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NOTA ILLUSTRATIVA
INTRODUZIONE

La presente Relazione semestrale al 30 giugno 2026 (di seguito |a "Relaziona”), redatta ai sensi dell'arl. 3 del
Regolamento approvato con Decielo del Ministero del Tesoro n. 30 del 5 marzo 2015 & successive madifiche, in
alluaziong dell'art. 37 del D.Lgs. n 58/98, & stata predisposta sulla base del criten di valutazione dettati dal Titolo
V, capitelo IV del Provvedimento Banca d'ltalia sulla gestione collettiva del risparmic del 19 gennaio 2015 e
successive modificha,

ILLUSTRAZIONE DELL'ATTIVITA DI GESTIONE E DFLLE DIRETTRICI SEGUITE NELL'ATTUAZIONE DELLA POLITICA D!
INVESTIMENTO

Il Fondo Novello (di seguilo (| "Fonda”) & un Fondo immaobiliare riservato ad investitor! qualificati, destinato ad
invastire in immaobili che contribuiscono ad incrementare la dotazione di alloggl sociali come definiti nel 0.M, 22
aprile 2008 (gl "Alloggi Sociali”), In atluazlone del Piana Nazonale di Fdilizia Abitativa approvate con D.P.CM, 16
luglio 2009, come modificato dal D.P.C.M. 10 |uglio 2012 {pubblicato nella Gazz. UT. 15 febbraio 2013, n. 42)
nonche all'art.10 del Decreto-Legge 28 marzo 2014, n. 47, corme convertito con Legge di conversione 23 maggio
2014, n. 8O, ed in coerenza con gli ablettivi ¢ le slrategie della L.R. Emilia Romagna n.6 del 30 giugno 2011,
secondo i termini @ le condizioni di cui alla normativa di carattere primario 8 secondario in tema di housing sociale,
nonché la successiva valorizzazione degli investimenti effattuati, attraverso la gestione professionale del patrimaonio
del Fondo da parte della SGR nell'interesse dei Sottoserittori.

Il Fondo & stato istituito con delibera del Consiglio df Amministrazione di Fabrica Immotuliare SGR 5.p.A. (di seguito
la "SGR") in data 28 settembre 2015,

La durata dal Fondo & pan a 25 anni a partire dal 31 dicembre deli’anno duranie il quale ha awio I'operativita del
Fondo, fatti salvi i casi di liquidazions anticipata e di proroga par smaobilizzo degli investimenti. Dato che ['operativity
& iniziata il 18 dicembre 2015, la scadanza del Fondo & prevista per il 31 dicembre 2040.

Gli investiment! del Fonde saranno elfettuati prevalentemante nel territorio della Provincia ¢i Cesana e Forll, @
comungue nel Lerritorio della Reglone Cmilia-Romagna.

Il valare complessiva del Fondo & fissalo tra un minimo di Euro 30.000.000,00 (trentamilioni/00) (di seguito, |
“Valore Minimo del Fonde") ed un massimo di Euro 300.000.000,00 (trecentomiliont/00) {di seguite, (| "Valore
Massimo del Fonda”).

Il patrimonio del Fando, af sensi del Regolamenta di gestione (di seguito il “Regelameanta”), viene raccollo atlraverso
sottoscrizionl in denara o In natura, che possono essere effettuate nell’'ambito di una o pilt emission| di guote.

i patrimanio dal Fonde @ suddivisa In Quote di classe A, Quole di classe B, Quote di classe C e Quote di classe O di
eguaie valore nominale pari & Euro 25.000,00 (venticinguemila/00); e class! B & C hanno un “Rendimento Target”,

In particolare:

a) Quote di classe A sono destinate od assegnate al Comune di Cesena, nella qualitd di promotare, che sottoscrive
Quote medianle apporto in natura;
by Quote di classe B, distinte in:
i Quote di classe Bl, sono destinate al Fondo Investimenti per U'Abitare che softoscrlve Quote medanta
apporto in denaro nel limit! di cui al successivo periodo. Per tutta la durata del Fondo |e Quote di classe
Bl non possono mai ecceders '80% (ottantla per cento) dell'ammonlare del patrimonia del Fondo,
Pariment, | versamenti relativi alle Quote di classe B1 non possono, in ofni 6aso, venire richiamat per
un ammontare eceedente '80% (ottanta per cento) dei richiami effettuati in modo che (2 Quute di classe
B1 effettivamente liberate ed emasse a seguilo dei richiam| effettuati non eccedano mai '80% (ottanla
per cento) delle Quote complessivaments liberate ed emesse in accasione di ciascun richiame.
in, Ouale di classe B2, sono destinate ad Investitori Qualificatl che sottoscriveno Quote mediante apporto
in denaro.

c) Quote di classe C, sono destinate ad Investitor] Qualificat: rientrantl tra gli investitori istituzionall etici privati che
sottoscrivone Quote mediante apporio in natura o in denarg;

d) Quots di classe D, sono destinate ad Investilon Qualificati pubblici che solloscrivono Quote medianls apporto
in nalura o in denaro.
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Per "Rendimento Target” siintende I'indicatare o riterimento prefissato ed individuato come risultato obiettivo di
gestione a vita (ntera per il calcolo del rendimento spettante a clascuna classe di Quote del Fondo ed & definite
guale tasso di sconto annualizzalo che, apphicalo ai llussi di cassa relativi a ciascuna Quota, determina un valore
attuale di tali flusai pari a zera. Il Rendimeanta Target & pari:

z per lie Quote di classe A non & previsto aleun rendimento (quote (infruttifere);

= per e Quote di glasse Bl & B2 al 2,5% oltre (a percentuale corrispondente all'inflazione media di periodao;
per le Quole di classe C all'1% oltre la percentuale corrispondente all'inflazione media di periodo;

- per le Quote dl classe D |a percentuale corrispondente all'inflaziane media dl periado.

Al fini del calcolo del Rendimente Target, da effettuarsi tenendo conto delle date di riferimento dei flussi di cassa e
utilizzande a questo fing la formula TIRX di Cxcel o XIRR nalla versione in lingua inglése, per ciascuna Quota 51
assume: (j) come flusso di cassa negativo il valore richiamato di ciascuna quata; (i) come flusso di cassa positivo
qualsias) distribusione/rmborso effettuata dal Fondo ail quolist 2 qualsiasl titolo (distribuzione del proventi,
rimborso parziale pro quota, liquidazione dell'attive netto), Inclusl quelli non riscossi, con decorrenza dal momento
del giorno di messa in pagamento. Ai lini del caleolo del Rendimento, nel corso della durata del Fondo e prima della
liquidazione, si considera quale vatore di liquidarione delle altivita it vatore complessivo netlo di clascuna Quota ne|
giorno di calcolg.

Un primo gruppo di sottoserizioni & stato effettuato nella seconda metd dell’'anno 2015 per complassivi Euro
53.150.000, di qui: (i) quote clagse A Eurn 1GL130.000 in nalura mediante 'apporto da parte del Comune di Cesena
dal comparte 1 A del Programma di Riqualificazione Urbana Novello sito nella citta o Cesana in via Cavalcavia
angole via Ravennate; (1) guote classe B per Euro 42.520.000 in denaro da parte di CDP Real Asset SGR per conto
del Fondo Investiment! per 'Abitare; & (i) guote classe B2 Euro 500,000 in denaro da parle del Credito Cooperaliva
Romagnolo.

Un secondo gruppo di sattoscrizioni & state effettuate nel primo semestre 2016 per un valare complesaivo o Euro
225.000 der gualiz (i) guole classs BL Edro 180 000 per cassa da parte di COPI e (ii) guote classe A Euro 45.000
in natura mediante 'apporto da parte del Comune di Cescna ol un fabbricato, adiacente alimmobile gid apportato
nel 2015

Al 30 giugno 2026 per effetto del richlami intervenutl, risuliano ameasse un totale di n. 407 quote di classe A, n.
LH28,672 quote di classe BL e n. 17,644 guote di classe B2,

CARATTFRISTICHC SOCIALI PROMOSSE DAL FIA [ CILASSIFICAZIONE Al SENSI DFI REGO!IAMFENTQ (LIF)
2019/2088

Il Fondo Nevello ha lo scopo di contribuire ad incrementare a dotazione o allogg aociah come definm nal [, 22
aprile 2008 (gli "Alloggi Sociali®), In attuazione del Pianc Nazionale di Edilizia Abitativa ad in coarenza con gl obicttivi
o le slrategie della | LR Emilia-Romagna n. 8 del 30 giugna 20171, secondo [a normaliva in tema di housing sociale.
Gii investimenti del Fondo sono effettuatl prevalentemente nel territorio della Provingia di Cesena ¢ Torli, ¢
comungue nel territorio della Regione Fmilia-Romagna, ed hanno ad ogdetto, in via prioritaria, 1a riqualificaziona
delle aree comprase nel PRU Novello mediante |2 quale si contribuira ad incrementare |5 dotazione dj Alloggi Sociali.

