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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

Premessa

Lo scenario economico di riferimento a livello nazionale ha mantenut@0ief rilevanti
elementi di incertezza, pur in presenza di segnali che confermano le aspettative di
ritorno alla crescita.

In Italia, il Prodotto interno lordo, dopo i cali registrati fino al 20di4;onferma positivo
nel 2017 registrando un tasso atteso su base annua pdrj5iP6. Tornano a crescere le
esportazioni anche verso le economie emergenti.

Un elemento di incertezza nel trend positivo potrebbe essere costituito dalle eémiuz
politiche del paese. La crescita del PIL cosi come atteso per gli anni futuwtpte in
dallaumento delle esportazionidallaumenb dei consumi delle famiglie, dagli
investiment fissi lordi e dall'incremento dei livelli di scorte.

Si confermano segnali di stabilizzazione nel settore delle costruzionildgpolungata
recessione.

Il rapporto debito pubblico/PIL e atteso in miglioramento (131,8Bgetto al 2016.
L'incertezzacomunque rimane legata all’attesa di richieste di correzione dei conti
pubblici italiani da parte della UE che potrebbero penalizzare il processo di
stabilizzazione in corso.

Il rapporto deficit/PIL del terzo trimestre del 2017 é stato pari al 2,1%alm rispetto
allo stesso periodo del 2016 (2,4%).

Il tasso di disoccupazione complessivo, e quello giovanile, soasi nel mese di
novembre 2017 rispettivamente all’11% al 32,70%.

| tassi di riferimento, dopo i recenti tagli operati dalla BCE nel 2014, si samemuti ai
minimi storici, con Buribor6 mesi a fine anno che ha raggiunto 27% e I'IRS a 10
anni che é leggermente aumentato allo 0,83% (0,74% a fine 201§)rdadBTP/Bund
infine ha mostrato un riassestamento al ribasso attestandosi a fine dicembréa 15
punti.

Con riguardo al settore immobiliare residenziale, il 2017 é stato caratteridzatma
conferma della ripresa delle transazioni, i cui dati rilevati fino al mese di SetteB017
registravano un incremento del volume delle compravendite pari'l,abo.
Analogamente per il settore non residenziale si € registrata una crescita del 3,9%.

Nel dettaglio, il comparto residenziale ha registrato un rilevante incrementawdakero

delle compravendite (stima Nomisma 544 mila, +5,4%) rispetto alle riseltagistrate
nel corso del 2016, grazie anche al piu agevole accesso al credito iraneobdi alla
riduzione del margine di interesse. Si € inoltre attestata intorno al 38,6ilicidenza
delle compravendite effettuate con mutuo rispetto al totale (59,8% nel 2016).



Gli scambi di unita immobiliari a destinazione terziario-commaérc(TCO) si sono
attestati a 21.429 unita nel terzo trimestre del 2017, facendo segnare un aumenhto d
5,50% rispetto allanalogo periodo del 2016 (incremento inferiore rispetto a quelli
rilevati nei due precedenti trimestri dell’anne pari al +10,8% nel | trimestre e al +6,2%
nel Il trimestre).

Sebbene le variazioni positive risultino in decremento, il recupero dell@Erandite

nel settore terziario-commerciale, che comprende per la maggior parte uffitugtiisli
credito, negozi, edifici commerciali, depositi commerciali e autorimesse, prosegue quasi
ininterrotto dalla fine del 2014 (dati Osservatorio del Mercato Immaobiliare).

L'andamento generaldelle quotazioni si € confermato in contrazione, anche se su livelli
meno marcati rispetto all'esercizio precedente, con una diminuzione, in pantgol
delle abitazioni, nell’ordine dell’00B% (con riferimento alle 13 maggiori citta secondo le
stime di Nomisma per le abitazioni nuove o ristrutturate).

Si conferma anche la discesa dei canoni medi di locazione delle abitazioniop@yb@%6
(Fonte: Nomisma).

In leggero calo rispetto al 2016 sono risultati sia i tempi medi di vergiti a 6,8 mesi
(da 7,2 mesi) per le abitazioni nuove, 9,5 mesi per gli uffici (da 10 mesi)esiPen i
negozi (da 9,5 mes# sia i tempi medi di locazione, pari a 3 mesi per le abitazioni, 6,2
mesi per gli uffici e 5,6 mesi per i negozi.

Il vacancy ratecon riferimento al comparto uffici si attesta sui livelli del 2016 a Milan
(12,5%) mentre € in leggero aumento per Roma (10,7%).

Per quanto riguarda gli investimenti immobiliaciorporate prosegue la crescita
registrata nel 2016. In particolare, nel 2017 si & assistito ad un incremento dil &da
che ha portato il valore degli investimenti a oltre Euro 11,4 milidatiit¢: CB Richard
Ellis—Real Estate Market Outlook ItaJia

Anche nel 2017 gli investimerdorporatein Italia sono stati effettuati prevalentemente
dagli investitori istituzionali esteri, con un’incidenza di circa il 70%®lé investito, in
aumento rispetto al 60% registrato nel 2016. Milano si conferma il mengiatdiquido
con Euro 4,2 miliardi investiti, in crescita di circa il 40% rispetto ameinvestito nel
2016. Anche Roma si conferma secondo mercato per investimenti con Euroliasgli
investiti, in crescita del 4% rispetto al 2016.

Sempre sulla base delle analisi di CBRE €& previsto che nel 2018 \a sipresa nel
settore High street e uffici, in particolare su Roma e Milano. A guigiaesta tendenza
sara un nuovo modo di usare gli spazi sempre piu in modalita ceadimche il settore
della logisticaguidato dai continui investimenti delfeommerce, dovrebbe dare segnali
di continuo rafforzamento. Per la logistica permane il rischio di carenzasdi ali
qualita che potrebbe penalizzare le transazidiwntinuera ad essere in crescita I'attivita



legata al settore degli NPLs. Sono attese opportunita nei settori alternativrticgare
nei settorileisureed healthcare

In relazione ai fondi immobiliari italiani, Scenari Immobiliari stiAV a fine 2017 in
crescita del 4,1% (rispetto a una media europea del 8,4%). Le previsioni sona di
prosecuzione del periodo di crescita.

Mercato Terziario

Sulla base dei dati dell'Osservatorio del Mercato Immobiliare dell’Agenzia delle Entrate
(OMI) si rileva cheédndamento dei volumi delle compravendite di unita immobiliari a
destinazione ufficio ha fatto registrare nel 2017 un incremento del volumee dell
compravendite.

Il volume di compravendite di unita immobiliari a destinazione wfféditerzo trimestre
2017 (ultimo dato disponibile) risulta infatti pari a 2.586 transaziomninmadizzate (NTN),
con un incremento del4,41% rispetto al medesimo periodo dell’esercizio precedente.

Il dato rilevante rispetto al 201& l'incremento delle compravenditeolling al Nord
(+18,1%) ed al Sud (+17,2%) mentre al Centro si registra un minore incremamtal, p
3%. Permane pertanto la concentrazione delle transazioni al Nord che si manteng
oltre il 65% del volume delle transazioni totali.

Sempre sulla base dei dati OMI, nel terzo trimestre 2017 nelle province delle otto
principali citta italiane per popolazione sono state perfezionate complssnte 681
compravendite (NTN) per il settore terziario, in crescita di circa il 13,5%tdsygéderzo
trimestre del 2016.

A Milano il valore degli investimenti annuali nel settore uffici & stato parca &uro 2,4
miliardi, in crescita del 5% rispetto al 2016ldel quarto trimestre dell’anno sono stati
effettuati investimenti per Euro 0,97 miliardi (+85% rispetto al trimestre precedente
pari a Euro 524 milioni)E in calo la parte degli investimenti del’anno dovuta ad
invesitori esteri (50% rispetto a circa il 65% dello scorso anno). Nell'ultimestre la
quota di capitale domestico ha pesato per il 64%.

| rendimenti nettiprime si sono attestati al 3,50%, in calo di circa 25 bps rispetto al 2016
come conseguenza delltaresse degli investitori e della scarsita di prodotto. | canoni
prime nel Central Business Distrisitincrementano lievemente a Euro 550/mg/anno. La
stabilita dei canonprime é stata accompagnata da pacchetti di incentivi finalizzati alla
chiusura dei contratti. Il canone medio registrato e stato pari a Euro 261/mg/anno,
leggero calo rispetto alla media annuale precedente (Euro263/mg/anno).

Sulla base dei dati forniti da CBRE, nel corso del 2017 sono stati affittati @00
mq di uffici a Milano (+21% rispetto al 2016).



A dicembre 2017 risultano in costruzione o in ristrutturazione 400.000 inodfidi con
consegna attesa nel biennio 2018-2020.

Il 2017 si e caratterizzato per le transazioni che hanno coinvolto importargstitori

core di lungo periodo e fondi dirivate equityalla ricerca di immobiWalue addedda
ristrutturare. Milano si conferma una meta interessante, con un mercato sempre vivace
e in linea con altre realta europee. Il tasso di spaziantregistrato nel 2017 si colloca
intorno al'11,5%, in calo rispetto al 2016.

A Roma si e assistito ad un incremento dell’attivita di investimento phaaltae il 50%

del volume degli investimenti registrati nel 2016. Il volume annuale deglistimenti

del comparto e stato pari a 1.074 miliédi contro i 719 milior€ del 2016. Le
transazioni sono quasi tutte di origine domestica con il capitale dontesthe ha
rappresentato circa il 95% del totale degli investimenti. A Roma la superficie media del
unita assorbite é stata pari a 1.564 mq.

| canoniprimenell’area centrale sono stabili al 4% netto.

| canoni registrati nelCentral Business Distriet dell’Eur sono in leggero aumento
rispetto al 2016 a Euro 420/mg/anno e stabili a Euro 330/mg/anno rispetiarde.

Il vacancy ratesi € incrematato al 12,5% e I'assorbimento di spaziwmb ufficio € in
aumento nel 2017 a 220.600 mqg, con una crescita di circa il 50% oisptnno
precedente. La zona Eur e del CBD si sono confermate anche nel 2017itepiiclie
per il mercato locativo. Sono in fase di realizzazione circa 165.000 mpg#tti in
consegna prevista per il periodo 2018 e 2019.

Mercato Commerciale

Il mercato immobiliare commerciale, grazie al proseguimento della fiducia dei
consumatori, ha registrato un incremento degli investimenti. La domandaetsier
continua ad essere focalizzata sulle citta principali, con particolare riferimektitaao
dove I'apertura dCity Life che con i suoi 32.000 mq ha presentato un canale importante
per l'ingresso di nuovetailer nel mercato italiano.

Gli investimenti complessivi nel settoretail si sono collocati nel 2017 a 2,4 mili#édi
con un calo del 7,6% rispetto all'anno precedente. Solo il quarto trimeatpekato per
poco piu di 1,02 miliaréE (+430% rispetto al trimestre precedente). |l settoetail si
conferma pertanto di interesse per gli investitori e questo € confermato géleline
sia delle operazioni in corso sia dei nuovi sviluppi.

Il segmentohigh streetsi € caratterizzato come la tipologia prevalente con oltre il 50%
degli investimenti mentre i centri commerciali hanno rappresentato circa il 25%, seguiti
dai supermarket con circa il 15% ed a seguire da altri format.



| canoni sono risultati stabili a Roma ed in leggero aumento a Milane dgiogono
attestati a circa 93&/mg/anno nel segment@rime dei centri commerciali. Continua la
crescita dei canoni del settotggh streetcon Milano che raggiunge i 6.88mg/anno e
Roma i6.500 €/mg/anno.l rendimenti lordiprime good secondarsono stabili al 5,9%
mentre i rendimentiprime sono stabili al 5%.

Il volume annuo di nuovo stock completato si attesta a circa 2830 di GLA a cui
vanno aggiunti circa 70.000 mq di GLA derivanti da ampliamenti di cesistenti
registrando un incremento del 2% circa rispetto al 2016. A fine 2017 lo mataiksi
collocato a circa 212.000 mq di Glfante: CBRE Italy, Retail Market view).

| dati di mercato per gli spazi commerciali di piccole-medie dimensioni & pegozi
rilevati da Nomisma nelle 13 principali citta italiane denotano, accanto ad presai

del numero delle compravendite, una ulteriore flessione dei prezzi nell'ordine
dell'l, 0%, piu contenuta rispetto a quella registrata nel 2016. Anche le previsioni
sullandamento dei prezzi nei prossimi mesi sisgrgano in diminuzione, con una
contrazione media prevista di oltre 1o 0,70% con riferimento alle 13 pahdijita. Sono
attese contrazioni di prezzi prevalentemente al Centro ed al Sud mentre, in
controtendenza, sono attese minori contrazioni al Nffmhte: Osservatorio sul mercato
immobiliare 2017 - Nomisma).

Mercato Logistico

Gli investimenti nel settore logistico nel corso del 2017 sono staitigp1.239 miliortE,
in significativo aumento (+97%) rispetto al 2016.

Il suddetto dato € il piu alto registrato dal 2008.

La maggior parte degli investitori sono di tipo istituzionale. Coatiad assumere il
ruolo principale BlackstonéLogicoy le cui acquisizioni hanno rappresentato quasi la
meta del totale degli investimentA tale risultato ha contbuito anche Bcquisizione da
parte di Kryalos per il fondo Camelot.

Il mercato delle locazioni ha registrato nel 2017 un assorbimento di ald#2mila mq,
in crescita del 46% rispetto al 2016tdke upraggiunto € il maggiore registrato negli
ultimi anni ed € dovuto allaumento delle locazioni di magazzini XXL necassaxiire
gli operatori dE-Commerce3PL dRetail

Il Nord Italia si & confermato I'area piu richiestan in testa la regione Lombardia ed il
Veneto. La maggior parte delle transazioni ha interessato immobilicdblp-medio
taglio, con dimensione compresa tra 10.000 mqg e 20.000 mq.

Circa il 50% dell'assorbimento trimestrale & guidato dagli operatoonemerce, sempre
piu aggressivi e presenti sul mercato.



| canoniprime sono aumentati a 5%/mg/anno sia a Milano che a Roma. Anche il
canone medio registrato negli ultimi dodici mesi é in incremento, collocardlasilore
di 45€/mg/anno (fonte: CBRE ltaly, Industrial and Logistics Market view)

Mercato Residenziale

Per quanto concerne il mercato residenziale, si segnala che anche nella seconda parte
dell’anno é proseguita la risalita del numero delle compravendite, che si sono collocate a
fine anno a circa 544 mila, secondo le stime fornite da Nomismaucaecupero del

5% rispetto al dato registrato nel 2016.

