisione contabile svolta in
conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui sempre un errore
significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si
possa ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in
grado di influenzare le decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della
relazione di gestione.

Nell'ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione
internazionali (ISA ltalia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo
mantenuto lo scetticismo professionale per tutta la durata della revisione contabile.
Inoltre:

— abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nella relazione di
gestione, dovuti a frodi 0 a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo
definito e svolto procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito
elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il
rischio di non individuare un errore significativo dovuto a frodi € piu elevato
rispetto al rischio di non individuare un errore significativo derivante da
comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode puo implicare I'esistenza
di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o
forzature del controllo interno;
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— abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della
revisione contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle
circostanze e non per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno del
Fondo e della Societa di Gestione del Fondo;

— abbiamo valutato I'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione
adottati, nonché la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli
Amministratori, inclusa la relativa informativa;

— siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli
Amministratori del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi
probativi acquisiti, sull’'eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo
a eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita del
Fondo di continuare ad operare come una entita in funzionamento. In presenza di
un'incertezza significativa, siamo tenuti a richiamare I'attenzione nella relazione di
revisione sulla relativa informativa della relazione di gestione, ovvero, qualora tale
informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella formulazione del
nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti
fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi
possono comportare il fatto che il Fondo cessi di operare come un’entita in
funzionamento;

— abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto della relazione di
gestione nel suo complesso, inclusa l'informativa, e se la relazione di gestione
rappresenti le operazioni e gli eventi sottostanti in modo da fornire una corretta
rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance della Societa di
Gestione del Fondo, identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di
revisione internazionali (ISA Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica
pianificate per la revisione contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali
carenze significative nel controllo interno identificate nel corso della revisione
contabile.

Limitazione alla distribuzione ed all’utilizzo

La presente relazione & stata destinata ed indirizzata al Consiglio di Amministrazione
di Fabrica Immobiliare SGR S.p.A. e, pertanto, non pud essere utilizzata per altri fini

né divulgata a terzi, in tutto o in parte, ad eccezione dei partecipanti al Fondo che ne
facciano richiesta, senza il nostro preventivo consenso scritto.

Roma, 6 agosto 2021

KPMG S.p.A.

L)l

Renato Naschi
Socio
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

ILLUSTRAZIONE DELL'ATTIVITA’ DI GESTIONE E DELLE DIRETTRICI SEGUITE NELL'ATTUAZIONE DELLA POLITICA DI
INVESTIMENTO

La presente relazione di gestione al 30 giugno 2021, redatta ai sensi dell’art. 3 del Regolamento approvato con
Decreto del Ministero del Tesoro n. 30 del 5 marzo 2015, in attuazione dell’art. 39 del D.Lgs. n 58/98, & stata
predisposta sulla base dei criteri di valutazione dettati dal Titolo V, capitolo IV del Provvedimento Banca d'ltalia sulla
gestione collettiva del risparmio del 19 gennaio 2015 e successive modifiche.

Il fondo “Socrate - Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso” (il “Fondo”) & stato collocato presso
il pubblico indistinto mediante un’offerta pubblica di sottoscrizione delle quote, avvenuta per il tramite delle reti
bancarie del Gruppo Banca Monte dei Paschi di Siena, dal 2 ottobre 2006 al 2 marzo 2007. Il richiamo degli impegni
& stato effettuato in data 26 marzo 2007. |l patrimonio & stato raccolto tra oltre 6.000 sottoscrittori per un totale di
Euro 100 milioni ed un valore per singola quota pari a 500 euro.

[l Fondo, come previsto dagli artt. 20.9 e 20.10 del Regolamento di gestione, si caratterizza fino al 2013 per avere
finestre annuali di sottoscrizione e rimborso. Pertanto, a partire dal 2008 Fabrica Immobiliare SGR S.p.A. (di seguito
la “SGR”, “Fabrica” o “Societa"), dal 1° ottobre al 31 dicembre di ogni anno e sino al 2013, ha provveduto alla
riapertura periodica delle sottoscrizioni consentendo al contempo a tutti i partecipanti di richiedere, secondo le
modalita ed i limiti stabiliti dall'art. 20.10, il rimborso anticipato di tutte o parte delle quote possedute; 'esito di tali
riaperture & rappresentato nei paragrafi seguenti. Alla luce di quanto sopra, a far data dalla chiusura dell'ultima
riapertura periodica delle sottoscrizioni avvenuta nel 2013 non & piu possibile sottoscrivere nuove quote del Fondo
oppure richiedere il rimborso anticipato delle quote sottoscritte.

in data 11 ottobre 2016 il Consiglio di Amministrazione di Fabrica, con parere favorevole del Collegio Sindacale, ha
deliberato una proroga di tre anni della durata del Fondo (in scadenza al 31 dicembre 2017) per il completamento
dello smobilizzo degli investimenti in portafoglio avvalendosi della facolta riconosciuta dall'art. 4.2 del Regolamento
di gestione (cd. Periodo di Grazia). La data di scadenza del Fondo era quindi fissata entro il 31 dicembre 2020.

Successivamente "Assemblea dei Partecipanti del Fondo Socrate, riunitasi il 21 dicembre 2020, ha approvato la
proroga straordinaria della durata del Fondo fino al 31 dicembre 2022 e le conseguenti modifiche del Regolamento
di gestione del Fondo ai sensi dell’art. 19 del Decreto Legge 30 novembre 2020, n. 157 (emanato nel contesto
dell’emergenza epidemiologica da COVID-19); al termine dell’Assemblea dei Partecipanti, si & tenuto il Consiglio di
Amministrazione della SGR, che ha preso atto della delibera adottata dall’Assemblea dei Partecipanti e ha
definitivamente approvato le modifiche regolamentari connesse alla proroga straordinaria della durata del Fondo
fino al 31 dicembre 2022 per il completamento dello smobilizzo degli investimenti in portafoglio, tra le quali la
riduzione di due terzi della commissione annuale di gestione.

Ad esito di tali passaggj, il nuovo termine di durata del Fondo, al solo fine di completare lo smobilizzo degli
investimenti in portafoglio, & fissato al 31 dicembre 2022.

L'evoluzione del valore della quota e dei proventi distribuiti cumulati dall'avvio del Fondo al 30 giugno 2021 &
rappresentata sinteticamente dal seguente grafico:
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Tenuto conto dei proventi complessivamente distribuiti, il Tasso Interno di Rendimento (TIR)! del Fondo alla data
del 30 giugno 2021 é pari allo 0,56% annuo.

Al 30 giugno 2021 il patrimonio del Fondo & prevalentemente costituito da immobili ed il portafoglio in gestione &
caratterizzato da un asset allocation diversificata, per quanto attiene sia alla destinazione d'uso sia al
posizionamento geografico.

Il Fondo ha chiuso I'esercizio con una perdita pari ad Euro 1.047.211 da imputare all’effetto netto tra la gestione
ordinaria e le minusvatenze derivanti dai valori stimati degli immobili dall’Esperto Indipendente.

Si descrivono di seguito le attivita di investimento/disinvestimento e gestione poste in essere nel corso del periodo.
GLI INVESTIMENTI/DISINVESTIMENTI EFFETTUATI

Nel corso del primo semestre 2021 I'attivita & stata orientata alla dismissione del portafoglio immobiliare secondo
I'ultimo piano di smobilizzo approvato dal Consiglio di Amministrazione a marzo 2021 nonché alla valorizzazione
degli immobili sempre al fine di favorirne la relativa dismissione. Dando quindi seguito al nuovo piano di smobilizzo
sono stati individuati 5 diversi advisor - intermediari con expertise specifiche allineate alle diverse strategie
individuate per ogni immobile o gruppo di immobili; si & inoltre stabilito con gli stessi un sistema commissionale
incentivante, al fine di concentrare I'attivita sino alla fine del mese di luglio 2021. In tal modo il Fondo potra
comunque disporre dei successivi 17 mesi di vita residua per dar corso ad eventuali ulteriori azioni commerciali. La
strategia di disinvestimento degli asset del Fondo si sta quindi basando su un approccio definito “tailor made”,
ossia specifico per ogni tipologia di asset.

Con riferimento alle strategie di disinvestimento si rimanda alle “Linee strategiche che si intendono adottare per il
futuro” di seguito riportate.

In merito agli investimenti, a seguito di intese raggjunte con il soggetto venditore dell'immobile ad uso ricettivo in
Genova, via Milano, il Fondo & diventato proprietario, nel mese di aprile 2021, di 8 posti auto siti in Genova, via A.
Cantore confinanti con I'autorimessa di proprieta del Fondo.

Alla data del 30 giugno 2021 il portafoglio immobiliare del Fondo risufta composto da 12 immobiti, localizzati nel
centro nord Italia, per un valore complessivo di circa 91,3 milioni di Euro; di seguito si riporta un prospetto
riepilogativo degli immobili.

t Calcolato in base al valore del Fondo alla data della presente Relazione, a yuello iniziale e ai flussi (versamenti, proventl distribultl, rimborsi)
intervenuti fino alla data della stessa ed espresso su base annua.



SOCRATE Relazione di gestione al 30 giugno 2021 e Relazione degh Amministratori "\
“

FARAICA IMMOR [ARF

Ubicazione . : : , Valutazione al
et SEe St 20 gugno 202
Indirizzo Comune {0
Strada Santa Lucia Medesano (PR) 2007 RSA 1.760.000
Via Scarlatti, 6 Perugia 2008 Uffici Pubblici 1.450.000
Via Scarlatti, 43 Perugia 2008 Uffici Pubblici 2.350.000
Via del Fosso, 2 Bis Perugia 2008 Uffici Pubblici 3.510.000
Via dei Canestrai, 1 Codogno (LO) 2008 Caserma 2.370.000
Via Cassanese, 224 Segrate (M) 2008 Uffici 2.260.000
Via Uruguay, 41-49 Padova 2008 Uffici 2.390.000
Via Longoni, 53-59-65 Roma 2008 Uffici Pubblici 17.300.000
Via Farini, 40 Roma 2008 Uffici Pubblici 15.300.000
Via Milano, 47 Genova 2010 Hotel/Commerciale 11.900.000
Strada del Lionetto, 6 Torino 2011 Uffici 6.000.000
Via Monte Grappa, 31 Treviglio (BG) 2011 Commerciale 24.700.000
Totale 91.290.000

Con riferimento al periodo, sulla base delle valutazioni effettuate dall’Esperto Indipendente al 30 giugno 2021, gli
immobili di proprietd del Fondo presentano un valore di mercato complessivo pari ad Euro 91.290.000 con una
riduzione rispetto al prezzo di acquisto del 17,1% ed un decremento del 2,6% rispetto ai valori attribuiti dall’Esperto
Indipendente al 31 dicembre 2020 principalmente dovuto alla riduzione delle previsioni sui possibili canoni di
locazione futuri, soprattutto per gli immobili in location secondarie.

Il portafoglio immobiliare del Fondo risulta prevalentemente locato, con un monte canoni annuo complessivo al 30
giugno 2021 pari a circa 5,1 milioni di Euro con una redditivita lorda del 4,7% circa rispetto ai prezzi di acquisto, e
del 5,3% rispetto al valore corrente.

In relazione all'investimento nel “Centro Commerciale Treviglio”, sito in Treviglio, via Monte Grappa n. 31, di seguito
si riporta il prospetto di sintesi dei dati relativi alla partecipazione nella Socrate Retail S.r.l., societa immobiliare
costituita dal Fondo per la gestione della galleria commerciale del Centro Commerciale:

Quota Prezzo di Valutazione al

Denominazione acquisto/costituzione 30 giugno 2021

partecipazione

(Euro) (Euro)

Socrate Retail S.r.l. 100% 4.116.500 4.057.000

Di seguito si riportano dei grafici riepilogativi dell'asset allocation per destinazioni d’uso e per area geografica oltre
al riepilogo del valore degli immobili per fasce di scadenza contrattuale.
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® Valore dei beni Immobili

Alla data della presente Relazione il Fondo non presenta finanziamenti ipotecari in essere.
L’ATTIVITA DI GESTIONE

L'attivitd di gestione degli immobili del Fondo nel corso del primo semestre 2021 si & concentrata nella gestione
dei rapporti con i conduttori, anche attraverso il recupero della morosita dei canoni, nella ricerca di nuovi affittuari
per le porzioni sfitte oltreché alla gestione amministrativa e tecnica degli immobili in portafoglio.

Le attivita, condotte anche in coordinamento con il property e facility manager del Fondo, sono state orientate a:

= La gestione dei rapporti contrattuali con i conduttori degli immobili ed agli adempimenti di natura
amministrativa e fiscale: in merito all'immobile di Torino & stato sottoscritto un contratto di locazione per la
residua porzione ad uso uffici disponibile; nel mese di luglio 2021 é stato sottoscritto un contratto di
locazione per un piano ad uso uffici dell'immobile di Perugia, via del Fosso. Nel corso del semestre sono stati
presi in consegna degli spazi ad uso uffici siti in Padova, via Uruguay a seguito di recesso esercitato nel 2020
da un conduttore di alcuni locali ad uso uffici.
Per quanto attiene il Centro Commerciale di Treviglio, nel corso del primo semestre 2021 sono stati
sottoscritti 3 rinnovi di contratti di affitto di ramo d’azienda in scadenza con altrettanti operatori della galleria
commerciale. Sempre nel corso del semestre in esame & stata rilasciata un’unita della galleria commerciale
a Treviglio e un altro punto vendita & previsto in riconsegna a fine agosto 2021.

= La valorizzazione e/0 manutenzione straordinaria degli immobili in portafoglio. Durante il periodo oggetto
della presente relazione, anche causa dell'emergenza epidemiologica non sono stati effettuati particolari
interventi di manutenzione straordinaria.

= Le attivita di rinegoziazione dei contratti di locazione in scadenza e regolarizzazione delle situazioni pendenti.
Con riferimento all'immobile sito in Codogno il Fondo & tuttora in attesa di ricevere dalla Pubblica
Amministrazione utilizzatrice una proposta con la quantificazione effettiva del canone in base alle condizioni
di miglior favore per le pubbliche amministrazioni stabilite dall'art. 1, commi 610-620, della L.160/2019
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(Legge di Bilancio 2020). Infine, sono stati inviati ulteriori solleciti all'INPS, ente conduttore dell'immobile di
Roma, via Longoni 53, per accelerare la definizione del nuovo contratto di locazione dello stabile,
attualmente utilizzato in regime di indennita di occupazione.

La ricerca di conduttori per gli immobili sfitti in portafoglio, ossia Segrate (MI), via Cassanese 224 e Perugia,
& proseguita tramite I'ausilio di un intermediario locale. E stato individuato un ulteriore intermediario per le
porzioni dell'immobile di Padova recentemente rilasciate. Anche per le porzioni commerciali disponibili di
Roma, via Farini, Genova e Treviglio sono stati individuati appositi intermediari.

Risultano invece interrotte le trattative per la locazione dell'immobile di Medesano (PR), strada Santa Lucia
con un operatore specializzato nella gestione di residenze per anziani a causa delle vicissitudini dovute
all’'emergenza epidemiologica.

Il monitoraggio dei pagamenti dei canoni di locazione da parte dei conduttori al fine di evidenziare i crediti
scaduti ed il relativo ageing, e porre in essere le necessarie attivita di recupero crediti sia stragiudiziali che
giudiziali. In merito, si rileva che I'ammontare dei crediti scaduti da piu di 30 giorni, al 30 giugno 2021, & pari
a circa 2,4 milioni di Euro e che I'incremento rispetto al dato di dicembre 2020 & dovuto a mancati incassi
da parte di alcuni conduttori a causa dell’emergenza epidemiologica e da parte della Pubblica
Amministrazione utilizzatrice dell'immobile di Roma, via Farini; a riguardo sono stati incaricati appositi studi
legali per il recupero di tali crediti. In merito si segnala comunque che alla data di redazione della presente
sono stati incassati ca. 600 mila Euro afferenti a morosita pregresse.

Con riguardo alla verifica e regolarizzazione del patrimonio immobiliare, continuano le attivita di
regolarizzazione anche a seguito delle vendor due diligence effettuate nel corso dell’anno 2020.
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DESCRIZIONE DI EVENTI DI PARTICOLARE IMPORTANZA PER L'ORGANISMO COLLETTIVO DEL RISPARMIO (“OICR")
VERIFICATISI NEL PERIODO E EFFETTI DEGLI STESSI SULLA COMPOSIZIONE DEGLI INVESTIMENT! E, PER QUANTO
POSSIBILE, SUL RISULTATO ECONOMICO DEL PERIODO

Rinnovo organi sociali per il triennio 2019 - 2021

Con I'approvazione del bilancio chiuso al 31 dicembre 2018, é venuto a scadenza il mandato conferito al Consiglio
di Amministrazione ed al Collegjo Sindacale e di conseguenza I'Assemblea Ordinaria dei Soci, tenutasi in data 19
aprile 2019 ha nominato i nuovi componenti.

In pari data il Consiglio di Amministrazione ha deliberato la Nomina del Presidente, del Vice Presidente e
dell’Amministratore Delegato nonché la nomina dei componenti i vari comitati.

In data 7 aprile 2021 I'Assemblea dei soci ha sostituito il Sindaco supplente dimissionario Marina De Nicola con il
dott. Gianluigi Albano.

Si riporta di seguito la loro composizione.

L] Fabrizio Caprara Presidente

. Mario Delfini Vice Presidente

= Giovanni Maria Benucci Amministratore Delegato

n Luigi Gaspari Amministratore Indipendente
" Raffaele Giovanni Rizzi Amministratore Indipendente

Il Collegio Sindacale & composto da 3 membri, oltre due supplenti:

= Mario Venezia Presidente

= Vincenzo Sportelli Sindaco effettivo

| Luciano Festa Sindaco effettivo
Ll Edoardo lalongo Sindaco supplente
a Gianluigi Albano Sindaco supplente

Il Comitato Investimenti, organo consultivo tecnico della Societa, & composto attuaimente dai seguenti 5 memobri:

= Giovanni Maria Benucci (Coordinatore del Comitato)
a Massimiliano Capece Minutolo

s Alessandro Caltagirone

. Marco Bianconi

= Andrea De Santis

I Comitato Supervisione Rischi e Controllo € composto da 5 membri:

u Luigi Gaspari Amministratore Indipendente (Presidente del Comitato)

. Raffaele Giovanni Rizzi Amministratore Indipendente

= Francesco Sirianni Responsabile della Funzione Compliance e Antiriciclaggio
= Federico Leonardi Responsabile della Funzione Internal Audit

n Lelio Mazzarella Responsabile della Funzione Risk Management

Il Comitato di Remunerazione attualmente composto da 3 membri:

= Fabrizio Caprara Presidente
. Luigi Gaspari Amministratore Indipendente (Presidente del Comitato)
L Raffaele Giovanni Rizzi Amministratore Indipendente

Societa di revisione
In data 30 aprile 2013, I'Assemblea degli Azionisti, su proposta del Collegio Sindacale, ha incaricato la societa
KPMG S.p.A. per la revisione legale per il novennio 2013 - 2021.