La politica del Fondo & incentrata, gquindi, sulla selezione di opportunitd di investimento in progetti rientranti in
programmi di social housing, finalizzati ad incrementare 'offerta ol Alloggl Sociall nel territorio o rifenmentao, che
prevedano un'integrazione con o politiche abitative locali ¢ la possibilith di acorrere ovvera accedere a
finanzamenti o contnbut pubblici,

In coerenza con il suo scopo, il Fondo intonde offrire alle famiglie, che non rentrano nelle graduatorie por
["assernadong i case popolar ma che per disponitalita linanzarie non riescono ad accedere ad alloggi a libero
mercato, forme di “ausilio” per la locazione o por lacquisto della proprieta di immobilh (prevedendo formule
contrattuall quali g locaziong con pallo di riscatto), mediante canonl ¢ prezzi di acquisto calmierati.
Compalibilments con lale Hinalild &, in ogn caso, nall'interesse del Sottoscritton], al line di supporlare I'acguisto
degli allogel da parte del conauttor, gl schemi contrattuali di agevelazione nell'acouisto della propriata (ad
asempio, locadone con patto di fulura venditg) posseno prevedera, g 'altro, Vutilizzo di parte dei finanziamenti o
contributi pubblici.

I relazione a quanto preaedes, || Fondo rientra ta | prodotl finangaan ex art, 8 del Regolamento (Uk) 2019/2088,
in quanto promucve ie carattoristiche sociali di segulto riportate, senza avers come obiettivo un investimanto

sastenibile:

1, redlizzazons/amplamento o unitd abilalive con (inalitd sociali sul erritorio;
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2. uguaghanza e crescila Inclusiva;
3. lotta alla disuguaglianza sociale.

Per maggior informazioni sulla misura in cui le caratteristiche sociali promosse dal Fondo sono stale conseglite si
rimanda all'Allegato C alla Relazione Annuale al 31 dicembre 2025, redatto secondo || modelie dell’'Allegato IV al
Regolamanta n. 2022/1288.

L'ATTIVITA DI GESTIONE E L'ATTUAZIONE DELLA POLITICA DI INVESTIMENTO
Le iniziative

Il Fondo praveds lo sviluppo del Sub Comparto 14, un'area di circa 27 sttari con una capacita edificatoria di circa
31.000 mq di Superficic Utile Lorda {SUL), ricadente all'interna del Programma di Rigualificazione Urbana Novello
(il "PRU Novello"). L'area & localizzata nel quadrante Nord-Ovest del Comune di Cesena all'interno df una parte della
ciltd gia urbanizzala, compresa tra via Ravennate e via Cavalcavia con insediament! residenziali e servizi di base
gi# avviati.

L'ipotesi progettuale, in accordo con il progetio depositato in Comune, prevede la costruzione di fabbricali non pid
alti di cingue piani, con interrali adibiti a parcheggl privati, all'esterno sono previsti parcheggl pubblicl. | progetto
prevede delle unita commeraiall che si affacciano sulla via pedonale del comparlo.

In dettaglio sul Sub Comparte 1A & previsla la realizzazione di:
n. 291 unitad residenziali da destinare a sacial housing;
n. 16 unita commergiali (ol cui una media superfime ci vandita di ca, 2.000 mq),;
n. 20 unitd residenziali da destinare a libero mercato;
n. 1 unita da destinare a esercizio pubblico.

La realizzazione di tali unita & stata suddivisa in tre Unitd Minime di Intervento (UMI) al fing di gestire al meglio 1o
sviluppo dell'intera operazione.

Il Fondo detiene incltre la proprieta di ulterior diritti dificaton per ca. 3.700 mg di SUL esterni &l Camparto 1A, tale
proprieta costituird una quarta UM dove 2 prevista la realizzazione di aggiuntive 47 unité residenziall da destinare
a social housing.

Nel 2019, a fronte dell'erogaziensa di un contributo di 2 milieni di euro da parte della Reglons Emilia Romagna, &
stato realizzato dal Comune di Cesena |l «Parco Urhano Novellos & song atati previsti degli sconti sig sul canon di
lncazione delle unitd abitative che sul prezzl delle unitd ahitative destinate alla compravendita ¢ al patto di futura
vendita appartenenti alla prima LML

In data 22 gennaio 2026, & slato approvato dagli oigani del Fondo & della SGR, 'aggiormameante del Business Plan
del Fondo con la previsione di realizzare 'UMI 1 e parte dell'UMI 2 sul presuppesto che siano previamente dafinite
le madifiche ai tital edilizi ¢ alle relative convenzioni urbanistiva e edilizia. £ prevista invece la vendita della restante
porzione dall’'UMI 2 e delle UM| 3 & 4,

L'aggiornamento del Business Plan 2026 prevede quindi |a realizzazione da parte del Fondo di:

n. 145 unitd residenziali da destinare a social housing,
- n, 10 unitd commerciali (di cui una media superficia di vendita di ca. 2,000 ma);
- n.1unita da destinare a asercizio pubblico.

Considerati gli eventi macroeconomici e geopolitici intervenuti dalia firma delle convenzion (2019 - 2020) e della
rinuncia degli altri comparti facenll parle del PRU Novelle, come di segulto rappresentato, nell'aggiornamenta del
Business Plan 2026 sono state previste le seguenti modifiche:
lo stralcio delle opere di infrastrulturazione e di interesse generale aventi ad oggetto comparti non pid facenti
parte del PRU Novello @ non funzionali al Comparto 1A, in dettaglio: |a recinzione della sottostazione elettrica
ferroviaria, la pista ciclabile per la connessione con la pista ciclabile lungo il flume Savio (sostituita con un
tratto su via Ravennate) la riqualificazione del sottopasso ciclopedonale ferroviario in via Ravennale e
I'interramento dell'elettrodotto di alta tensions,
- larealizzazione del parcheggl interrati dell’'UMI 3 in concomitanza con la realizzazione della stessa anziché in
sede di realizzazione dell'UMI Z;
- I'aggiornamento del valori (canoni e prezzl di vendita) dalla data di soltoscrizione della Convenzione Edilizia;
- I'eliminazione dello sconto applicato alle sole unita abitative in vendita dell'UMI 1;
- laridefinizione del mix commerciale delle unitd abitative, prevedendone ¢a, 80% in locazione
- |a possibilitd di procedere con la cessione degll appartamenti &l condullort a8 partire dal 2036.
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Di seduito =i riporta una tabella di sintesi dell'asset di proprieta del Fondo & la ripartiziong per deslinasons d'uso

ad grea geogratica alla data del 30 giugno 2026:

Anno di 2 Prezzo di Valutazione al
apporto ; apporto (€) 30/06/2026 (€)

Ubicazione

Cornparto 1A Programma di Besidenziale
Higualificazione Urbana Novello | Cesena | 2015/2016 s B 10.175.000 4.400.000
i 3 social housing
(Via Ravennale)

Di seguito =i riporta la nipartizione per destinagone d'uso ed area geografica del patrimanio immobilare del Fondo

alla data del 30 giugno 2026,

Assel Aliocation per Superficie Utlle Lorda fegli immobili al 30 giugno 2026

Mard {Cesena)

Commerciale 19% 100w

Muslelangiale

Saaeial

A1

Attivita di gestione

Mel mese di marzo 2019 & stata sottoscritta la Convenzione Urbanistica per Mattuazione dzl Pragramma o
Rigualificazane Urbana Novello, che stabilisce o realizzaaonde detle opere ol urhanizzazione prmaria, secondaria
& delle opere ol Infrastrutturazione o di interesse genarale per |a sostenibilitd o la compensazions ambientale.
Successivaments, nel mese di marso 2020, & stala solloseritla anche s Canvenzione Fdilizia relativa agh allogg in
sogfal housing, Tale convanaons ha pnnapalmante aabilito: ) reoquisit del futurl assegnatari, i) 1a destinazicne
degli alloggl sociali in patto di futura vendita, locaziene e vendita 2 iii) | preszi di vendita degli alloggi In lunziong de
costo dellintervento assieme ai canonl di lacazione,

In data 27 settembra 2021 € stato moltre revisionalo I'Accordo o Programma di Riquahilicazones Urbana Novadlo,
avendo gl allr 4 sopgatli partecipantt (pubblict @ privatl) rnunciato. alla prosccuzione del programma di
riguahficAzona.