In termini di prezzi, secondo le stime di Nomisma, con riferimatieo13 principali citta,
le variazioni percentuali del mercato residenziale si sono attestate mediamente intorno
al -0,5% per le abitazioni nuove e al -0,6% per quelle usate.

Il mercato residenziale di Milano ha registrato nella prima parte delllanno un
incremento del volume delle transazioni, sebbene piu contenuto rispettqualli
registrati nell'esercizio precedentd. mercato di Milano ha fatto registrare altresi un
ritorno all’incremento deprezzi.

Nel terzo trimestre si sono manifestati segnali di ripresa, con una positiva stahdize
della domanda. Nel 2017 lo sconto medio registrato a Milano sul prezzo rixkéiesato
dell’'11% per le abitazioni usate, con tempi medi di vendita in calo pari a circaesj5
Permangono i segnali di mantenimento nel settore delle locazioni sebbemeecati

dalla maggiore propensione all’acquisto da parte delle famiglie connessa ajg@iole
accesso al credito. | tempi medi di locazione si sono ridotti a ciraasBpar gli immobili
usati, mentre i rendimenti potenziali lordi da locazione si attestano intorng%) in
linea con quelli del periodo precedente.

Il mercato residenziale di Roma ha mostrato nel 2017 segnali di migliorajstatpure
di intensita piu contenuta rispetto a Milano e ad altre principali citta.

Nel 2017 i tempi medi di vendita si sono ridotti di cifcenesi per I'usatana lo sconto
medio sul prezzo richiesto si € mantenuto su livelli elevati (-13,5% pabitazioni
usate).

Andamento sostanzialmente stabile si & registrato a Roma sul versante del mercato delle
locazioni residenziali; i tempi medi di locazione si sono attestatingedi sia per gli
immobili usati sia per quelli nuovi, mentre la stabilizzazione dei danongiuntamente

con lI'andamento dei prezzi di vendita ha consentito il mantenimento deiineeati
potenziali lordi da locazione intorno al 5,8%nte: Osservatorio mercato immobiliare -
Novembre 2017# Nomisma).



L’attivita di gestione

Con il 31 dicembre 2017 si & concluso il diciottesimo anno dtiegedel Fondo Polis la
cui attivita di gestione ha avuto inizio in data 18 giugno 2889 un patrimonio pari ad
Euro 258.000.000 suddiviso in 129.000 quote del valore di Euro 2.000 ciascuna.

La scadenza del Fondo, originariamente fissata all'approvazione del rendiconto al 3
dicembre 2012, é stata prorogata di tre anni, sino alla data del 31 8ime2015, a
seguito della delibera del Consiglio di Amministrazione di Polis Forili d8G 28
dicembre 2011, in conformita alla facolta prevista nel Regolamento di Gestione.

Nella seduta del 23 settembre 2015 il Consiglio di Amministrazionelidi Fondi SGR,
con il parere favorevole del Collegio Sindacale, ha deliberato la messadazique del
Fondo Polis, per scadenza del relativo termine di durata, a decorrere dal 31 dicemb
2015.

Tenuto conto delle oggettive condizioni di mercato, il CdA d&ldr, nella medesima
data, ha inoltre deliberato la proroga della durata del Fondo di ulteriori tre, goeni il
completamento dello smobilizzo degli investimenti in portafoglio (c.ceriqulo di
grazia”), avvalendosi della facolta prevista dall'art. 2 comma 3 del Regolamento di
gestione.

Si rammenta inoltre che in data ldicembre 2014 I'Assemblea dei Partecipanti del
Fondo aveva espresso voto favorevole alla proposta di modificd&rRélgblamento di
gestione del Fondo finalizzata a recepire, ai sensi dell’art. 22, corbimiesseguenti del
Decreto Legge 24 giugno 2014 n. 91 (convertito con modificazionLegge 11 agosto
2014, n. 116), la facolta per la SGR, prima dello scadere pdelodo di grazia
deliberato ai sensi e per gli effetti di cui all'art. 14, comma 6, del D.M. 2289/k
dell’art. 2, paragrafo 3 del Regolamento stesso, nell’'esclusivo interesse degiparit,

di prorogare la durata del Fondo per un periodo non superiore a due anniodis® di
condurre a termine lo smobilizzo delle residue attivita del Fondo.

A partire dalla data di efficacia della messa in liquidazione (31 dicembgg,2fertanto,

al Fondo é preclusa la possibilita di effettuare ulteriori investimenti, dowend
necessariamente proseguire nell'attivita di dismissione degli asset secondo le thedali
le tempistiche dell'attivita di venth previste nel piano di smobilizzo approvato dal
Consiglio stesso.

Nel mese di agosto del 2010, a seguitol’di¢nazione degli immobili a destinazione
turistico-alberghiera ubicati nel Comune di Sesto Fiorentino, la SGR ha effettuato un
primo rimborso di capitale, pro quota, per un ammontare complessivo di Euro
4.515.000, corrispondente ad Euro 35 per ciascuna delle n. 129.000 quote.

Nel corso dell’esercizia015, a seguito della finalizzazione dello smobilizzo del cespite
ad uso uffici sito in Assage Milanofiori Nord, denominato “U4”, ceduto ad un
corrispettivo di Euro 38.530.760, il Consiglio di Amministraziorieotls Fondi SGR ha
deliberato in data 27 ottobre 2015 di procedere ad un rimborso di capitale patcdi



Euro 155 per ciascuna delle n. 129.000 quote del Fondo, pari ad ontingomplessivo
di Euro 19.995.000, ai sensi di quanto previst@aml 8, comma 11 del Regolamento di
gestione, con pagamento a favore degli aventi diritto con valuta 25 novembre 2015

In relazione alla liquidita generata dalle dismissioni finalizzate nel cets20d6 aventi

ad oggetto i cespiti ubicati a Gorgonzola, Roma (via Costi) ed Assagab{ienth7), la
SGR, a seguito di apposita delibera da parte del proprio CdA, ha provveduto ad
effettuare i seguenti rimborsi anticipati di capitale pro-quota:

Rimborso anticipato dellimporto complessivo di Euro 34.830.000,
corrispondente ad Euro 270 per ciascuna delle n. 129.000 quote, corrisposto con
valuta 14 settembre 2016

Rimborso anticipato dell'importo complessigdoEuro 8.385.000, corrispondente
ad Euro 65 per ciascuna delle n. 129.000 quote, corrisposto con valuta 12
ottobre 2016

Rimborso anticipato dellimporto complessivo di Euro 38.700.000,
corrispondente ad Euro 300 per ciascuna delle n. 129.000 quote, corrisposto con
valuta 22 marzo 2017

A seguito delle citate erogazioni, 'ammontare dei rimborsi di capitale corrisposti
quota a ciascun partecipante risulta pari ad Euro 825 per quota e pertanto il valore
nominale di ciascuna delle stesse risulta ridodi@l’'importo originario di Euro 2.000
all'importo di Euro 1.175

L'ammontare dei proventi corrisposti ai partecipanti nel corso della duratd&=detio
risulta invece pari ad Euro 735,90 per ciascuna delle n. 129.000 quotedaldella
ritenuta di legge.

Alla data di chiusura dell’esercizio, il portafoglio immobiliare dppeta del Fondo é
stato oggetto di stima da parte dell’'esperto indipendente PRAXI SpA.

Il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di condividere le risuttatizale stima alla
data del 31 dicembre 2017, ed ha confermato il valore del portafoglio ioilrace del
Fondo pari ad Euro 99.530.000.

In conseguenza della valutazione del portafoglio immobiliare al 3imdiee 2017 da
parte dell’esperto indipendente, si € procedutdlaasvalutazione degli immobili, su
analogo perimetro ed al lordo delle spese capitalizzate sostenute, per compEgsivi
6.630.000.

Il risultato dell’esercizio 20l & negativo per Euro 6.848.914 ed ha determinato una
performance annuale del -5,51%.

Tale risultato €& determinato, in particolare, dalle svalutazioni del portafoglio
immobiliare, dagli oneri per la gestione di beni immobili, datiposte sugli immobili,



dalle svalutazioni dei crediti, coerentemente con lo stato delle azionedipero in
corso, e dagli oneri di gestione del Fondo.

| ricavi per canoni di locazione e recuperi di spese registrati nel corso Helrigaltano
pari ad Euro 6.537.287, in decremento rispetto a quelli registrati nel prece@deme e
pari ad Euro 9.946.139. Il suddetto decremento € strettamente connesso con il gpoces
di dismissione degli asset immobiliari.

In relazione al cespite sito in Crevoladossola (VB), la cui cessione éestardopata nel
mese di giugno 2017 ad un corrispettivo di Euro 838.000, in virtivalete attribuito

dagli esperti indipendenti a fine esercizio 2016, é stata rilevata una perdita da realizzo
pari dl'importo di Euro 122.000.

Alla data del 31 dicembre 2017 le disponibilita liquide del Famdmontano ad Euro
9.441.040, in giacenza presso il Depositario, Banca Popolare di SorgrigGum
9.385.549 mentre I'importo diEuro 55.491 risulta in deposito presso la Banca Popolare
di Milano.

Alla data di chiusura dell’'esercizio non sussistono debiti per linee di farapato
bancario da parte del Fondo.

Il rendimento annuo composto, calcolato dalla data di inizio dell'attivit@esbtione,
risulta pari dl1,39%.

Operazioni in immobili

Il portafoglio immobiliare del Fondo Polis, alla data del 31 dizen2017, & composto
da undici asset con destiriane d’'uso direzionale, commerciale e logistite freddo.

La diversificazione del portafoglio del Fondo e rappresentata dalle seguenti asset class:

§ Terziario direzionale: 70,63% (riferito al costo storico), 77,99% (rif@rialore
di mercato);

8 Logistico: 18,19% (riferito al costo storico), 10,77% (riferito al valorediato);

§ Commerciale: 11,18% (riferito al costo storico), 11,24% (riferito al valore d
mercato).

Nel corso dell'esercizio & proseguita I'attivitha parte della SGR concentrata alla
dismissione dei restanti asset in portafoglio, conformemente a quanto previsto dal piano
di smobilizzo, ed al rafforzamento della redditivita del portafoglio irbitiere mediante

la locazione degli spazi sfitti.

Con riferimento a tale attivita, si segnala che in data 30 giugno 2017 é staizzfutalla
dismissione dell’asset in CrevoladosgdB) al valore di Euro 838.000.

In relazione al cespite ad uso logistica sito in Sassari si rammenta che nel corso dei
precedenti esercizi era stato sottoscritto un contratto preliminare ad un corrisqetti



Euro 1.000.000, la cui efficacia e stata subordinata alla definizione del contenzioso co
societa Cogefin (si veda apposito paragrafo).

A seguito della sottoscrizione del preliminare, il promissario acquirente ha prawvatu
versamento ddlimporto di Euro 200.000 a titolo di caparra

Il termine previsto dal contratto preliminare ai fini della stipula del i@ stato fissato
nella data del 30 giugno 2017. Al fine di evitare di pregiudicaralidita dell'accordo
con la possibile decadenza delle pattuizioni a suo tempo definitigtan 16 giugno 2017
le parti hanno sottoscritto una scrittura notarile che ha previsidulteriore prorogadel
termine entro il quale deve essere sottoscritto il rogito.

Nel corso del secondo semestre la SGR ha inoltre indetto due distint=dune
competitive finalizzate alla dismissione degli immobili siti in Doresdia e Bologna
affidando il processo a primari operatori di mercato.

Per quanto concerne il centro commerciale sito in Domodossola, vi sona alementi

che non rendono agevole la commercializzazione del medesimo ricoriduaibi
circostanza che il mercato del retail per location secondarie, quale quella di
Domodossola, non risulta molto attivo, anche alla luce della specifiaaogjia
dellimmobile, che presenta una galleria con 21 negozi di piccolerdiioni ed una
significativa rotazione delle locazioni. 1l format degli spazi non €& peraltro
particolarmente in linea con le soluzioni piu moderne.

La strategia della SGR prevede pertanto la riduzione dei piccoli spazi a favare del
creazione di media superficie che possa consentire il rilancio del centro con la jpresenz
di tenant rappresentativi di marchi piu prestigiosi.

Si evidenzia peraltro che il principale conduttore del Centro (Carrefour) ha
recentemente rinegoziato le condizioni economiche a fronte di un contrattiurdia
durata.

La procedura competitiva, avviata nel mese di agosto, é stata gestita dalla Sa@rigta
Smith (assorbita ora in Sas)lle al termine della stessa la SGR ha ricevuto un’unica
manifestazione di interesse a valori particolarmente distanti dalle aspettative.

Con riferimento all'immobile sito in Bologna, si rammenta che il medessuotia essere
interamente locato con una redditivita superiore al 7%. Tale aspetto rende iiteesp
appetibile a potenziali investitori, anche se vi sono alcuni altri fattori daddication, la
tipologia di tenant (soggetto di diritto pubblico, con rischimgesso alla c.d. spending
review), la durata del contratto di locazione (prima scadenza al 2019), che
rappresentano condizioni poco favorevoli per potenziali investitori.

Alla luce dell'impossibilita di poter rinegoziare la break optdnil contratto in essere
con un Ente della Pubblica Amministrazione, nel mese di settembreRah&@ffidato

un incarico alla Societa IPI Agefiicxalizzato alla dismissione dell’immobile tramite una
procedura competitiva.

L’attivazione della suddetta procedunan € stata tuttavia sufficiente al raggiungimento
dell'obiettivo della dismissione dell'lmmobile.



Nel corso del mese di ottobre dell’esercizio appena trascdes@GR ha ricevuto una
manifestazione di interesse non vincolante avente ad ogdéttanobile sito in Catania.

Il corrispettivo offerto da ua societa operante nel settore “trasportiisulta pari ad
Euro 430.000.Alla data di chiusura dell'esercizio le parti sono impegnate nella
condivisione del testo del contratto preliminare di compravendita.

In relazione al cespite ad uso logistica sito in Cagliari, in data 16 noy@@b7 la SGR
haformalizzato I'accettazione d&fferta vincolante di acquistoicevuta da una societa

di costruzioni di Sassari che prevede un corrispettivo pari ad Euro 1.050.000 e
versamento di una caparra pari ad Euro 210.000. La stipula del rogitonditave
prevista entro la data deBl marzo 2018 a fronte dell’avveramento della condizione
sospensiva connessa alla vertenza legale “Cafefimg” per la quale si rimanda ad
apposita sezione della presente Relazione.