Regolamenti UE 2019/2088 e 2020/852 in tema di disclosure ESG (Environment, Social, Governance)
L'8 marzo 2018, la Commissione Europea ha pubblicato la Comunicazione dal titolo “Piano d'azione per finanziare
la crescita sostenibile” (COM (2018) 97), con la quale si propone una strategia comune ai Paesi dell’Unione in
materia di finanza sostenibile, con una tabella di marcia relativa ad una serie di iniziative volte a:

e riorientare i flussi di capitali verso investimenti sostenibili;

e gestire i rischi finanziari derivanti dai cambiamenti climatici, I'esaurimento delle risorse, il degrado

ambientale e le questioni sociali;
® promuovere la trasparenza e la visione a lungo termine nelle attivita economico-finanziarie.
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Tra le iniziative annunciate nell'ambito del Piano d'Azione, vi era la proposta di un regolamento volto a chiarire gli
obblighi di trasparenza dei gestori di attivitd finanziarie in tema di sostenibilitd. In tale prospettiva, infatti, il 27
novembre 2019 é stato adottato il Regolamento UE 2019/2088, c.d. “Sustainable Finance Disclosure Regulation”
o “SFDR". Il Regolamento SFDR entrera in vigore il prossimo 10 marzo 2021, salvo alcune disposizioni che
entreranno in vigore il 1° gennaio 2022. Inoltre, al fine di completare il quadro di norme europee in tema di
disclosure sulle tematiche di sostenibilitd per i gestori di attivita finanziarie, lo scorso 18 giugno 2020 é stato
emanato il Regolamento UE 2020/852, relativo all'istituzione di un quadro che favorisce gli investimenti sostenibili
e recante modifica del Regolamento SFDR stesso. || Regolamento UE 2020/852 entrera in vigore, per le tematiche
di interesse delle SGR, il prossimo 1° gennaio 2022, per quanto attiene alla disclosure relativa a: (i) mitigazione
cambiamenti climatici e (ii) adattamento cambiamenti climatici; mentre per quanto attiene alla disclosure relativa
a (i) uso sostenibile e protezione acque e risorse marine, (ii) transizione economia circolare, (iii) prevenzione e
riduzione inquinamento e (iv) protezione e ripristino biodiversita e ecosistemi, entrerd in vigore il prossimo 1°
gennaio 2023. In sintesi, il Regolamento SFDR ed il Regolamento UE 2020/852 introducono nei confronti dei
partecipanti ai mercati finanziari e dei consulenti finanziari alcuni obblighi di informativa riguardanti in sintesi:

e Le politiche di integrazione - a livello di gestore - dei rischi di sostenibilita nei propri processi decisionali
relativi agli investimenti, (art. 3, Regolamento SFDR), da fornire mediante apposito standard documentale
(c.d. RTS, Regulatory tecnical Standard) e da rendere disponibile sul sito web della SGR;

e | principali effetti negativi per la sostenibilita derivanti dalle decisioni di investimento del gestore (art. 4,
Regolamento SFDR), da fornire sempre mediante il sito web della SGR;

e Le politiche di remunerazione del gestore, con particolare riferimento alle modalita di integrazione dei rischi
di sostenibilita all'interno delle stesse (art. 5, Regolamento SFDR), da fornire mediante sito web della SGR;

e Per ciascun prodotto finanziario (i FIA sono ovviamente inclusi), 'integrazione nelle relative decisioni di
investimento dei rischi di sostenibilitd e i risultati delle valutazioni dei probabili impatti di tali rischi sul
rendimento del prodotto stesso (art. 6, Regolamento SFDR) - da fornire mediante I'informativa
precontrattuale e pertanto, per i FIA, tramite il Documento d'Offerta;

e Per ciascun FIA gestito, i principali effetti negativi per la sostenibilita collegati al prodotto stesso (art. 7,
Regolamento SFDR), da fornire mediante il Documento d'Offerta del FIA (entro il 30 dicembre 2022);

e La promozione di caratteristiche ambientali o sociali (art. 8, Regolamento SFDR) - nel caso il gestore renda
disponibile un FIA che promuova tali caratteristiche - disclosure da fornire mediante il documento d’Offerta
del FIA interessato;

e Gli obiettivi di sostenibilitd di un investimento (art. 9, Regolamento SFDR) - nel caso il gestore renda
disponibile un FIA che abbia come obiettivo investimenti sostenibili - disclosure da fornire mediante il
documento d’'Offerta del FIA interessato;

e La promozione delle caratteristiche ambientali e sociali e/o0 degli obiettivi sostenibili, mediante
pubblicazione sul proprio sito web di determinate informazioni per ciascun FIA rilevante (art. 10,
Regolamento SFDR), ad esempio: |la descrizione delle caratteristiche ambientali o sociali o dell'obiettivo di
investimento sostenibile, le informazioni sulle metodologie utilizzate per valutare, misurare e monitorare le
caratteristiche ambientali o sociali o 'impatto degli investimenti sostenibili selezionati per il FIA, compresi
le fonti dei dati, i criteri di vaglio per le attivita sottostanti e i pertinenti indicatori di sostenibilita utilizzati
per misurare le caratteristiche ambientali o sociali o I'impatto sostenibile complessivo del prodotto
finanziario, le informazioni rese nel Documento d'offerta del FIA in merito alle caratteristiche ambientali o
sociali, le informazioni rese nella Relazione annuale del FIA;

e Peri FIA con caratteristiche ambientali /0 sociali sono da fornire informazioni relative alla misura in cui le
caratteristiche ambientali o sociali sono conseguite; per i FIA con obiettivo investimenti sostenibili, sono da
fornire informazioni relative all'impatto complessivo correlato alla sostenibilita del FIA mediante indicatori
di sostenibilitd pertinenti; oppure, se & stato designato un indice come indice di riferimento, un raffronto
tra I'impatto complessivo correlato alla sostenibilita del FIA con gli impatti dell’'indice designato e di un
indice generale di mercato attraverso indicatori di sostenibilita (art. 11, Regolamento SFDR), da fornire
mediante le Relazioni periodiche dei FIA a partire dal 1° gennaio 2022.

e Peri FIA con obiettivi investimento sostenibili, sono da rendere nelle Relazioni periodiche e nel Documento
d'Offerta le seguenti informazioni: (i) informazioni sull’obiettivo o gli obiettivi ambientali a cui contribuisce
I'investimento sottostante il prodotto finanziario € una descrizione di come e in che misura gli
investimenti sottostanti il prodotto finanziario si riferiscono ad attivitd economiche considerate
ecosostenibili, specificando la quota di investimenti in attivita economiche ecosostenibili selezionati per il
prodotto finanziario, compresi i dettagli sulle quote di attivita abilitanti e di transizione, sotto forma di
percentuale di tutti gli investimenti selezionati per il prodotto finanziario. Tali obblighi entreranno in vigore
il 1° gennaio 2022 con riferimento alle seguenti tematiche: (i) mitigazione cambiamenti climatici, (ii)
adattamento cambiamenti climatici; il 1° gennaio 2023 con riferimento alle seguenti tematiche: (i) uso
sostenibile e protezione acque e risorse marine, (ii) transizione economia circolare, (iii) prevenzione e
riduzione inquinamento, (iv) protezione e ripristino biodiversita e ecosistemi (art. 5, Regolamento (UE)
2020/852);
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e Peri FIA che promuovono caratteristiche ambientali, sono da rendere nelle Relazioni periodiche e nel
Documento d'Offerta le seguenti informazioni: (i) informazioni sull’obiettivo o gli obiettivi ambientali a cui
contribuisce l'investimento sottostante il prodotto finanziario, e (ii) una descrizione di come e in che
misura gli investimenti sottostanti il prodotto finanziario si riferiscono ad attivita economiche
considerate ecosostenibili, specificando la quota di investimenti in attivitd economiche ecosostenibili
selezionati per il prodotto finanziario, compresi i dettagli sulle quote di attivita abilitanti e di transizione,
sotto forma di percentuale di tutti gli investimenti selezionati per il prodotto finanziario, (iii) disclosure: «l|
principio “non arrecare un danno significativo” si applica solo agli investimenti sottostanti il prodotto
finanziario che tengono conto dei criteri dell’UE per le attivitd economiche ecosostenibili. Gli investimenti
sottostanti la parte restante del presente prodotto finanziario non tengono conto dei criteri dell’UE per le
attivita economiche ecosostenibili.». Tali obblighi entreranno in vigore il 1° gennaio 2022 con riferimento
alle seguenti tematiche: (i) mitigazione cambiamenti climatici, (ii) adattamento cambiamenti climatici; il 1°
gennaio 2023 con riferimento alle seguenti tematiche: (i) uso sostenibile e protezione acque e risorse
marine, (ii) transizione economia circolare, (iii) prevenzione e riduzione inquinamento, (iv) protezione e
ripristino biodiversita e ecosistemi (art. 6, Regolamento (UE) 2020/852);

e Per i FIA diversi dai precedenti e che quindi non promuovono caratteristiche ambientali e/o sociali ovvero
obiettivi investimento sostenibili, € necessario inserire nel Documento d'offerta e nelle Relazioni annuali la
seguente disclosure: «Gli investimenti sottostanti il presente prodotto finanziario non tengono conto dei
criteri dell’UE per le attivita economiche ecosostenibili.». Tali obblighi entreranno in vigore il 1° gennaio
2022 con riferimento alle seguenti tematiche: (i) mitigazione cambiamenti climatici, (ii) adattamento
cambiamenti climatici; il 1° gennaio 2023 con riferimento alle seguenti tematiche: (i) uso sostenibile e
protezione acque e risorse marine, (ii) transizione economia circolare, (iii) prevenzione e riduzione
inquinamento, (iv) protezione e ripristino biodiversita e ecosistemi (art. 7, Regolamento (UE) 2020/852).

Emergenza COVID-19

La diffusione in tutto il mondo dell’epidemia da Covid-19 ha causato una emergenza sanitaria molto grave e una
crisi economica che non ha precedenti nella storia moderna. In molti paesi per contenere la pandemia & stato
necessario limitare le liberta personali di movimento e di interazione sociale, sospendere la didattica in presenza
nelle scuole e nelle universita, chiudere temporaneamente molte attivitad produttive.

L'ltalia & stato uno dei Paesi piu coinvolti a livello mondiale nella pandemia da Covid-19 subendone per primo gli
effetti rispetto agli altri Paesi europei. La pandemia ha determinato una forte pressione sul sistema sanitario del
Paese e la conseguente emanazione da parte del Governo di una serie di provvedimenti tesi al contenimento del
contagjo da Covid-19, che hanno limitato la circolazione delle persone ed a volte anche di alcuni beni e servizi.

La maggior parte degli scenari suggeriscono che la caduta dei principali indicatori economici, sia per 'ltalia sia a
livello globale, oltre sul 2020 dovrebbe concentrarsi sui primi trimestri 2021. Sulla rapidita e sull'intensita della
successiva ripresa e, in generale, sulle prospettive per il prossimo biennio grava, tuttavia, una sensibile incertezza
sui tempi/modi con cui si uscira dalla crisi in atto e sul risultato delle consistenti politiche di sostegno adottate nei
diversi paesi e dalla stessa Comunita Europea.

Nel corso del periodo, la SGR ha preso atto degli effetti, valutando I'evolversi dei rischi prodotti dall'emergenza
sanitaria monitorando parallelamente gli impatti sul Fondo e sulla struttura organizzava della stessa SGR, mettendo
in campo un insieme di azioni e di iniziative finalizzate a monitorare la liquidita e la struttura patrimoniale, difendere
la redditivitd e aumentare la resilienza nell’interesse dei sottoscrittori del fondo.

In tale contesto la SGR continuera a mantenere un costante monitoraggio dell’evolversi della situazione finanziaria
e patrimoniale del Fondo al fine di preservarne l'integrita e perseguire le migliori strategie per la valorizzazione del
patrimonio immobiliare nel mutato contesto economico e continuera a svolgere una costante attivita di presidio per
apprezzare eventuali impatti derivanti dall’emergenza epidemiologica sul Fondo Immobiliare, ad oggi, risultati non
rilevanti e comunque gestibili. Con specifico riferimento al rischio di credito, & stata costituita una task force per il
monitoraggio delle richieste dei conduttori connesse al pagamento dei canoni di locazione, adeguando
prudenzialmente il relativo fondo svalutazione crediti, laddove necessario, mentre sono stati attivati presidi piu
stringenti e con tempistiche pib contratte per monitorare il rischio di liquidita e, conseguentemente, prevenire
eventuali tensioni di cassa.

Inoltre, al fine di garantire la piena efficienza operativa, la Societa ha prontamente attivato il lavoro agile per tutto
il personale, dotandolo degli strumenti necessari ad un agevole connessione alle piattaforme informatiche della
Societa, da qualunque luogo. Contestualmente & stato approvato un Protocollo anti-contagio Covid-19, che prevede
norme a tutela dei lavoratori riguardanti, tra le altre, la regolamentazione degli accessi presso gli uffici della Societa,
I'utilizzo delle mascherine e 'obbligo di distanziamento interpersonale, la misurazione della temperatura corporea,
I'effettuazione di tamponi antigenici rapidi con cadenza bisettimanale, la pulizia, sanificazione e aerazione degli
ambienti di lavoro, nonché degli impianti di climatizzazione e trattamento aria. Tali attivita specifiche saranno
mantenute sino alla fine dell’emergenza.
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Disposizioni di carattere fiscale applicabili nel primo semestre 2021 di specifico interesse per i fondi comuni
immobiliari

1. Regime di tassazione dei proventi di natura finanziaria.

L'articolo 3 del decreto-legge 24 aprile 2014, n. 66 convertito in legge 23 giugno 2014, n. 89 ha elevato dal 20 al
26 per cento l'aliquota con la quale sono applicate le ritenute e le imposte sostitutive sui redditi di capitale di cui
all'articolo 44 del TUIR e sui redditi diversi di natura finanziaria di cui all’articolo 67, comma 1, lettere da c-bis) a ¢-
quinquies) del TUIR.

Tale disposizione riguarda sia i proventi periodici distribuiti dai fondi immobiliari sia i proventi realizzati per effetto
della cessione, liquidazione o rimborso delle quote di partecipazione.

Per i proventi periodici I'aliquota del 26 per cento trova applicazione su quelli divenuti esigibili a partire dal 1° luglio
2014 anche se maturati precedentemente. Per i proventi derivanti dalla partecipazione al fondo realizzati in sede
di rimborso, cessione o liquidazione delle quote o azioni realizzati a decorrere dal 1° luglio 2014 si applica I'aliquota
del 26 per cento.

Per contro, sui proventi realizzati in sede di rimborso, cessione o liguidazione delle quote o azioni e riferibili ad
importi maturati al 30 giugno 2014 si applica I'aliquota del 20 per cento.

Il decreto legislativo 4 marzo 2014, n. 44 emanato in attuazione della Direttiva 2011/61/UE del Parlamento e del
Consiglio Europeo dell’8 giugno 2011 ha modificato anche il regime fiscale dei proventi delle quote di fondi comuni
d’investimento immobiliare e SICAF conseguiti nell’ambito delle gestioni individuali di portafoglio in relazione alle
quali il contribuente ha optato per I'applicazione delle disposizioni dell'articolo 7 del d.Igs. n. 461 del 1997 (c.d.
regime del risparmio gestito).

L'articolo 7, comma 4, del d.Igs. n. 461 prevede che i proventi sono conseguiti nell’ambito delle predette gestioni
individuali senza applicazione della ritenuta alla fonte da parte della S.G.R. e concorrono alla formazione del
risultato della gestione potendosi, quindi, compensare con eventuali minusvalenze, perdite o differenziali negativi,
comprese le eccedenze di risultati negativi maturati nei periodi d'imposta precedenti e computabili in diminuzione
del risultato della gestione.

Per effetto di questa disposizione i gestori di patrimoni individuali (Banche, SIM, S.G.R.) che, nell'ambito dei
patrimoni gestiti, detengono quote di fondi comuni immobiliari sono tenuti a fornire specifiche indicazioni
sull'ammontare delle quote da essi detenute alle S.G.R. sostituti d’imposta nonché agli intermediari aderenti ai
sistemi di deposito accentrato tenuti ad applicare la ritenuta sui proventi dei fondi immobiliari ai sensi dell'articolo
7 del d.I. n. 351 del 2001 ai fini della disapplicazione della ritenuta alla fonte.

Si segnala, inoltre, che sempre il d.lgs. n. 44 del 2014 ha soppresso la ritenuta alla fonte sui proventi dei fondi
immobiliari esteri conseguiti da OICR immobiliari di diritto italiano. Detti proventi sono ora conseguiti al lordo di ogni
imposizione.

2.IMU

Si ricorda che I'imposta municipale propria (IMU) & dovuta da parte del proprietario dell'immobile, dal titolare del
diritto reale di godimento su una cosa altrui (usufrutto, uso, abitazione, enfiteusi, superficie) e dall'utilizzatore per
gli immobili detenuti in leasing.

In generale, presupposto dell'lMU & il possesso di immobili riconducibili a tre tipologie quali fabbricati, aree
fabbricabili e terreni agricoli, cosi come definiti dall'art. 2 co. 1 del DLgs. 504/92 (decreto ICI).

Come precisato dal Ministero dell'Economia e delle Finanze nella circ. 18.5.2012 n. 3/DF (§ 3), sono assoggettati
allimposta tutti i suddetti immobili, a prescindere dall’'uso cui sono destinati ed indipendentemente dalla loro
classificazione catastale.

Sono compresi anche gli immobili strumentali e quelli alla cui produzione o scambio € diretta 'attivita d'impresa.

La base imponibile dell'imposta & costituita dal valore degli immobili. Per i fabbricati iscritti in catasto, il valore &
costituito da quello ottenuto applicando all'ammontare delle rendite risultanti in catasto, vigenti al 1° gennaio
dell’anno di imposizione, rivalutate del 5 per cento, i seguenti moltiplicatori:

a) 160 per i fabbricati classificati nel gruppo catastale A e nelle categorie catastali C/2, C/6 e C/7, con
esclusione della categoria catastale A/10;

) 140 per i fabbricati classificati nel gruppo catastale B e nelle categorie catastali C/3, C/4 e C/5;
c) 80 per i fabbricati classificati nella categoria catastale D/5;
) 80 per i fabbricati classificati nella categoria catastale A/10;

e) 65 per i fabbricati classificati nel gruppo catastale D, ad eccezione dei fabbricati classificati nella categoria
catastale D/5;

f) 55 per i fabbricati classificati nella categoria catastale C/1
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Le variazioni di rendita catastale intervenute in corso d’anno, a seguito di interventi edilizi sul fabbricato, producono
effetti dalla data di ultimazione dei lavori o, se antecedente, dalla data di utilizzo.

Dal 2020 e fino all'anno 2021, I'aliquota di base per i fabbricati costruiti e destinati dall'impresa costruttrice alla
vendita, fintanto che permanga tale destinazione e non siano in ogni caso locati, & pari allo 0,1 per cento. | comuni
possono aumentaria fino allo 0,25 per cento o diminuirla fino all’azzeramento. A decorrere dal 1° gennaio 2022, i
fabbricati costruiti e destinati dall'impresa costruttrice alla vendita, finché permanga tale destinazione e non siano
in ogni caso locati, sono esenti dall'IMU.

L'aliquota di base per i terreni agricoli & pari allo 0,76 per cento e i comuni, con deliberazione del consiglio
comunale, possono aumentarla sino all'1,06 per cento o diminuirla fino all’azzeramento.

Il co. 741 lett. b) n. 3 dell'art. 1 della Legge di Bilancio 2020, dispone che, I''MU non & dovuta tra I'altro, per i
fabbricati di civile abitazione destinati ad alloggi sociali come definiti dal DM 22.4.20082.

Per le abitazioni locate a canone concordato di cui alla legge 9 dicembre 1998, n. 431, I'imposta, determinata
applicando l'aliquota stabilita dal comune & ridotta al 75 per cento.

llcomma 747 della Legge di Bilancio 2020 prevede la riduzione al 50 per cento della base imponibile per i fabbricati
di interesse storico o artistico di cui all’articolo 10 del codice di cui al decreto legislativo 22 gennaio 2004, n. 42,
per i fabbricati dichiarati inagibili o inabitabili e di fatto non utilizzati, limitatamente al periodo dell'anno durante il
quale sussistono dette condizioni.

In relazione alla Tasi, si ricorda che la Legge di Bilancio 2020, ha abrogato tale tributo facendolo confluire nella
nuova IMU dettando le regole sopra enunciate.

3. Imposta di registro, imposte ipotecarie e catastali

Le imposte di registro, ipotecarie e catastali sono dovute sulle operazioni di trasferimento degli immobili nelle quali
il fondo interviene come parte acquirente (acquisto e/o apporto) o alienante.

Il decreto legislativo 14 marzo 2014, n. 23 ed il decreto-legge 12 settembre 2013 n. 104 convertito nella legge 8
novembre 2013, n. 128 hanno stabilito il riordino delle aliquote applicabili a partire dal 1° gennaio 2014.

In particolare, si segnala 'aumento dell'imposta fissa di registro a Euro 200, I'aumento dell’aliquota dell'imposta
proporzionale di registro dal 7 al 9 per cento in tutti i casi in cui le operazioni sono esenti da IVA e rientrano nel
campo di applicazione dell'imposta di registro (fabbricati ad uso abitativo) o fuori campo IVA e la contestuale
soppressione delle imposte ipotecarie e catastali dovute in misura proporzionale che sono applicate in misura fissa
(Euro 200).