Pertanto, del 5 comparti originariamente previsti all'interne del PRU Novello, il Comparto 1A del Fonda & Munico ad
masere rimasto attivo.

Per quanto attiene alle opare dediticariane, nel mese o gugnae 2020 sano stal aviati | lavor relativi alle Qpere
di Urbanizzaziong.

La SGR, purtroppo, ha dovulo prandere atto del sopravvenuto vanir meno dol prosupposti di fatto e di dintto utili
all'affidamcnto dei lavori relativi alle opera civili per fatti e circostanze imputabili alle imprese gia selezionale,

Cessalo, perlanto, ogn rapporto con quaeste ultime, la SGR ha tempestivamente indetto una nuova procedura
competitiva per la selezione di un'impresa cul affidare in appalto le laverazioni dell’'UMI L.

In data 30 giugno 2021 & stata selezionata la socletd Petas Sorl. o sottoscritto il relativo contratto di appalta.

| lavorn ecdili sono stat) quindi n-avyiati a fine luglio 2021 con le attivita di bonifica bellica dell'area; a seguire & stato
necessario rimuovers dei soltoserviz e manulatl interratl non grevisti, Sono state, inattre, anvenule 48 sepollurs
risalent all'gpoea romana che hanno fichiosto lintervento degh archeologl.

Mel corso del prima semeslre 2022 limpresa Petas ha avanzato richiesto di adeguamento dai prezzl dalla
commessa apgetto di appalto motivate da una asserita sopravvenuta insostenibilita dei prezzi conlraltuali dovuta
all'incremento del costi delle materiz prime avvenulo dalla firma del contratlo, Pur essendo (@ Pelas obbligata ad
esepuire | lavor per come commissionatl, al solo fine di attenuare il rischio di iliguidita dell’'appaltatore e quindi di
ritarclo dei lavord, il Fondo sl & reso disponibile a valutare |a richiesta di Petas. Nonoslante il dialogo l'impresa
appaltatrice na sospeso unilateralmanta | lavorl a far data dal 6 scttembre 2023.

[
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A seguito degli sforz profus dal Fonde, & lavorazion seno state riavviate il 13 marzo 2024 con |a sottoscrizione di
un verbale di ripresa parziale con (8 Petas nel quale sono state, Lra I'altro, delineate |e |avorazioni da affettuare nel
periodo temporale necessario alla conalusione dell'aggiornameanto progettuale.

Tuttavia, If 20 giugno 2024 Pelas ha comunicalo lintenzione di procedere ad una nuova sospensione del lavor,
non sussistenda, a suo dire, Ie condizioni per procedere con gl stessi; il 24 glugno 2024, in sede di visita in cantiere,
la Direzione Lavori constatava I'effettiva interruzione del lavor da parte di Petas. E immediatamente seguito un
Ordine di Servizio per intimare la ripresa. Tale Ordine di Servizio, tuttavia, & rimasto inadempiuto al pari di tuttf )
successivi emessi dalla Direzione Lavori e delie diffide inviate dal Fondo, (| quale ha altresi manifesiato la propria
disponibilita ad un dialogo con I'impresa volto a conoscere la posizions dell'appallatore rispelio alla prosecuziona
del rapparto contratiuale e alle relative condizioni.

Nell'ambito di tale confronto la Pelas ha prospettalo un costo complessivo del lavoerl pari a pil del doppio del valore
dell'appalto iniziale.

Atteso l'infrultuose esperimento del dialogo intrapresc od il persistente grave inademplmento dell'appaltatore i
Fondo, in data 10 ottobre 2024, ha dichiarato (& risoluzione del gontratto di appalte con Petas. convocando
I'impresa por il 25 ottobre 2024 al fine di avviare 'iter per la ripresa dol cantiere.

Il 25 attobre 2024 1a Petas non si 8 presentata ad (| Fondo ha quindi comunicato alla stessa che le operazioni di
acocertamento dello slato di consistenza, necessario per fa ripresa del cantiere, sarebbero state avviate, anche in
sua assensa, alla presenza di due tecnicl, come previsto da contratlo di appalto, a partire dal 7 novembre 2024,

Terminate le operazioni di accertamento dallo stato di consistenza, I'impresa ha disattese alla consegna del
cantiere & il Fondo ha guingi promosso un ricorso ex art. 700 c.p.c, per il rilascio dello stnsso. Con ordinanza del 16
febbraio 2025, in accoglimenta del ricorso presentato dal Fonde, (| Gludice ha ardinato a Petas il nlascio del cantiere
in favore dal Fondo ed ha condannato la Petas al pagamento delle spese processuali. Pelas ha promosso reclamo,
rigettato dal Tribunale con provvedimento del 19 maggio 2025. Nelle more, il 28 marzo 2025, tramite Ulficiale
Giudiziario, & stato ripreso possesso dell'area di cantigre ed & stato assegnato a Pelas un lermina per liberare ['aroa
da mateariall & attrezzature di sua proprieta.

Nel'ambito di tale procadimento, Petas ha presentato istanza ¢l proroga del termine assegnalo dall'Ufficiale
Giudiziario, accolta dal Giudics, sine al 15 luglic 2025, ma anche tale terming & stato disatteso dall'impresa, Solo
nel mese di ottobre 2025 & stata asportata parte dei materiali di terzl a seguilo di intimazione da parte dzll'Ulliciale
Giudiziario. Il 4 dicembra 2025 si & svalto un ulleriore sopralluoge con I'Ufficiale Giudiziariv e all’'udienza dal 25
marzo 2026, il Giudice ha disposto |2 vendita dei benl ancora presentl in cantigre tramite Plstituto Vendite
Giudiziarie,

Separalaments, Petas ha depositato ricorse ex art. 700 e.p.c. per inibire 'ascussiona delle polizze assicuralive
poste a garanzia delle obbligazioni assunte da Petas nal centratto di appalte. [l Inbunale di Roma, in data 11
febbraio 2025, ha rigettalo il ricorso formulato da Petas, che & stata allresi condannata alle spese in favore del
Fondo. Anche Il successivo reclamo promosso da Petas, 12 cul udienza si é tenuta il 28 marzo 2025, & stato rigatiato
dal Tribunale, condannando Petas alle spese in favare del Fondo.

Inoltre, nel mese di dicernbire 2024 Petas ha depaositato un ricorso per Accertamento Tecnico Preventivo dichiarato
ammissibile dal Giudice che successivamente ha altresi aulorizzato la chiamata in causa della societd a suo tempo
incaricata della progettazione. Le operazioni peritali sono state avviate il 13 maggio 2025 e sono terminate i 23
febbraio 2026. Come da mandato del Giudice, || CTU ha esplelato il lenlative di conciliazione che si & chiuso
negativameants,

Il Fando, nelle more, ha altresl ottenuto un decreto ingiunlive ngi confront] della societd garante per il pagamento
delle polizze escusse. A seguito di opposiziane, all'udienza del 28 gennaio 2026 || Giudice non ha autorizzato |a
chiamata in causa di Pelas, Sucaessivamente, all’'udisnza del 16 aprile 2026, || Giudice si & riservalo sulla richiesta
della societa garante di ammettere la CTU nel giudizio di opposizione; alla data di redazione delia prosente relazione
il Giudice ancora non ha sciolto |a riserva.

Infine, avenda appreso che Petas ha presentale istanza di accesso alla composizlone negoziata della crisi d'impresa
chisdendo 'applicazione dalie misure protettive nei confronti dei prapri creditori, il Fondo si & costituito nel relative
procedimento nell'ambito del quale il Giudice, sciogliendo la riserva assunta all'esito dell'udienza del 13 novembra
2025, ha confermato e misure protettive fissandone la durata in giorni 120 dalla pubbiicazione dell'istanza nel
registro delle Imprese. Tale termine & stato prorogale di ulteriorl 120 giorni e nuovamente per ulteriori 4 mesi a
decorrere dal 6 maggio 2026.