Sempe a riguardo dell’attivitd connessa alla commercializzazione dei cespiti, si segnala
che in data 18 dicembre 2017 la SGR ha ricevuto una manifestazionerdgsataon
vincolante, da parte di un primario investitore estero, finalizzata alla evémtua
acquisizione dei tre assets ad uso ufficio siti a Milano (via Roma&)ndiernusco Sul
Naviglio (via Grandi 8) e Trieste (via Pascoli 9), ad un controvalordessmp pari ad
Euro 38.500.000.

La manifestazione di interesse prevede una richiesta di esclusiva sindatdlalel 5
marzo 2018. Gli asset ad uso uffici oggetto di offerta rappresentano circa il 52%
dellintero portafoglio che alla data del 30 giugno 2017 presentavano un valore
complessivo pari ad Euro 54.080.00® sconto dell’eventuale operan® rispetto al
valore al 30 giugno 2017 risulterebbe pertanto pari al 29%. Con riferimal¢o
valutazione prodotta alla data del 31 dicembre 2017 (Euro 50.780.@®&cdnto
risulterebbe pari al 24%.

La proposta di acquisto, non vincolante, prevede inoltre un meccanisrearn out sul
prezzo connesso alla potenziale locazione di ulteriori spazi sinogu@0o 2018, data

in cui & definita la dismissione del portafoglio.

La SGR, considerata i) I'imminente liquidazione del Fondo, ipofymita di poter
cedere buona parte del portafoglio ad uso uffici del Fondo, iii) la $itn@zocativa degli
asset connessa alla possibilita di poter migliorare il prezzo grazie al mecgatiisarn

out, iv) il timing previsto per I'operazione, che permettebe al Fondo di incassare
interamente i canoni di locazione del 1° semestre 2018, v) nonché la mancamza di
commissione di agency per la dismissione, ha ritenuto di concedere al propohente i
periodo di esclusiva al fine di valutare la possibilita di riceverefierta di acquisto
vincolante.

Si segnala, infine, che la SGR nel corso dell’esercizio ha proposto ad alcuni primari
investitori (Kervis AM, GWM, Cormwell, Slaipner, Marathon) pacchetti di asset.

In relazione alla gestione degli spazi ed allo stato occupazionale, sono pteseg)
corso del secondo semestre le attivita connesse alla rilocazione degli isgaizidon
particolare riferimento agli asset in Milano (via Romagnoli), Cernusco SulliNavig
Trieste.



Nell'ambito di tale attivita si segnal@er I'anno 2017 la sottoscrizione dei seguenti
accordi:

8 Immobile in Cernusco Sul Naviglio (MH a seguito di richiesta da parte del
conduttore Giraffa S.n.c., la SGR ha concesso una temporanea riduzione de canon
sino ad Euro 28.000 per il periodo dal 1° aprile 2017 al 31 marzo 2018.

Il conduttore Comergys lItaly S.r.l., a seguito dell’esercizio della break option
contrattualmente prevista, ha rilasciato in data 31 maggio 2017 spazi per circa
1.600 mg ad uso ufficio distribuiti sui livelli 1° e 2° dethiobile, oltre a n. 43 posti
auto.

In data 2 novembre 2017, e stato siglato un contratto con RENTOKIL INALM.
S.P.A., societa di primario standing e branch italiana di un gruppo internagional
per la locazione di circa 1.730 mq ad uso ufficiasipiano primo dell'immobileln
relazione a tale contratto si segnalampegno a carico del Fondo che prevede
I'esecuzione di lavori di riqualificazione spazi per Euro 700.000 circa.

8§ Immobile in Milano via Ettore Romagnoli, 6con decorrenza 1° marzo 2017 ¢ stato
perfezionato un nuovo contratto di locazione della durata 6+6 con laet&oci
GALATA S.p.a. avente ad oggetto l'installazione di un’antenna per telecomurmicazio
su una porzione di tetto dell'immobile. Il canone e stato pattuito inoELB.000
annui.

Con la Societa SAINT-GOBAIN GLASS ITALIA S.P.A., gia conduttrice di oltre quattro
piani all'interno del'immobile di via Romagnoli, sono stateasigtiue scritture La

prima ha ad oggetto la concessione in comodato biennale di n. 5 pdstinaentre

la seconda é finalizzata alla regolarizzazionéagelupazione di alcuni spazi ad uso
archivi siti al piano interrato per circa 75mq. In conseguenza di tale accbrdo i
canone di locazione annuo del conduttore Saint-Gobain & stato increnceudiat

Euro 2.370, oltre ad un ammontare una tantum a carico del conduttore parirad Eu
12.960, quale indennita per la pregressa occupazione degli archivi. Nel mese di
settembre sono state sottoscritte, con la Societa COSNOVA ITALIA S.R.L. due
differenti scritture. La prima prevedéampliamento degli spazi al quinto piano per
circa 13 mq, allo scopo di accogliere una nuova reception di rappresentanza, a
fronte di un incremento del canone annuo di Euro 2.500. La seconda scrittura
prevede la locazione di ulteriori cinque posti auto (coperti e scoperti),diuata ali

cinque gia contrattualizzati nel 2016, per la durata di un anno, ad umeagioEuro

4.000.

Si segnala, infind;attivita condotta con la Societd RISTOMIL S.r.l., gestore degli
spazi adibiti a mensa all'ietno dello stabile, che ha consentito la sottoscrizione di
un accordo transattivo che ha consentito il recupero immediato di circa il 70% della
morosita. Con la medesima societa € stato inoltre stipulato un nuovo contiatta
durata di anni 6+6 al canone annuo di Euro 85.000 (il precedente contratto
prevedeva un canone annuo di Euro 110.000).



8

Immobile in Domodossola, via Regione alle Nosere-3%n decorrenza 1° febbraio
2017 é stato stipulato un nuovo contratto di locazione della durata 8ai con
S.S.C. Societa di Sviluppo Commerciale S.r.l. (Carrefour), avente ad oggetierspazi
supermercato di circa 4.300 mgll'interno del Centro Commerciale “Sempiondy’
canone annuo a regime sara parl’Bb3% del fatturato netto, con un importo
minimo garantito di Euro 340.000. Il canone per i primi tre antoachzione sara pari

al solo minimo garantito, con esclusione della facolta di recesso per il torelu
Decorso tale periodo, il conduttore potra esercitare una break optionpreavviso

di 12 mesi.

E’ stato inoltre stipulato un nuovo contratto di locazione temporanea ka Societa
Roma S.r.l., attiva nel settore della vendita al dettaglio di oggetti di eantigfo. Il
contratto ha durata di sei mesi, gli spazi sono di circa 79 mq ed il canone annuo & pari
ad Euro 7.900.

In data 9 marzo 2017 é stata siglata una scrittura integrativa con la Societa
Marionnaud Parfumeries Italia S.p.a. con la determinazione del canone, per dgerio
dal 1° gennaio 2017 al 28 febbraio 20aBjmporto diEuro 32.945 annui, pari a circa
Euro 294/mq, importo largamente superiore al valore indicato dagli esperti
indipendenti di Euro 237/mq, oltre al rinnovo del contratto per un ultegio
sessennio a decorrere dal 1° marzo 2018 (Euro 26.812,68, pari a circa Eur@,240/m
ammontare comungue superiore all’indicazione fornita dai terzi indipendenti).

E’ stato infine siglato con la Societa Odos S.r.l., incaricata della gestione ttel Cen
Commerciale, un comodato di durata bimestrale avente ad oggetto uno spazio di
circa 125 mq funzionale allo svolgimento delle iniziative pronmatipoltre a tre
contratti di locazione temporanea di durata annuale. Tali scritture temporanee
hanno ad oggetto complessivamente 12 mq interni alla galleria comatere
prevedono la corresponsione di un canone annuo complessivo di Euro 3.900.

Nel corso del secondo semestre sono state rinnovate tre scritture aventi per oggetto
la concessione in comodato gratuito di alcuni spazi sfitti siti all'intereloCentro
Commerciale “Sempione”. i#&dcuna di esse prevede la facolta da parte della
proprieta di riprendere in possesso le unita immobiliari con 10 giorni di preavviso.

Immobile in Trezzano- il conduttore Vercelli S.p.a. ha richiesto la temporanea
riduzione del canone di locazione contrattualmente fissato in Euro 323.360. A seguito
di negoziazione, la SGR ha concesso una riduzione del canone all'impé&tood
285.000 a valere dal periodo dal 1° aprile 2017 al 31 dicembre 2017.

Per quanto concerne le attivita di manutenzione degli immobili in pogid,

coerentemente con lo stato di liqguidazione del Fondo e gli obiediidismissione dei
cespiti, nel corso dell’esercizio sono state svolte le attivita di mantemiondello stato
degli stessi, con attivita di tipo straordinario limitate ad investimemthressi alla
rilocazione degli spazi e alladempimento di obblighi normativi.



Le attivita piu significative si riferiscono ai seguenti immobili:

i) Domodossola: il Fondo ha effettuato manutenzioni straordinarie per la
sostituzione del gruppo frigo, il cui costo € risultato pari a circa Euro 50e000,
per la sistemazione del parcheggio esterno conseguentemente a problematiche
strutturali, il cui costo é risultato pari a circa Euro 68.000.

i) Cernusco sul Naviglio: il Fondo ha effettuato lavori connesadeduamento
edile impiantistico ai fini del rinnovo del certificato prevenzione incerdiym
importo di circa Euro 35.000, costi professionali relativi alla progetiaziei
nuovi spazi per la locazione al nuovo tenant Rentokil per un irapdirtEuro
25.000, studi di fattibilita per il restyling della facciata per un import&fio
10.000 a cui ha fatto seguittassegnazione dell'appalto per la fornitura e posa
di elementi decorativi per un importo di circa Euro 143.000.

iii) Crevoladossola: é stato effettuato il rifacimento di parte di parcheggiacipea
Euro 24.000.

iv) Bologna: sono stati effettuati interventi straordinari relativi alla sostitogio
delle batterie UPS e per alcuni imprevisti per una spesa totale di Euro 22.000.

Con riferimento allimmolbé sito in Gorgonzola, dismesso in data 19 maggio 2016, si
segnala che nel corso dell'anno I'acquirente il cespite (AXA REIM SGR) ha comuaicato all
SGR di sensi dell'art. 4.3 dell’accordo di indennizzo sottoscritto collateralmerite al
dismissione del cespite) che, a seguito di una indagine visiva sullo staiosgirvazione

della copertura, ha rilevato la presenza di deformazioni anomale su alcuni elementi
strutturali, quali quelli destinati alla copertura del cespite, in calcestruzzo precompresso
di circa 21 metri lineari.

A seguito di alcuni incontri con la controparte, la SGR ha affidato mandatoaasbuieta
specializzata in rilievi topografici al fine di verificare strumentalmente lo stattudghi
denunciato da AXA.

Per la SGR é indispensabiteqedere con I'esecuzione di una prova di cadaottura di

un elemento al fine di determinare I'effettiva capacita portante dell'intera struttura d
copertura e conseguentemente riscontrare se la presunta deformazione ha conseguenze
per la staticita del fabbricato.

Quanto sopra €& stato proposto alla controparte che ha invece preferito ptese
ricorso presso il Tribunale di Milano per accertamento tecnico prevengixaart. 696
c.p.c..

A seguito del primo incontro, tenuto in data 29 giugno 2017, nieiipgiorni del mese di
luglio & stato nominato quale CTU l'ing. Paola Provenziriilano e convocate le parti
per il 13 Luglio.



I CTU ha condiviso la proposta fatta a suo tempo dal Fondo e ha inigtgiarti a
procedere con tutte le attivita per la prova a rottura di uno o due tegoli costi
indicativi tra Euro 110.000 ed Euro 150.000, inclusi oneri professionali.

Contenziosi in essere

Cogefin/Italog

| contatti transattivi circa i quali si era accennato nella precedente Relaziameoh
condotto alla definizione stragiudiziale di tutte le controversie.

Si é provveduto pertanto a transigere tutti i giudizi alle seguenti condizioni:

Integrale rinuncia del Fallimento Cogefin S.p.A. a tutte le domande azionate a
fronte del pagamento di Euro 525.000;

Ammissione del Fondo al passivo del fallimento Cogefin S.p.A. per Euro
4.600.000 circa in via chirografaria, circostanza che alla chiusura del fallimento
consentira al Fondo di emettere nota di variazione IVA per tutte le fatture
ricomprese nell’lammontareggetto di ammissione.

In termini teorici I'accordo prevede pertanto il recupero di importi superioguelli
pagati.

Il provvedimento di ammissione al passivo e gia stato assunto dal TriburBdodina,
mentre le cause di merito risultano ancora pendeguer I'espletamenti degli incombenti
relativi alla cancellazione della trascrizioni degli atti introdulttivi.

Operazioni in strumenti finanziari

La politica di investimento della liquidita del Fondo resta caratterizzata dgproccio
prudenziale che preede I'impiego delle risorse in operazioni di tesoreria con scadenze
differenziate tra brevissimo e breve termine, nel rispetto delle linee dettate dal Consiglio
di Amministrazione di Polis Fondi SGR.

| tassi di mercato vigenti nel corso del 2017 non hanno consentit@odliere
opportunita e pertanto non si sono registrate operazioni di tesoreria.

Operativita in strumenti derivati

Nel corso dell’esercizio appena concluso non sono state poste in essereiopeia
strumenti derivati.

Operazioni con parti correlate/o in conflitto d’'interesse

Nel corso dell'eseizio appena concluso non sono state poste in essere operazioni in
conflitto di interesse o con parti correlate.



Linee strategiche

Si rammenta che nella seduta del 23 settembre 2015 il Consiglio di Astradione di
Polis Fondi SGR ha deliberato la messa in liquidazione del Foligjq@Poscadenza del
relativo termine di durata, con decorrenza a far data dal 31 dicembre 2015.

Tenuto conto delle oggettive condizioni di mercato, il CdA heasltdeliberato la
proroga della durata del Fondo per il completamento dello smobilizzdi thvestimenti
in portafoglio (c.d. “periodo di grazia”), avvalendosi della facolta previstbad. 2
comma 3 del Regolamento di gestione.

In conseguenza di cio, il termine previsto per la scadenza del Fondo &ide3ibre
2018.