E invece confermato il regime fiscale applicabile alle operazioni di compravendita di immobili strumentali posti in
essere da soggetti passivi IVA, comprese quindi le S.G.R. per i fondi d'investimento, nonché il regime fiscale previsto
per gli apporti di immobili prevalentemente locati posti in essere da soggetti passivi IVA e da enti di previdenza
pubblici e privati.

Inoltre sono soggetti alle imposte di registro, ipotecaria e catastale nella misura fissa, per ciascuna imposta, gli atti
comportanti I'alienazione di immobili dello Stato, di enti pubblici, di regioni, di enti locali o loro consorzi, a beneficio
dei fondi istituiti ai sensi dell’art. 33 del D.L. 98 del 2011.

Ai trasferimenti a titolo oneroso di terreni agricoli a favore di soggetti diversi da coltivatori diretti iscritti alla relativa
gestione previdenziale ed assistenziale e imprenditori agricoli professionali (IAP) iscritti alla relativa gestione
assistenziale e previdenziale I'imposta di registro applicabile & paria al 15%.

La legge di stabilitd 2016 al co. 58 dell'art. 1, con una norma di interpretazione autentica e quindi con efficacia
retroattiva, ha esteso le disposizioni di favore, quali imposta di registro in misura fissa ed esenzione dalle imposte
ipotecarie e catastali, a tutti gli atti di trasferimento di aree comprese in piani di edilizia convenzionata,
indipendentemente dal titolo di acquisizione della proprieta da parte degli enti locali e, quindi, sia per gli acquisti
gratuiti che onerosi.

4. Imposta di bollo

L'articolo 19 del decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201 convertito, con modificazioni, nella legge 22 dicembre
2011, n. 201, ha istituito I'imposta di bollo sulle comunicazioni alla clientela relative ai prodotti e agli strumenti
finanziari. Sono esclusi dall’imposta i partecipanti che siano fondi pensione, fondi di assistenza sanitaria nonché i
soggetti diversi dai clienti come definiti nel Provvedimento del Governatore della Banca d’ltalia del 9 febbraio 2011
come modificato dal Provvedimento del 22 giugno 2012.

2 'alloggio sociale & “I'unitd immobiliare adibita ad uso residenziale in locazione permanente che svolge la funzione di interesse generale, nella salvaguardia della
coesione sociale, di ridurre il disagio abitativo di individui e nuclei familiari svantaggiati, che non sono in grado di accedere alla locazione di alloggi nel libero mercato.
L'alloggio sociale si configura come elemento essenziale del sistema di edilizia residenziale sociale costituito dall'insieme dei servizi abitativi finalizzati al
soddisfacimento delle esigenze primarie". Inoltre, rientrano nella definizione "gli alloggi realizzati o recuperati da operatori pubblici e privati, con il ricorso a contributi
0 agevolaziont pubbliche - quali esenzioni fiscall, assegnazione di aree od iImmobili, tondi di garanzia, agevolazioni di tipo urbanistico - destinati alla locazione
temporanea per almeno otto anni ed anche alla proprietd” (art. 1 co. 3 del DM 22.4.2008).
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Fuori dei casi indicati, I'imposta & dovuta, annualmente, anche per I'anno 2021, con I'aliquota 2 per mille, con un
limite massimo di Euro 14.000 soltanto per i soggetti diversi dalle persone fisiche.

L'imposta & calcolata sul valore di mercato dei prodotti finanziari al termine del periodo di rendicontazione. In
mancanza del valore di mercato & calcolata sul valore nominale o di rimborso. Per le quote di fondi comuni
d'investimento immesse in sistemi di deposito accentrato, I'imposta & dovuta dall’intermediario finanziario -
definito soggetto gestore - che intrattiene direttamente con il partecipante un rapporto di amministrazione, custodia,
deposito, gestione o altro stabile rapporto. In proposito, si fa presente che, ai sensi dell’art. 8, comma 16 del D.L.
n. 16/2012, per le comunicazioni relative a quote o azioni di OICR (tali sono i fondi comuni di investimento), per le
quali sussista uno stabile rapporto con l'intermediario, in assenza di un formale contratto di custodia o
amministrazione, in caso di mancata provvista da parte del cliente per il pagamento dell'imposta di bollo
I'intermediario pud effettuare i necessari disinvestimenti.

5. Rapporti con le pubbliche amministrazioni

La legge 23 dicembre 2014, n. 190 ha introdotto, dal 1° gennaio 2015, il c.d. split payment dell'lVA. In forza di
guesta previsione per le fatture emesse dal 1° gennaio 2015 nei confronti della Pubblica Amministrazione e di
taluni enti pubbilici, I'IVA indicata in fattura & versata direttamente dal committente dei servizi o dal cessionario dei
beni all’erario e non al cedente dei beni o al prestatore. In particolari situazioni di fondi che investono
prevalentemente in fabbricati locati e/o ceduti alla Pubblica Amministrazione, tale nuovo meccanismo di
applicazione dell'IVA rendera pil difficile la compensazione tra IVA passiva ed IVA attiva e potrebbe generare
posizioni creditorie.

Con il Decreto Legge n.50/2017, I'art. 1 ha esteso, con decorrenza 01/07/2017, I'applicazione del meccanismo
della scissione dei pagamenti dell'lva (split payment) anche alle operazioni effettuate nei confronti di:

e tutte le amministrazioni, gli enti ed i soggetti inclusi nel conto consolidato della Pubblica Amministrazione, le
societa controllate direttamente o indirettamente dallo Stato, di diritto o di fatto, le societa controllate di diritto
direttamente dag]i enti pubblici territoriali;

e le societa quotate inserite nell'indice FTSE MIB della Borsa italiana;

Dopo le modifiche previste dalla Legge 172/2017 rientrano nell'applicazione della scissione dei pagamenti
anche i seguenti soggetti:

e gli enti pubblici economici nazionali, regionali e locali, comprese le aziende speciali e le aziende pubbliche di
servizi alla persona

e e fondazioni partecipate da amministrazioni pubbliche per una percentuale complessiva del fondo di
dotazione non inferiore al 70% o che comungue siano controllate da soggetti pubblici (€ il caso, ad esempio,
delle fondazioni attraverso cui gli Ordini professionali realizzano interessi collegati alle professioni che
rappresentano)

e |e societa controllate direttamente o indirettamente dagli enti sopra elencati e dalle societa soggette allo split
payment

e |e societd partecipate per una quota non inferiore al 70% da amministrazioni pubbliche e da enti e societa
soggette allo split payment.

Per facilitare I'individuazione dei nuovi soggetti rientranti nel regime dello split payment, il Ministero dell’Economia
e delle Finanze ha pubblicato sul proprio sito internet, il 19 dicembre 2017, con effetto a partire dal 1° gennaio
2018, alcuni elenchi che permettono ai soggetti passivi Iva di verificare le informazioni relative ai
cessionari/committenti e stabilire se applicare la scissione dei pagamenti.

Il 22 giugno 2020 la Commissione europea ha adottato la proposta del Consiglio D'Europa che estende fino al 30
giugno 2023 I'autorizzazione concessa all'ltalia per I'applicazione dello split payment come misura speciale di
deroga a guanto previsto dalla direttiva 2006/112/CE in materia di IVA. Lo split payment continuera pertanto ad
applicarsi quindi fino al 30 giugno 2023 alle operazioni effettuate nei confronti di pubbliche amministrazioni e altri
enti e societa, secondo quanto previsto dall'articolo 17-ter del decreto del Presidente della Repubblica 633/1972.

Si ricorda che dal 2015 & entrata pienamente in vigore la normativa sulla fatturazione elettronica prevista
dall’articolo 1, commi da 209 a 2014, della legge 24 dicembre 2007, n. 244 e del decreto ministeriale 3 aprile
2013, n. 55. Tale disciplina prevede che le prestazioni di servizi € le cessioni di beni poste in essere nei confronti
della Pubblica Amministrazione e di altri enti pubblici devono essere documentate da una fattura elettronica. In
mancanza di fattura elettronica & fatto divieto di procedere al pagamento di quanto dovuto.

6. Credito d'imposta per i canoni di locazione

Al fine di contenere gli effetti negativi derivanti dalle misure di prevenzione e contenimento connesse all'emergenza
epidemiologica da COVID-19, con il Decreto Legge 19 maggio 2020, n.34, Decreto rilancio, € stato previsto, tra
I'altro, con I'articolo 28 che “ai soggetti esercenti attivita d’impresa, arte o professione, con ricavi 0 compensi non
superiori a 5 milioni di euro nel periodo d'imposta precedente a quello in corso alla data di entrata in vigore del
presente decreto, spetta un credito d'imposta nella misura del 60 per cento dell'ammontare mensile del canone di

13



0/\
SOCRATE Relazione d) gestione al 30 giugno 2021 e Relazione degh Amministrator \’\

FICA IMMOAN (ARF

locazione, di leasing o di concessione di immobili ad uso non abitativo destinati allo svolgimento dell’attivita
industriale, commerciale, artigianale, agricola, di interesse turistico o all'esercizio abituale e professionale
dell’attivita di lavoro autonomo dei mesi di marzo, aprile e maggio 2020".

Nell'ipotesi in cui |'attivita economica esercitata consista in un'attivita alberghiera o agrituristica il credito d'imposta
puo essere fruito a prescindere dai ricavi o compensi registrati nel'anno d'imposta precedente e per i mesi di aprile
maggijo e giugno.

Per le imprese esercenti attivita di commercio al dettaglio con ricavi superiori a 5 milioni di euro nel 2019, viene
previsto (comma 3-bis aggiunto) un credito di imposta ridotto al 20% nelle ipotesi di locazione, leasing o di
concessione di immobili (in luogo della misura ordinaria del 60%) e del 10% nei casi di contratti di servizi a
prestazioni complesse o di affitto di azienda che abbiano ad oggetto almeno un immobile (in luogo del 30%).

I comma 602 della Legge di Bilancio 2021 prevede un'estensione sino al 30 aprile 2021 del credito d'imposta per
canoni di locazione degli immobili & uso non abitativo per le imprese turistico ricettive, per le agenzie di viaggio e
per i tour operator. Per le strutture turistico-ricettive, il bonus sugli affitti del 60 per cento spetta indipendentemente
dal volume d'affari e compensi registrato nel periodo d'imposta precedente.

In caso di contratti di servizi a prestazioni complesse o di affitto d’azienda, comprensivi di almeno un immobile ad
uso non abitativo utilizzato nell’'esercizio di attivita d’'impresa, il credito d’'imposta spetta invece nella misura del
30% dell'importo del canone.

Per le strutture turistico-ricettive, il bonus per I'affitto d'azienda & pari al 50% e, nel caso in cui relativamente alla
stessa struttura vengano stipulati 2 distinti contratti, uno per la locazione dell'immobile e uno per I'affitto
dell’azienda, il beneficio spetta per entrambi i contratti.

La Legge di Bilancio 2021 ha confermato le condizioni di accesso al beneficio inserite in precedenza mediante
I'articolo 28 Decreto Legge 19 maggio 2020, n.34.

Con un emendamento al decreto Natale (DL 172/2020), approvato dalle Commissioni X e Xll della Camera dei
deputati nella seduta del 12 gennaio 2021, viene precisato che per il riconoscimento del credito d'imposta
relativo ai mesi di gennaio, febbraio, marzo ed aprile 2021 la condizione della riduzione del fatturato dovra essere
verificata rispetto allo stesso mese del 2019 e non del 2020. Dunque, bisogna verificare di aver subito una
flessione del fatturato o dei corrispettivi nel mese di riferimento dell’anno 2021 di almeno il 50% rispetto allo
stesso mese del 2019. Si ricorda inoltre che il calo del fatturato o dei corrispettivi, come precisato dall'Agenzia
delle Entrate nella circolare n. 14/E/2020, deve essere verificato mese per mese.

Tale condizione relativa al calo del fatturato non & necessaria per coloro che hanno iniziato I'attivita a partire
dal 1° gennaio 2019 e per i contribuenti con domicilio fiscale o sede operativa nel territorio di comuni colpiti da
eventi calamitosi con stato di emergenza ancora in atto alla data di dichiarazione dello stato di emergenza da
Covid-19 (31 dicembre 2020), con la conseguenza che il credito d'imposta potrebbe spettare solo per alcune e
non per tutte e quattro le mensilita previste dalla legge di Bilancio 2021.

L'articolo 4 del decreto “Sostegni-bis”, proroga ed estende la possibilita di usufruire del credito d'imposta. In
particolare viene prorogato di 3 mesi, da aprile fino al 31 luglio 2021, il credito d'imposta previsto nella misura
del 60% dell’lammontare mensile del canone di locazione di immobili a uso non abitativo destinati alio svolgimento
dell'attivita ovvero pari al 50% dell'ammontare mensile dei canoni per affitto d'azienda spettante alle imprese
turistico-ricettive, alle agenzie di viaggio e ai tour operator, indipendentemente dal volume di ricavi e compensi
registrato nel periodo d’imposta precedente.

Inoltre si amplia la platea prevedendo un credito d'imposta, nella misura del 60% del canone mensile per la
locazione di immobili a uso non abitativo e del 30% dei canoni per affitto d’azienda, per gli esercenti attivita
d’impresa, arte o professione con ricavi 0 compensi 2019 non superiori a 15 milioni di euro e per gli enti non
commerciali, inclusi quelli del terzo settore e gli enti religiosi civilmente riconosciuti (in tal caso in relazione agli
importi destinati allo svolgimento dell'attivita istituzionale), in relazione ai canoni versati per ciascuno dei mesi
da gennaio a maggio 2021. Per chi svolge attivita economica, I'accesso al bonus & subordinato alla circostanza
che 'ammontare medio mensile del fatturato e dei corrispettivi del periodo 1° aprile 2020 - 31 marzo 2021 sia
inferiore almeno del 30% rispetto a quello del periodo 1° aprile 2019 - 31 marzo 2020; condizione non richiesta
per chi ha iniziato I'attivita a partire dal 1° gennaio 2019.

Il conduttore pud cedere il credito d'imposta al locatore (o ad altri soggetti compresi istituti di credito e altri
intermediari finanziari), previa sua accettazione, in luogo del pagamento della corrispondente parte del canone. La
comunicazione dell'avvenuta cessione del credito dovra essere effettuata, a pena d'inammissibilita, entro
31.12.2021 direttamente dai cedenti che hanno maturato il credito, utilizzando la procedura telematica
“Comunicazione opzione crediti e detrazioni”, accessibile dall’area riservata del sito internet dell’Agenzia delle
Entrate.

I Fondi comuni immobiliari potrebbero essere coinvolti in qualita di cessionari da parte dei suoi conduttori.

| cessionari possono utilizzare it credito in dichiarazione o in compensazione. In quest’ultimo caso, il modello F24 &
presentato esclusivamente con i servizi telematici dell’Agenzia delle Entrate e il credito pud essere utilizzato a
decorrere dal giorno lavorativo successivo alla comunicazione della cessione, previa accettazione da comunicare
esclusivamente a cura dello stesso cessionario, a pena d’inammissibilita, attraverso le funzionalita rese disponibili
nell’area riservata del sito internet dell’Agenzia delle entrate. Ai sensi dell'articolo 122, comma 3, D.L. 34/2020, la
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quota dei crediti d'imposta ceduti che non & utilizzata entro il 31 dicembre dell’anno in cui & stata comunicata la
cessione non pud essere utilizzata negli anni successivi, né richiesta a rimborso ovvero ulteriormente ceduta.

Si evidenzia che i soggetti cessionari rispondono solo per I'eventuale utilizzo del credito d'imposta in modo irregolare
0 in misura maggijore rispetto al credito ricevuto.

| cessionari a loro volta possono cedere il credito ad altri soggetti entro il 31.12 dell’'anno in cui & stata comunicata
la prima cessione da parte del soggetto in capo al quale matura I'agevolazione. La comunicazione della seconda
cessione é effettuata sempre utilizzando le modalita telematiche rese disponibili dall'’Agenzia delle Entrate. I
successivo cessionario utilizza i crediti d'imposta secondo gli stessi termini, modalita e condizioni applicabili al
cedente, dopo I'accettazione della cessione da comunicare esclusivamente a cura dello stesso cessionario, a pena
d'inammissibilita, con le medesime funzionalita sopra descritte.

Quotazione in Borsa

Il Fondo Socrate ha avviato le negoziazioni in data 30 gennaio 2014 e, come da prassi di Borsa Italiana S.p.A. per
I'inizio delle quotazioni di prodotti non soggetti ad un'offerta al mercato, il valore di riferimento iniziale & stato posto
pari al NAV al 31 dicembre 2013, corrispondente ad Euro 512,838.

Nel corso del 2014, |la quotazione ha gradualmente aggiornato i minimi arrivando a 219,00 euro (-57% di sconto)
al 30 dicembre.

Nel corso del 2015, dopo un primo semestre in cui la guotazione si & mantenuta stabile, il terzo trimestre ha fatto
registrare un temporaneo incremento salvo evidenziare, negli ultimi mesi dell’anno, un graduale riallineamento
verso i valori medi del semestre precedente.

Nel corso del 2016 le quotazioni, dopo un primo semestre di oscillazioni al ribasso, hanno evidenziato una ripresa,
che si & mantenuta stabile fino alla fine dell'anno.

Nel 2017 le quotazioni hanno alternato fasi di ribasso e di ripresa, con una pill marcata tendenza al rialzo nell'ultimo
bimestre dell’anno.

Nel 2018 I'andamento delle quotazioni ha presentato un iniziale rialzo, con un picco a fine gennaio (Euro 308), per
poi procedere con un graduale trend ribassista che ha visto chiudere I'anno con una quotazione intorno ai Euro
250.

Nel 2019 le quotazioni hanno mostrato un andamento altalenante, con un rialzo registrato a settembre seguito da
una graduale contrazione fino al valore di Euro 227 di fine anno.

Nel 2020, in concomitanza con I'acuirsi dell’emergenza Covid-19, il valore della quota ha segnato una contrazione
costante a partire dal mese di febbraio, con una ripresa fino a fine agosto, seguita da quotazioni in calo fino ad
inizio novembre. L'anno si & chiuso con un valore quota compreso nell’intorno di Euro 175.

I 2021 é iniziato con una ripresa del valore, con il massimo di Euro 186,5 - raggiunto in coincidenza del rimborso
pro-quota - ed un successivo riposizionamento nell'intorno di Euro 153 a fine primo trimestre. Il secondo trimestre
mostra un’ulteriore contrazione, di stampo pil contenuto, con valori attestatisi al 30 giugno nell’intorno di Euro 150
a quota.

| volumi giornalieri scambiati, con una media dall'avvio delle negoziazioni pari a 82 quote al giorno (per un
controvalore medio di circa 19.000 euro), sono sostanzialmente in linea con quanto si osserva sul resto del mercato
e sono segnaletici dell'illiquidita del mercato in cui si formano i prezzi.
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Governance del Fondo

Nel corso del primo semestre 2021 non sono state effettuate riunioni dell’Assemblea dei Partecipanti.
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Scenario macroeconomico
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Cresclta del PIL nelle principali economle mondiall {var. %}

= Dopo il forte recupero nel trimestre estivo, negli ultimi

tre mesi del 2020 il PIL dell'Area Euro si & contratto
riflettendo il contributo negativo dei servizi, a fronte di
un apporto positivo dalla manifattura. L'economia
mondiale ha sperimentato una profonda e inattesa
recessione legata alla diffusione della pandemia. Tra la
fine dello scorso anno e I'inizio del 2021, la ripresa
economica & proseguita in maniera eterogenea tra
paesi e settori produttivi. Prima tra tutte le nazioni al
mondo a far ripartire '’economia é stata la Cina, risultato
reso possibile dalla ripresa degli investimenti e dalle
performance del manufatturiero. In contrazione tutte le
altre principali economie mondiali come I'Area Euro (-
6,50%) e gli Stati Uniti (-3,50%), questi ultimi per la
prima volta dal 2009 ad oggi.

Seppur visibili in termini di indici macroeconomici, gl
effetti sono da ritenersi tanto temporanei quanto
difficilmente quantificabili per la crescita potenziale. Le
politiche  monetarie  rimangono  estremamente
espansive e questo supporta il clima di fiducia dei
consumatori. Le stime previsionali per il prossimo
biennio vedono una ripresa pil rapida per Cina, Stati
Uniti e Gran Bretagna. Pil contenuta quella prevista per
I'intera Area Euro.