Al 30 giugnao 2026, a seguito dell'interruzione delle lavarazionl, fo slato di avanzamento risulta immutato rispetto a
fine 2024: risultano quindl completate [e lavorazioni afferenti alle strutture della media struttura di vendita
(porzione sud del'UMI 1), nelle restanti aree (porzione nord) risullano realizzate |e strutture in elevazions degll
edifici residensiall gino al penultima piano ed alcune tamponalure in laterizio. Le lavarazioni del complesso UM L
=i altestano, pertanto, al 34 9%.
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Infine. in relazione all'azione di nsarcimento promossa nel 2021 dall'associazione dei precedenti appaltatori, il
Giudice del primo grado, con sentenza del 17 novembre 2025, ha ritenuto parzialmente fondata la domanda
condannando il Fondo al pagamento di ca. 250 mila curo @ relativi interassi, riducendo gli importi del danno
richiesto dall'aTl {(pari a oltre 1,4 milioni di euro). Costiluendo la sentenza Litolo eseculivo, per evitare agaravi di
costi ['importo & stato pagato, ma nel mese di magiio 2026 1| Fondo ha proposta appello avverso la sentenza, con
udienza di prima compariztone attualmente fissata per il 23 settembre 2026.

Si prevede che la ripresa delle attivitd di costruzione avvenga nel secondo semestre del 2026. Alla data di redaziona
della presente relazione sono in corse l@ attivitad finalizzate alla selezione di una nuova impresa cui affidare il
completamento delle opere dell'UMI 1.

Al fini della selezione della nuova impresa, nel corso del prime semestre del 2026 sono state avviate & complatate
fe allivita di adeguamento della progeltazione alle nuove previsiont del Business Plan, nonché la relativa
ottimizzazione mediante un'atlivita di value engineering.

Parallelaments, & stato avviato iter per la modifica delle convenzioni vigenti (urbanistica ed edilizia), in
otlemperanza a quanto previsto dall'aggiornamente del Business Plan del Fondo approvato nel gennaio 2026. A
tale riguardo, nel 2026 si sono tenule due rlunion del Caollegio di Vigilanza del PRU Novello, rispettivamente il 2
aprile e il 7 lugho 2026, con lobiettive di definire le modifiche all'Accordo di Programma in cogrena con
I'apgiornamento del Business Plan, La successiva riuniong é stata lissata por il 29 luglio 2026. A seguito della
medifica dell'Accardo di Programma, (| Comune di Cescna potrd avviare liter necessario alla revisione delle
convenzioni.

Nel mase df magglo 2026 sono state inollre presenlate le vanant ae UGl edilizl vigentl, aventl ad oggetto Ic
maodificha relative all'UMI 1, nonché alle opere ol wibanizzazione ¢ alle operc di interesse generale previsie in
cogrenza con faggiornamento del Business Plan, Uelficacia o tali varianl @ subordinata alla maodifica delle
convenzion e all'individuaacne dell'imprasa appaltatrice.

Sono state nollrz cprese e Attty commercinlizzaziono delle suporficl commerciall dell’'UMl 1 tramile
Mmtgrmediane Coldwell Banker Commercial (Realty Advisory S.pAL

IMline, per quanto attigne alla gara per fd seleziong di un soppetto a oo atlidare | servizl di property, facility 2
community managemen | svolta nel 2023, || relativo contratto non @ stato ancora sottoscritlo anche in ragione degh
svilupal sapra nporlate.

Geostiona dei fattor] ESG

L.a B3GR porsegue un pereorso concreto per rafforzare 1| propno ampagno in ambito di sostenibilita, integrando |
principl ESG (Environmental, Secial & Governanaoy all'intarno della cultura e degli obiettivi aziendali e agevolando
Pimiplemientazions di attivita propedeutiche alla valarizzazione degli aspetll E3G dei progaltiin partafoglio.

In linea con quanto svolto negl anni passati. anche nel 2025 i Fondo € stato sottoposto ad un rating dl sostenibilita
intipendente - nel caso specifico, il "Global Real Estate Sustainability Benchmark” (c.d. GRESE) - e cié al fine di
valutara annualmente il grado di integrazione e gestione dei fatter ambiental, sociall e di governance (ESG) nel
patrimenio del Fondo attraverso una valutazione terza ed indipendente, basata su standard inlernazional e sul
confronto con altri partecipanti (peer). ' GRESB Score 2026, che ricomprende i risuliatl del processo di valutazione
relativo all'esercizio 2025, sard comunicato al Fenda dal GRESE ad ottobra 2026,

DESCRIZIONE DI EVENTI DI PARTICOLARE IMPORTANZA PER L'ORGANISMO COLLETTIVO DEL RISPARMIO (*OICR")
VERIFICATISI NEL PERIQDO ED EFFETTI DEGLI STESSI SULLA COMPOSIZIONE DEGLI INVESTIMENTI E, PER QUANTO
POSSIBILE, SUL RISULTATC ECONOMICO DEL PERIODO

Siorimanda a guanto riporato nel paragralo Mlidstrazione dell’'attivita i gestione e delle direttricl seguite
nell'attuazione della pohibica o nvestimento”,

GOVERNANCE DELLA 5GR E DEL FONDO

Organi sociali della SGR per il triennio 2025 - 2027

Con Mapprovazione del hilancio chiuso al 31 dicembre 2024, & venulo 3 scadenza || mandata confento al Consiglio
di Amministrazione ed al Collegio Sindacale & di conseguenza 'Assamblea Ordinaria dei Soci, tenutasi in data 2
aorile 2025 ha nominalo | nUovi componenti.

In par data 1| Consiglio di Amministrazione ba deliberato 13 nomina dol Presidente, del Vice Presidente &
dell’Amministratore Delegato nonche @ nomina dei componenti | vari comitati.

=
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Siriporta di seguito la loro composizione,

L Fabrizio Caprara Presidente

& Malwina Kozikowska Vice Presidente

. Giovanni Maria Benucci Amministratore Delegato

. Luigi Gaspari Amministralore Indipendante
. Marco Longa Amministratore Indipendants

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

. Mario Venezia Presidente

' Vincanzo Sportelli Sindaco sffettivo

= Luciano Festa Sindaco effettivo

. Gianiuigi Albano Sindaceo supplente
s Annaliza Mariani Sindaco supplenle

Il Comitato Investimenti, organo consultivo tecnico della Societd, & composto attualmente dai seguentl 5 mermbri:

Giovanni Maria Banuggl (Coardinatore del Comitata)
Massimiliane Capece Minutclo

Alessandro Caltagircne

Marco Blanconi

Andrea De Santis

Il Coritato Supervisione Rischi e Controllo & composto da 5 membri:

L Luigh Gaspari Amministratore Indipendante (Presidente del Comitato)

. Marco Longo Ammuirnistratore Indipendents

= Francesco Siranni Responsabile della Funzione Complignce e Antiriciclaggio
» Faderico Leonardi Responsabile della Funzionao Internal Audit

. Lelio Mazzarella Responsabile della Funzione Risk Managemant

Il Comitato di Remunerazione attualments composto da 3 mambri;

s Fabrizio Caprara Presidents
. Luigi Gaspari Amministratore Indipendente (Presidents del Comitato)
. Marca Longo Amministratore Indipendente

L'eaponente aziendale antiriciclaggio Glovanni Maria Benucci

Societa di revisione

In data 5 aprile 2022, 'Assemblea degli Azionisti, su proposta del Collegio Singacale, ha incaricalo la socrets

PricewaterhousaCoopers 5.p.A. per |a revisione legale per il novennic 2022 - 2030,

Organi del Fondo

Alla data della presente Relazions, | componenti dell'Advisory Commitize sono!
s Livin Cassali

Giampiarg Marchid

Stefano Severi

Lorenzo Spazan

Roberte Romagnoli

nNel corso del 2026 non si sono tenute riunioni dell'Assemblea dei Partecipanti o dell'Advisory Committee.
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MODIFICHE NORMATIVE E REGOLAMENTAR| RIGUARDANT! IL SETTORE DEL RISPARMIO GESTITO E DEl FIA
IMMOBILIARI

Regolamento (UE) 2022/2554 relativo alla resilienza operativa digitale per (1 settore finanziario