Contestualmente alla delibera di messa in liquidazione, il Consiglio d’Astmaione
della SGR ha approvato il piano di smobilizzo delle vendite gealg in data 23 giugno
2016 e, successivamente, in data 27 settembre 2017, é stato altresi appioreédivo
aggiornamento.

In tale contesto, la SGR intende proseguire con l'attuazione del piano dési@ng, con
particolare riferimento agli asset che per tipologia, localizzazione e redditivgésopo
esprimere al meglio la loro valorizzazione, e proseguire con 'ottimizzadielio stato
occupazionale mediante la gestione attiva del portafoglio da locare o da ri-locare.

Quotazione in Borsa

Al 29 dicembre 2017 la quotazione delle quote del fondo Polis sul Meficgematico
Azionario e pari ad Euro 589, con uno sconto del 49,87% rispetto al valore reeminal

Alla fine del 2016 la quotazione era risultata pari ad Euro 817, consoanto del
44,61% rispetto al valore nominale.

Si rammenta che per effetto dei rimborsi anticipati di capitale eseguiti nel corso
dell'esercizio, il valore nominale della quota si € modificato da Euro 1.4781(al
dicembre 2016) ad Euro 1.175 (al 31 dicembre 2017).

Il prezzo massimo di negoziazione nell'ar2@i7 & stato pari ad Euro 872, registrato il
28 febbraio, e quello minimo pari ad Euro 560 del 22 marzo.

La media degli scambi giornalieri, pari a 48,60 quote, risulta significativarpenbassa
rispetto alla media registrata nel corso del 2016 (80,50 quote).

Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’'esercizio 201

Si segnala che nel mese di gennaio 2018 & stata sottoscritta una scrittura
integrativa al contratto di locazione con la Societa SAINT-GOBAIN GLASS ITALIA
S.P.A., principale conduttor@el’'immobile di Milano Via Romagnoli e con un



canone di locazione annuo, a regime dal 1° gennaio 2021, pari ad Euro
1.143.370. L’accordo ha previsto, a fronte della modifica delle pattuizioni
connesse alla facolta di recesso anticipato che prevedevano solo oblligo d
preavviso di 12 mesi, la corresponsione di una tantum a favore del conduttore
con la limitazione del diritto di recesso ad una sola porzione del secpiano a

far data dal 30 giugno 2018, prevedendm d’'ora la riduzione del canone a
regime per Euro 110.000. La stabilizzazione dei flussi da parte del tenant sino al
dicembre 2021 potra supportare in maniera ottim#edismissione dell'asset.

Si segnala che in data 15 febbraio 2018 e pervenuta alla SGR la richiesta di
proroga dell’'offerta norvincolante sul “pacchetto terziario” del Fondo da parte

del primario investitore estero al 5 aprile 2018, al solo fine di potengtetare

in modo esaustivo la due diligence.

Milano, 28 febbraio 2018

Il Consiglio di Amministrazione

forte Prsr—



RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO POLIS (in liquidazione)
gestito da Polis Fondi S.G.R.p.A.
SITUAZIONE PATRIMONIALE (in Euro)

Situazione al

31 dicembre 2017

Situazione a fine esercizio precedent

ATTIVITA'

Valore
complessivo

In percentual
dell'attivo

Valore
complessivo

In percentuale
dell'attivo

A. STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati
Al. Partecipazioni di controllo
A2. Partecipazioni non di controllo
A3. Altri titoli di capitale
A4. Titoli di debito
A5. Parti di O.1.C.R.
Strumenti finanziari quotati
A6. Titoli di capitale
A7. Titoli di debito
A8. Parti di O.1.C.R.
Strumenti finanziari derivati
A9. Margini presso organismi di compensazioneramgia
A10. Opzioni, premi o altri strumenti finanziarirdeati quotati
Al1l. Opzioni, premi o altri strumenti finanziarirdeati non quotati
B. IMMO BILI E DIRITTI REALI IMMO BILIARI
B1. Immobili dati in locazione
B2. Immobili dati in locazione finanziaria
B3. Altri immobili
B4. Diritti reali immobiliari
C. CREDITI
C1. Crediti acquistati per operazioni di cartolasizione
C2. Altri crediti
D. DEPOSITI BANCARI
D1. A vista
D2. Altri
E. ALTRI BENI
(da specificare)
F. PO SIZIONE NETTA DI LIQ UIDITA'
F1. Liquidita disponibile
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regelar
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare
G. ALTRE ATTIVITA'
G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assirrgla
G2. Ratei e risconti attivi
G3. Risparmi di imposta
G4. Altre
G5. Credito lva
TO TALE ATTIVITA'

99.530.000
96.010.000

3.520.000

9.441.04(

9.441.04(

4.651.061

38.523

4.612.53¢

87,60%6

84,50%

8,31%

8,31%

4,099

0,03%

4,06%

107.120.09
103.410.0

3.710.09

47.696.09
47.696.0

5.885.49

41.32

5.827.5
16.655

(0] 66,669
64,359

(=]

7 29,69
7 29,6

1 3,6
0,019

113.622.10

100,00%6

160.701.5

V7 100,0

PASSIVITA'ENETTO

Situazione al

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

H1. Finanziamenti ipotecari

H2. Pronti contro termine passivi e operazioniragate

H3. Altri

I. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

11. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari deati quotati

12. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari deati non quotati
L. DEBITI VERSO PARTECIPANTI

L1. Proventi da distribuire

L2. Altri debiti verso i partecipanti

M. ALTRE PASSIVITA'

M1.
M2.
M3.
M4.
M5.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
Debiti di imposta

Ratei e risconti passivi

Altre

Debiti per cauzioni ricevute

TOTALE PASSIVITA'

31 dicembre 2017

Situazione a fine esercizio precedent

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 108.964.867 154.513.781
Numero complessivo delle quote in circolazione 129.000 129.000
Valore unitario delle quote 844,689 1.197,781
Proventi distribuiti per quota

Rimborsi distribuiti per quota 300,000 335,000




RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO POLIS (in liquidazi one)

gestito da Polis Fondi S.G.R.p.A.
SEZIONE REDDITUALE (in Euro)

Relazione al 31 dicembre 2017

Relazione esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati
Al. PARTECIPAZIONI
Al.1 dividendi e altri proventi
A1.2 utili/perdite da realizzi
A1.3 plus/minusvalenze
A2. ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
A2.1 interessi, dividendi e altri proventi
A2.2 utili/perdite da realizzi
A2.3 plus/minusvalenze
Strumenti finanziari quotati
A3. STRUMENTI FINANZIARI QUO TATI
A3.1 interessi, dividendi e altri proventi
A3.2 utili/perdite da realizzi
A3.3 plus/minusvalenze
Strumenti finanziari derivati
A4. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
A4.1 di copertura
A4.2 non di copertura
Risultato gestione strumenti finanziari

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMO BILIARI
B1. CANONI DI LOCAZIONE E ALTRI PROVENTI
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZI
B3. PLUS/MINUSVALENZE
B4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI
B5. AMMORTAMENTI
B6. IMPOSTE SU IMMOBILI
B7. PERDITE SU CREDITI
Risultato gestione beni immobilij

-3.359.764
6.537.287
-122.009
-6.630.00¢
-2.164.014

-976.109
-4.927

-3.359.763

-3.652.4Q

9.946.13
-6.554.84
-2.370.00
-3.359.79

W o o0roN

-1.310.28f7
-3.65

-3.652.404

C. CREDITI
C1. Interessi attivi e proventi assimilati
C2. Incrementi/decrementi di valore
Risultato gestione creditif

D. DEPOSITI BANCARI
D1. interessi attivi e proventi assimilati

E. ALTRI BENI

El. Proventi

E2. Utile/perdita da realizzi
E3. Plusvalenze/minusvalenze

Risultato gestione investiment

-3.359.763

-3.652.40%

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"
F3.1 Risultati realizzati
F3.2 Risultati non realizzati

G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
G1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO
TERMINE E ASSIMILATE
G2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione caratteristicg

-3.359.763

-3.652.409

H. ONERI FINANZIARI
H1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1.1 su finanziamenti ipotecari
H1.2 su altri finanziamenti
H2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione caratteristic

-3.359.769

-3.652.404

I. ONERI DI GESTIONE

11.  Provvigione di gestione SGR

12. Costo per il calcolo del valore della quota

13. Commissioni Depositario

14. Oneri per esperti indipendenti

15. Spese pubblicazione prospetti e informativaubblico
16. Altri oneri di gestione

-2.941.349
-1.800.61%
-6.022
-25.483
-22.400Q
-30.514
-1.056.31

-3.609.64
-3.007.799
-10.06
-36.241
-45.30
-26.88
-483.37P

Y

L. ALTRI RICAVI ED ONERI
L1. Interessi attivi su disponibilita liquide
L2. Altriricavi
L3. Altrioneri
Risultato della gestione prima delle impost

-547.802
40
205.757
-753.599

-6.848.914

-2.610.15¢
804
258.27p
-2.869.23¢%

-9.872.22

M. IMPOSTE

M1. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
M2. Risparmio di imposta

M3. Altre imposte

Utile/perdita dell'esercizio

-6.848.914

-9.872.22




RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO POLIS (in liquidazione) ALBREAGCEM

NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA

PARTE A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA
PARTE B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione + Criteri di valutazione

Sezione I Le attivita

Sezione |H- Le passivita

Sezione IV Il valore complessivo netto

Sezione W Altri dati patrimoniali

PARTE €IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione + Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari
Sezione H Beni immobili

Sezione IH Crediti

Sezione IV Depositi bancari

Sezione V- Altri beni

Sezione W Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione VH Oneri di gestione

Sezione VIH Altri ricavi e oneri

Sezione 1% Imposte

PARTE B ALTRE INFORMAZIONI

Sezione + Investimenti in strumenti finanziari derivati
Sezione H- Esperti indipendenti




Parte

A - Andamento del valore della quota

Il Fondo di investimento alternativo di tipo chiuso Polis (in ligzihe) e stato istituto il
18 giugno 2000 e le valorizzazioni ad oggi effettuate sono le seguenti:

Descrizione

esercizio

2009

esercizio

2008

esercizio

2007

esercizio | esercizio

2006 2005

2004

esercizio | esercizio

2003

esercizio

2002

esercizio

2001

esercizio

2000

Valore della
guota
all'inizio

dell’esercizio|

2.380,715

2.490,047

2.475,427

2.493,505 2.511,202

2.329,419| 2.373,994

2.132,813

2.033,059

2.000,00

Valore della
quota alla
fine

dell’esercizio|

2.228,411

2.380,715

2.490,047

2.475,427| 2.493,505

2.511,202| 2.329,419

2.373,994

2.132,813

2.033,059

Rendimento
medio
annuo

composto

4,33%

5,08%

5,81%

6,06% 6,37%

5,61%

5,16%

5,19%

4,27%

3,10%

Descrizione

esercizio

2017

esercizio

2016

esercizio

2015

esercizio

2014

esercizio

2013

esercizio

2012

esercizio

2011

esercizio

2010

Valore della
guota
all'inizio

dell’esercizio|

1.197,781

1.609,310

1.794,156

1.866,556

2.011,111

2.055,630

2.135,621

2.228,411

Valore della
quota alla
fine

dell’esercizio|

844,689

1.197,781

1.609,310

1.794,156

1.866,556

2.011,111

2.055,630

2.135,621

Rendimento
medio

annuo

composto

1,39%

1,59%

1,90%

2,11%

2,48%

3,13%

3,51%

3,93%

Alla data del 31 dicembre 2017 il valore complessivo netto del d-@éngari ad Euro
108.964.867.

Il valore attribuito a ciascuna delle n. 129.000 quote risulta pertanto parEaab

844,689 rispetto al valore di Euro 1.197,781 risultante alla data del 31 dicembre 2016.

Il decremento di Euro 353,092 é riferibile per Euro 300 ai rimborsighapro-quota

anticipati di capitale erogati ai partecipanti nel corso del 2017.
Tenuto conto di cio, la performanckesercizice pari al -5,51%.




Tale performance € stata determinata in particolare dalla svalutazione del portafogli
immobiliare per Euro 6.630.000, dalla perdita di realizzo sulle cedsiombbiliari per
Euro 122.000, dagli oneri per la gestione immobiliargyarticolare per Imposta IMU, e
da quelli relativi alla gestione del Fondo ed altri oneri, tra i qualseginala la
svalutazione dei crediti.

Si rammenta che il valore nominale delle quote risulta pari ad Euro 1.17Bttoisp
quello di emissione pari ad Euro 2.000, per effetto dei rimborsi parziahpitale posti
in pagamento nel mese di agosto 2010 per Euro 35 a quota, nel meseambre 2015
per Euro 155 a quota, nel mese di settembre 2016 per Euro 270 a quotmesel di
ottobre 2016 per Euro 65 a quota e nel mese di marzo 2017 per Euro 300 a quota.
Il rendimento medio annuo composto del Fondo dall'inizio dell'attigitdsultato pari al
1,39%.

Gestione Immobiliare

Nel corso del 2017 la gestione dei beni immobili del Fondo ha registiratrisultato
negativo pari ad Euro 3.359.763.

Come gia rilevato nei paragrafi precedenti, si sono registedtieserciziauna perdita da
realizzi pari ad Euro 122.000 ed un decremento del 34,27% relativo ai ricavi par dan
locazione ed altri proventi, collegato al processo di dismissione degli immobili.

Il rendimento medio annuo composto del Fondall'inizio dell’attivita € risultatodi
valore inferiore al tasso minimo obiettivo del 5% previsto dal Regatéo quale
indicatore prefissato di rendimento.

Gestione Mobiliare
Nel corso dell’esercizio non si sono registitestimenti in strumenti finanziari.

Andamento borsistico delle quote

Al 29 dicembre 2017 la quotazione delle quote del Fondo Polis exdaltd Telematico
Azionario € pari ad Euro 589, con uno sconto del 49,87% rispetto al valore reminal

Alla fine del 2016 la quotazione era risultata pari ad Euro 817.

Il prezzo massimo di negoziazione nell'anno7283stato pari ad Euro 885,50, registrato
il 21 febbraio, e quello minimo pari ad Euro 560 del 22 marzo.

La media degli scambi giornalieri, pari a 48,60 quote, risulta significativarpenbassa
rispetto alla media registrata nel corso del 2016 (80,50 quote).