Gli effetti della pandemia sull’economia italiana, come
per I'Area Euro, hanno determinato una contrazione
senza precedenti pari all'89%, con una caduta nel
secondo trimestre 2020 ed un andamento negativo
anche nel quarto. Nel primo trimestre 2021, I'economia
italiana ha segnato un lievissimo recupero
congiunturale (+0,1% del Pil), con un risultato migliore
di quello delle altre maggijori economie europee. Le
recenti previsioni Istat stimano per il 2021 una ripresa
dell’attivita, dei consumi e degli investimenti, spinti
anche dall'avvio del PNRR: la crescita del Pil dovrebbe
essere del 4,2% e proseguire, con un ritmo di poco
inferiore, I'anno successivo.

Gli indici del clima di fiducia dei consumatori e delle
imprese, gia in risalita nei primi mesi dell’anno, hanno
registrato a maggio e ancor pil a giugno un
miglioramento molto accentuato soprattutto per le
costruzioni e per l'industria. Nei mesi pil recenti i
consumatori sono tornati a esprimere giudizi ottimisti
riguardo alle dimensioni del clima di fiducia e in
particolare a quelle relative alle prospettive future e
all’'andamento dell’economia.

Nel corso della crisi, il calo dell'occupazione si &
accompagnato, con fasi alterne, alla diminuzione della
disoccupazione e al contemporaneo aumento
dell’inattivita. Per quanto riguarda le previsioni per
I'economia italiana riferite al biennio 21-22 si indica un
tasso di disoccupazione rispettivamente del 9,8% e
9,6%.
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Investimenti immobiliari in Italia

= |l volume deg)i investimenti nel mercato degli investitori Volumi di Investimenta par Timastrl
istituzionali in Italia nel primo semestre 2021 ha ¥ mlnden e b gt e e i
registrato scambi per un controvalore nell'intorno di
Euro 2,65 mid, in contrazione del 25,1% rispetto al
medesimo periodo del 2020 ma in linea con quanto -

registrato nel 2018. Il calo dei volumi & determinato B

perlopit da un allungamento dei tempi di negoziazione ‘f

e la maggior parte delle transazioni registrate denotano N

un’ottica di “flight to quality”, individuando pertanto B I B
asset posizionati su mercati prime e con accordi ff, H
contrattuali stabilizzati.

a0

Pote VM Depl Pavrica SGR 12024

= Nel primo semestre 2021 I'asset class Uffici ha

Ripartizione del volume dl per di {min €)
confermato Ia sua rilevanza con circa Euro 800 min4,
pari al 30% degli investimenti totali, in diminuzione «, T
rispetto all’anno precedente (-50%). Il segmento Hotel, w i
con un totale di € 340 min (-32%), ha visto solo una o
rilevante transazione core come il Baglioni Hotel Luna @
di Venezia (100 min di Euro). Il segmento Retail =
raggiunge un totale transato pari a ca. 165 min, in forte i
calo (-50%) rispetto al primo semestre 2020, mostrando jm
un’attivita piuttosto lenta e transazioni di dimensioni -
contenute. o it
= Tra le principali transazioni single asset registrate Voluml di per i
durante il 2021 si nota una netta incidenza della piazza = = - u oo oW
di Milano dove troviamo il closing di 160 min di Euro per = we B un o one B ER RS ae e
la vendita del 50% delle quote del Fondo Rubens di
Generali che detiene la Torre Pwe a City Life in favore di ;
Enpaia, oltre allo sviluppo del secondo lotto residenziale |
del progetto di rigenerazione urbana SeiMilano che per .. @ &= oo e w2
155 min di Euro passa dalla joint venture Borio-Varde
ad Invesco. Sulla piazza di Roma il deal piu rilevante in s
termini di valore & rappresentato dalla finalizzazione

dell’acquisto (ca. 200 min di Euro) dell’ex sede UniCredit ™ e e aon w2 mn ww s s o0 e s o
di Viale Tupini a favore del Fondo Aurora di Prelios. e the Com e e Forts 4 Dag. Fatrica SGA (20211

Rendimenti iniziali lordi prime vs. medi

8.0

=  Dopo la riduzione registrata nel corso del 2020, i capitali -
provenienti dall'estero si sono attestati attorno al 68% 7.0
sul totale degli investimenti, avvicinandosi cosi ai livelli -
pre-emergenza. Questo & un fattore determinato da un a0 | ‘ | | |
clima di minor incertezza ma comunque ancora :Z ‘ ' i i i i i
caratterizzato da un approccio “wait & see” soprattutto 10
per l portafog“ dl tlpo OpportunIStlco Che’ Come V|Sto Su' _‘:2 '1:1'12'13'14‘15'16‘17‘18’19’20'21 *11'12°'13'14'15'16°17'18°19°20°21
portafoglio Enpam, dopo aver allungato i tempi del ' High Stroet Contri Commarciati
processo competitivo, ha trovato formale accettazione rrp—— S g
solo a fine maggio 2021. Rendimenti iniziali lordi prime vs. medi

9.0
8.0

= Nel 2021 i rendimenti netti per investimenti di tipo
prime hanno mostrato una stabilita per i segmenti Uffici,

M1 : | |
High Street Retail (ad eccezione delle location i Tl
secondarie) e Logistico, mentre continuano ad essere in 20
lieve aumento quelli degli Shopping Centre. Si & ormai -

stabilizzata la continua compressione dei rendimenti IIZIFICISIEITIHI02021 111112131415'16171819'20°21
" . . . . . Ufic) Milano Uthici Roma
regjistrata negli ultimi periodi. wo ra prime e m

@ Rendumonti Pome

6.0

a v
© o

e

Fonte: VM Dept. Fabrica SGR (2021)

41l volume degli investimenti Uffici non contempla la transazione del Portafoglio Enpam
poiché il rogito, ultima fase della compravendita, avverra entro fine 2021.
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Uffici Milano

= Nonostante si registri un calo del volume transato pari e
al 56% rispetto al medesimo periodo dell'anno uiidindliang
precedente, nel primo semestre 2021 Milano si Bl
conferma |la piazza principale per il segmento Uffici con o
ca. 470 min di Euro, pari al 59% del transato nazionale. 5.0%
Il target degli investitori rimangono gli asset core  ao%
posizionati nel CBD e centro citta seppur la maggior 0%
parte delle transazioni in oggetto si registrano in  20%

location secondarie. Queste ultime mostrano anche un L0%
0.0%

8,0% €4.000

Milionl

€3.500
€3.000
€2.500
€2.000
€1500
€1.000
€500

maggior Ottimismo SU”e OperaZioni Value'add. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 H1
2021
) e i B Milano === Rendimenti prime Rendimenti medi
= Nel primo semestre del 2021 si e registrata una
rilevante vivacita nelle transazioni di asset dislocati in Uffici a Milano
aree secondarie, concentrando Il 75% deg'l Assorbimento lordo di spazi ad uso uffici

investimenti registrati nel capolucgo meneghino.

= Analizzando i principali driver del mercato, dopo la

continua compressione dei rendimenti medi degli anni I S aE Tl O8I -
passati, si segnala una stabilita per quanto riguarda il 'i,m

rendimento prime netto ed il canone prime che si 3 oo

attestano rispettivamente al 3,30% e 600 €/mag/anno. 520

I rendimenti degli immobili in location secondarie ma —

caratterizzati da moderne soluzioni realizzative I

continuano a presentare un differenziale intorno ai 100-
150 bps rispetto al rendimento degli asset prime. Fome: M1 Daot. Fabrca SGR 2021)

']

= Sull'intera citta, rimane stabile il tasso di sfitto
attestandosi leggermente sotto il 10% e confermando la
disponibilitd di spazi nell'hinterland e nella periferia

milanese.

Uffici Roma

= Nonostante la crisi pandemica, i risultati degli Uffici Roma
investimenti sono stati migliori rispetto alle previsioni  so% €1600 _
emerse durante la pandemia. Il mercato direzionale — eo% €1400 3
della Capitale chiude il primo semestre del 2021 conun  70% . L300
volume transato complessivamente pari a ca. €246min,  so% € 1000
corrispondente al 31% del transato nazionale nel 5,0% I

s . . 5 €800
settore uffici, determinando un calo rispetto all’anno a.0%

precedente di ca. 25%, la meta rispetto la piazza di 30%

Milano. Le compravendite principali sono state 2o

prevalentemente due: I'ex sede UniCredit di Viale Tupini 10 i I I €200
€-

acquistata da Prelios per ca. 200 min di Euro e gli uffici 0,0%
dl Vla Boncompagni 15 acquisiti da IBL per ca. 46 mln 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2020 2';;1

€600

€400

£

dl EU ro. Bl Roma === Rendimenti pime Rendimenti medi

: ol : . o it e Uffici a Roma
= | principali driver del mercato indicano una stabilita Assorbimento lordo di spazi ad uso uffici

confermando un rendimento prime netto pari al 3,75% gy
e canoni prime (€/mg/anno) che si attestano a 450 per
il CBD e 350 per I'EUR. Si confermano anche i
rendimenti degli immobili in location secondarie ma e

caratterizzati da moderne soluzioni realizzative

continuando a presentare un differenziale intorno ai S| RN

100-150 bps rispetto al rendimento degli asset prime. s ‘ | ‘
] LB 12 13 nu iy " n 20

15 Y

a5

= Sulla base degli ultimi dati disponibili, il tasso di sfitto
medio della Capitale continua ad attestarsi attorno i
all'8,5%.

with

Fonte VM Depl Fabrica SOR 12021)
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Uffici in altre citta e Portafogli Misti

Nel corso del primo semestre 2021 il volume di
transazioni per il segmento uffici registrato al di fuori dei
mercati di Milano e Roma & stato molto contenuto,
raggiungendo ca. 84 min di Euro, con un'incidenza pari
all'11% ca. del totale. Tale incidenza, in forte diminuzione
(-75%) rispetto al medesimo periodo dello scorso anno, &
rappresentata per ca. 55 min di Euro dalla compravendita
di Palazzo Gran Torino, acquisito da Finint Investments
SGR.

Conferma una tipologia di investimento core la piazza di
Torino ma unicamente con triferimento allo stock di
domanda gja presente sul territorio.

I rendimenti iniziali medi per le transazioni in uffici core in
citta diverse da Roma e Milano registrano un leggero
aumento stimabile in 25/50 bps, rimanendo comunque
al di sopra del 6% e garantendo un premio rilevante
rispetto ai rendimenti delle due piazze principali.

Retail

Il primo semestre 2021 si & chiuso con ca. 165 min di
Euro di investimenti, in calo rispetto al medesimo periodo
dello scorso anno del 50%. Tale risultato mostra
un'attivita piuttosto lenta con un interesse degli investitori
circoscritto al comparto High Street Retail ma anche con
alcune transazioni relative a Retail Park e GDO. Ad
esempio per il segmento GDO emerge I'Esselunga di Via
Arco a Milano acquisita da Kervis per 12 min di Euro, e
per il segmento Retail Park si evidenzia il “Parco Fiore” di
Treviso acquistato dall'austriaca Immofinance per 35 min
di Euro.

Nonostante il calo dei volumi transati nel periodo di
riferimento, il segmento High Street Retail mantiene un
alto appeal per gli investitori istituzionali core, soprattutto
se gli asset risultano inseriti all'interno di fabbricati ad uso
misto, come ad esempio uffici e retail, al fine di bilanciare
il rischio dell’investimento.

Considerando i principali driver immobiliari si registra
stabilita esclusivamente per i rendimenti netti prime delle
GDO alimentari e delle High Street Retail, queste ultime
al 3,00%. Altre tipologie distributive come High Street
Secondary e Shopping Centre indicano invece un ulteriore
lieve aumento di circa 20bps rispetto a quanto registrato
a fine 2020.

Le iniziative di contenimento dei contagi Covid-19 hanno
contratto in maniera evidente i consumi, centralizzandoli
in particolar modo sulle GDO visto il lungo periodo di
chiusura forzata delle attivitd commerciali non essenziali.
Per quanto riguarda i Centri Commerciali, il primo
trimestre del 2021 si chiude con un segno negativo per
tutte le categorie merceologiche presenti nelle gallerie,
portando cali di fatturato fino al -60% rispetto al periodo
pre-pandemia.
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Gli altri settori

= Nel primo semestre 2021 gli “altri settori” diversi dai P
comparti direzionale e commerciale hanno fatto Ripartisiane del volupl dl Investimento

registrare transazioni complessive per ca. 1,7 mid di Euro, ' i - { E
rappresentando il 64% ca. del totale dei volumi transati '
nel mercato nazionale. Questa straordinaria performance

e HiJon

ha visto transazioni con size di investimento rilevanti,
come il portafoglio di immobili logistici acquisiti da DeA
Capital per complessivi 268 min di Euro, il Datacenter
Supernap di Siziano (PV) acquisito per 300 min di Euro dal
fondo USA IPI Partners.
= Considerando le altre asset class, quello della logistica ha " albergiers 8 121 M AWO W Heatpcare
confermato I'alto interesse degli investitori internazionali,
sia specialisti sia generalisti, attivi con operazioni core e
super-core avvenute in mercati primari e con tenant di Volumk di tnvestimento in Immobill Loglstcl

primario standing. Considerando esclusivamente il 10
segmento logistico si regjistrano ca. 280 min di Euro, ma i

affiancando a tale dato anche strutture specializzate )
come centraline telefoniche e Datacenter, si raggiungono |

5 8 § 58 3 §8 8§

]

2

Fonte: VM Dept. Fabnca SGR (2021)

H

z

complessivamente ca. 700 min di Euro. Un dato che nel
medesimo periodo dello scorso anno aveva registrato solo
ca. 250 min di Euro.

§

3

= |'espansione dello stock e la crescita del volume degli
investimenti & stata possibile anche grazie alle operazioni ) I _ W
di sale and leaseback e di built to suit, formule sempre S amam w o aesame e s o dwo awn
pit diffuse nel segmento. Il rendimento prime ha
registrato una importante riduzione gid nel 2020,
scendendo in alcuni casi anche sotto al 5%.

g

Fonts: VM Dopt Fabrica SGR (2021)

Valumi di i in tmmobili i

= || clima di incertezza causato dalla crisi pandemica e le -
relative restrizioni messe in atto a livello globale durante 3
I'ultimo anno, hanno determinato gia nel 2020 una forte .
flessione dei volumi di investimento nel settore
alberghiero. Nel primo semestre del 2021 vengono
confermati i valori del medesimo periodo dello scorso a0
anno, raggiungendo ca. 340 min di Euro (-3%). Rispetto al
2020, sono mancate le transazioni di portafogli bl

specializzati anche se il mercato indica una rilevante
attenzione da parte degli investitori per operazioni value- I I
0

3

added ed opportunistic. Un approccio marcatamente piu . I l

2011 012 013 01 015 ms 007 2018 019 0 HL2011

wait &see & quello che caratterizza le operazioni di tipo
core, fattore determinato dalla scarsitd di prodotto e da
una ripresa del mercato ancora incerta nel breve termine.

Fonte VM DepL Fabrica SGR 120211

Volume dl Investimento nelle RSA

=  Nell’attuale contesto di mercato il settore Healthcare vive i

un momento abbastanza favorevole e con i ca. 200 min o
di Euro registrati in questo primo semestre, sfiora i volumi
registrati nell’intero 2020. Larga parte di tale volume & -
stato determinato dalla vendita di quote di 6 RSA gestite

da Blue SGR che ha visto il cambio di quotista tra i fondi i
Acheso Lagune e Acheso Lagune2. Tuttora le RSA I

-4

rimangono un investimento stabile in prospettiva, anche
in considerazione delle caratteristiche sociodemografiche
italiane e della funzione sociale che assumono. il ribasso o
dei rendimenti delle asset class tradizionali aumenta
'appeal di questo settore, ancora in grado di offtire
rendimenti interessanti.

o1 011 2013 w08 m 2018 009 w0 wizon

Fore VM Depe Fabrka SGR 120241
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Il segmento residenziale istituzionale si posiziona tra i
comparti piu resilienti e solidi in quanto, nonostante le
esternalita causate dalla crisi pandemica, ha mostrato
ricadute rilevanti nel volume delle transazioni ma meno
nei prezzi. Segmenti come Multifamily, Living e Student
Housing (PBSA) hanno mostrato una maggiore tenuta
rispetto agli altri settori.

Il Muitifamily, seppur in una fase iniziale, continua a
mostrare un sentiment di mercato estremamente positivo
soprattutto con un focus su operazioni value-added a
causa della scarsitda e frammentazione del prodotto
disponibile ma anche grazie ad alcune lottizzazioni di
grandi sviluppi urbani. Continuano ad essere pochi gli
operatori istituzionali italiani specializzati nel settore e, gl
stessi, potrebbero dare slancio al segmento svolgendo
anche un ruolo di “equity partners” nella distribuzione dei
capitali internazionali.

Per quanto riguarda il settore dello Student Housing,
come nel 2020, anche questo primo semestre del 2021
ha visto prevalentemente acquisizioni di terreni con la
formula di acquisto di cosa futura, quindi del prodotto
finito e locato ad un gestore specializzato. Ad esempio, si
registra una transazione su Torino per ca. 11 min€ dove
M&G Real Estate ha acquisito una area da riconvertire.

Il numero di compravendite nel mercato residenziale ha
raggiunto nei primi tre mesi del 2021 quota ca. 162.258
transazioni totali, in aumento del 38,6% rispetto al
medesimo periodo del 2020. Il ridimensionamento
dell’attivitd transattiva regjstrato lo scorso anno sembra
essere superato. Continua ad essere fondamentale la
disponibilita del sistema bancario a sostenere una
domanda di accesso al mercato residenziale.

Il sentiment indica che, sulla base della congjuntura
attuale, il mercato residenziale delle locazioni continuera
ad avere maggiore dinamismo rispetto a quello delle
compravendite. Tale tendenza & supportata, oltre che
dalla maggiore flessibilita, anche dalle dinamiche di tipo
socio demografico che caratterizzano il tessuto sociale
italiano.

Il trend di crescita nel numero delle compravendite &
stato, nei primi tre mesi del 2021, confermato in tutte le
macroaree italiane.

L'andamento negativo delle compravendite registrato lo
scorso anno non & stato sempre correlato ad una
riduzione delle quotazioni, soprattutto in location primarie
ed in presenza di prodotti nuovi o appena ristrutturati.
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Residenziale a Roma

Nella Capitale il numero delle transazioni residenziali, nei
primi tre mesi del 2021 & aumentato di ca. il 28,6%
rispetto al medesimo periodo del 2020,
sottoperformando pertanto la media nazionale.

Secondo le ultime analisi di Scenari Immobiliari, in
generale cresce linteresse per gli immobili da
ristrutturare tra 80 e 130 metri quadri, con una superficie
media richiesta di oltre 90 mgq. In termini di quartieri,
quello con la variazione pil rilevante dei prezzi & Piazza
Navona che registra un +5,3% sul primo semestre 2020.

Residenziale a Milano

A Milano il numero delle transazioni residenziali, nei primi
tre mesi del 2021, & aumentato di ca. il 14,4%, rispetto al
medesimo periodo del 2020, sottoperformando pertanto
largamente la media nazionale.

Sulla base del Secondo Osservatorio 2021 pubblicato da
Nomisma, [attrattivita di immobiliare di Milano ha
stabilizzato, rispetto al semestre precedente, i principali
indicatori immobiliari di mercato come, ad esempio, i
tempi di assorbimento delle abitazioni in vendita e gli
sconti applicati in fase di trattativa.

il mercato nelie piazze secondarie

Dall'inizio della pandemia ad oggi si & evidenziato un
importante divario di performance tra piazze principali e
mercati secondari. Mentre le prime confermano la propria
attrattivitd nonostante il calo dei volumi transati, nei
mercati secondari si registrano invece differenti
performance con un andamento negativo come, ad
esempio, le dinamiche di vendita, 'andamento dei prezzi,
i tempi di permanenza sul mercato di riferimento, oppure
gli sconti praticati.

In questi mercati, i segmenti a soffrire sono
principalmente il mercato retail ed il terziario, settori dove
durante il periodo pandemico, oltre a registrare una
diminuzione delle compravendite, ¢’é anche stata una
lieve flessione dei prezzi.