Il Repolamento (UR) 2022/2554, noto come Digital Operational Resilience Act (DORA), introduce un quadro
narmativo eurapec unifarme volto A garantire |a resiliensa operativa digitale delle entita finanzarie, imponando
obklighi omogensi a ventuno categarie di oporator, tra cui banche, gestorl, imprese di investimento, asslcurazian
o societa di gestione del risparmio. | regolamento richisde alle entita finanzare di adottare un framewerk di
governance & controlle ICT ¢he attribuisca la responsabilita della gestione e dotfla sorveglianza det rischi infarmatic
4 una funzione di conbiollo di seconda livelle, definendo un livello di tolleranza al rischio ICT coerente can la
propensione gl nachio complessiva, | & entita devono segnalare alle autorita campetenti gll incidentl gravl connessi
alle TIC & notificare volontariamente le minacee infarmatiche significative, cseguire test di resilienza operaliva
digitale almena annualmants e, se significativi, test di penelrazone basati sulle minacen almeno ogni tre anni,
candividere informazioni su vulnerabilita & minacee cyber ¢ adottare presidi solidi per la gestione dei rischi ICT
derivant da terzi. DORA stabilisce inoltre obblighi specifici per gli accordi contrattuali con fornitor 1CT, Vistituzine
ol un quadro di sarveglianza per i formitor terzl critici, 'identificazione & la mappatura di tutti i patrimani infarmativi
o la creazione i un registro aggiornato degll accordi ICT, prevedendo che lapplicarzione del regolamenta avvengs
secando il principio di proporzionalita, Nel 2026 |a Banca d'italia ha emanafo una comungazione che, in coeranga
zon || quadro europea, ha richiesto agll intermediari un rafforzamento immedialo della resilienza oparativa digitale,
syidenziando la necessitad di integrare | nsehi tecnelogic nella detinizions dolla propensioni al rischio, adollare
pratiche avanzale di igiena informatica, segmentare le rel, manfenere inventar| completi e aggiornall delle risorse
ICT, modermzeare lo infrastrullure, gestire tempestivameante |o vulnerahilita con priorta per i slslemi espost] e per
lee vulnerabilitd prive di palch, potenziare | sistami di monitoragilio delle applicazioni, degl accessi & del traffico o
rote anche madiante slrumenti avanzati di analisi, @ rallorzare le attivitd di Lest di resflianza operaliva digitale
attraverso simulazioni di seenan complesst o venfichn periodiche doi processi di fsposta @ recupero. Le entith
Hransaane deveno msllre predisporre dna valutazione shrdtfturata dol proprin livelln di esposiziong & rischi
Infarmaticl, dall'aceguatezea den prasidi esistentl, delie principali carensa e delie prarita diomtervento, definendlo
un piano o lavoro con adonn tempi & invesliment necessar @ individuanda un punto di responsabilita azendale
perla supervisione: ICT. Linsieme o guest olzbligh & indiniza operativ rende la resilienza digitale una companonts
pnsanziate della continuits asendale o dells capacita degli intenmedian o garantine servizaffidabin in un contesto
tecnologico caratierzeata ca rischi crescent! ¢ da una signiticariva nduzione del lempo NRGESSAND per sfrultare (o
vulnerabilita dei sistemi informatici,

Disposizion di carattere fiscale in vigors al 30 giugno 2026 di specifico imeresse per i fondi comuni immobiliar

1. Regime di tassazione dei proventi di natura finanziana.

L'articols 3 dal decreto legge: 24 aprile 2014, n, G6 convartite (h leggie 23 gugne 2014, n 89 ha clevato dal 20 &
26 per cento I'aliquala con la quale seno applicate o ritenule & I Imposte sostitutive s redditi di capilale o ol
all'articalo 44 del TUIR e sut rededit diversi di natura finanzaaria di cul all'arbicolo 67, anmma 1, lellere da c-bis) a o
quinguies) del TUIR.

Tale dizposizione riguarda sia | proventi perlodici distribuill dai fondi immebilian i3 | proventl realizzati per offotto
della cessione, liquidazicne o rimborae delle quote di partecipazione,

Per | proventi periodici |'aliquota del 26 per cenlo rova applicazions su quelli divenuti esigibili a partire dal 1° luglio
2014 anche se matwal precedentaments. Per | proventi derivanti dalla partecipasione al fondo realizzall in sode
di rimharso, cessione o liguidazong delle gquote o agoni realizzatl a decorrare dal 1° luglio 2014 si applica I'aliquota
del 26 per cento.

Per contro, suil proventi realizzati in sede di rimborso, cessione o liguidazione delle quote o azion & riferibili ad
importi maturati al 30 giugno 20714 si applica "aliguota del 20 per canto,

Il decrelo legislativo 4 marzo 2014, 0. 44 emanata in attuazione della Direttiva 201 1/6:1/UC del Parlamento & del
Consiglo Europoo dell'@ giugne 2014 ha madificate anche il regime fiscale def proventi delle guote di fondi comuni
dinvestimentn immaobiliare & SICAF consegulti nellambito delie gestionl individuali di portatoglio in relazione alle
quali | contribuente ha optato per lapplicazione delle dispusizioni dell'articalo 7 del d.lgs. n. 481 del 1997 (c.d.
regime del rispatmia gostito).

Larticolo 7, comma 4, del d.igs. n. 461 pravede che | provenl sono conseguiti nellamiito delle predette gesbion
individuall senze applicazione delia rlenuta alla fonte da pane della 8.G.R, & concorrona alla formazione del
ristllato della gostione potendosi, quindi, compansare con aventusl minusvalenze, perdile o differenziall negativ,
comarese le eccedenze di risultat negatlv maturati nel period diimposta precedant v computabili in diminusonsg
del risultato della gestiona.

Per effeltn di questa disposizione | gestorl di patrdrmoni individuah {Banche, SIM, S5.G.R.) che, nelllambile del
patrimoni gestiti, detangono quate di fondl comuni immobilian sono tenull A fornire specifiche indicazion
sul'ammaontare delle guote da easi detenule alie 5.G.R. sostilull dimposta nonché agh intermedian adersrtl &

=
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sistemi di depoalto accentrato tenuti ad applicare la ritenuta sui proventl dai fondi immobiliari ai sensi dell'articolo
7 del d.l. n. 351 del 2001 i finl della disapplicazione della ritenuta alla fonte.

5i segnala, inoltre, che sempre il digs. n. 44 del 2014 ha soppresso la ritenuta alla fonte sui proventi dei fondi
immehillari esteri conseguit da OICR immohiliar di diritto italianc. Detti proventi sono ora conseguit al lordo di ogni
IMmposizione,

2. 1MU

& ricorda che 'imposta municipale propria {IMU) & dovuta da parte del proprictaro dellimmaobile, dal Lltolare del

diritto reale di godimenlo su una cosa altrui {usufrutio, uso, ahitazione, enfiteusi, superficie) e dall'utilizzatare per

gli immobili detenuti in loasing.

In generale, presupposto delllMU & il possesso di immobili riconducibifi a tre tipalogie qualt fabbricatl, aree

fabbricabili 2 lerreni agricoli, cosi come definitl dall'art. 2 co. 1 del DLgs. 504/92 (decreto ICI).

Come pracisato dal Ministero dell'Economia e delle Finanze nella cire, 18.5.2012 n. 3/DF (§ 3), sono assegettat]

all'imposta tutti | suddetti Immobili, 8 prescinders dall'uso cul sono destinati ed indipendentemeante dalla laro

classificazione catastale,

Sono compresl anche gli immabili strumentali e quelll alla cui pradizions o scambio & diretta l'attivitad d'impresz,

La pase impenibile dell'imposta & cosbituita dal valore degli Immaobili. Per | fabbricati isenitli in catasto, 1l valore &

costituito da qguello ottenuto applicando all'ammontare delle rendite risuitanti in catasto, vigenti al 1% gennaio

dell'anno di imposizicns, rivalutate del 5 per cento, | seguenti moltiplicatori:

a) 160 per | fabbricati classificati nel gruppo catastals A & nelle categorie catastall C/2, C/6 & C/7, con esclusione
della categoria catastale A/10;

by 140 per i fabbricati classificati nel gruppo calastale B @ nelle categoris catastall G/3, C/4 ¢ G/B;

¢)  BO perifabbricati classificati nella calegoria catastale D/5;

d) 80 peri fabbricat| classificati nella categoria catastale A/10;

e) &% per | fabbricatl dlassiticat nel gruppo catastale D, ad eccezions del fabbricar classificati nella calegoria
catastale D/5;

f) 55 per | fabbricat| classificatl nella categoria catastale G/1

Le variazoni di rendita catastale intervenute in corso d'anno, a seguito di Interventi edilizi sul fabbricato, producono

offetti dalla data di ultimazione dei lavor! o, se antecedente, dalla data di utilizzo.