Informazioni dei rischi assunti di natura qualitativa e quantitativa

Nel sistema dei controlli aziendali, la Societa ha costituito una specificaRenzierna
di Risk Management, in conformita con il quadro normativo vigente, cosie



modificato a seguito del recepimento nell'ordinamento nazionale delleetidia
2011/61/UE sui gestori di fondi di investimento alternativi (c.d. Direttiva AIFM).

Piu in particolare, a livello comunitario, la disciplina della gestioneisighio & dettata

dall'art. 15 della Direttiva AIFM e dagli artt. da 39 a 45 del Regolamentoatiel@dE) n.

231/2013. A tali disposizioni si aggiungono, inoltre, I'art. 13{ikel all'identificazione,

misurazione, gestione e monitoraggio dei rischi operativi) e gli 4te ss. (relativi alla
gestione della liquidita) del medesimo Regolamento.

In ambito nazionale, ai sensi dell'art. 1, comma 1, lett. n), del D.LdebBraio 1998, n.
58, la gestione del rischio & considerata parte integrate dell'attivitaesliigne collettiva
del risparmio.

Il Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio adottato dalla Battediadcon
provvedimento del 19 gennaio 2015 e successive modifiche, al Titolo \ol€di
rubricato "Attivita di investimento: divieti e norme prudenziali di conteento e
frazionamento del rischio”, disciplina il sistema di gestione dei rischi deli fdi
investimento, all'interno del quale svolge un ruolo cardine la FunzidneRisk
Management, la cui disciplina € contenuta nell'art. 41 del Regolamento adottat
congiuntamente dalla Banca d’ltalia e dalla Consob con delibera del 29 ottobre @si
come da ultimo modificato e integrato.

In tale contesto, la SGR ha adottato una Policy di gestione del risahiiorroe alla
natura, alla scala e alla complessita dell'attivita della SGR e dei fondi dalla medesi
gestiti.

La Funzione di Risk Management si occupa, principalmente, di identificare i rigehieal
il Fondo € o potrebbe essere esposto.

| principali rischi associati agli investimenti del Fondo possono essere zatetome
segue:

a) rischio mercato immobiliare: influenzato da fattori contingenti e prospettici,
anche di natura settoriale, in ragione della tipologia degli immobilekadoro
localizzazione geografica, quali ad esempio I'andamento dalagiuntura
economica locale, nazionale ed internazionale, I'evoluzione del ciclo delesett
immobiliare nonché I'andamento dell'occupazione ed eventuali modifiche
normative;

b) rischio credito/controparte: legato all'eventualita che un'obbligaziona menga
adempiuta alla scadenza, con conseguente allungamento dei tempi di incasso e
necessita di procedere alla svalutazione dei crediti in essere. Nell'ottica di ridurre
il rischio di credito, € assegnato un rating alla controparte sia ex ante che ex post;

c) rischio di liquidita: influenzato da (i) l'incapacita di reperire fomdi far fronte a
impegni di pagamento (c.d. funding liquidity risk) o (ii) carenze di ltquakl
fondo, tenuto conto del tempo, del prezzo o del valore al qualenigodé attivita
possono essere liquidate (c.d. market liquidity risk);



d) rischio operativo: legato ai rischi gestionali, fiscali, ecc.;

e) rischio legale: correlato a conteziosi per inadempimento a obbligazamtratte
nella gestione del Fondo, tematiche urbanistiche, violazioni di previsioni
contrattuali da parte dei conduttori degli immobili;

f) rischio concentrazione: dipendente dalla concentrazione del patrimonio del
Fondo su un numero limitato di investimenti di rilevante ammontarey ooa
conseguente limitata diversificazione del portafoglio immobiliare detenuto;

g) rischio tassi: il ricorso all'indebitamento pud comportare I'esposizione deld-on
al rischio di oscillazione dei tassi d’'interesse, una variazione in aumentasdei
d’interesse puo portare infatti un incrementiegli oneri finanziari del Fondo con
la conseguente compressione della sua redditivita.

Il contenimento degli effetti negativi dei predetti fattori di rischio &€ un'attiit@pria
della SGR.

Nello specifico, il Responsabile della Funzione di Risk Margeha l'incarico di
misurare e identificare i rischi del Fondo e di verificare la coerenza delle scelte di
investimento e dei risultati attesi con i profili di rischio e rendimento defitsil Consiglio

di Amministrazione.

La Funzione di Risk Management ha adottato un modello di misuraziomisaleb quali-
quantitativo al fine di calcolare e, di conseguenza, monitorare periodicameitellib di

rischio del Fondo. Le classi di rischio individuate sono quattro: basso (A); medio basso (B);
medio alto (C); alto (D).

In relazione alle attivita svolte, la Funzione di Risk Management redigdétapate
periodicamente un report al Consiglio di Amministrazione.



Parte B- Le attivita, le passivita e il valore complessivo netto

Sezione + Criteri di valutazione

| criteri di valutazione adottati per la redazione della Relazione 31/12/2u quelli
stabiliti dal Provvedimento del Governatore della Banca d’ltalia del 19 genna® 01
successive modifiche (in particolare quelle dettate dal Provvedimento del 23 die€t@h6),

in attuazione del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (Testo Unico deiazk), come da ultimo
modificato dalla L.28/12/2015, n. 208 e dal DM, 5 marzo 2015, n. 30.

STRUMENTI FINANZIARI
I Fondo non detiene strumenti finanziari e non ha assunto né direttamearte

indirettamente partecipazioni societarie.

IMMOBILI

Gli immobili sono iscritti al valore corrente.

Ogni immobile é stato oggetto di valutazione specifica da parte dell’Esperto Inéipendl
valore corrente indica il prezzo a cui il cespite potrebbe essere ragionevolmamdete alla
data in cui e effettuata la valutazione.

Il Consiglio di Amministrazione, valutate la congruita, in termini ditecwto, e
'adeguatezza, in termini di procedimento, della stima effettuata dgdéEe indipendente,
ritiene di condividere i valori da questo stimati relativamente al portafoglio dfvifiare del
Fondo.

Alla presente nota viene allegato un estratto della relazione di stima dell’Esperto
Indipendente che illustra i criteri utilizzati e i valori di stima per ciascun immobile.

Il Fondo non detiene diritti reali immobiliari.

CREDITI
Alla data di riferimento della presente Relazione non sussistono crediti.

DEPOSITI BANCARI
Il Fondo non detiene depositi bancari.

ALTRI BENI
Alla data di riferimento della presente Relazione non sussistono altri beni.

POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’

Le disponibilita liquide sono valutate al valore nominale.

Alla data di chiusura della presente Relazione la liquidita disponibile,apaiuro
9.441.040, risulta in deposito presso il Depositario Banca Popolare di &pedrEuro
9.385.549 e per Euro 55.491 risulta in deposito presso la Banca Popolare di Milano.

ALTRE ATTIVITA
Ratei e risconti attivi; sono stati contabilizzati in base al criterio di
competenzgro-rata temporis



Altre attivita: sono state valutate in base al valore di presumibile
realizzo.

FINANZIAMENTI RICEVUTI
Alla data di riferimento della presente Relazione non sussistono finanziamenti.

DEBITI VERSO | PARTECIPANTI
Alla data di riferimento della presente Relazione non sussistono debiti verso i

partecipanti.

ALTRE PASSIVITA
Ratei e risconti passivi: sono stati contabilizzati in base al criterio di

competenzgro-rata temporis
Altre passivita: sono state contabilizzate in base al loro valore nominale.



Sezione K Le attivita
La struttura dell’Attivo delFondg posta a confronto con quella dell’esercizio
precedente, é la seguente:

31 dic. 2017 31 dic. 2016
Strumenti finanziari - 0% - 0%
Immobili e diritti reali immobiliari 99.530.000 87,60% 107.120.000 66,66%
Posizione netta di liquidita 9.441.040 8,31% 47.696.097 29,68%
Altre Attivita 4.651.061 4,09% 5.885.480 3,66%

Totale dell'attivo 113.622.101 100% 160.701.577 100%

Nelle pagine seguenti si desumono gli elementi necessari ad illustrare la coimpesiz
delle attivita del Fondo.

[I.1 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Il Fondo non ha effettuato investimenti diretti in strumenti finanziari non quotati.

1.2 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Al 31 dicembre 2017 il Fondo non ha strumenti finanziari in portafoglio.

[1.3 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Al 31 dicembre 2017 il Fondo non ha strumenti finanziari derivati in portafoglio.

[1.4 IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

TAVOLA B
PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO
(dall'avvio opeativo alla data della Relazione di gestione)

Come previsto nel Provvedimento Banca di Italia del 19 gennaio 2GifEcmssive
modifiche (in particolare quelle dettate dal Provvedimento del 23:miiore 2016),
Istruzioni di Compilazione Tavola B di cui in prosiegeb,‘costo di acquisto” sono
inclusi il prezzo e tutti gli oneri e le spese incrementative patrimonializzage; n
“proventi generati” tutti i proventi netti generati dalle attivita disinvestite regrso del
periodo di detenzione del Fonddra gli “oneri sostenuti” tutte le spese di pertinenza
diretta dei cespiti.

Il “risultato dell'investimento” € quindi da considerarsi al lordoleletommissioni di
gestione e delle commissioni del Depositario.



. Q. Acquisto . Realizzo . .
d_c_eSp't;_t_ Data di Costo di IUIt' ma Data di vendita | Ricavo di Proventi generati Oneri Risultato
isinvestiti acquisto acquisto valutazione vendita sostenuti investim.
Tavazzano con 1
Villavesco 25/06/2002| 13.929.21% 14.260.00 22/12/2008 16.100J000 1.895.433 843l657 3.221
Visconti di 1
Modrone 25/06/2001| 19.970.76 24.080.00 24/06/2004 29.000J000 3.670.719 1.01$.588 11.64
Globo Busnago 1
25/09/2001| 32.339.97F 34.750.00 14/12/2004 44.231)786 8.170.494 599/992 19.46
Lacchiarella 1
29/01/2003| 33.160.00! 36.267.00 30/12/200% 39.700J000 7.014.962 926/864 12.62]

Montefeltro - 1
Milano 06/10/2000( 17.146.36 21.111.00 28/05/200 21.500J000 7.333.649 280/251 11.40
Palazzo Q - 1
Milanofiori 31/07/2001| 34.809.19% 40.840.00 15/06/200f 41.087)928 13.652.37 2.144.381 17.74
Lacchiarella - Parq 1
Est 31/03/2003 670.000 710.000 27/07/2007 755.022 o o 85.022
Porta Romana ™*)
(Vendita parziale) 29/12/2006| 4.459.777 5.026.500 11 e 24 /12/2P07  4.846.p75 o o 386.298
Roma - Via del 1
Serafico 25/06/2001| 25.670.407 29.640.00 27/06/2008 30.000J000 13.137.16 1.809¢.213 15.64
Porta Romana (@)
(Vendita parziale)
1° semestre 2008 29/12/2006| 5.401.722] 5.840.026 da'zg%i%%g all 6.405.170 122.219 278.373 847.295
Porta Romana (@)
(Vendita parziale)
2° semestre 2008 29/12/2006| 4.066.071 4.181.168 dalzag/g/z/gs all 4380678 122.219 278.373 167.453
Porta Romana *)
(Vendita parziale)
1° semestre 2009 29/12/2006 967.130 919.563 dalolg%i%%g all 1.0s7.875 35.109 82.799 43.055
Porta Romana ™)
(Vendita parziale) dal 6/07/09 al
20 semestre 2009 29/12/2006| 5.235.114 3.980.186 18/12/09 5.557.250 242.486 501.674 62.944
Prato, 1
Via Liguria, 6/8 31/10/2007| 3.481.457] 3.430.000 30/03/201 3.585.938 607.365 58.480 653.365
Sesto Fiorentino, 1
Loc. Osmannoro
(F1) - Novotel 18/06/2001| 17.731.24 20.330.00 29/06/201 20.200J000 12.026.206 1.520.836 12.97
Sesto Fiorentino, 1
Loc. Osmannoro
(F1) - Ibis 27/07/2004| 13.278.99 14.180.00 29/06/201 13.800J000 5.345.757 930/144 4.93¢
Porta Romana *)
(Vendita parziale)
2° semestre 2010 29/12/2006| 1.170.369 1.210.000| 21/12/2011 1.230.300 54.347 131.481 -17.9o2
M odugno (BA) - 1
zona industriale -
Via dei Gerani 10 31/10/2007 | 2.457.499 1.050.000 18/02/2014 1.050.900 1.187.827 185.p65 -404
16

1
Assago (M),
Milanofiori Nord, 26/11/2008| 44.553.64]  41.400.00 08/10/201% 38.530760 7.176.644 5.74%.640 -4.58
Via del Bosco
Rinnovato Ed.U4j

1
Gorgonzola (M),
Strada Provincialg 01/02/2007 | 42.540.74 27.500.00 19/05/2016 24.100)000 15.930.48f 4.317.423 -6.82)
n.13 (Monza —
Melzo) s.n.c.

1
Roma, Via Raffael 19/04/2001| 22.063.92f  13.000.00 15/07/2016 13.000J000 14.980.53 3.71¢.185 2.20
Costi, n.58/60
Assago (M), 1
Milanofiori Nord, 26/11/2008| 49.763.679  48.100.00 23/12/2016 45.000{000 12.582.50$ 7.136.482 682|347
Via del Bosco
Rinnovato Ed.U7|
Crevoladossola 1
(VB), Strada 13/06/2007| 1.440.880 960.000 30/06/2017 838.090 753.901 186.001 -34.981
Statale n. 33 del
Sempione n. 190

(*) trattasi di vendite frazionate



B1 IMMOBILI DATI IN LOCAZIONE
Per quanto riguarda la redditivita dei beni immobili del Fondo si neggnta quanto

segue:
Importo dei canoni*
Fasce di scadenza dei contratti d Locazione | Importo
locazione o data di revisione dei Valore dei beni Locazione non finanziaria totale
canoni immobili finanziaria (a) (b) (c=a+b) %

Fino a 1 anno 5.831.332 183.341 183.3p1 3,34%
Da oltre 1 a 3 anni 477.314 25.469 25.669 0,47%
Da oltre 3 a 5 anni 4.050.9[19 103.099 103J099 1,88%
Da oltre 5 a 7 anni 3.015.3R0 162.157 162|157 2,95%
Da oltre 7 a 9 anni 42.449.434 2.871.p91 2.871.091 52,31%
Oltre 9 anni 40.185.681 2.143.497 2.143.497 39,05%
A) Totale beni immobili locati 96.010.000 5.488.8%4 5.488.454 100,0
B) Totale beni immobili non locati 3.520.000
Totale 99.530.000 5.488.8%4 5.488.454 100,0

*All'importo indicato dei canoni di locazionson finanziaria di compenza dell’esercizio
2017, pari ad Euro 5.488.854 vanno aggiunti Euro 30.389 relatia@naini di competenza
dell'immaobile sitoin Crevoladossola (VB), dismesso in data 30 giugno 2017.