In diversi casi, le piazze secondarie sono caratterizzate da
una bassa capacita di spesa dei potenziali acquirenti e
tenant, fattore accompagnato in alcuni casi (ad es.
Perugia) da un aumento esponenziale dei lotti immobiliari
in asta, fattore che denota anche una difficolta in termini
di tessuto socioeconomico.
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Highlights sui principali mercati europei

Nel primo trimestre del 2021, le transazioni registrate nel
mercato uffici della Greater Paris Region hanno
determinato volumi di investimento pari a 3,3 mid di Euro,
in calo del -38% rispetto al primo trimestre del 2020.
L'assorbimento degli spazi ad uso uffici ha raggiunto ca.
330.000 mq, in calo anch’essi del -30% rispetto al
medesimo periodo dello scorso anno. | rendimenti prime
dell'area CBD e La Defense rimangono stabili
rispettivamente al 2,75% e 4,00%. Per quanto riguarda i
canoni prime si registra stabilitd per La Defense mentre
nel CBD vi & un aumento del 3%, attestandosi
quest'ultimo a 930 €/maq/anno.

Per il mercato tedesco, nel primo trimestre 2021, tutte le
principali 5 location mostrano dei rendimenti netti prime
stabili, ad eccezione di Monaco che registra una riduzione
di 30 bps, attestandosi a 2,50%. Nel medesimo periodo,
per guanto concerne i canoni prime, l'unica piazza a
mostrare vivacita € quella di Francoforte che raggiunge i
552 €/ma/anno (+2%) rispetto alla diffusa stabilita degli
altri quattro mercati analizzati.

Sulla base dei dati disponibili al primo trimestre del 2021,
il mercato high street retail londinese non ha registrato
variazioni in termini di canoni prime. Per quanto riguarda
i rendimenti netti prime, invece, si registra un aumento di
45 bps per I'area della City, inversamente I'area West End
ha registrato una riduzione di 25 bps, attestandosi al
2,50% netto.

| principali operatori attivi sul mercato retail iondinese
hanno rivisto i dati previsionali con un andamento piu
cautelativo.
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Paris offices - net prime ylald {iinee-sx) & prime rant {colonne-dx)
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Brussels offices - net prime ylold {lInee-sx) & prime rent (catonne-dx) ymaty

= Nel primo semestre del 2021, le transazioni regjstrate nel
mercato uffici di Bruxelles hanno determinato volumi di
investimento pari a 1,83mld di Euro interessando ca.
131.000 maq. Il vacancy rate uffici aumenta di ca. lo 0,3%
rispetto fine 2020, attestandosi a 7,8%. | rendimenti
prime dell'area Non-CBD rimangono stabili rispetto fine
2020, mentre nellarea CBD e Prime si registrano
riduzioni rispettivamente pari a -40 bps e -25 bps. Per
guanto riguarda i canoni prime vi & stabilitd per I'area
Prime, mentre il CBD registra un calo del -0,8% e il Non-

g
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L’emergenza sanitaria Covid-19

ECONOMIA

L’economia mondiale presenta una ripresa pil evidente per Cina, USA e Regno Unito, capaci di mostrare segnali
di solidita. Nel 2020 la caduta del PIL nazionale & stata meno intensa del previsto e, nonostante il panorama
difficile, le prospettive per il biennio 2021-22 indicano risultati migliori con un dato in termini tendenziali in
crescita rispettivamente del 4,15% e 3,60%. | livelli di debito sovrano sono cresciuti ovunque a causa della crisi
pandemica, ma il livello basso dei tassi consente di non avere un rischio imminente.

INVESTIMENTI

Nel primo semestre del 2021 si raggiunge un volume di transazioni di 2,65 mid di Euro, in contrazione del 25,1%
rispetto al primo semestre del 2020. Anche in guesto primo semestre il mercato immobiliare italiano & stato in
grado di attenuare gli effetti post-pandemici, avvicinandosi comunque alle performance medie dei primi
semestri degli ultimi dieci anni. Tornano ai livelli pre-pandemici i capitali provenienti dall’estero (68%), segnale
di un minor clima di incertezza e di un mercato che mantiene un buon livello di appeal nei confronti degli
operatori internazionali. La mancata restrizione del credito e dei tassi ridotti hanno permesso al mercato
immobiliare di ottenere dei risultati migliori rispetto alle previsioni di inizio pandemia.

UFFICI

La domanda di spazi incontra anche in questo semestre delle difficolta poiché diversi potenziali tenant hanno
interrotto le ricerche in attesa di maggiore chiarezza. Contemporaneamente, gli investitori istituzionali indicano
la presenza di grande liquidita a disposizione. Questo determina un’alta competizione per asset core e trophy
sulle piazze di Milano e Roma. | due capoluoghi mostrano andamenti di volumi in diminuzione rispettivamente
pari al -56% e -25% rispetto al primo semestre 2020, periodo in cui si sono concretizzate diverse operazioni
avviate gia nell'anno precedente. A breve termine, si prospetta una buona tenuta dei rendimenti prime. Si
conferma la centralita degli uffici con focus verso sostenibilita e flessibilita.

RETAIL

Ulteriore importante frenata degli investimenti causata dalle limitazioni e dalla crescita esponenziale dell'e-
commerce. La crisi pandemica ha focalizzato il mercato sui segmenti lusso e mercato di massa, rendendo
sempre piu difficoltosa la ricerca di primary tenant fuori dalle location principali. Per il segmento High Street
Retail sara fondamentale la completa ripresa del turismo internazionale ed il rientro a regime in ufficio su Milano
e Roma. Nonostante cio, rimangono stabili i canoni degli spazi di alta gamma.

HOTELS

E stato tra i settori pit colpiti dalla pandemia registrando un impatto importante sui volumi di investimento dopo
un 2019 da record. Il primo semestre 2021 riesce a confermare i volumi transati nel medesimo periodo dello
SCOrso anno seppur in assenza di grandi transazioni di portafogli specializzati. Nel mercato italiano, si evidenzia
un grande interesse nei confronti di sviluppi e conversioni, rimanendo fortemente attrattivo per dimensione,
frammentazione e scarsa presenza di marchi internazionali. Potrebbero presentarsi opportunita di investimento
provenienti da situazioni distressed.

RESIDENZIALE

Si conferma il principale mercato in grado di attrarre investitori a livello europeo. Considerate le peculiarita del
patrimonio edilizio residenziale italiano, gli investimenti saranno caratterizzati perlopili da sviluppi, con il
Multifamily capofila. Per lo Student Housing si prevede un totale recupero della domanda di RSU al termine
dell'emergenza sanitaria. Nei prossimi semestri, gli operatori nazionali ed internazionali contribuiranno ad un
maggiore dinamismo ed una maggiore capillaritd delle iniziative immobiliari.

HEALTHCARE

Le caratteristiche sociodemografiche italiane garantiscono ampi margini di crescita al segmento. Al momento il
mercato, seppur in grado di garantire investimenti stabili nel tempo, & caratterizzato da pochi operatori e gli
investimenti ricadono perlopiu su portafogli immobiliari composti da asset a reddito ed aree a sviluppo.

LOGISTICA

Si consolida la crescita regjstrata da ormai alcuni anni. La domanda & trainata dalla richiesta di built-to-suit, con
necessita di sviluppare sempre pil prodotti personalizzabili, automatizzati e sostenibili. La logistica last mile &
probabilmente 'asset class attualmente piU attrattiva in termini di pricing. L'importante compressione dei
rendimenti potrebbe portare a breve termine ad un rallentamento ciclico e, inoltre, si iniziano a registrare i primi
dubbi sulle prospettive a lungo termine considerando il prodotto immobiliare come facilmente replicabile.
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LE LINEE STRATEGICHE CHE SI INTENDONO ADOTTARE PER IL FUTURO

Nel mese di dicembre 2020 & stata deliberata dali’Assemblea dei partecipanti la proroga straordinaria della durata
del Fondo fino al 31 dicembre 2022 e le conseguenti modifiche del Regolamento di gestione del Fondo ai sensi
deli'art. 19 del Decreto Legge 30 novembre 2020, n. 157 (emanato nel contesto dell'emergenza epidemiologica
da COVID-19).

L'obiettivo della SGR continua ad essere la dismissione degli asset alle migliori condizioni possibili in relazione alla
situazione di mercato e comunque portare a termine la conclusione della dismissione degli immobili avendo come
linee guida la trasparenza del processo di dismissione e la massimizzazione dei valori di vendita.

In particolare, nonostante le attivita poste in essere per la dismissione del patrimonio, da ultimo nella forma di
vendita “in blocco”, non sono stati raggiunti risultati soddisfacenti anche in considerazione delle incertezze
connesse al persistere dell’'emergenza epidemiologica, il cui possibile miglioramento, in termini di ristabilimento di
condizioni di mercato meno sfavorevoli ad una vendita di portafoglio, non sembra doversi attendere prima del mese
di settembre 2021.

Cid posto, la SGR ha ritenuto comunque di capitalizzare il periodo da inizio 2021, orientando la strategia di
disinvestimento del Fondo, nel frattempo, su un approccio “tailor made” per ogni immobile / gruppo di immobili, in
modo da andare a definire ed intercettare lo specifico acquirente per ciascun asset, individuando diversi
advisor/intermediari con expertise specifiche allineate alle diverse strategje individuate.

Proseguiranno parallelamente le negoziazioni finalizzate alla “ristrutturazione” dei contratti di locazione relativi ad
alcuni degli immobili in portafoglio, resesi necessarie a causa del progressivo inasprirsi delle condizioni di solvibilita
di alcuni tenants nel contesto complessivo della crisi economica nazionale, c¢id con il duplice obiettivo di:
= ripristinare la sostenibilitd di quelle posizioni contrattuali su cui & necessario intervenire, a fronte di una
comprovata difficolta dei tenants e della verifica delle condizioni di domanda e offerta del mercato a valori
di canone compatibili;
= attuare un processo di rinegoziazione di quei contratti di locazione la cui scadenza possa incidere
negativamente sui valori di dismissione, in quanto a ridosso delle date previste dal piano di dismissione.

Tali attivita saranno svolte privilegiando I'obiettivo di conservare il valore di dismissione finale dei beni costituenti il
patrimonio del Fondo (al momento della liquidazione dello stesso) rispetto a quello dell'immediata redditivita degli
stessi.

Contestualmente continueranno le attivita relative:
= alla regolarizzazione di situazioni occupazionali non contrattualizzate;
» alla commercializzazione degli spazi sfitti;
= al recupero dei crediti vantati nei confronti dei conduttori.

La gestione del Fondo & improntata alla valorizzazione degli immobili in portafoglio, in vista della prossima
dismissione e tenuto conto delle peculiaritd che connotano I’attuale situazione del mercato immobiliare, fortemente
influenzato dall’emergenza Covid-19. A tal fine, laddove occorresse, verranno poste in essere le seguenti attivita:
= awvio di operazioni di cambio di destinazione d'uso degli immobili in portafoglio e/o0 avvio di interventi di
ristrutturazione;
= esecuzione di interventi manutentivi per il miglioramento dell’efficienza degli immobili;
= verifica della regolarita edilizia e catastale degli immohbiii, finalizzata alla cessione.

Per quanto riguarda i crediti derivanti dai contratti di locazione, la SGR si & attivata per recuperare tali crediti

attraverso procedimenti monitori, ma verra inoltre valutata la possibilita di ricercare soggetti interessati all'acquisto
dei suddetti crediti ovvero non si esclude I'ipotesi di cessione dei crediti assieme ai relativi immobili.
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ILLUSTRAZIONE DEI RAPPORTI INTRATTENUTI NELL'ARCO DEL PERIODO CON ALTRE SOCIETA DEL GRUPPO DI
APPARTENENZA DELLA SGR, INDICANDO IN PARTICOLARE L'EVENTUALE ADESIONE A OPERAZIONI DI
COLLOCAMENTO EFFETTUATE DA SOGGETTI DEL GRUPPO, CON IL RELATIVO AMMONTARE

L'assetto partecipativo della SGR ¢é il seguente:

Azionista Partecipazione nel capitale (%) Numero di azioni
Azufin S.p.A. 49,99% 35.993
Fincal S.p.A. 49,99% 35.993
Alessandro Caltagirone 0,02% 14

Alla data della presente relazione, non esistono attivitd e/o passivita nei confronti delle altre societa del gruppo di
appartenenza della SGR.

COMMENTO SUL RISULTATO DI PERIODO
Il primo semestre 2021 si & chiuso con una perdita pari ad Euro 1.047.211.

Tale risultato & da ricondurre all'effetto netto tra la gestione ordinaria del Fondo e le minusvalenze derivanti dai
valori stimati degli immobili dall’Esperto Indipendente.

EVENTUALI FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DEL PERIODO CHE POSSONO AVERE EFFETTI SULLA
GESTIONE

Non si segnalano eventi di rilievo successivi al 30 giugno 2021, che possano avere effetti sulla gestione.

L'OPERATIVA’ POSTA IN ESSERE SU STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI E LE STRATEGIE SEGUITE DAL GESTORE IN
TALE COMPARTO

Nel corso del primo semestre 2021 non sono state effettuate operazioni su strumenti derivati; tali operazioni,
peraltro, sono consentite dal Regolamento del Fondo ai soli fini di copertura dei rischi.

DISTRIBUZIONE DEI PROVENTI

Il Regolamento di gestione del Fondo prevede, ai sensi dell’art. 13 comma 5, che a decorrere del quarto esercizio
la distribuzione dei proventi avviene con cadenza semestrale.

Le modalita di determinazione dei proventi distribuibili del Fondo ai titolari delle quote sono disciplinate dall’art. 13
del Regolamento del Fondo secondo cui: "sono considerati proventi della gestione del Fondo gii utili d’esercizio,
risultanti dal rendiconto deila gestione del Fondo che la Societa di Gestione deve redigere secondo quanto previsto
dal successivo articolo 22.1, comma 2), lettera b), diminuiti delle plusvalenze non realizzate, iscritte nella sezione
reddituale del rendiconto medesimo”.

Con riferimento alla distribuzione dei proventi maturati, I'art. 13 comma 3 del Regolamento del Fondo prevede che
“I proventi della gestione del Fondo [...] vengono distribuiti in misura non inferiore all'80% degli stessi, fatta salva
diversa e motivata determinazione del consiglio di amministrazione della Societa di Gestione. | proventi non
distribuiti in esercizi precedenti, al netto delle eventuali perdite, possono essere distribuiti in esercizi successivi.”

Al 30 giugno 2021 non si rilevano proventi distribuibili ai sensi dell'art. 13 del regolamento di gestione.

RIMBORSI PARZIALI PRO-QUOTA

L'articolo 20.11 del Regolamento di gestione recita che: “La Societd di Gestione, a fronte di disinvestimenti
realizzati, potra avvalersi della facolta di effettuare, nell'interesse dei Partecipanti, rimborsi parziali pro-quota”.

Il Consiglio di Amministrazione di Fabrica Immobiliare SGR, in occasione dell'approvazione della relazione al
31/12/2020, considerati i precedenti disinvestimenti, ha deliberato il rimborso parziale di Euro 7.836.213,
corrispondente a Euro 33,00 per ciascuna delle quote in circolazione. 1l pagamento & stato eseguito il giorno 23
marzo 2021.

Roma, 3 agosto 2021

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

brizio Caprara

@l~
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Situszione al 30/06/21

Situazione al 31/12/20

& ; In percentuale i = ’ In percentuale
ATTIVITAY Valore complessiva doli'attivo Valare complessivo. dellattivo
A.  A.STRUMENTI FINANZIARI 4.057.000 3,94 4.137.910 368
Strumenti finanziari non quotati 4.057.000 3,94 4.137.910 368
Al. Partecipazioni di controllo 4,057.000 394 4.137.910 368
A2. Partecipazioni non di controllo
A3.  Altri titoli di capitale
A4. Titoli di debito
A5. Partidi 0..C.R.
Strumenti finanziari quotati
AB. Titoli di capitale
A7. Titoli di debito
AB. Partidi O.l.C.R.
Strumenti finanziari derivati
A9. Margini presso org. di comp. e garanzia
A10. Opzioni, premi o altri strum. Finanziari derivati quotati
A11. Opzioni, premi o altri strum. Finanziarl derivati non quotati
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 91.290.000 88,59 93.710.000 83.26
B1. Immobili dati in locazione 83.470.000 81,00 85.370.000 75.85
B2. Immobili dati in locazione finanziaria
B3. Altriimmobili 7.820.000 7,58 8.340.000 741
B4.  Diritti reali immobiliari
C. CREDITI
C1. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione
C2. Altri
D. DEPOSITI BANCARI
D1, Avista
D2. Altri
E. ALTRI BENI
E1  Altri beni
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 5.624.292 5,46 13.281.692 1180
F1. Liquidita disponibile 5.624.292 5,46 13.281.692 11,80
F2, Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare
G. ALTRE ATTIVITA' 2.078.577 2,01 1.416.090 1.26
G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate
G2. Ratei e risconti attivi 149.825 0.15 38.608 0,03
G3. Risparmio di imposta
G4. Altre 1.928.752 1,86 1.377.482 1,23
TOTALE ATTIVITA' 103.049.869 100,00 112.545.692 100.00
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"PASSIVITA' E NETTO Siunazione al 30/06/21 Situazione al 31/12/20
H.  FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1. Finanziamenti ipotecari
HZ. Pronti contro termine passivi e op. assimilate
H3.  Altri
I STRUMENTI FINANZIAR] DERIVATI
11.  Opzioni, premi o altri strum. Fin. Derlvati quotati
2. Opzioni, premi o altri strumenti fin. Derivati non quotati
L. DEBITI VERSO PARTECIPANTI
L1.  Proventi da distribuire
L2.  Altn debiti versi | partecipanti
M. ALTRE PASSIVITA' 11 485 1.324.284
M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 35129 114.132
M2. Debiti di imposta 20.321 95,140
M3. Ratei e risconti passivi
Md,  Altre 656.435 1115012
TOTALE PASSIVITA! 711.8B5 1.324.284
VALGRE COMPLESSIVO NETTO BEL FONDOD 402.387.8984 111.224.408
Numero delle quote in circolazione 237.461 237.461
Valore unitario detle quate 430,968 468,378
Proventi distribuiti complessivi del Fondo 10.403.816 10.403.816
Rimborsi distribulti complessivi del Fondo 51.688.200 43.851.987
Proventi distribuiti per quota 51,020 51,020
Rimborai distribuit pars queta 573,761 540,761
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SEZIONE REDDITUALE
Relazione al 30/06/21 Relazione al 30/08/20
A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non gquotati
Al PARTECIPAZIONI (80.910) (95.091)
ALl dividendi e altri proventi
Al2 utili/perdite da realizzi
Al3 plus/minusvalenze {80.910) (95.091)
A2. ALTR| STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
A2.1 interessi, dividendi e altri proventi
A22 utili/perdite da realizzi
A2.3 plus/minusvalenze
Strumenti finanziari quotati
A3. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
A3l interessi, dividendi e altri proventi
A3.2 utili/perdite da realizzi
A3.3 plus/minusvalenze
Strumenti finanziari derivati
A4, STRUMENTI FINANZIAR| DERIVATI
A4l di copertura
Ad2 non di copertura
Risultato gestione strumenti finanziari (80.910) (95.091)
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI
B1, CANONI DI LOCAZIONE ALTRI PROVENTI 2.776.913 2.955.913
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZ|
B3. PLUS/MINUSVALENZE (2.431.331) (920.000)
B4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI (1.004.089) (803.638)
B5. AMMORTAMENTI
Risultato gestione beni immobili (658.517) 1.232.275
C. CREDITI
C1. Interessi attivi e proventi assimilati
C2, Incrementi/decrementi di valore
Risultato gestione crediti
D. DEPOSITI BANCARI
D1 Interessi attivi € proventi assimilati
E. ALTRI BEN!
E1 Proventi
E2. Utile/perdita da realizzi
E3. Plusvalenze/minusvalenze
Risultato Gestione Investimentl (739.427) 1.137.184
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Situszione al _39_10'&(21 Situazione al 30/06/20
F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
F1. OPERAZIONI DI COPERTURA
F1.1 Risultati realizzati
F1.2 Risultati non realizzati
F2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
F2.1 Risultati realizzati
F2.2 Risultati non realizzati
F3. LIQUIDITA!
F3.12 Risultati realizzati
F3.2 Risultati non realizzati
G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
G1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PCT E ASSIMILATE
G2. PROVENTI DELLE OPERAZION| DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione caratteristica (739.427) 1.137.184
H. ONERI FINANZIARI
H1 INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1.1 su finanziamenti ipotecari
H1.2 su altri finanziamenti
H2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato natto della gestione caratteristica (739.427) 1.137.184
1. ONERI DI GESTIONE
11. Provvigione di gestione SGR (269.658) (883.888)
12, Costi per il calcolo del valore della quota (59) (664)
13, Commissioni depositario (20.229) (21,993)
14, Oneri per esperti indipendenti (13.000) (10.660)
15, Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico (14.000) (6.400)
18. Altri oneri di gestione (81.989) (41.717)
L. ALTRI RICAV| ED ONERI
L1 Interessi attivi su disponibilita liguide 423 285
L2. Altri ricavi 103,622 1.350
L3. Altri oneri (12.894) (8.447)
Risultato della gestione prima delle imposte (1.047.211) 165.050
M. IMPOSTE
M1, Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
M2, Risparmio d'imposta
M3, Altre imposte
Utite/perdita dell’'esercizio (1.047.211) 165.050
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NOTA INTEGRATIVA

Parte A- ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Valore della quota

Il Fondo Socrate ha iniziato la propria attivita il 26 marzo 2007; il valore nominale della quota al momento dell'avvio
dell'operativita del Fondo era di Euro 500,000. Alla data della presente Relazione di gestione il valore di ciascuna
quota risulta essere pari ad Euro 430,968 con un decremento, rispetto al valore al 31 dicembre 2020, di Euro
37,41 corrispondente ad una variazione percentuale del 7,99 da imputare all'effetto netto tra la gestione ordinaria
del Fondo, le minusvalenze derivanti dai valori stimati degli immobili dall’Esperto Indipendente ed il rimborso pro-
guota effettuato nel corso del primo semestre 2021.