A degorrere dal 1° gennaio 2022, & prevista I'esenzione da IMU per | fabbricati costruiti e destinall dall'impresa

costruttrice olla vendita, fintanto che permanga tale destinaziona e non siano In ogni caso locati (fabbricati merce).

| 'aliquota di base per i terreni agricall & pari allo 0,76 per cento & | comuni, con deliberaziong del consiglio

comunale, possono aumentarla o diminuira sino a 0,3 punti percentuali.

Il co. 741 lett. b) n. 3 dell’art. 1 della Legge di Bliancio 2020, dispone che, MU non & dovata tra l'altro, per

fabpricall «i civile abitazione destinatl ad alleggi sociall come definiti dal DM 22.4.20081.

Per le abitazion! locate a canone concordalo di cul alla legge 9 dicembre 1998, n. 431, l'lmposta, determinata

applicando I'aliquota slabilita dal Comune & ridotta al 75 per cento.

Par il 2026 si conferma la disposizions di cul alla legge di Bilancio 2020 (art. 1, comma /417, lattera a), legge n.

160/2019) la quala stabillsce che |a base imponibile & ridotta del S0% per | fabbricati di interesse storico o artistico

di cui all'art. 10 del Codice dei beni culturali e del passagyio (2.1 gs. n. 42/2004 e per | fabbricall dichiarati inagibill

o inabitabill e di fatto non wlilizzati, imitatamente al periode dell'anno durante il quale sussistono dette condizioni,

Anche per il 2026 s conferma I'esenzione dal pagamento dellIMU per | proprigtari di immabili oceupati. L'art. 1 o,

81 della Legge di bilancio 2023 ha aggiunto alla lista degli immobili esenti da IMU anche gli immobill non utilizzablii

né disponibili per i quall sla stata presentata denuncia all'autoritd giudiziaria In relazione al reatl di violazione di

domicilio e invasiane di terreni o edifici oppure per fa cul occupazione abusiva sia stata presentata denuncia o

iniziata azione gudiziaria penale. Per accedere all'esonzione & obbligatorio comunicare | dati dellimmaobile

cccupato allraverso la dichiarazione annuale IMU.

3. Imposta di registro, imposte ipotecarie & catastali
Le imposte di registro, ipotecarie ¢ catastali sono dovute sulie operaziani di trasferimento degli Immoblll nelle quall
il fonda interviene come parte acguirents (acquisto e/o apporta) o alienante.

1 ‘alloggio sociale & *l'unitd immabilare adibits ad Uso residenziale in locazione permanents cha svolge |a funrione diintaresse gencrale, nella
salvaguardia duella cossiuny socale, di ridurre | disaglo abitativo di indlvidul & nuele tarmillar svantaggiatl, che nen sone in grado di acceders
ahla locazone o olloggl el lbero mercalo. alloggio sociale si configum come elements 2ssenziale del sistema di edilizia residendale sociale
zostituilo dallinsiame et servizi abitativi [inalizzat al soddisfacimoenta dulle esigenes primarie®. inoltre, rentranc nella deliniziona "gh olloggl
roulizzati o repupeiat da nperatori puboiici e privati, con 1l rigurés o contnbut o agevolazion| pubbliche  quall esension lscall, assegnarion: di
area od immooill, tondi di garanzia, agevalazioni di Upo urbanistico - deatinat] alla locazionz tarmporanes per almena ofto anni ed anche ulla
propriela” lart. L co. 3 do| DM 22 4, 2008).
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Il docrelo legislalive 14 marzo 2011, n, 23 ed il decreto-legge 12 settembre 2013 n. 104 convertito hella legae 8
navembre 2013, n. 128 hanno atabilito Il riordine delle aliquote applicabili a partire dal 1" gennaio 2014,

Sl ricorda che I'imposta fissa df reglstro & parl ad Euro 200, imposta proporzionale di registro & pari al 9 per cento
in Utk | casi in cui le operazioni sono esenti da IVA e rienlrano nel campe di applicazione dell'impasta di regisiro
{fabbricati ad uso abilativo) o fuorl campo IVA & |3 contestuale soppressione delle imposte ipotecarie e catastali
dovute in misura proporzionale che sone applicate in misura fissa (Euro 200).

E invece confermato It regime fiscale applicabile alle operazioni di compravendita di mmobill strumentali pasti in
essere da soggetll passivi IVA, comprese quindi le 5.G.R. per | fond| d'investimento, nanché il regima fiscale previsto
per gli apporti di immuabili prevalentemente locati posti in essere da sofgetti passivi IVA & da enti di previdenza
pubblic & privati.

inoltre, sono soggeth alle imposte di registro, ipotecaria e catastale nella misura fissa, per ciascuna imposta, gli atti
comportant I'alienazione di immaobili delio Stalo, di enti pubblici, di regioni, di enti locall 0 lore consorzi, a beneficio
dei fondi isliluil ai sensi dell'art. 33 del D,L. 98 del 2011.

Al trasferimenti a titolo oneroso di terreni agricoli a favore di soggetti diversi da coltivatori dirotti iscritl alla relativa
gestione previdenziale ed assistenziale e imprenditori agricali professionall (IAP) iscritti alla relativa gestione
assistenziale e previdenzialg l'imposta ol registro applicabile & pari al 15%.

La legge di stabilith 2016 al co. 58 dell'art. 1, con una nerma di interpretazione aulentica e quindi con officacia
ratroatlive, ha esteso le disposizioni di favare, qual Imposta di registro in misura fissa ed esenzong dalle imposte
ipotecana e catasltali, a tutti gl atti di trasferimente dl aree comprese in piani di edilizia convenzionata,
indipendentemente dal titelo di acquisizione della proprield da parte degli enti locaii &, quindi, sia per gli acquist|
Bratuity che onerosi.

Con il D.Lgs n. 13972024 dal 1° gennaio 2025 sono entrale In vigore alcune novita in relazione allimposta di
regiatro ipotecarnie & calastali, In particofale Marticolo 2, comima 1, lettera ), del decreto delegato ha modificatn
l'articala 9, della Tariffa, Parle | allegala al TUR doomprendendo gl attl conarrment) & cassione del dirittl adificator
comungue dencmingti nells categoria degli ath aventi per oggullo prestazion a contanuto patrmoniale nen altove
indican, aiqual, partanto, s applica limposta o registro propotzionale con lalinuola del 3 per cento.

Altresl una duplicn modilica ba rgusardato @ tassazione del conleall praliminan d opnl specle & gennre (nola
all'articolo 10 Tariffa parte pnma allegata al Tur),

In particalare, & stata uriformals Faliquots (0,5%) applicabile alle caparrs @ agh acconl, non soggetti ad lva, pravisti
dal conlratto preliminare: ¢ a1 & disposto che mpoesta relativa alia capara ed agh acconli non pud, comungue,
superare Nmposia che sard applicata sul relative cantratto definifve,

4., Imposta di bollo

L'articolo 19 del decreto legge 8 dicembre 2014, n. 201 converlity, con maedificazioni, nella legde 22 dicembrs
2011, n. 201, ha istitnto Nimpesta d bollo sulle comunicazioni alla chentela relalive ai prodotti e agll strument
linanziari. Sono esclusl dall'imposta | pastacimant che siane fondi pensione, fondl di assisienza sanitara noncha |
soggetti divers dai clienti come definiti nel Provvedimento del Governatore della Banca d'ltalia del 9 febibrag 2011
come madificato dal Provvedimento dol 22 glugne 2012,

Fuori dai casi Indicatl, limposta & dovuta, annualmente, anche per 'anne 2026, con 'aliquota 2 per mille, con un
limite massimo di Euro 14.000 soltanto per i soggetti diversi dalle persone fisicha,

L'imposta ¢ calcolata sul valers o mercato dei prodotti finanziari al termine del periodo di rendicontazione. In
mancanza del valore di mercato & caleolala sul valore nominale o di rimborse. Per le quole di fondi comuni
d'inveslimento immesse n sistemi di deposito accentrato, I'imposta & dovuta dall'intermediario finandario -
definito sogfetto gestore - che intrattiens direttamente con il parlecipante un rapporte di amminisirazione,
custodia, deposito, gestions o altra stabile rapparto. In proposilo, sl fa presente che, ai sensi dell'art, B, comma 16
del 3,L, i, 16/2012, per le comunicazieni relative a guats o azion) dl QICR (tali sono i fondi comuni dl investimento),
per le quali sussiala uno stalale rapporto con 'tntermediario, in assensa di un formale contratlo di custodia o
aimministrazione, in casoe di mancata provwisa da parte del cliente per il pagamento dellimposta di bollo
l'intermaediario pud effettuare | necessari disinvestimeanti.