Tawola C - ELENCO DE BENI IMMOBILIEDEIDIRITTIR  EALI IMMOBILIARI DETENUTI DAL FONDO

REDDITIVITA' DEI BENI LOCATI
- . . - ) S.LP. . Scadenza . . Ulteriori
n. Ubicazione immobile Destinazione d'usp Anno costriane Canone mq Tipo contratto Locatario Costo storico Ipoteche . P
(mq) contratto informazioni
BOLOGNA, . . " - . ™
Uffici 2001 21.99p 96,09 Locaziomen finanziarial 30/11/2025 Regione Emilia Romagna 237299 Nessupa -
Male Aldo Moro n. 21
MILANO, - m . ) .| Scadenza med .
) Uffici 1965 16.334 99,33 |Locazione non finanziarig _In. 8 Conduttori 35.842.22[7 Nessupa -
Mia Romagnoli, 6 202
CERNUSCO SUL NAVIGLIO (Ml @ Scad d
- (M, Uffici 2002 11.95¢ 16,75 |Locazione non finanziarig cadenzameq, 3 conduttori 20.526.568 Nessupa -
Via Grandi, 8 2019
TRIESTE, . @ . o .
. Uffici 1968, 14.62p 30,91 |Locazione non finanziarig 31/08/2033 Telecom ltala/s. 15.019.134 Nessupa -
Via Pascoli, 9
(1) S.S.C. srl (Carrefour) + 15
DOMODOSSOLA (VB), " . |Commerciale 1993 14.75B 40,00 |Locazione non finanziarig Scadenza med Conduttori + 1 | ocazione 16.046.578 Nessupa -
Regione delle Nosere, C.C. "Sempion| 2021
temporanea
TREZZANO SUL NAVIGLIO (M1), Logistico 197 13.560 21,02 Locagmon finanziarig 31/03/20R6 Vercelli SpA 12.074.460 Nessupa -
Ma Cellini, 4/6/8
CRESP.ELLANO (BO). Logistico 1984 4.480 0,00 - - - BOGA9 Nessupa -
Mia Enmiilia, 33
ANTA MARIA DI SALA
S . S V). Logistico 1988 4.985 31,10 Looas non finanziarig 31/01/20p6 Service 2000 s.r.l. 2GRI8 Nessupa -
Mia Rivale, 61
SASSARI, L
\ia Caniga, 102 Logistico 197 2.463 0,00 - - - 1BB9 Nessupa -
CATANIA, L
10 Viale Maserati, 15/A Logistico 1989 3.388 0,00 - - - 2505 Nessupa -
CAGLIARI, .
11 Viale Marconi, 197 Logistico 1981! 4.026 0,00 - - - 2895 Nessupa -
Nota (1) Immobile parzialmente locato




B3 ALTRI IMMOBILI
La voce altri immobili comprende i seguenti immobili non locati alla datald&22017:

IMMOBILE VALUTAZIONE AL 31 DICEMBRE
Crespellano (BO) 1.010.000
Sassari 980.000
Catania 480.000
Cagliari 1.050.000
TOTALE 3.520.000
1.5 CREDITI

Il Fondo non ha investito in crediti provenienti da operazioni di caizdazione ed inoltre
non vanta altri crediti di natura diversa da quelli riportati tra le “Altre attivita”.

1.6 DEPOSITI BANCARI
Il Fondo non ha investito in depositi bancari.

II.7 ALTRI BENI
Il Fondo non puo investire mttivita rientranti nella categoria “Altri beni”.

1.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA
La voce é cosi composta:

F1 liquidita disponibile 9.441.040
F2 liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3 liquidita impegnata per operazioni da regolare
TOTALE 9.441.040

F1. Liquidita disponibile pari ad Euro 9.441.040 risulta cosi composta:
Euro 4.579.263 saldo del c/c ordinario aperto presso il Depositario (Baprdare

di Sondrio- sede di Sondrio);

Euro 4.806.286 saldo dei sub depositi di c/c aperti presso la Banca Popolare di
Sondrio- sede di Milano;

Euro 55.491 saldo del c/c ordinario aperto presso la Banca Popolare di Milano.

1.9 ALTRE ATTIVITA
La voce pari ad Euro 4.651.061 e composta dalle seguenti sottovoci:

G2. Ratei e risconti attivi per Euro 38.523 cosi composta:

Euro 31.543 relativi sconti attivi su costi di competenza dell’'esercizio01
Euro 6.980 relativi a ratei attivi per conguagli a favore del Fonde spkese
condominiali.

G4. Altre per Euro 4.612.538 cosi composta:



Euro 2.371.325 per crediti verso conduttori per canoni di locazione cosiastimp

Crediti verso conduttori 6.230.630
Fondo svalutazione crediti (3.859.305)
TOTALE 2.371.325

Si segnala che il fondo svalutazione crediti € stato rideterminato alla data del 31
dicembre 2017, coerentemente allo stato delle morosita alla data di chiusura
dell'esercizigoer I'importo complessivo di Euro 4.926.573;

Euro 1.261.786 per crediti relativi alle somme in conto depositssw il Notaio

Giacosa in relazione alla ces® dell'immobile in Assago “U7”;

Euro 556.883 relativi a crediti verso la SGR per conguagli sulle commissioni di
gestione di competenza dell’esercizio;

Euro 257.387 per note credito da ricevere da fornitori, originate in galer modo

da alcuni addebiti relativi alla gestione dei costi inerenti gli immoblladogistica

del freddo, che la SGR non ha riconosciuto;

Euro 138.439 per crediti verso conduttori relativi a fatture da emettere per canoni
di locazione e recupero delle spese condominiali;

Euro 15.215 per depositi cauzionali attivi aperti in relazione alle uteteg
immobili;

Euro 10.757 per crediti verso il Depositario relativi a conguagli attivi sulf@iero
commissioni;

Euro 746 per altri crediti, di cui Euro 569 per la richiesta di ristbdell'imposta
IMU versata in piu a seguito della vendita del’'immobile sitGrievoladossola (VB).

Sezione IK Le passivita

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
Il Fondo non ha in essere finanziamenti alla data del 31 dicembre 2017.

. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Il Fondo non investe in strumenti finanziari derivati.

L. DEBITI VERSO PARTECIPANTI
Non sono in essere debiti verso partecipanti.

M. ALTRE PASSIVITA per Euro 4.657.234: la voce & cosi composta:

M3. Ratei e risconti passivi pari a Euro 993.082, di cui Euro 851.733spentiri
passivi su canoni di locazione, Euro 70.785 per risconti passivi sui recuperi di
spese fatturatinell’esercizio mali competenza del 2018 e per Euro 70.564 in
relazione a ratei passivi su spese di competenza del 2017.

M4. Altre per Euro 3.314.455 cosi ripartiti:
- Euro 1.261.786 in relazione agli accantonamenti a fondo rischi cosi composti
per accantonamento a fondo rischi dell'importo in deposito presso il Notaio



Giacosa in relazione alla vendita dellimmobile sito in Asséiyh)
denominato “U7”;

- Euro 736.693 per debiti verso fornitori;

- Euro 285.000 per debiti verso la societa acquirente I'immohiléatrgonzola
(MI) per la concessione di una polizza assicurativa a copertura delle
obbligazioni previste dal contratto di congwendita dell'immobile;

- Euro 278.752 per debiti verso fornitori per fatture da ricevere;

- Euro 269.937 per debiti verso conduttori per note credito da emettere su
recuperi spese condominiali;

- Euro 210.000 per la caparra confirmatoria incassata per la vendita
dell'immobile di Cagliari;

- Euro 200.000 per la caparra confirmatoria incassata per la vendita
delllimmobile di Sassari

- Euro 70.063 per debiti verso il Fondo Star | per utilizzo in compensazbne d
credito IVA per il mese di dicembre 2017 (rimborso effettuato nel mese di
gennaio 2018);

- Euro 1.491 per debiti verso fornitori per ritenute su fatture, saldate a gennaio
2018;

- Euro 733 per debiti verso la SGR per anticipi di spese e verso banche per
spese per la certificazione della Relazione annuale e bolli di competenza
dell’esercizio

M5. Debiti per cauzioni ricevute per Euro 349.697'importo di Euro 128.750 &
relativo al debito per depositi cauzionali infruttiferi ricevuti dai conduttori
dell'immobile di Milano (via Romagngliii) I'importo diEuro 214.691 é relativo al
debito per depositi cauzionali infruttiferi ricevuti dai conduttori deibhobile di
Cernusco sul Naviglio (Ml) ig) I'importo di Euro 6.250 € relativo al debito per
depositi cauzionali fruttiferi ricevuti dai conduttodell’immobie di Domodossola
(MI) unitamente agli interessi passivi maturati sugli stessi per Euro 6.



Sezione ¥ Il valore complessivo netto

Le quote del Fondo sono dematerializzate e al portatore, negoziate irmercato
regolamentato, pertanto nessuna informazione puo essere fornita sulle quote deteiaute

investitori qualificati e da soggetti non residenti.

Le componenti che hanno determinato la variazione della consistenza aletev
complessivo netto tra l'avvio dell’operativita e la datella Relazione di gestione, sono

illustrate nel seguente schema:

Prospetto delle variazioni del valore del Fondtall'avvio dell'operativita (18/06/2000)

fino al 31/12/2017 (data della Relazione di gestione)

Importo iniziale del fondo (quote emesse per prezzo di emissione)
Totale versamenti effettuati

Al. Risultato complessivo della gestione delle partecipazioni

A2. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari
A3. Risultato complessivo della gestione strumenti finanziari quotati
A4. Risultato complessivo della gestione strumenti finanziari derivati
B. Risultato complessivo della gestione dei beni immobili

C. Risultato complessivo della gestione dei crediti

D. Interessi attivi e proventi assimilati complessivi su depositi bancari
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

I. Oneri di gestione complessivi

L. Altri ricavi ed oneri complessivi

M. Imposte complessive

Rimborsi di quote effettuati

Proventi complessivi distribuiti

Valore totale prodotto dalla gestione al lordo delle imposte
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/2017

Totale importi da richiamare

In percentuale
Importo dei versamenti
effettuati

€  258.000.000 100,00%
€  258.000.000 100,00%
€ - -

€ 11.329.068 4,39%
€ 2.304.888 0,89%
€ 810.965 -0,31%
€ 133.992.597 51,94%
€ - -

€ 58.255 0,02%
€ - -

€ - -

€ 4.633.364 1,80%
€ 11.212.047 -4,35%
€ 90.516.616 -35,08%
€ 9.747.562 3,78%
€ 7.205.139 -2,79%
-€ 106.425.000 -41,25%
€ 94.931.100 -36,80%
€59.526.106 23,07%
€ 108.964.867 42,23%
€ -

Tasso interno di rendimento alla data della relazione di gestione

1,39%




Sezione M- Altri dati patrimoniali

Ammontare delle attivita e passivita nei confronti di altre societa del Gruppo della SGR
La SGR non appartiene ad alcun Gruppo.

Garanzie
Il Fondo ha ottenuto fidejussioni, a garanzia dei canoni di locazione mpemporto
complessivo di Euro 954.061.

Ipoteche che gravano sugli immobili
Sui beni immobili detenuti dal Fondo non gravano ipoteche.



Parte G-Il risultato economico dell’esercizio

Sezione K Beni immobili

RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO SU BENI IMMOBILI

Immobili Immobili Immobili Terreni | Altri

residenziali commerciali industriali
1. PROVENTI 6.091.194 446.093
1.1.canoni di locazione nd 5.075.773 443.470
finanziaria
1.2.canoni di locazione finanziaris
1.3.altri proventi 1.015.421 2.623
Rettifiche di valore sui crediti
2.UTILE/PERDITA DA REALIZZI (122.000)
2.1beni immobili (122.000)
2.2diritti reali immobiliari
3.PLUSVALENZE/MINUSV. (6.230.000] (400.000
3.1beni immobili (6.230.000] (400.000
3.2diritti reali immobiliari
4.ONERI GEST. BENI IMMOBILI (2.042.927] (121.087
5. AMMORTAMENTI
6.IMPOSTE SU IMMOBILI (842.737) (133.372
7.PERDITE SU CREDITI (4.927)

Nel mese di giugno 2017 é stata finalizzata la cessione del cespite Sitevioladossola
(VB), ceduto ad un corrispettivo di Euro 838.000. In virtu defkeatribuito dagli esperti
indipendenti a fine esercizio 201@I'immobile cedutg la suddetta cessione ha generato
una perdita pari ad Euro 122.000.

Sezione IH Crediti
Si rimanda a quanto illustrato nella sezione patrimoniale II.5.

Sezione IV Depositi bancari
Nel corso dell'eserciziofondo non ha detenuto depositi bancari.

Sezione M Altri beni
Si rimanda a quanto illustrato nella sezione patrimoniale I1.7.

Sezione A Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
1) Il Fondo non ha effettuato operazioni di gestione cambi;

2) Il Fondo notna sostenuto “Oneri finanziari”



Sezione VH Oneri di gestione

VII.1 Costi sostenuti nel periodo.

Importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartene

Importi complessivamente corrisposti 4ol SGR

Importo 0 Importo | % sul valore
e % sul valore | % sul totale[ % suvaloredg "7 - "|% sul totald % su valore dg
ONERI DI GESTIONE (Miglaia di complessivo netto|  attivita | finanziamento (Miglaia di | complessivo attivita | finanziamentg
euro) euro) netto
1)Prowvigioni di gestione 1.801 1,37% 1,58%
Prowvigione di base 1.801 1,37% 1,58%
2)Costo per il calcolo del valore della quotal 0,00% 0,01% 0,00%
3)Costi ricorrenti degli OICR in cui il fond
investe 0,00%
4)Compenso del Depositario 2 0,02% 0,02%
5)Spese di revisione fondo 1
0,01%
6)Oneri per la valutazione delle partecipaz
dei beni immobili e dei diritti reali immobilia . 0,00% 0,00%
facenti parte del fondo
7)Compenso spettante agli esperti indipendenti
2 0,02% 0,02%
8)Oneri di gestione degli immobili 2.121
) g g L 61% 187%
9)Spese legali e giudiziarie
)Sp gaed 24 0,18%
10)Spese di pubblicazione del valore d
quota ed eventuale pubblicazione del prosg 3 0,02%
informativo
11)Altri oneri gravanti sul fondo (Consulen )
Oneri quotazione fondo) 156 119%
COSTI RICORRENTI TOTALI 5.82 4,42%
(Somma da 1a11)
12)Prowvigioni di incentivo
0,00%
13)Oneri di negoziazione di strumenti
su titoli azionari
su titoli di debito
su derivati
altri (Spese Operazioni PCT)
14) Oneri finanziari per debiti assunti dal fondo
0,00%
15) Oneri fiscali di pertinenza del fondo
TOTALE SPESE 5.82 4,42% 5,12%
ISomma dalald

Nella voce 16. Altri oneri di gestione pari ad Euro 1.056.316 sono ricompresi i seguenti costi:
- Euro 670.928 per svalutazioni effettuate sui crediti commerciali ed altri crediti;
- Euro 240.595 spese per consulenze legali e notarili;
- Euro 117.673 costi per provvigioni di property e facility management;
- Euro 12.600 spese per la quotazione del Fondo;
- Euro 7.350 spese per la revisione della Relazione di gestione del Fondo;
- Euro 3.500 spese per consulenze finalizzate alla dismissione di alcunidasset
proprieta del Fondo;
- Euro 2.350 spese per i contributi di vigilanza verso la Consob S.p.A.;



Euro 1.320 spese per la valutazione degli immobili ai fini assicurativi.

VII.2 Provvigioni di incentivo

La commissione di performance prevista all’articolo 13.5 del Regolamento di gestion
determinata nel 20% del risultato eccedente il risultato minimo obiettivo, definiel
successivo articolo 13.5.1 come il 5% annuo composto. Al 31 dicembren2@ sono stati
effettuati accantonamenti.

VII.3 Remunerazioni

Si segnala quanto segue:
Al 31 dicembre 2017 il personale della SGR &€ composto da n. 32 elipieladcui
retribuzione fissa annua lorda corrisposta € risultata pari ad Euro 1.898.235
('importo comprende RAL e benefit). Le retribuzioni variabili corrisposte nel corso
del 2017 ammontano ad Euro 135.390.
La retribuzione annua lorda fissa complessiva corrisposta al personale il caticope
impatta in misura significativa sul profilo di rischio del Fondo & pari ad Eur
636.708. Le retribuzioni variabili corrisposte nel corso dell’eserainimontano ad
Euro 101.390.
La remunerazione complessiva delle categorie di “personale piu rilevante” é
risultata pari ad Euro 724.208, di cui Euro 80.000 relativi al Presidente AetdCd
Euro 636.708 relativi allAmministratore Delegato ed ai Responstabitiea.
Si segnala inoltre che il Fondo Polis e gestito da un team di n. 2npersocui
retribuzione complessiva, a carico della SGR, puo essere attribuita al Relao
misura del 20%.

In conformita a quanto previsto dal Regolamento della Banca d'ltalia e della lComso
materia di organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi di
investimento o di gestione collettiva del risparmio, la SGR ha adottatadiceinbre del
2015, specifiche Politiche di remunerazione e incentivazione del personale. Ttatheol
recano i principi generali e le linee guida che governano la determireazaelle
remunerazioni riconosciute al personale della SGR e al personale rilevante inlaggtico
remunerazioni che si distinguono in fisse e variabili.

Coerentemente con tali principi e linee guida, la SGR provvede a determinarassu b
annuale, in maniera puntuale e preventiva, i criteri per la determinazione della
remunerazione variabile da attribuire al personale rilevante e alle ulteriori risorseate
rientrano nella nozione di Personale rilevante, nonché gli obiettiviaigdiungimento dei
quali dipende il riconoscimento di tale componente variabile della remunerazione.

Piu in dettaglio: (i) il Consiglio di Amministrazione della SGRvemeva stabilire
annualmente la remunerazione variabile attribuibile allAmministratore Détegaonché

gli obiettivi al cui raggiungimento € subordinata I'erogazione della stes$g; (i
I'’Amministratore Delegato, con frequenza annuale, determina gli obiettivi dei Reapii
d'Area — individuati dalle Politiche di remunerazione come personale rilevantdal
raggiungimento dei quali dipende il riconoscimento della componente \iliatella



remunerazione nonché I'ammontare della stessa; (iii) i Responsabili d'Areayairto con
I'’Amministratore Delegato, determinano gli obiettivi delle risorse operantlambito della
propria direzione e definiscono I'ammontare della relativa remunerazigaméabile. Una
volta determinati, gli obiettivi e I'ammontare delle componenti variabdella
remunerazione del personale sono sintetizzati nell'ambito di un appadsicumento che e
sottoposto all'attenzione del Comitato Remunerazioni.

A conclusione di ciascun periodo di riferimento, il Consiglio di Arsiraaione,
'’Amministratore Delegato e i Responsabili di Area, ciascuno per quanto drigorop
competenza, procedono alla verifica ex post del grado di raggiungimento alggttivi
predeterminati e alla conseguente determinazione dell'ammontare di remunerazione
variabile riconosciuto a ciascuna risorsa.

Al Consiglio di Amministrazione é inoltre affidato il compito di résare, con periodicita
almeno annuale, le Politiche di remunerazione. A tale riguardo, si rappresenta chggiad o
non sono state apportate modifiche rilevanti rispetto alla versione originariaenent
approvata, né é stata riscontrata alcuna irregolarita nel contenuto delle stesse né
nell'espletamento del relativo procedimento di attuazione.

Sezione VI# Altri ricavi ed oneri
La voce Altri ricavi” ed “Altri oneri” comprende:

L1 - Interessi attivi netti su disponibilita liquide per Euro 40.

L2 - Altri ricavi: Euro 205.757, cosi composto:

- Euro 110.791 per sopravvenienze attive, di cui Euro 50.000 sono relatistcaiio
di un accantonamento a fondo rischi effettuato nel 2016, Euro 31.647 sslatvi
allo storno di accantonamenti a fondo svalutazione crediti ed Euro 29.144 sono
relativi a recuperi di maggiori costi iscritti negli esercizi precedenti ed a aghgu
attivi sulle spese assicurative;

- Euro 81.825 per recupero parzialell'importo in deposito presso il Notaio Giacosa
in relazione alla vendita dellimmobile sito in Assago (Mi) denominato;“U7”

- Euro 13.130 per recuperi di spese legali ed interessi di mora verso un ex conduttore;

- Euro 11 per interessi attivi su depositi e recupero di altre spese.

L3 - Altri oneri per Euro 753.599 cosi composti:

- Euro 500.00@& seguito dell’accordo raggiunto con il Fallimento Cogefin al fine della
rinuncia da parte del Fallimento alle controversie instaurate e pendenti nei confronti
del Fondo;

- Euro 188.64% seguito della definizione dell’accordo transattivo siglato tra AMA
Roma S.p.A., in relazione alla tassa sui rifiuti per gli anni ifinsmobile di Roma
(Via Costi) era di proprieta del Fondo;

- Euro 31.672 per sopravvenienze passive relativi a maggiori oneri degli anni
precedenti e per minori recuperi spese rispetto a quanto fatturato;



- Euro 30.500 per costi sostenuti in relazione a cartelle esattoriali su impaste d
registro;

- Euro 1.557 per tasse connesse ad accertamenti IMU ed imposte di registro;

- Euro 895 per imposte di bollo, registrazioni notifiche e spese di notifiche atti;

- Euro 326 per spese bancarie e commissioni, per interessi su depositi cauzi@rali e p
abbuoni passivi ed arrotondamenti.

Sezione IX Imposte
Non si rilevano imposte per I'esercizio



Parte D— Altre informazioni

Sezione + Investimenti in strumenti finanziari derivati

Il Fondo non investe in strumenti finanziari derivati.

Il livello di leva finanziaria utilizzata dal Fondo alla data deli@mbre 2017, calcolata con
il metodo degli impegni, & pari a 1,04.

Sezione H Esperti indipendenti

La SGR ha adottato presidi organizzativi e procedurali atti a garantire unpeggeesso di
valutazione dei beni dei Fondi in conformita con il quadro norroatigente, cosi come
modificato a seguito del recepimento nell'ordinamento nazionale della Direttiva AIFM.

A livello comunitario, la disciplina della valutazione dei beni dei ferdittata dall'art. 19
della Direttiva AIFM e dagli artt. da 67 a 73 del Regolamento delegato (UE) n. 231/2013.

Il Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio della Banca d'ltalia9dgkennaio
2015 definisce, quindi, in ambito nazionale, i criteri e le moddiitéalutazione dei beni in
cui é investito il patrimonio dei fondi nonché il processo diteaiione degliassetpresenti

nel portafoglio dei fondi gestiti.

Al fine di allineare i propri processi interni alle nuove disposiziomnative e di presidiare
gli stessi, la SGR ha istituito una Funzione di Valutazione preposta alla gakitdeqli
assetdei fondi gestiti. Tale funzione si avvale degli esperti indipendenti (ldiseiplina &
contenuta negli artt. 16 e 17 del D.M. 5 marzo 2015, n. 30) ai fifa gelutazione degli
asset immobiliari (beni immobili e partecipazioni in societa immobjligiiesenti nei
portafogli dei fondi.

Nell'ambito del sistema delle procedure interne adottate dalla SGR sono defanésidi
adottati in tema di gestione dei rapporti con gli esperti indipendenti gatlitazione degli
assetdei fondi.

Piu in particolare, le disposizioni interne contengono:

- i criteri e le modalita per la selezione, il conferimento, il rinnovo degli incagitdi
determinazione del compenso degli esperti indipendenti;

- le modalita operative per l'identificazione e la gestione di eventuali situazioni
conflitto di interessi e per l'identificazione delle cause di incompatibilitaideg!
esperti indipendenti;

- la durata dell'incarico ddigesperti indipendenti;

- i ruoli e le responsabilita delle direzioni e funzioni aziendalipperative sia di
controllo, nell'ambito del processo di valutazione;

- il processo di gestione del rapporto con gli esperti indipendenti (flussinnafovi,
standarddocumentali, obblighi di reporting, ecc.);



- la descrizione dei presidi organizzativi e di controllo per la verifica nel continlao del
corretta applicazione da parte degli esperti indipendenti dei criteri di valutazione
dei beni.

Le disposizioni interne della SGR disciplinano quindi il processmifita, svolto da parte
della SGR stessa, sulle valutazioni effettuate dagli esperti indipendenti, al fine di garantire
I'oggettivita, la correttezza e la completezza delle valutazioni. All'esito di tafecaeta SGR

puo decidere di discostarsi dalle stime effettuate dagli esperti.

A seguito di delibera consiliare del 27/04/2016, in data 16/06/2@L&tato conferito
l'incarico di esperto indipendente del fondo (la cui disciplina & contenuta adglil6e 17
del D.M. 5 marzo 2015, n. 30) alla societa PRAXI.
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6RQR VWDWL RJIJHWWR GL YSOK@\DIYRQ@HIOIDEESLBEQWL J
SHUWLQHQ]D HOHWWULFROMBURHFRL IS®RISAR HMAF V RQ® HLAD
GDOOD YDOXWD]LRQH L EHQL YAREGOLQ U HERFXPO W X D QOWLRD
LPPRELOL GL FXL VL WUDWWD

'(),1,=,21( "', 9%/25( ( &5,7(5, ', 9$/87%$=,21(
/D YDOXWD]LRQH KD GHWH U FRLKIOARL P ® REDLAR. UIHQ GRLJ O H W MRV

6HFRQGR OD GHILQL]JLRQH GL RI®B &W,DAQGDILDW HRQID G, &b O
3URIHVVLRQDO 6WDQGDUGV 3HWGDWRNL LYMHOTERWID BR R
FXL XQD SURSULHWj R SDV VLK IDFT&RWYW B ®DH BlO Y B UGHD MHDG & §
XQ YHQGLWRUH H GD XQ DFTXLFROWHL SHOWUBGPEQHUQW
FRPSUDYHQGLWD D FRQGL]LRIGHBRQWPUBERMAHLGLD GRISR] KX
SDUWL DEELDQR DJLWR LQ PRGRHQODRRIPHWFR | IFR@LV D,SHE YR O
6HFWLRQ 5,&6 5HG %RRN + 936

,Q UHOD]LRQH DOOH FDUDWW®W KWYIRV W& AXGIO b GB W/ IEGIM\V DQ WV]jL
LPPRELOH SHU OD GHWHUPLQDVRR®HV®/HAV B DCCRRVMHWDBDIWAH W K
R FRPELQDWL WUD ORUR L VHIXHQWL DSSURFFL

PHWRGR FRPSDUDWLYR

,O 9DORUH GHOO LPPRELOH GHULYD GDO FRQUUHR@WR YHR Q
DG LPPRELOL DVVLPLODELOLQ FRIFRFHVIROGEYV DD WMVXV B/ DHPUH
DSSUH]]D OH SHFXOLDULW] GHOO LPFRBEIUQN SRQBWQMLG L
FDUDWWHULVWLFKH GHL FRPSDUDEOHYV
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PHWRGR GHOO DWWXDOL]]JD]JURQH GHL IOXVVL GL FDVVD '
,O 9DORUH GHOO LPPRELOH OQBODWXRXDQV [ HA HR GHi GLHYD K3
DWWHQGH YHUUj JHQHUDWR GDAURRE@WQ®WDVGWIO GH DRE B LL\F
FRVWL GL SHUWLQHQ]D GHOODXWURISIUDHXW) DBS SR RE HIE
DWWXDOL]]D]JLRQH FKH FR @¥ILGAHULD IVQIHULW WADFR H&MCOHD LL

PHWRGR GHOOD FDSLWDOL]]D]JLRQH

,O 9DORUH GHOO LPPRELOH GKHRWYDLERQ FR QUHRWWNRGHRQ
DG LPPRELOL DVVLPLODELOL QFBPREFHVERHEL DWM XD WD
DSSUH]]D OH SHFXOLDULW] GHOO UPPWPRENIR BIIGINWR U
FDUDWWHULVWLFKH GHL FR B%DRUHDERDHWR E® WUH G B W\W B FOLR)
LQ YDORUH WUDPLWH XQ DSSURSHL IBMRVMDPAVFDER EQSU
UHQGLPHQWL FDUDWWHULVW IPFHUG B ®RHGSBIG LS URRLDHRI B H
GHOO LPPRELOH RJJHWWR GL VWLPD