L’'andamento del valore della quota dall’avvio dell'operativita fino alla data della presente Relazione € riepilogato
nella tabella sottostante:

26/03/2007 Euro 500,000
30/06/2007 Euro 502,689
31/12/2007 Euro 508,430
30/06/2008 Euro 516,545
31/12/2008 Euro 531,462
30/06/2009 Euro 527,101
31/12/2009 Euro 530,720
30/06/2010 Euro 535,070
31/12/2010 Euro 523,481
30/06/2011 Euro 524,062
31/12/2011 Euro 518,576
30/06/2012 Euro 521,904
31/12/2012 Euro 502,958
30/06/2013 Euro 512,838
31/12/2013 Euro 514,305
30/06/2014 Euro 510,484
31/12/2014 Euro 520,825
30/06/2015 Euro 524,878
31/12/2015 Euro 519,089
30/06/2016 Euro 521,368
31/12/2016 Euro 525,169
30/06/2017 Euro 525,725
31/12/2017 Euro 509,967
30/06/2018 Euro 501,865
31/12/2018 Euro 489,287
30/06/2019 Euro 484,190
31/12/2019 Euro 476,144
30/06/2020 Euro 476,839
31/12/2020 Euro 468,378
30/06/2021 Euro 430,968

Per quanto riguarda I'andamento delle quotazioni di mercato nel corso del periodo si rimanda al paragrafo della
“Quotazione in Borsa" della Relazione degli Amministratori.

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota nell’arco del primo semestre 2021

Si riporta di seguito la segmentazione della composizione del risultato di periodo suddiviso tra canoni di locazione,
plusvalenze/minusvalenze da valutazione ed altri costi/ricavi relativi al periodo e 'analisi dei fattori che hanno
contribuito alla variazione negativa del valore della quota.
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Composizione de! risultato di periodo
Canoni di locazione ed altri proventi Euro 2.776.913
Risuitati strumenti finanziari Euro (80.910)
Plusvalenza/Minusvalenze da valutazione Euro (2.431.331)
Altri costi/ricavi Euro (1.311.883)
Totale Euro (1.047.211)

Distribuzione di proventi
Al 30 giugno 2021, non si evidenziano proventi distribuibili ai sensi dell’art. 13 del regolamento di gestione.

| proventi distribuiti alla data del 30 giugno 2021 sono pari ad Euro 51,02 pro-quota e, conseguentemente, il
payback rispetto al prezzo di primo coliocamento, pari ad Euro 500, & pari al 10,2%.

GESTIONE DEI RISCHI ESISTENTI

Al fine di implementare un sistema di Risk management adeguato alla struttura organizzativa di Fabrica Immobiliare
SGR e all'attivita dalla stessa svolta, nonché conforme alla normativa vigente, in particolare alle norme dettate dagli
artt. 5 e 13 del Regolamento Congiunto Banca d'ltalia-Consob del 29 ottobre 2007, aggiornato con atto Banca
d’ltalia-Consob del 19 gennaio 2015 e successive modifiche alla direttiva Europea 2011/61/UE sugli Alternative
Investment Fund Managers ed al Regolamento Delegato n.231/2013, la Societd ha elaborato un’apposita
procedura di gestione dei rischi e si & dotata di un’apposita infrastruttura informatica che consente di misurare e
monitorare nel continuo tutti i rischi cui & esposto il Fondo.

Alla funzione di Risk Management & affidato il compito di provvedere all'individuazione, alla misurazione, al
monitoraggio, alla gestione ed al controllo dei rischi, sia finanziari che operativi, inerenti ai patrimoni gestiti. | rischi
finanziari includono i rischi di natura immobiliare e mobiliare. Le principali tipologie di rischio oggetto di analisi sono:
rischio mercato, rischio di credito, rischio di controparte, rischio di liquidita, e rischio operativo.

Pili in particolare, al Risk Manager spetta il compito di:

= accertare ex ante, in collaborazione con le strutture competenti, che i rischi presenti nelle operazioni di
investimento/disinvestimento immobiliare, siano individuati ed esaminati nel dettaglio, nonché che tali
operazioni siano coerenti con le politiche d'investimento, con gli obiettivi di asset allocation, con il profilo
di rischio del fondo e con i limiti d’investimento normativi e regolamentari del Fondo;

= verificare ex post il permanere delle condizioni verificate ex ante, nonché la coerenza delle scelte di
investimento e dei risultati ottenuti con il profilo di rischio-rendimento definito dall'organoc amministrativo;

= piuin generale, monitorare i rischi relativi a tutti i processi aziendali ed al rispetto dei limiti operativi;

= individuare ed implementare, ove necessario, le adeguate azioni di mitigazione dei rischi, al fine di
ottimizzare gli obiettivi di rischio/rendimento del Fondo;

= monitorare I'evoluzione nel tempo dei rischi rilevanti e verificare I'efficacia delle azioni di mitigazioni
eventualmente adottate.

La funzione di Risk management ha provveduto alla redazione della mappa dei rischi aziendali, all’interno della
quale viene fornita: (i) I'identificazione ed il censimento dei rischi cui sono esposti i fondi in gestione e la SGR, in
linea con le previsioni di cui al Regolamento Delegato UE 231 del 2013 che elenca le seguenti categorie di rischio:
rischio di mercato, rischio di credito, rischio di liquidita, rischio di controparte, rischio operativo; (i) una distinzione,
per ogni tipologia di rischio identificata (ove applicabile), tra rischio immobiliare e rischio mobiliare; (iii)
I'identificazione, ove necessario, di opportune sotto-categorie di rischio; (iv) la definizione delle metodologie di
valutazione dei rischi giudicati rilevanti nell’attuale contesto.

La funzione di Risk Management ha provveduto altresi a formalizzare il modello di gestione dei rischi operativi, il
guale include la matrice dei rischi operativi, con I'evidenza della mappa e della quantificazione dei rischi.

Le principali tipologie di rischio afferenti al Fondo Socrate sono:

Rischio di mercato: Tale rischio si sostanzia nell’eventualita di subire perdite a seguito (i) dell’oscillazione di variabili
macroeconomiche e/o (ii) di variazioni sfavorevoli di variabili specifiche del portafoglio del Fondo.

Il Fondo Socrate & esposto al rischio mercato, soprattutto alla luce del processo di dismissione in corso. Tale
fattispecie di rischio & strettamente legata alle caratteristiche intrinseche dei fondi immobiliari che sono esposti al
rischio di non agevole liquidabilitd dei beni immobili. E il caso di precisare che a seguito dell’Assemblea dei
Partecipanti, tenutasi a dicembre 2020, la durata del Fondo & stata prorogata in via straordinaria fino al 31
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dicembre 2022 al fine di completare to smobilizzo degli investimenti in portafoglio. Tale estensione della durata del
fondo pud consentire una pill agevole liquidabilita del patrimonio dello stesso consentendo, offrendo un margine
temporale pit ampio che ridurrebbe i rischi cui & esposto il fondo.

Cid detto, I'esposizione al rischio di mercato & strettamente legata alla fase del ciclo di vita del Fondo.

Il rischio mercato del portafoglio immobiliare viene misurato stimando I'effetto sul valore dei prezzi di vendita e sui
canoni percepiti, di variazioni inattese di alcune variabili chiave (es. inflazione, PIL), nonché tenendo in
considerazione eventuali ritardi delle tempistiche previste per le dismissioni. Nell'analisi inerente i livelli di
concentrazione del portafoglio per destinazione d'uso, per distribuzione geografica, per immobile e per singolo
conduttore non si rilevano elementi al momento critici, a maggior ragione se si considera la fase di dismissione del
portafoglio immobiliare sviluppata mediante una commercializzazione in modalita asset by asset.

La funzione di Risk Management monitora, nel continuo, I'andamento del mercato immobiliare cosi che la SGR
possa realizzare |le migliori condizioni di vendita possibili nell'orizzonte temporale residuo.

Rischio di tasso: Il rischio di tasso & caratterizzato dalla possibilita che la redditivita del fondo si riduca per effetto
di aumento degli oneri finanziari. Qualora il Fondo faccia ricorso a finanziamenti a tasso variabile, in assenza di
apposite coperture (di tipo Interest Rate Swap), eventuali variazioni al rialzo dei tassi d’interesse genererebbero un
aumento dei costi del finanziamento. Il Fondo Socrate, in assenza di finanziamenti, non € esposto al rischio di tasso.

Profilo di Rischio del Fondo: Il Risk Manager verifica il rispetto del profilo di rischio del fondo, sulla base delle best
practice internazionali ed utilizzando le informazioni in ogni momento disponibili. Il fondo, in linea con quanto
rappresentato, presenta un profilo di rischio Core.

Rispetto dei limiti normativi e regolamentari: La Funzione Risk Management monitora nel continuo il rispetto dei
limiti normativi e regolamentari cui & sottoposto il Fondo. Sebbene il rispetto delle regole relative ai limiti e divieti
stabiliti dalla normativa pro-tempore vigente e dal regolamento di gestione del Fondo debba essere assicurato in
via continuativa, la particolare fase di dismissione degli immobili del Fondo comporta la probabilitd che possa
verificarsi un altrettanto progressivo disallineamento delle proporzioni necessarie al rispetto di detti limiti. Pil in
particolare, alla data di riferimento, si segnala che I'ammontare dell'investimento in un unico immobile risulta, alta
data pari al 24%, superiore al limite massimo normativo e regolamentare pari al 20% sul totale attivo. A tal proposito
si precisa che il mancato rispetto del limite normativo & da leggere in stretta correlazione con la fase di dismissione
del Fondo ed &, quindi, da considerarsi fisiologico.

In via generale, la funzione di Risk Management definisce e monitora nel continuo I'eventuale insorgere di nuovi
rischi considerando tutti gli elementi rilevanti nel contesto di riferimento e del business e si occupa della verifica
dei limiti di carattere qualitativo e quantitativo connessi al profilo di rischio dei singoli FIA gestiti.

Pill nello specifico, per quanto attiene all’emergenza COVID-19, si rimanda a quanto rappresentato nelle specifiche
sezioni.
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Parte B - LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione | - CRITERI DI VALUTAZIONE

La presente relazione & stata redatta secondo i principi contabili italiani di generale accettazione per i fondi comuni
di investimento immobiliare ed in ottemperanza con le disposizioni dettate dal Provvedimento della Banca d’ftalia
del 19 gennaio 2015 e successive modifiche.

La relazione di gestione del Fondo si compone di una Situazione Patrimoniale, di una Sezione Reddituale e della
presente Nota Integrativa, ed & corredato dalla Relazione degli Amministratori.

La relazione € redatta in unita di Euro, senza cifre decimali, se non diversamente specificato.

| criteri di valutazione adottati vengono qui di seguito riportati:

Partecipazione in societa Le partecipazioni in societa immobiliari sono iscritte al valore indicato

Immobiliari dalla relazione di stima redatta dall’'Esperto indipendente, ai sensi del
D.M. del 5 marzo 2015, n. 30, che ha modificato il precedente D.M. del
24 maggio 1999 n. 228 nonché di quanto previsto al Titolo V, Capitolo 1V,
Sezione Il, Par. 2.4.4 (non di controllo) e 2.4.5 (di controllo) e 4 (“esperti
indipendenti”) del Provvedimento della Banca d'italia del 19 gennaio
2015 e successive modifiche.
La valutazione formulata dall’Esperto Indipendente & stata effettuata con
il metodo patrimoniale basato sul principio dell’espressione a valori
correnti dei singoli componenti attivi e passivi del patrimonio societario.

Immobili Gli immobili sono iscritti al valore indicato dalla relazione di stima redatta
dall’Esperto indipendente, ai sensi del D.M. del 5 marzo 2015, n. 30, che
ha modificato il precedente D.M. del 24 maggio 1999 n.228 nonché di
guanto previsto al Titolo V, Capitolo IV, Sezione I, Par. 2.5 (criteri di
valutazione beni immobili) e 4 (“esperti indipendenti”) del Provvedimento
della Banca d’ltalia del 19 gennaio 2015 e successive modifiche.

La valutazione formulata dall’Esperto Indipendente & stata effettuata con
il metodo finanziario-reddituale dei flussi di cassa netti generabili entro un
periodo di tempo (DCF, Discounted Cash Flow).

L'esperto indipendente che ha valutato gli immobili e la partecipazione in
societa immobiliare & Scenari Immobiliari.

Depositi bancari | Depositi bancari sono esposti al valore nominale.
Posizione netta di liquidita La posizione netta di liquidita & esposta al valore nominale.
Altre attivita | crediti verso i locatori sono iscritti al valore di presumibile realizzo,

determinato rettificando, se necessario, il valore nominale con un fondo
svalutazione ritenuto congruo a coprire il rischio di inesigibilita degli
stessi.

il credito IVA € iscritto al valore nominale in modo da riflettere la posizione
fiscale del Fondo.

| ratei e i risconti attivi sono contabilizzati per garantire il rispetto del
principio della competenza economica.

Le altre attivita e i crediti sono stati valutati in base al presunto valore di

realizzo.
Finanziamenti ricevuti | debiti per finanziamento sono esposti in base al loro valore nominale.
Altre passivita | debiti d'imposta e il debito IVA sono iscritti al valore nominale in modo

da riflettere la posizione fiscale del Fondo.

| ratei e i risconti passivi sono contabilizzati per garantire il rispetto del
principio della competenza economica.

Le altre passivita e i debiti sono stati valutati in base al loro valore
nominale.

Nuove emissioni/rimborsi quote In sede di emissioni di quote successive alla prima o di rimborso quote, il
valore di riferimento delle sottoscrizioni @ costituito dal valore unitario
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della quota risultante dalla Relazione annuale al 31 dicembre dell’anno
precedente, al netto dei proventi di cui sia stata eventualmente deliberata
la distribuzione.

Sezione Il - LE ATTIVITA
Le attivitd del Fondo Socrate sono ripartite secondo il grafico di seguito riportato: da sostituire

Liquidita Altre
5,46% attivita
2,01%

Strumenti
finanziari
non quotati
3,94%

Immobili e diritti
reali immobiliare
88,59%

Gli immobili detenuti dal Fondo, rappresentati per lo pit da uffici, sono localizzati nel centro e nel nord dell'ltalia.
Per maggiori dettagli si rimanda al § 1 “Gli investimenti/disinvestimenti effettuati” della Relazione degli
Amministratori.

II.4 Strumenti finanziari non quotati

Il fondo Socrate detiene il 100% del capitale sociale della Socrate Retail S.r.l.

Si riporta di seguito la scheda informativa relativa alla partecipazione di controllo nella “Socrate Retail S.r..”, con
sede in Roma, via Nazionale n. 87:

A) Titoli nel portafoglio del Fondo

Valore alla data | Valore alla data
| del 30/06/21 | del 31/12/20
(Euro) (Euro)

Titoli nel portafoglio del
Fondo

Percentuale del Costo di acquisto

L totale titoli emessi (Euro)

Socrate Retail sl - socio Unico n/a 100% 4.116.500 4.057.000 4,137.910
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B) Dati di bilancio
Dati patrimoniali 2021+ 2020* 2019 2018 2017 2016
(Euro) {Euro) (Euro) (Euro) {Euro) {Euro)
1) Totale attivita 3.992.577 3.846.936 4,319.317 4.465,707 4,527,416 4.603.424
2 ) Partecipazioni 0 0 0 0 o] 0
3 ) Immobhilizzazioni 2.879.839 2.907.234 3.313.310 3.605.703 3.660.415 3,715,173
4 ) Indebitamento a breve termine 0 0 0 6] 0 0]
5 ) Indebitamento a medio/lungo termine 0 0 0 0 0 0
6 ) Patrimonio Netto 3.603.549 3.603.823 4.025.851 4.187.088 4,184.348 4,234.485
Dati reddituali 2021* 2020* 2019 2018 2017 2016
{Euro) {Euro) (Euro) (Euro) (Euro) (Euro)
1) Fatturato ** 382.124 773.645 788.975 761.567 877.813 899.755
2 ) Margine operativo lordo 4.585 (357.818) (117.277) (3.760) (49.249) 21.002
3 ) Risultato Operativo 4,585 (357.818) (117.277) (3.760) (49.249) 21.002
4 ) Saldo proventi/oneri finanziari (26) 0 0 (1) 182 208
5 ) Saldo proventi/oneri straordinari 2.631 0 0 0 o] 0
6 ) Risultato prima delle imposte 4.559 (357.818) (117.277) 3.759 (49.087) 21.210
7 ) Utile/Perdita netto (276) (422.027) (50.425) 2.740 (50.137) 7.601
8 ) ammortamenti dell'esercizio (52.538) (433.200) (186.576) (54.712) (54.759) (55.086)

* dati relativi alla situazione contabile del 30/06/21
** gj fa riferimento al valore della produzione

C) Criteri e parametri utilizzati per la valutazione

La partecipazione & stata valutata in base alla frazione di patrimonio netto, sulla base dei dati relativi alla
situazione contabile al 30 giugno 2021. Il patrimonio netto & stato determinato applicando ai beni immobili
ed ai diritti reali immobiliari risultanti i criteri di valutazione previsti dalla normativa vigente ed in particolare
dal Titolo V, Capitolo IV, Sezione ll, Par. 2.4.4 (“criteri di valutazione”) del Provvedimento della Banca d’ltalia
del 19 gennaio 2015 e successive modifiche. Per maggiori dettagli si fa rinvio alla scheda di sintesi
“Partecipazione” allegata al presente documento (allegato D).

D) Elenco dei beni immobili e diritti reali detenuti dalle societa immobiliari controllate
Diritto di superficie di porzione di immobile destinata a parcheggio sito in Treviglio (Bg), in via Monte Grappa
n.31.

E) Descrizione delle operazioni

La Socrate Retail S.r.l. ha per oggetto la gestione, la valorizzazione, I'acquisto e l'alienazione di singoli
immobili e di patrimoni immobiliari, sia propri che affidati da terzi, e, pil in generale, I'esercizio di attivita
immobiliari di ogni specie, svolgendo qualsiasi attivita connessa, strumentale, affine, complementare o
comunque utile per il conseguimento degli scopi sociali, comprese operazioni commerciali, industriali e
mobiliari.

1.2 Strumenti finanziari quotati
1.3 Strumenti finanziari derivati

1.4 Beni Immobili e diritti reali
immobiliari

Tale voce non risulta essere movimentata.

Tale voce non risulta essere movimentata.

Il totale della voce B - IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI risulta

essere pari ad Euro 91.290.000

Per maggior chiarezza si rimanda all’Allegato B del presente documento
- ELENCO DEI BENI IMMOBILI E DEI DIRITTI REALI IMMOBILIARI
DETENUTI DAL FONDO - alla data del 30 giugno 2021.