5. Rapporti con le pubbliche armmministrazioni

La legge 23 dicerntire 2014, n, 190 ha introdotto, dal 1° gennaio 2015, il cd. spiit payment dell' VA In farza o
guesta previslone per & fallure gmessa dal 1" gennaio 2015 nei confrontl dalla Pubblica Amministrazione e di
taluni ent putsbilicr, I'IWVA indicata in fattura € versata direttamente dal committente dei servizi o dal cessionario dei
beni all'erario @ non al cedente dei ben o al prestatore. In parteolan situazioni di fondi che investono
prevaleptemente in fabbricat! locati ¢/o ceduti alla Pubblica Amministrazione, lale nuovo meccanisma di
applicazione dell'lVA rendera pit difficile la compensazione tra IVA passiva ad IVA attiva e potrebbe penerare
posizioni creditorie.

if
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Con il Decrelo Legge n.50/2017, l'art, 1 ha esteso, con decorrenza 01/07/2017, 'applicaziona del meccanismo
della scissione dei pagamenti dell’IVA (split payment) anche alle operazioni effeltuate nei confrontl di:

= tutte le amministrazieni, gli enti ed | soggettl inclusi nel conto consolidato della Pubblica Amministraziene, le
sgciotd controllate direttamente o indirettamente dallo Stato, di diritto o di fatto, le societa contrullate di diritto
direttamente dagli enti pubblici terntoriali;

¢ o societd guotate inserite nell'indice FTSE MIB della Borsa (tallana (soggetti esclusi a partire da 1° luglio
2025);

In riferimanto a quaste ultime o split payment varra applicato fino al 30/06/2025.

Dopo le madifiche previste dalla Legge 172/2017 rientrano nell'applicazione della scissione dei pagamenti anche

i seguanti soggetti:

s gli enti pubblici economici nazionall, regionali @ locali, comprese le aziende speciall & le aziende pubbliche di
servizi alla persona

s |g fondagon partecipate da amministrazion pubbliche per una percentuale complessiva del fondo di
dotazione non inferiore al 70% o che comunque siano controllate da soggetti pubblici (& Il caso, ad asempia,
delle londazioni atiraverse cul gli Ordinl professionali realizzano interessi collegati alle professioni che
rappresentann)

s |esocietd controllate direttamente o indirettamente dagli enti sopra elencall e dalle societa soggette alio split
paymeant
e |e societd partocipate per una quota non inferiore al 70% da amministrazion pubbliche & da entl e socistd
soggette allo split payment.
Per facilitare I'individuazione del nuovi soggetti rientranti nel regirme dello split payment, il Miristere dell’Econemia
e delle Finanzs ha pubblicato sul proprio sito internet, il 19 dicembre 2017, con effelio a partire dal 1° gennaio
2018, alouni elenchi che permettono al soggetti passivi VA dl verficare le informaziont - relative  ai
cesslonari/committenti e stabilire se applicare la scissione dei pagamanti.
Gli elenchi risultane aggiornati alla data del 17 ottobre 2024 nel rispetto dell'art. 5-Lar, cornma 2 del DM 23 gennalo
2015 che richiede appunte la pubblicazione entro il 20 oltobre di clascun anno con effelll a valore per l'anno
3uccessivo.
Considerato che lo split payment & una misura "in deroga” rispelio alle regole ordingriamente previste dalla
normativa comunitaria, 'applicazione dello stesso & subordinala ad una specifica aulorizzazione da parte dell'UF,
In data 27 luglio 2023 & slala pubblicata nella Gazzetta Ufficiale dell'Unione europea la Decisione di esecuzions
(UE) 202371552 del Cansiglio Ue, che autorizza I'ltalia a prorogare 'applicazione della misura spaciale dello split
payment (scissione dei pagamenti) dell’IVA con effeitl dal 1° luglio 2023, Sulla base di tale Decisions, il
meccanismo continuera ad applicarsi fing al 30 giugno 2026,
It Mef con il comunicato Stampa N* 77 del 30/06/2026 ha reso noto che |a prapesta della Commissione europea
per il rinnave dell'autonzzazione all'applicazione dello split payment (scissione del pagamenti) dell'IVA altra 1 30
ftugno 2026 & attualmente all'esame del Consiglio Us. Poiché l'autorizzazione produce effetti dal 1° luglio 2026,
soggetli interessali possono continuare ad applicare 1l meccanismo dello sphit payment senza soluzione di
continuitd anche dopo il 30 glugno 2026, La misura & destinata a frovare applicazione fino al 30 gugno 2029 nei
confronti dei medesimi soggetti gia intersssati,

— : > b
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VAI ORE DELLA QUOTA

Il Fonde ha iniziato la propria attivita il 18 dicembre 2015; il valore nominale delle quete all'avvio dell'operativita
era pari ad Cura 25.000,00. Alla data dalla presente Relazione Semestrale, | valore delle guote di classe A, di classe
B1 e di classe B2 si & movimentato come di seguito indleato:

Valore quota classe A |Valore quota classe B1 |Valore guota classe B2
18/12/2015 205.000,000 25.000,000 25,000,000
31/12/2015 23.803,428 2b.006,849 25,005,137
30/06/2016 23.4563,773 25.31/7,728 25,315,993
31/12/2018 22,966,010 25.607,013 25,605,260
’_ a0/06/2017 22.335018 26,140,603 26,143,374
B 31/12/2017 21,732,852 26,472,300 26,467,315
30/06/2018 19.122,676 27.004,321 26,999,236
31/12/2018 10.538,144 27.444,310 27.438540
30/06/2019 3.986,037 24.089,338 27879004
31/12/2019 5.667,188 23.510,062 28.261.696
30/08/2020 5.490,195 23,186,974 28570448
31/12/2020 12.346,760 20.189% 850 23.5h4j_3_.1u
30/06/2021 12.0084.410 19 820,08/ = 29,262 584
31/122021 19.788,786 L7 797,212 29 8_80,-1_0&':
= .‘-jO/('Ji'ig‘?D?? 19.580.821 17002, 7196 32.(2)1_517.4.‘33
3L/122022 16.779,904 15.3/3.303 _ 33.04'-".}'32
I0/06/0023 13.088.222 12.3/6,3387 2 )
3/12/2023 12.778.593 1200131/

- 20/06/2024 12,834,767 12,186,016 36.404,896
21/12/2024 12,622,400 12.002 567 - .?6.335.?34
_:%{')‘t'\'h":/'?<'.l.’“‘3 12092, 144 115492 153 3 ha 1./R6
31122025 11.716,256 11.290,25/¢ 38.271._308

;:30/@6/?0.‘?6 11.670,368 11,295,581 39.!304}1‘35_

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota
Sl riporta di seguito [a segmentazione della composiziane del risultato di periodo.