PHWRGR GHO FRVWR

LO 9DORUH GHOOYJLPPRELOH WW RUGEDWYIDF R R OVIXG HRI@H G R PL
GHOOR VWHVVR FRQ OH PH®EB \[LPHK E /I DWWRIQW EDW P BDKWH G
UHWWLILFDWR LQ SHUFHQWUMXB O3 S3HB WHH RDIHRH © RIGRWIRH G B €
YHWXVW] VWDWR PDQXWHQVDLN RX @ FL\RRODHOWHF H Q DD VWX I8 BGIRM
OYDUHD LO IDEEULFDWR JBOQ]DP SLOMMW UGE RG LIUGIW\WR H
SURIHVVLRQDOL JOL RQHUHGHURWFHVVLRQH HG L FRVWI

/D YDOXWD]LRQH KD FRQVLGRUBWELMSIRQREREBLW] QP ORR N
GDWD GL ULIHULPHQWR GHO @DGWW LFPROQ WWUHDQWWQIG /S LT YOLRF®1 LI
SXQWR GL YLVWD GHOOD FRXDIU R LMW JV@H L GRDRHRIQAD WLR/ SGi MO
YDOLGLW] GHL FRQWUDWWL RIXHOOBLFOBRMROR WLHOSRIX
PDQXWHQ]LRQL HFF GHOLJUQTR. GLQLIH GIHEL OLWF IGLHRI G L

/ID QRVWUD DWWLYLW)] YDOGDVMDWXQPWW R GWHFIWDVPRQEB R WWDN H
PHWRGRORJLH RSHUDWLYH @HDHQMWS HWW R REHIRO G HQ RIUIRCOL
D OLYHOOR LWDOLDQR HG LQWHUQD]LRQDOH

25,% 1( '(, '$7, 87,/,==%$7, 1(//$ 67,08

/ID VWLPD q EDVDWD VXL GMWR OWAIHF @415 G L RMHIXWWRL W5 BB Wi
LQ FRQIRUPLW) DOOYLQFDRICAR. GHU G W FRWU WMHRDW LVMVD O LI E

VXSHUILFL ORUGH GHJOL LRRRBHOG HDLG D REUHFMIE H Q VRHF
YDULD]LRQL LQHUHQWL DO SRUMPH@HE VPRFRBIGR.PHAH
GRFXPHQWD]LRQH FDWDVWDOH

SODQLPHWULH

X X X X
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FRQWUDWWL GL ORFD]JLRQH

UHQW UROO FRQVLVWHQ]H ULHSLORJR FRQWUDWWL H
,08 7%$6,

SUHPL DVVLFXUDWLYL

,Q SDUWLFRODUH DEELDPR GHMURALR ALOB DG BB FERRPRIQWR D ]
ODQEQDJHU L GDWL UHODWLYL

x DOOH FRQVLVWHQ]H GHJOL LPPRELOL

x DL FRQWUDWWL GL ORFD]LRRHLIOQ HYLY HQ W HIXHRW\LD W g L \F
VWHS XS RS]JLRQL GL ULQQWRR HHFR GL UHFHVVR DQWLF

x DJOL LOQWHUYHQWL GL PDQXWWRUIRQORQWWILD RURLIQYMDWP
LPPRELOL D UHGGLWR

'HULYDQR LQYHFH GD QRVWUHLDX®RWRRHORWOYVIDHG LQG
x FDQRQL GL PHUFDWR SHU GRHHG]R/QHU ¥ B VEHHWYMAL\QIDWIHR Q L
X WDVVL GL FDSLWDOL]]D]JLRQH H GL DWWXDOL]]D]JLRQH

x FRVWL D FDULFR GHOOD SURSQDHWP HQ WX DLPGRQWL SU
DFFDQWRQDPHQWR SHU PDQX\DH®HIORJIL PSRY VU GLQDk
FRQWUDWWL GL ORFD]LRQW X®WWRIYYHDRMHVXJOL DIILW

X X X X

$3352&&, (67,0%$7,9,
002%,/, $ 5("',72 2 327(1=,$/0(17( 7$/,
*OL LPPRELOL LQ HVDPH VRGAR |L DUHRHE)LWHR WDROR.D W IR FR ESLROA

3HU LPPRELOL D UHGGLWR R GRRWHR ]1LO®IO R RO R/EL WD 6K HV IV |
FRQGL]JLRQL WDOL GD HVVHU® $QRBWLGR/BULRHRQ® ULHGEHG SW
QHFHVVLWj GL LQWHUYHQRMDPEG IGCALEHVRA\YDDIRDE LG VA L

, VHIXHQWL LPPRELOL VRQRVDWBVWHWBGRWDWL DSSOLFDQG
%2/2*1$ YLD $OGR ORUR

0,/$12 YLD 5RPDJQROL

&(5186&2 6 1 0, YLD *UDQGL

75,(67( YLD 3DVFROL

'202'2662/$ 9% S5HJLRQH 1RVHUH

75(==$126 1 0, YLD &HOOLQL

9$/6$02**,$ &5(63(//$12 %2 YLD (PLOLD

X X X X X X X
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6$17% 085, ', 6%/% 9( YLD 5LYDOH
6$66%$5, YLD &DQLJD

&$7%$1,$ YLDOH ODVHUDWL $
&$*/,$5, YLDOH ODUFRQL

X X X X

*OL LPPRELOL D UHGGLWR R 3\R W N Q/]LLFOIDVP H @ W M/ X\CDADLL] | D R G R
JHQHUDWR GDL FRQWUDWW LWGAL BLI LMONVKRUIHQ] R \OAH B HVI LRR O t
EHQH 7HUPLQDO 9DOXH g VWDWRLHWSHIPLLR®RVROS BBRQRWY
PHUFDWR XWLOL]]JDQGR XQ JRLQJ RXW SADSDGDWH UF WHH Q BB F
GHO ULVFKLR LQVLWR QHOOD SURLH]LRQH D OXQJR WHUPLC

,ULFDYL GD ORPRLMROMHWL GHVXQWL GDUWHFRRQAWMUBDWW W QW
VSHFLILFKH LQGDJLQL GL PHUROQOMWR GB WRH MRGERFROW WLH Q )
XQLWj] LPPRELOLDUL VILWWH GIL STHIUL WX\HO O B GUBPXQLQ RRI) W B D
SHULRGR GL GXUDWD GHO FNVKql @R XG\WR OJH BLYW D WH.© WO W
QHFHVVDUL DOOD PHVVD ULPB VWRQ GLUHRGELWR FSHIWDRDHV R W F
]JDJLRQH SHULRGL GL *YDFDQMB\G UHH JURQPRQW FYWWSE X\§H
LQWHUYHQWL GL UHVW\OLQJ HFF

,FRVWL D FDULFR G,0880D$6URBMMMHNUD]LRQH SURBMWUWW\ P
SUHYLVWL H R DFFDQWRQDPQWR UWHU PORW IV EH]Q R QLPER VY
FRQWUDWWL GL ORFD]LRQH X®UWORY Y HOLRIQL HV XX &R @ RI MMVD W |
GDOOD &RPPLWWHQWH R VRQR VODWLIE G HIVHWP LOQCAM L GLHL R
6*5 RYH GLVSRQLELOL RSSXURIGLFQRVRAQUH BDXWRDHR P JIT
PHUFDWR H VXOOH HVSHULHQ]H GL LPPRELOL DQDORJKL

/IDGXUDWD GHOGFDWKLQRAVWLPHQWR g V@R WR @W R XGHOD D Q
VWDQGDUG GL XQ FRQW U DWW & H3L] ICRFHD |L R Q B @GL X WRGHIRQW
SHU OD VWLSXOD H PHVVD [R UBLLPWHHEHOD FIRGHN O D WEX R DA
DVVXQWR D EDVH GHOOD YDOX\W D] XRQHD®HO Q§ L\PYPREW G HQ Q
DOOH GHFLVLRQL GL LQYHVWLPRDQAR GHOH R #+5Q R KHR Q RO/MM
GHOOJLQYHVWLWRUH *RUGLQEUDRQHDHG LT 3 H VY QML SIDR LSRRV
SDUDPHWUL HG DVVXPSWLRQVVGHQ®DGHUFHNH@WR FRAQW B QW
SODQ GHO )RQGR

9$5,$%,/, 0$&52(&2120,&+( ( ,002%,/,$5,

,O0 FDVK IORZ g HVSUHVVR LD PRFRHIBR FR XQHDQSWH YH TIXR QI
OTLQGLFL]]D]JLRQH GHL FRVWMWRHL®P DEL®RPHWGW BRHWHO TR B G
ULFDYL

,O WUHR®I GGIHBRM WUDWWR GDOOH SUHYLVLR®W FSEUEHE O L F 0BV
&RQVHQVXV J)RUHFDVW HGLWR RDVERQL ISQYR Y LGFRMIR R IHOW
HFRQRPLFKH H ILQDQYIZDER & VRROQXIVHFIRQRPLFV FRP
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/D WDEHOOD FKH VHJXH VLIQVWHMA.Q]TD Q B SRHQW RLRDIL SHRODM
SULQFLSDOL YDULDELOL PDFURHFRQRPLFKH LQ ,WDOLD

ltaly
Consensus Forecasts

2019 2020 2021
1.0 1.0 1.0
09 09 08
22 24 18
18 14 13
14 1.7 1.7

378 359 286
31 33 36

Historical

2014 2015
0.1 1.0
03 20

23 1.9
-0.7 1.2
0.2 0.1

305 237

1.9 1.6

* 9 change over previous year

2022 2023-27"
10 1.0
09 09
16 1.6
1.3 14
18 18 [
280 238
36 37

2013
17
2.5
-6.6
-3:1

1.2
15.4
4.1

2016
0.9
15
28
1.7

-0.1
42.8
17

2017
1.4
1.3
%55
26
13
43.2
23 °

2018
1.2
1
2.8
21
12

40.9
253

Gross Domestic Product*
Household Consumption*
Gross Fixed Investment*
Industrial Production*

| Consumer Prices*
Current Account Balance (Euro bn)
10 Year Treasury Bond Yield, %’

3HU TXDQWR ULJXDUGD LO WUPHQGXE HD@IL Q TXDMW QIR \QHAL
VWDWR XWLOL]]JDWR LO GDWR $KQMXDOM PHH®MW DKV R H3D L&ORQ
VL q FRQVLGHUDWD OD PHGLD GHL YDORUL SUHYLVWL JLXC

7UHQG
7UHQG
7UHQG
7UHQG
7UHQG

LQIOD]LRQH
LQIOD]LRQH

A VHPHVWUH
A VHPHVWUH
LQIOD]LRQH A VHPHVWUH
LQIOD]LRQH A VHPHVWUH
LQIOD]LRQH GDO A VHPHVWUH LQ SRL DQQXR |

,0O WUHQG GHO PHUFDWR LPPRELDDWW DP N QD M/ FS HLH WOl USRUL
FDVK IORZ H SHU LO SHULR GR H/QX® ER\OMD WRV LPHDU GLHDOSW UPIR G
PHQWUH SHU LO SHULRGR VXORRHMVERR VIX I§ DO/R/ GCH\® R MLD @
IDWWR ULIHULPHQWR DOOH SIMW LOVIL FXIL &R KURID VHIO/LX P L)W
DGRWWDWH LQ TXDQWR OHQRU RIQH]K R @LH @ XU PIN b FPHUR. R B/ C
XQD IRQWH GL LQIRUPD]LRQH VXVIERQWQWEPEBRWH VWDELOH

7UHQG
7UHQG
7UHQG
7UHQG

PHUFDWR
PHUFDWR
PHUFDWR
PHUFDWR

LPPRELOLDUH
LPPRELOLDUH
LPPRELOLDUH
LPPRELOLDUH

A VHP
A VHP
A VHP
A VHP

HVWUH
HVWUH
HVWUH
HVWUH

7/UHQG PHUFDWR LPPRELOLDUH GDO A VHPHVWNQQMBSPL

,QROWUH SHU OD GHWHUP L QLD ORQGHGHKD B H\Y B O P HIQQAYRI \B\R |
DQFKH IRUPXODWH SUHYLVLR®@I FRUUBEWIDWROGDROQR/ RV IGUIR |
ULVN IUHH H GHOOTY(XU,56 E®NG BSRWWRD GHONGIHPILW B | DRMX
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,O UHQGLPHQWR GHL 7LWROL GL 6WDWR gH¥FODW RHDQ d KPHM
LO DO

,O WUHQG GHOOY(XU,56 q VWDWR PSRWD | FEHLRY B DRINMD@HHION
ULOHYDWD GDOOD VWDPSD VSHFLDOL]]JDWD HG g SDUL DOO

7TUHQG (XU,56 XOWLPL PHVL
QRY
GLF
JHQ
IHE PHGLD (XU,56
PDU
DSU
PDJ
JLX
OXJ
DJR
VHW
RW W

7$66, ', &$3,7$/,==$=,21( (', $778%/,==%$=,21(

1HOOH YDOXWD]LRQL VROQR VWOBWLFRWILWDODWR]RE@GRUWNGE QD
FKH VRQR VWDWL GHWHUPLQRWIGLY ¥WVHORLBRVHVGRNV WL LW
GHOOYDQGDPHQWR SUHYLVLRQBPHF&EHCGOHPPRELDEDOIL PILK |

&RQVLGHUDI]LRQL JHOQHUDOL LQ PHULWR DL WDVVL

,OQVDVVR GL FDSIFWDOLVPRREIHDO UDSSRUWR ERHUHWQIGLW H C
ORFDWLYR DIILWWR HG LPPREQRHH GL XQ GHWHUPLQDWR

'L QRUPD QHOOD SUDVVL LONDIDQ B QPHDIWIRD QERaBHERCREHID) WRRV D (
return FLRg QRQ VL GHGXFRQR G BIODUMHIBELARRGOIRODWS Y R SOH
LPPRELOLDUL DVVLFXUD]JLRQH SURSHUW\ PDQDJHPHQW HI
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NOTA: | tassi di capitalizzazione e di attualizzazione sono visualizzati con arrotondamento al decimo di punto percentuale
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