La tabella che segue evidenzia, invece, la redditivita degli immobili per
fasce di scadenza contrattuale:
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Fasce di _sca_._denza dei contrgtgi di Valore dei beni Locazione non 2 I_.ocazlo_ne | importo Totate (¢ |, .
locazione o data di revisione dei finanziaria (&) finanziaria (b) ( T % (2)

Immobili ! =3 + b) (Euro)
canoni(1) (Euro) (Euro)
Finoa 1 anno 33.208.952,33 2.236.585 2.236.585| 42%
Da oltre 1 a 3 anni 155.941 7.061 7.061| 0,1%
Daoltre 3a 5 anni 457.259 53.617 53.617 1%
Daoltre 5 a7 anni 254.406 33.050 33.050 1%
Da oltre 7 a 9 anni 24.747.460 1.599.460 1.599.460| 30%
Oltre 9 anni 18.989.271 1.442.731 1442731 27%
A) Totale beni immobili locati 77.813.289 5.372.504 5.372.504| 100%
B) Totale beni immobili non locati 13.476.711

(1) Le scadenze comprendono i rinnovi taciti
(2) Percentuale sull'importo totale dei canoni

1.5 Crediti

11.6 Depositi bancari

I1.7 Altri beni

II.8 Posizione netta di liquidita

1.9 Altre attivita

Sezione Ill- LE PASSIVITA
II.1 Finanziamenti ricevuti
1.2 PCT

111.3 Strumenti finanziari
derivati

Per maggiori dettagli sui disinvestimenti effettuati dal Fondo
dall'awvio dell'operativita si rimanda all’Allegato C del presente
documento - PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO -
alla data del 30 giugno 2021.

Tale voce non risulta essere movimentata.

Tale voce non risulta essere movimentata.

Tale voce non risulta essere movimentata.

La presente voce esposta nella Relazione per un totale pari ad Euro
5.624.292 risulta allocata nella sottovoce F1 “Liquidita disponibile”
e corrisponde alla somma dei saldi dei conti correnti aperti presso la
Banca Depositaria e rubricati al Fondo, State Street Bank
International GmbH, Succursale Italia e presso la Banca Nazionale
del Lavoro.

La voce “Altre attivitd” pari ad Euro 2.078.577 risulta cosi
dettagliata:

{in unita di euro)

Importo Importo

Crediti per p.c.t attivi e operazioni assimilate

Ratei e risconti attivi 149.825

Ratei attivi 12.714
Risconti attivi 137.111
Altre attivita 1.928.752

Fatture da emettere 1.058.577
Crediti verso clienti 830.027
Crediti verso altre controparti 21.388
Depositi cauzionali attivi 17.344
Note credito da ricevere 1.287
Fornitori ¢/anticipi 129
Totale attivitd 2.078.577

La sottovoce “Crediti verso clienti”, pari a Euro 830.027 & esposta
al netto di un fondo svalutazione crediti di Euro 589.403 che si
ritiene, alla data del 30 giugno 2021, congruo sulla base delle
informazioni ad oggi disponibili.

Tale voce non risulta essere movimentata.
Tale voce non risulta essere movimentata.

Tale voce non risulta essere movimentata.
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II1.5 Altre passivita

Relazione dr gestione al 30 giugno 2021 e Relazione degli Amministrator

Tale voce non risulta essere movimentata.
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La voce “Altre passivita” pari ad Euro 711.885 risulta cosi dettagliata:

(in unita di euro)

Importo Importo

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 35.129

Prowigioni ed oneri maturati e non liquidati SGR 25.873
Prowvigioni ed oneri maturati e non liquidati Depo 9.256
Debiti di Imposta 20.321

Erario ¢/IVA 15.463
Ritenute d'acconto da versare 4.749
IVA sulle vendile esigibilila differita 109
Ratei e risconti passivi 4]

Altre 656.435

Fatture da ricevere 235.086
Debiti v/fornitori 221.336
Depositi per cauzioni ricevute 179.218
Note credito da emettere 16.654
Debiti verso altre controparti 4.101
Interessi su depositi cauzionali 40
Totale passivita 711.885

Sezione IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Siillustrano qui di seguito ie componenti che hanno determinato la variazione del valore complessivo del Fondo tra
I'avvio dell'operativita e la data della presente Relazione:

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL VALORE DEL FONDO DALL'AVVIO DELL'OPERATIVITA'
26/03/2007 (data dl avvio) FINO AL 30/06/2021 (data della relazione)

Importo (Euro)

In % dei versamenti effettuati

IMPORTO INIZIALE DEL FONDO (quote emesse x prezzo di emissione) (1) 155.661.474 100,00%
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 155.661.474 100,00%
A.1 Risultato complessivo della gestione delte partecipazioni (59.500) -0,04%
A.2 Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari

B. Risultato complessivo delia gestione dei beni immobili 34.553,306 22,20%
C. Risultato complessivo della gestione dei crediti

D. Interessi attivi e proventi assimilati compiessivi su depositi bancari 1.034,983 0,66%
E. Risultato complessivo della gestione degli altri beni

F. Risultato complessivo della gestione cambi

G. Risultato complessivo delle altre operazioni di gestione

H. Oneri finanziari complessivi (4.165.859) -2,68%
I. Oneri di gestione complessivi (29.060.501) -18,67%
L, Altri ricavi e oneri complessivi 6,466,095 4,15%
M. Imposte complessive

RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI (51.688.200) -33,21%
PROVENT| COMPLESSIVI DISTRIBUITI (10.403.816) -6,68%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDQ DELLE IMPOSTE 8.768.526 5,63%
VALORE COMPLESSIVO Al 30/06/2021 102.337.984 65,74%
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE 0

TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DELLA RELAZIONE (2) 0,56%

(1) Viene indicato il controvalore delle quote al valore nominale

(2) Calcolatoin base al valore del fondo alla data della relazione, a quello iniziale e ai flussi (versamenti, proventi

distribuiti, rimborsi) intervenuti fino alla data della relazione ed espresso su base annua

Sezione V — ALTRI DATI PATRIMONIALI

vi

V2

Impegni assunti dal Fondo a fronte di strumenti finanziari derivati

Tale voce non risulta essere movimentata.

L'ammontare delle attivita e passivita nei confronti di altre societa del gruppo di appartenenza della SGR
Alla data della presente relazione, non esistono attivitd e/o passivita nei confronti delle altre societa del

gruppo di appartenenza dclla SGR.
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V3 Investimenti in valuta estera

Tale voce non risulta essere movimentata.
va Plusvalenze in sospensione di imposta

Tale voce non risulta essere movimentata.
V' Garanzie ricevute e garanzie rilasciate

Garanzie Ricevute

e Garanzie inerenti i contratti di locazione rilasciate dai conduttori pari ad Euro 2.090.528.

V6 Garanzie sugli immobili

Tale voce non risulta essere movimentata.
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Parte C - IL RISULTATO ECONOMICO DEL PRIMO SEMESTRE 2021

Sezione | - RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU PARTECIPAZIONI E ALTRI STRUMENTI FINANZIARI

di cui: per di cui: per

- A Plusvalenze / | i

variazionidel | .=~ ° variazioni dei

. D ‘minusvalenze. |

' tassi di cambio tassi di cambio
(Euro) !

(Euro) | (Euro)

Utile/perdita da |
Risultato complessivo delle opérazioni su: realizzi
(Euro)

. Partecipazioni in societa' non quotate
. di controllo (80.910)
. non di controlio

. Strumenti finanziari non quotati
. Altri tioli di capitale

. Titoli di debito

. Parti di OICR

. Strumenti finanziari quotati

. Titoli di debito

. Titoli di capitale

. Parti di OICR

W NP OIWN R BN PR P2

Non esistono componenti economiche riguardanti gli strumenti finanziari derivati.

Sezione Il - BENI IMMOBILI

Qui di seguito viene rappresentato il risultato economico della gestione del patrimonio immobiliare ripartito in
funzione della tipologja dei beni stessi:

Risultateo economico del periodo su beni immobili

i Bili Immobili Immobili ; ni
Beni Immobili . mmo ,' ! Commerciali Industriali okl Altri (Euro)
Residenziali (Euro) (Euro)
(Euro) (Euro)

1. PROVENTI
1.1 canoni di locazione non finanziaria 1.459.263 1.117.661
1.2 canoni di locazione finanziaria
1.3 altri proventi 10.782 189.207

2. UTILE/PERDITA DA REALIZZ)
2.1 beni immobili
2.2 diritti reali immobiliari

3, PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
3.1 beni immobili (1.361.331) (1.070.000)
3.2 diritti reali immobiliari

4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI (707.779) (296.320)

5. AMMORTAMENTI

Sezione Il - CREDITI
Tale voce non risulta essere movimentata.

Sezione IV - DEPOSITI BANCARI
Tale voce non risulta essere movimentata.

Sezione V - ALTRI BENI
Tale voce non risulta essere movimentata.
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Sezione VI - ALTRE OPERAZION!I DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI
Tale voce non risulta essere movimentata.

Sezione VII - ONERI DI GESTIONE

VII.1 - Costi sostenuti nel periodo
Il totale delle spese sostenute dal fondo nel primo semestre 2021 risulta essere pari ad Euro 1.415.928 che
rappresenta 1'1,314% del valore complessivo medio netto del Fondo, e sono cosi ripattite:

Importi i e corrisposti
ONERI DI GESTIONE % sul valore
Importo (migliaia | complessivo % sul totale % su valore del
di euro) netto (*) attivita fi 0

1) Provvigione di Gestione 270 0,250 0,262
-- provvigioni di base 270 0,250 0,262
2) Costo per il calcolo del valore della quota . -
3) Costiricorrenti degli OICR in cui il fondo in . -
4} Compenso del depositario 20 0.019 0,020
5} Spese di revisione del fondo 10 0.009
6) Oneri per la valutazione delle partecipazioni, 41 0,038 0.040
7) Compenso spettante agli Esperti indipendenti 13 0.012 0,013
8) Oneri di gestione degli immobili {**) 1.004 0,932 0,974
- IMU 390 0,362 0,378
- property, facilily e project managment 37 0,034 0,035
- manutenzioni, utenze e boniliche 354 0,328 0,343
- condomini 27 0,025 0,026
- spese legali e notarili 22 0,020 0,021
- consulenze tecniche, amministrative ¢ liscali 39 0,037 0,038
- svalutazione crediti 94 0,087 0,091
- interessi su depositi cauzionali e altri debiti 0 0,000 0,000
- compensi per intermediari e procuratori - - -
- imposta di registro 22 0,020 0,021
- bolli su contratti, imposte e spese varie 1 0,001 0,001
- premi assicurativi e commissioni su fidejussioni 14 0,013 0,013
- vigilanza 6 0,006 0,006
9) Spese legali e giudiziarie 4 0,004
10) Spese di pubblicazione del valore della quota 14 0,013
11) Altri oneri gravanti sul fondo 39 0,036
COSTI TOTALI RICORRENTI 1.416 1,314
12) Provvigioni di incentivo - -
13) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari
di cuic - su titoli azionari
-- su titoli di debito
-- su derivati
— alttl (da specificare)
14) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fond
15) Oneri fiscali di pertinenza del fondo . -
TOTALE SPESE 1.416 1,314

{*) Calcolato come media del periodo

{**) Al netto degli Oneri Recuperati vs i conduttori

43



SOCRATE Relazione di gestione al 30 giugno 2021 e Relazione degl Amninistrator “\

T T

VI1.2 - Provvigione di Incentivo
e Commissione Variabile Annuale: a partire dal 3° (terzo) esercizio (ma non durante tutto il periodo di
Proroga Straordinaria), la SGR applichera una Commissione Variabile Annuale nella misura del 15%
(quindici percento) del Rendimento in Eccesso. Per Rendimento in Eccesso si intende la differenza tra:
i.  proventi liquidati dalla SGR o di cui la SGR abbia deliberato la distribuzione, e
ii. I'ammontare necessario a garantire nell’esercizio di riferimento un rendimento pari a 1,5 punti
percentuali oltre I'inflazione sul valore complessivo netto del Fondo, come definito al punto A che
precede, rilevata sulla base deli’indice Istat dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e di
impiegati nell’esercizio medesimo, al netto del Differenziale, ove negativo.
Per Differenziale si intende la differenza tra la somma dei proventi di competenza effettivamente distribuiti
o di cui la SGR abbia deliberato la distribuzione nel corso degli esercizi precedenti a quello di riferimento e
I'ammontare necessario a garantire il rendimento di cui al precedente punto i nel corso degli esercizi
precedenti a quello di riferimento, sulla base dell'indice Istat relativo al medesimo periodo. La SGR avra
diritto alla Commissione Variabile Annuale solo qualora il Rendimento in Eccesso risultante compensi
integralmente il Differenziale.
La Commissione Variabile Annuale relativa alla frazione di esercizio iniziale terra conto dell'eventuale
durata inferiore a 12 mesi dell’esercizio iniziale del Fondo.
La Commissione Variabile Annuale, di anno in anno provvisoriamente determinata a valere sull'esercizio di
competenza, sara conseguentemente accantonata a favore della SGR, che ne dara apposita evidenza nelle
scritture contabili del Fondo.
La Commissione Variabile Annuale sara definitivamente riconosciuta, e quindi maturera a favore della SGR,
all'atto della liquidazione del Fondo a condizione che I'ammontare dell'attivo netto del Fondo stesso,
liquidato ai partecipanti, sia almeno pari o superiore all'lammontare dell’attivo netto iniziale del Fondo.

e Commissione Variabile Finale: la Commissione Variabile Finale sara calcolata, al momento della
liquidazione del Fondo, come di seguito indicato:

(i) si calcola a somma (il cui risultato & di seguito definito “Risultato Complessivo del Fondo"):

- dell'ammontare dell’attivo netto del Fondo liquidato;

- dei proventi eventualmente distribuiti - al netto delle Commissioni variabili annuali corrisposte
alla SGR - e dei rimborsi parziali delle quote eventualmente effettuati; tali voci vengono
capitalizzate secondo il regime di capitalizzazione composta su base annuale ad un tasso pari al
6%, che esprime il tasso interno di rendimento obiettivo del Fondo, dalla data di distribuzione di
tali somme alla data di liquidazione del Fondo.

(i) si calcola il “Valore Iniziale del Fondo”, pari alla somma di tutti gli importi versati dai partecipanti
capitalizzati secondo il regime di capitalizzazione composta su base annuale ad un tasso pari al 6%,
fra le date di richiamo degli impegni e la data di liquidazione del Fondo;

(iii) si calcola la differenza fra il Risultato Complessivo del Fondo ed il Valore Iniziale del Fondo,
capitalizzato ai sensi del precedente punto ii) (di seguito il “Rendimento Complessivo in Eccesso”).

Alla SGR compete un ammontare uguale al 15% del Rendimento Complessivo in Eccesso. La Relazione
del Fondo prevedra un accantonamento volto a considerare I'eventuale competenza di ciascun esercizio
della Commissione Variabile Finale dovuta alla Societd di Gestione. Tale accantonamento sara
determinato dal consiglio di amministrazione della Societa di Gestione tenendo conto dei risultati
conseguiti dal Fondo nell’esercizio in corso e in quelli precedenti, dei proventi distribuiti o distribuibili,
delle eventuali nuove emissioni e degli eventuali rimborsi effettuati. Tali criteri saranno indicati nella nota
integrativa alla Relazione ed alla relazione sulla gestione del Fondo.

Ad oggi tali voci non risultano essere movimentate in quanto non si sono verificate le condizioni per il
relativo accantonamento.

Inoltre, I'eventuale prelievo ne sarebbe vietato ai sensi del Decreto-Legge n. 157/2020, articolo 19, comma
2, durante il Periodo di Proroga straordinaria (cioé fino al 31 dicembre 2022).

VII.3 - Remunerazioni

La retribuzione annua complessiva corrisposta nel primo semestre 2021 ai 51 beneficiari & pari ad Eurc 2.917.394,
di cui Euro 2.672.063 per la componente fissa ed Euro 245.331 per la componente variabile.

La retribuzione complessiva del personale direttamente coinvolto nella gestione delle attivita del FIA & pari ad Euro
108.472 di cui Euro 101.184 per la componente fissa ed Euro 7.287 per la componente variabile; il fondo & gestito
da un team di 6 persone la cui retribuzione & pari a circa il 2,2% della retribuzione totale.

La retribuzione complessiva del personale “piu rilevante”, identificato ai sensi dell'allegato 2, par. 3 del
Regolamento Congiunto Banca d'ltalia Consob del 19 gennaio 2015 e successive modifiche, & pari ad Euro
1.264.781.
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In linea con quanto previsto dal Contratto Nazionale del Commercio e dalla Politica di Remunerazione del personale
di Fabrica Immobiliare SGR, la remunerazione & suddivisa in remunerazione fissa (pagamenti o benefici che non
tengono conto di criteri riguardanti i risultati) e remunerazione variabile (pagamenti o benefici supplementari
collegati ai risultati).
La corresponsione della remunerazione variabile & correlata al raggiungimento, da parte del singolo dipendente,
degli obiettivi (condivisi ed individuali) allo stesso assegnati, ed & previamente subordinata al raggiungimento del
c.d. “gate”, legato ad un indicatore sintetico della performance della Societa individuato su base annuale dal
Consiglio di Amministrazione. La SGR, a seguito dell'intervenuta modifica delle disposizioni del previgente
Regolamento Congiunto relative alle politiche e prassi di remunerazione e incentivazione del personale, ha
aggiornato la Politica di Remunerazione. In tale contesto la SGR ha altresi condotto un accurato riesame della
valutazione, circa I'applicazione del principio di proporzionalita. A conclusione di tale riesame la Societa ha ritenuto
di aggiornare la Politica di Remunerazione, ed in particolare ha ritenuto, in considerazione del principio di
proporzionalita, di introdurre una soglia di rilevanza per I'applicazione dei sistemi di pagamento differito della
componente variabile della remunerazione. Nel corso del 2020 & stato altresi aggiornato I'elenco del personale pit
rilevante. Inoltre, nel corso del primo semestre 20241, la SGR ha apportato ulteriori modifiche alla Politica di
Remunerazione per tenere conto dei seguenti aspetti rilevanti:
e L'entrata in vigore del Regolamento europeo UE 2019/2088, c.d. “Sustainable Finance Disclosure
Regulation” o “SFDR”, col quale si introducono nell’ordinamento europeo i principi di sostenibilita legati ai
temi ambientali, sociali e di governance, identificati con I'acronimo ESG (Environment, Social e
Governance), ha comportato I'introduzione, per il personale che opera per conto dei Fondi gestiti che hanno
caratteristiche ovvero obiettivi Sociali, di specifici obiettivi che legano I'eventuale parte variabile del
compenso anche agli aspetti relativi alla sostenibilita;
e Alcune richieste di aggiornamento della Politica, pervenute dalla Banca d’ltalia alla Funzione Compliance,
a seguito di un'attivita di analisi delle politiche di remunerazione delle SGR italiane, svolta dall’Autorita di
Vigilanza nel 2020, a livello di settore. In particolare, & stato richiesto di inserire la descrizione dell’"Indice
Sintetico di Performance” e descrivere, per linee generali, il meccanismo di determinazione del valore
complessivo dei bonus (c.d. bonus pool). Le due richieste di modifica sono state integrate nella Politica di
Remunerazione;
e Alcune modifiche formali ai riferimenti normativi contenuti nella Politica di Remunerazione per tenere conto
del fatto che le norme contenute nel Regolamento Congjunto Consob-Banca d'ltalia, riguardanti le SGR,
sono confluite nel nuovo Regolamento della Banca d'ltalia, di attuazione degli articoli 4-undecies e 6,
comma 1, lettere b) e c-bis), del TUF, del 5 dicembre 2019.

Infine, si precisa che nel corso del primo semestre 2021 non si rilevano irregolarita da segnalare.

Sezione VIII - ALTRI RICAVI ED ONERI

Tale voce, pari a Euro 91.151, risulta essere cosi composta:

(in unita di euro)

tmporto Importo

Interessi attivi su disponibilita liquide 423 423
Altri Ricavi 103.622

Sopravvenienze attive 103.611
Ricavi vari 6
Abbuoni attivi 5
Altri Oneri (12.894)

Spese legali (4.333)
Interessi e sanzioni (2.736)
Interessi passivi su ¢/¢ bancari (2.457)
Sopravvenienze passive (1.653)
Commissioni Monte Titoli (1.391)
Commissioni bancarie (243)
Bolli (74)
Spese postali (7)
Totale 91.151

Sezione IX - IMPOSTE
Tale voce non risulta essere movimentata.
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Parte D - ALTRE INFORMAZIONI
INFORMAZIONI SUI RISCHI E SULLE RELATIVE POLITICHE DI COPERTURA

Impatti derivanti dalla pandemia Covid-19

Con riferimento alla valutazione del patrimonio immobiliare del Fondo, si segnala che la crisi economica
conseguente alla crisi sanitaria derivante dalla pandemia da coronavirus, unita ai cambiamenti generati da
quest’ultima sulle abitudini lavorative e abitative (remote-home working) e di acquisto (e-commerce), provocano un
certo livello di incertezza sull’evoluzione dei trend di mercato su molteplici asset class, sia in termini di livello di
prezzo di locazione e vendita sia in termini di qualita del prodotto immobiliare richiesto. In particolare, la ricerca di
nuovi conduttori per gli spazi vacant potrebbe essere rallentata e/o portare ad una compressione dei canoni attesi
ovvero, nell'attuale contesto sociale e di mercato, vi € la possibilita che si generino sfittanze di porzioni attualmente
locate, con una conseguente riduzione dei canoni percepiti. La SGR continuerd a mantenere un costante
monitoraggio dell’evolversi della situazione finanziaria e patrimoniale del Fondo al fine di preservarne !'integrita e
perseguire le migliori strategie per la valorizzazione del patrimonio immobiliare nel mutato contesto economico e
continuerd a svolgere una costante attivitd di presidio per apprezzare impatti derivanti dall’emergenza
epidemiologica sul Fondo Immobiliare. Con specifico riferimento al rischio di credito, & stata costituita una task
force per il monitoraggio delle richieste dei conduttori connesse al pagamento dei canoni di locazione, adeguando
prudenzialmente il relativo fondo svalutazione crediti, laddove necessario. Contestualmente sono stati attivati
presidi pid stringenti e con tempistiche pili contratte per monitorare il rischio di liquidita al fine di prevenire eventuali
tensioni di cassa.

Al fine di preservare I'operativitd continua, la societd ha approvato un Protocollo anti-contagio Covid-19 e
implementato la propria organizzazione interna, prevedendo, tra le altre, I'adozione del lavoro agile (smart working),
la rotazione delle presenze dei dipendenti, il continuo monitoraggio del distanziamento delle risorse in presenza e
dell'utilizzo delle mascherine, la misurazione della temperatura corporea, il rafforzamento dell'utilizzo delle
piattaforme digitali, |'effettuazione di tamponi antigenici rapidi a tutto il personale con cadenza bisettimanale,
nonché una puntuale e periodica sanificazione degli uffici.

Tali attivita specifiche saranno mantenute sino alla fine dell'emergenza.

Operativita posta in essere per la copertura dei rischi di portafoglio

Il Fondo si trova nella fase di dismissione immobiliare dei propri attivi patrimoniali e, conseguentemente, &
fisiologicamente esposto al rischio di mancato raggiungimento del limite minimo di investimento in un unico bene
immobile.

Livello di leva finanziaria utilizzata dal Fondo

Con riferimento a guanto previsto nell'art. 109 (3) del Regolamento delegato (UE) 231/13, si evidenzia che al 30
giugno 2021 il livello di leva finanziaria calcolato con il metodo lordo & pari a 0,95 mentre lo stesso calcolato con il
metodo degli impegni & pari a 1,01.

Presidi atti ad evitare conflitti di interesse

La Societa di Gestione vigila per I'individuazione dei conflitti di interesse, adottando, oltre alle cautele imposte dalla
normativa vigente, procedure e Policy interne idonee a salvaguardare i diritti del Fondo e dei suoi Partecipanti, in
modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse, anche tra il Fondo e gli altri fondi dalla stessa gestiti,
derivanti da rapporti con i soci della Societa di Gestione stessa e/o con i gruppi cui i soci appartengono, dalia
prestazione congiunta di pit servizi, o da rapporti di affari propri o di altra societa del gruppo dei soci.

Al riguardo, si segnala che la SGR aderisce in forma autonoma e volontaria al Protocolio di Autonomia per la gestione
dei conflitti di interessi adottato da Assogestioni, con delibera del Consiglio di Amministrazione del 28 giugno 2011.

Linee Guida Assogestioni in materia di rapporti tra le SGR e gli Esperti Indipendenti

La Societa aderisce, in forma autonoma e volontaria, alle Linee Guida elaborate da Assogestioni, concernenti il
rapporto tra le societa di gestione del risparmio istitutrici di fondi comuni di investimento immobiliare e gii esperti
indipendenti nell'attivita di valutazione di beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in societa
immobiliari, avendo adeguato ai principi ivi sanciti le proprie norme interne rilevanti in materia.

Lo scopo delle Linee guida € quelio di garantire la tracciabilita e I'efficacia dei processi informativi e decisionali
nonché I'uniformita e la condivisione dei principi di selezione e di conferimento dell’incarico agli esperti indipendenti
- sia per meglio definire i ruoli, le funzioni e lo scambio di dati e informazioni tra gli esperti indipendenti da un lato
e gli esponenti aziendali e i soggetti preposti alle funzioni di gestione del rischio e controllo di conformita alle norme
dall'altro, sia per rafforzare I'indipendenza e la professionalita degli esperti stessi.
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Comunicazione congiunta Banca d'ltalia - Consob del 29 luglio 2010 “Linee applicative di carattere generale in
materia di processo di valutazione dei beni immobili dei fondi comuni di investimento” e normativa AIFMD in tema
di valutazioni

Alla luce della comunicazione congiunta Banca d’ltalia - Consob del 29 luglio 2010 “Linee applicative di carattere
generale in materia di processo di valutazione dei beni immobili dei fondi comuni di investimento” (di seguito le
Linee Applicative) e successivamente delle novita introdotte dalla Direttiva AIFM, la SGR, a partire dall'esercizio
2015, e sino ad oggi ha:

e adottato un’apposita procedura operativa e di controllo in tema di valutazione dei beni immobili, diritti real
immobiliari e partecipazioni in societd immobiliari;

e deciso di ricollocare I'esistente Funzione di Valutazione in staff al’Amministratore Delegato, al fine di
garantire alla Funzione una posizione organizzativa gerarchicamente pari-ordinata e funzionalmente
distinta rispetto alla Funzione di gestione.

Le norme interne definite dalla SGR in tema di valutazione dei beni immobili dei FIA gestiti, disciplinano, tra le altre:

e e attivita di predisposizione, verifica, autorizzazione e trasmissione dei dati rilevanti per lo svolgimento da
parte dell'Esperto Indipendente delle attivita ad esso rimesse;

e |le modalita di verifica dell’adeguatezza del processo valutativo inerente alle valutazioni periodiche nonché
ai giudizi di congruita redatti dagli esperti indipendenti. Cio al fine di fornire al Consiglio di Amministrazione
della SGR gli elementi utili per sottoportre ad analisi critica le relazioni di stima ovvero i giudizi di congruita.

L'iter operativo e di controllo definito nelle norme interne della SGR prevede che siano svolte le seguenti attivita
rilevanti:

e predisposizione e trasmissione dei dati inerenti il patrimonio immobiliare all'esperto indipendente da parte
del Team di Gestione del Fondo, responsabile della correttezza dei dati trasmessi che vengono altresi
condivisi con il Responsabile della Funzione Valutazioni e Mercato (di seguito, “VM");

e analisi della relazione di stima da parte di VM, volta ad accertare 'adeguatezza del processo valutativo
dell’esperto indipendente, la coerenza dei criteri di valutazione dal medesimo utilizzati rispetto a quelli
previsti dalla normativa vigente, la correttezza nell'elaborazione dei dati e la coerenza delle assunzioni di
stima;

e accertamento dell’adeguatezza delle procedure adottate, esame ed approvazione della relazione di stima
da parte del Consiglio di Amministrazione, sulla base delle relazioni sulle valutazioni redatte da VM.

Con riferimento al 2021, VM ha svolto una analisi di congruitd sui valori espressi nelle perizie degli Esperti
indipendenti al 30 giugno 20241, verificando fra I'altro, per ogni Fondo gestito dalla SGR:
= |'adeguatezza della metodologia valutativa adottata dall’Esperto indipendente nella determinazione del
valore dei singoli cespiti;
= |a correttezza della determinazione del valore sulla base della metodologia adottata, verificando la
congruita di tutti gli assunti valutativi di natura soggettiva imputati dall’Esperto indipendente.

Trasparenza degli incarichi assegnati all’'Esperto Indipendente
In conformitd con quanto stabilito nelle Linee Applicative (cfr. supra), si rappresenta che la SGR ha assegnato
all’Esperto Indipendente del Fondo, Scenari Immobiliari, i seguenti ulteriori incarichi di valutazione dei Fondi gestiti:
= |ncarico di esperto indipendente per il Fondo Naviglio - Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo
Chiuso;
= |ncarico di esperto indipendente per il Fondo Immobiliare LTC - Fondo Comune di Investimento Immobiliare
di Tipo Chiuso;
= [ncarico di esperto indipendente per i tre comparti del Fondo Cicerone - Fondo Comune di Investimento
Immobiliare di Tipo Chiuso multi-comparto.

In conformita con quanto stabilito dalle Linee Applicative (cfr. supra) & stato richiesto all’Esperto Indipendente del
Fondo di comunicare gli “incarichi rilevanti" - intendendosi per tali verifiche e incarichi di consulenza non
direttamente correlati alla valutazione degli immobili, amministrazione immobiliare, manutenzione immobiliare
ordinaria/straordinaria, progettazione, sviluppo e ristrutturazione immobiliare, intermediazione immobiliare - in
essere alla data del 30 giugno 2021, con la societa Azufin S.p.A., la societa Fincal S.p.A. ed i rispettivi Gruppi di
appartenenza.

Dalla dichiarazione fornita dall’Esperto Indipendente emerge I'assenza di incarichi rilevanti di cui sopra.

Consulenti esterni
La SGR si avvale per I'attivita di disinvestimento del Fondo dell’ausilio dei seguenti consulenti:
- BNP PARIBAS Real Estate Advisory ltaly S.p.A.
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- Gabetti Property Solutions Agency S.p.A.
- IPl Intermediazione S.r.I.

- Narciso Capital S.r.l.

- RE Link ltalia S.r.l.

Di seguito si riportano i documenti allegati alia presente Relazione che ne costituiscono parte integrante:

ALLEGATO A - PROSPETTO DEI BENI IMMOBILI CONFERITI, ACQUISTATI E CEDUTI DAL FONDO

ALLEGATO B - ELENCO DEI BENI IMMOBILI E DE! DIRITTI REALI IMMOBILIARI DETENUTI DAL FONDO (TAV. C ALL. IV 6.2.)
ALLEGATO C — PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO (TAV. B ALL. IV 6.2)

ALLEGATO D — PARTECIPAZIONE
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ALLEGATO A - PROSPETTO DEI BENI IMMOBILI CONFERITI, ACQUISTATI E CEDUTI DAL FONDO

. Importo Gruppo di
Data Operazione Oggetto Controparte
appartenenza
(Euro)
) Via della Tecnica, nn. 4-6-
21/09/2017 Vendita 2.320.000 [ SARDALEASING S.p.A.
8 CORREGGIO
Via Parenzo n.9
23/03/2017 Vendita 11.800.000|TSC OGLIO Sl
MILANO
Via Ornato n.69 Cooperativa sociale
09/03/2017 Vendita 11.300.000
MILANO COOPSELIOS
Via Piave n. 66-68
30/05/2014 Vendita 1.700.000|Fondazione Eurojersey
SARONNO (VA)
. Via Monte Grappa, n. 31 o .
27/10/2011 Acquisto 22.450.000|Doss SpA Lombardini Holding
TREVIGLIO
) Strada del Lionetto, n.6 Prelios SGR S.p.A. - )
16/05/2011 Acquisto 8.100.000 Gruppo Prelios
TORINO Fondo Tecla
) Via Milano, n. 43/47 )
26/07/2010 Acquisto 15.000.000Sviluppo Cantore S.p.A.  |Gruppo Viziano
GENOVA
) Appezzamenti di terreno Universita Campus Bio
24/12/2009 Vendita _ 351.280 _
agricolo ROMA Medico
Via Parenzo n. 9
26/11/2008 Acquisto 11.700.000|ELBER SRL
MILANO
) Via Scarlatti n. 6 FIMIT SGR S.p.A. - Fondo
30/06/2008 Acquisto 2.430.000
PERUGIA Beta
Via Scarlatti n. 43 FIMIT SGR S.p.A. - Fondo
30/06/2008 Acquisto 4.770.000
PERUGIA Beta
Via del Fosso n. 2b FIMIT SGR S.p.A. - Fondo
30/06/2008 Acquisto 6.300.000
PERUGIA Beta
. Via Piave n. 66-68 FIMIT SGR S.p.A. - Fondo
30/06/2008 Acquisto 3.100.000
SARONNO (VA) Beta
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Importo Gruppo di
Data Operazione Oggetto Controparte
(Euro) appartenenza
Via dei Canestrai
FIMIT SGR S.pA. - Fondo
30/06/2008 510 3.300.000
/o4/ ACQUID | 0DOGNO (L0} 300.0001 g org
Vi 2 X -
30/06/2008| Acquisto ia Cassanese n. 224 5.000.000 ;l::l:l‘SGRS pA. - Fondo
SEGRATE (MI)
y Vis Uruguay n.41-43-45- FIMIT SGR S.pA. - Fondo
30/06/2008 isto 3.400.
You Acqu 47-49 PADOVA o e
Via Longoni n. 53-539-65 FIMIT SGR S.pA. - Fondo
30/06/2008 | Acquisio || orEem P 19.200.000| P
ROMA
1 Via Farini n. 40 FIMIT SGR S.pA. - Fondo
30/06/2008 | Acquisto 16.500.000 Bt
ROMA
Localitd Sent'Andres
02/10/2007 | Acquisto |Bagni 3.650.000|Sentandres S.r.l.
MEDESANO
Via dells Tecnics, nn. 4-6-
0 2007 510 ¥ 7.700. I iliare Ve.Ga. S.pA
1/08/ Acqu & CoeEIESi0 000|immobiliare Ve P.
Via Luigi Ornato, n. 69
04/07/2007 | Acquisto - 13.000.000|Edit S.pA PAR.COSpA
MILANO
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SOCRATE Relazione di gestione al 30 giugno 2021 e Relazione degh Amministratori
ALLEGATO D - PARTECIPAZIONE

SCENARI IMMOBILIARI

ISTITUTO INDIPENDENTE DI STUDI E RICERCHE

FABRICA IMMOBILIARE

DOCUMENTO DI VALUTAZIONE
Stima del capitale economico delle societa

SOCRATE RETAIL SRL

FONDO SOCRATE
FABRICA S.G.R

VALUTAZIONE AL 30 GIUGNO 2021

SFOF LFGA F:vealf LIEG, 14— 00198 RoMa
S=0E OPEAATIVA: VA BENEDETTO MASCELLO, 63 — 20124 M Laxo—T=. 02/33100705
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SOCRATE

RIS DIRACHNI JARTE

SceNARI IMMOBILIARI

ISTITLITED s IDIPLANDENTE DI STUD € RICCRCHL

La tabella di seguito riporta la situazione patrimoniale rettificata al 30 giugno 2021:

ATTIMTA' 30/06/2021 Rettiliche  Valorl rettificat|

1. Immateriali

: Spese s.ogétar;e-" Bl 4.957- ------ o 4,957
Costl di impianto e ampliamento 1.596 1.596
Avviamento DOSS 148.000
Avviamento LOMBARDINI REZZATO 794.693 464,375 800.000
Altri beni immateriali 32.091 32.091
Altre immoebilizzazionl immaterlali in corso 2.430.000 70.000 2,500.000]
{Fondo ammortamento spese societarie) {4.957), (4.957)
{Fondo ammortamento costi dl implanto e ampliamento) {797), (797)]
{Fondo ammortamento awlamento) | (07068 o
{Fondo ammortamento altri beni immateriali) {18.728) {18.728)
Totale Immobilizazioni Immateriali 2.879.787 534,375 3.414.162
1. Materiali 0| o]
Impianti specifici GOQ| 600
Attrez. Specifica industr. Commerc. E agric. 2,100 N 2,100
Mobi!i e arredi 2,607 2.607
Macchine d'ufficlo elettroniche 2,000 2.000
{Fondo ammortamento impianti speclficl) {600) {600}
{Fondo ammortamenti Attrez. Specilica industr. Commerc. C agric.) {2.032) {2.032)|
{Fondo ammortamento Moblli e arred!) {2.523)! {2.523)|
{Fondo ammertamento macchine d'ufflicio elettroniche} {2.000); {2.000)

_';t;tale Immoh-il-iz-z-a-zioni Materiali i T ] i 1iz-.- e ol 152|
IIl, Finanzlarie
- Panecip__aiioni

Altri titoll

Totale Immobilizzazion)

imancnze 0|

[}

1. Crediti [¢]
Crediti 0|
Fatture da emcttere a clienti terzi 341,554 341.554
Clien\ terzi Italia 145.288 145.288
Anticipi a fomitori terzl 70! 70|
Ctrrocfiiquidedone e 25.983 25.983
Erario c/credito d'imposta 3.256. 3.256
Crediti IRES perimposte anticipate 83.334 83.334
Crednti IRAP per imposte anticipate 498 498
Fondo svalutazione crediti verso clienti (55.757)' {55.767)|
Totale crediti 544,21_§J 544216

Crediti fiscali 0
V. Disponibilita liquide [s]
Disponibillta liqulde 566,855 566.855)
J 'V ATEL L0 _ - -
Ratei e risconti 1,566, 93! 1,566,93
0,00

TOTALE ATTIVO 892, . 4.526.951

Scenari Immobiliari for FABRICA IMMOBILIARE SGR
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N

FARMICA IMMOBILIARF

ScENARI IMMOBILIARI

ISTITUTO IMDIPENDINTE DE STUDE E RICERCHIL

PASSIVITA'

30/06/2021

Rettifiche  Valori rettificati

Capitale 100.000 100.000
Riserva sovrapprezzo delle azioni 0 0
Riserva legale 20.000, 20.000
Altre riserve 3.483.825 | 3.483.825
Riserva avanzo di fusione 0
Versamenti in conto futuro aumento capitafe 4]
Riserva per arrotondamento in EURO 0
Altre T T Q
Utili {perdite) portati a nuovo i} 0
Utile (perdita) d'esercizio {276) {276}
Perdita d'esercizio 1]
Plusvalore 453.752
otale anlo netto 60 4.057.301
Fondi per rischi e oneri 7.517,1800 80.623 88.140
I « per imposte 0

Trattamento fine rapporto di lavoro subordinato i

- oltre 12 mesi

Fatture da ricevere da fomitoni terzi 284.262 | 284.262
Fornitori terzi Italia 2.769 2.769
Erario c/dtenute su redditi lav. Auton. 435 495
Erario ¢/IRAP 246 246
Depositi cauzionali ricevuti 85.183 85.183
Debiti diversi verso terzi _ 193 . 1s:3
Totale debiti 373.148 9 373148
Ratei e risconti 8.361 8.361
-vari 0
TOTALE PASSIVO | 3.992.576) 534,37 45526951

In relazione al criterio di valutazione adottato, si ritiene che il valore di mercato del Capitale
Economico della Socrate Retail Srl come risulta dalla situazione patrimoniale pro forma al 30
giugno 2021, sia almeno pari a:

Euro 4.057.000,00
(quattromilionicinquantasettemila/00}

Scenari Immabiliari for FABRICA IMMOBILIARE SGR
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SOCRATE D

SceENARI IMMOBILIARI

ISTITUTO INDIPENDENTE DI STUDI E RICERCHE

11. Valore del bene

Alla data del 30 giugno 2021, sulla base delle metodologie utilizzate e sopradescritte, si ritiene
che il valore di mercato del Capitale Economico delle Societd oggetto del presente Documento
sia da esprimersi come segue:

Euro 4.057.000,00
(quattromilionicinquantasettemila/00)

Milano, Luglio 2021

Scenari Immobiliari

‘i A= g//f&

Mario Breglia
Direttare generale Presidente e Legale rappresentante
Scenari Immaobiliari for FABRICA IMMOBILIARE SGR
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