[_ Composizione del risultato del periodo pariodo in corso

Plusvalenza/Minusvalenze da valutarione Euro 331.888
El-lr\ costi/ricavi Euro (216.651)
Totale Euro 15.247

|2 variaziona del valore delle guote, rilevato al 30 giugne 2026 e prodollasi rispetio al valore del 31 dicembre 2025
& da ricondurre & cost sastenut nel corso del pnmo semeatre nel fspetto del plano di sviluppo del Fondo, alla
plusvalenza da valutazione dell' Esperto Indipendente 2 agli interess! maturati nel perodo sulla hguidith disportale,

ki
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Scenario macroeconomico

L'attivitad economica globale & guidala da due forze opposte: lo shock negativo dell'offerla dovulo al conflitto in
Medio Oriente e 'impatte tecnologico positivo trainato dallintelligenza artificiale. Finora I'economia mandiale ha
resistito meglio di quanto previsle, con Impatti contenut su materie prirme, inflazione e finanza. Tuttavia, gl effett
della guerra sono solo allo stadio iniziale. || ridimensionamento delle scorte ha offerla un sollieve temparaneo dal
calo dei flussi energetici, ma gli indicatori futuri, come le pressioni sulle catene di approvvigionamento ¢ gl indicl
PMI manifatturier, segnalanc un rallentamentn economico asimmetrico tra i varl paesl. 5econdo le previsioni
dell'International Monetary Fund |a crescita globale & prevista al 3,0% per || 2026 o al 3,4% per il 2027, segnando
un rallentamento rispetto al 3,4% del biennio 2024-2025, L'inflazione globale dovrebbe sumenlare, passando dal

4,14% del 2025 al 4,7% nel 2026, per poi scendere al 3,9% nel 2027 4

In Area Eure, prima dello scoppio delle wension in Medio Oriente, I'economia prosegulva il proprio percorse di
grescita, trainata dalla domanda interna e caratterizzata da un'inflaziong prossima al 2%. L'insorgere del conflitto
ha perd influito negativamente sulle prospettive di inflazione & aumentato l'incertezza riguardo all’andamento della
crescita economica. Le prolezionl macrogconomiche degll esperti dell’'Euresistema hanno riviste af ribasso e
profezionl di crescita del PIL, in particolare alio 0,8% nel 2026, all'1,2% nel 2027 @ all'1,5% nel 2028, Le previsioni
di luglio degli esperti deila BCE mostrano un aumento dall'infllaziane al consumo al 3,0% nel 2026, con una discess
al 2,3% nel 2027 e un rilarno all'obiettivo del 2,0% nel 2028. 1| Consiglio direttive della BCE, nella riunione di giugno
20286, ha alzato | Lassi ufficiali di 25 punti base, manlenendo una costante attenzione alle conseguenze del canflitto

in corso.?

A livello nazionale, nel primo trimestre del 2026, il PIL ha subito un leggero aumento (+0,3% rispetto al trimestre
precedents) grazie all aumento delle esportazieni di beni e servizi & al conlribulo di consumi e investimenti, Secondo
|e proiezioni macroeconomiche di Banca d'ltalla, n2l seconda trimestre dell’anno, la crescita del prodotto rimarrd
contenuta: | PIL crescerebbe delle 0,5% nel 2026, dello 0,4% nel 2027 e dello 0,8% nel 2028. 5i stima, inoltre,

che l'inflazione salira al 3,1% nella meadia dell'anno in corso, per pol passare al 2,5% nel bignnin 2027-2024,

Sulla base dei dati ISTATR, nel maggio 2026, rispatto al mese precedents, s sono registrati un calo nal numero di
occupati e disoccupati e una crescita degh inallivi, || tasso o occupazione, parl al 63,0%, scende rizpetto al mese
precedents. Confrontando 1| trimestre marzo-maggio 2026 con quello precadente, si & reglatrato un incremento del
numaro di oceupati pari allo 0,5%, (+119mila unitd). Su base annua il numero di occupall & maggio 2026 &
aumentato rispetto allo stesso mese del 2026 del +0,9% (4 228mila unitd). Rispetto a magglo 2025 & calato |
numero di persane In cerca di lavoro (-23,8%, parl @ -399mila unita) ed @ aumentato il numero di inallivi tra i 15 &
| B4 anni (+1,5%, parl a +190mila unitd). La diminuzoeng congiunturale degli ccoupati replstrata a maggio 2026
riflelie 1a diminuzione dei dipandenti a tarmine (-3,3%), a fronte di una crescita del dipendenti permanenti & degli

autonarmi.
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Investimenti immobiliar in ltalia

Nel corso della prima meta del 2026 il mercalo ilaliano degli investitori istituzionall ha registrato un voluime di
investirmenti pari a circa 7,0 miliard| i euro, in significative almento rispetto aj 5,18 miliard| dello stesso periodo
dell'anno precedente (+35%).

Circa || 41% dell'intero volume investito nel primo semestre dell'anno & stato generato dalle dieci operazioni pill
rilavanti. Questa pecullarita conferma che il mercatao italiano ha continuato a essere influenzato da pochi deai di
grandi dimensioni. Nelio specifive le operazioni di importo inferiore al 50 milioni di euro hanno rappresentato circa
il 72% delle transazionl. Gl investimenti in progett di sviluppo hanno rappresentato oltre un quinto del totale,
segnale che gl investitori mostrano ancora fiducia in operazioni di sviluppe, nonostante {l conteste macroeconomico
incerto.

Nel primo semestre 2026 i settori privilegiati sono stati principalmente il retail, I'alberghiero & l'industriale &
logislica che, rispettivamente con 1,95, 1,242 1,20 miliardi di eurn, hanno rappresentalo complessivaments circa
il 83% dei volumi tranaati nel perioda,

il settore Retail si & confermato |a prima asset class del mercato real estate italiano, con una quota pari al 28% del
volumi totall e un andamento positivo rispetto al primo semestre dell'anno precedente (+70%).

A seglire, | settori Hospitality (-2% YoY) e Logistico (+52% YoY), rispettivameante con quote pari al 18% e al 1.7% del
volumi Lotall del semestre, si sono gonfermati come ambiti fondamentali per I'economia nazionale.

A livello nazionale, dopa le prime tre assct alass, sl & posizionalo il segmento degli Uffici con 1,0 mifiardi di euro
{110% YaY), seguito dal Living & Healtheare con 0,9 miliardi (+34% YoY) e dagli Alternatives con O,71 miliardi (+78%
Yo).

Nonostante [a cautela dovula al contesto monetario e geopolitico, | capitali ester si sono conlgrmati pradominant,
raggiungento un market share di cirea 1| 73%, a testimonianza della compelitivita del mercato italiano.
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Uffici Milano

Nel primo semestre 2026 || mercato Uffici di Milano ha registrato un volume di investimenti parf a 0,54 miliard| di
euro, equivalente a circa il 54% del otale ransalo nel comparto uffici, con attivitd concentrata soprattutto nei CBD.
Sul frante delle locarioni, sono stati assorbiti circa 135.000 mag, in diminuzione del 29% rispetto al primo semestre
del'anne precedente. Linflazione dei periodi pracedenti, la erescente domanda di spazi moderni e la limitata
disponibilita di prodotio di qualitd hanne continuato a sostenare I'aumento dei caneni prime nel CBD milanese,

| principali indicator! di mercato hanne registrato rendimenti netti prime stanili al 4,00% e un canane prime parl a
circa B50 €/ma/anno, in incremento rispetio al periodo precedenle. ) tasse di sfitto cittadino nel seconde Trimesire
del 2026 s & attestato al 11,1%, in aumanto rispeallo a dicembre '25.

Uftici a Milano
Uffici Milana Assorbimento lordo di spazi ad uso uffic
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Uffici Roma

[ valumi di investimento registrati sul mercato Uffici di Roma hanno mostrato, rispello al primo semestre 2025, un
andamento positiva. Nel corse della prima mera dol 2026 gli investimentl seno stati pari a circa 0,29 midg,
costituendo il 29% circa del volume ufficl complessive transato nel Paese.

Sul fronte delle losazioni, con un take-up di 62,500 ma, si & registrate un andamento positivo (+29% ca) rispatio al
dato registrale durante i primo semestre del 2025 che aveva mostrato complessivamente 48,400 ma.

| principali indicatori di mercalo hanno seguite una stabilita nei rendimenti netti prime pari al 4,50% e un leggero
aumento nel canane prime che si & attestato attorno al 620 €/ma/a ca. Per il mercato uffici di Roma si & raggiunto
un tasso di sfitto cittadino nall’ullimo tnmestre dell'anne pari al 6,0%.

Uffici a Rama
Assorbimento lorde di spazi ad uso uffici
Uffici Rama ks
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Uffici in altre citta e Portafogli Misti

Dal 2020 si e progressivemants ampliato il divario tra le principall plazze italiane — in particolare Milano € Rema -
& | mercati secondari, soprattutto nel comparto direzionale, Mentre | top markel hanno conlinuato ad attrarre
capitali grazie a progett) o rigenerazione urbana, infrastrutture, liguidit e disponibilita di asset di elevata gualita, i
mercati secondari hanno mostrato dinamiche di ripresa pid frammentate e selettive.

Nella prima meta del 2026, in un contesto nazionale caratterizzato da volumi di investimento in crascita, l'interesso
degli investitori sl & confermato tuttavia orientato in mode prevalente verso immabili con fondamentall salic,
standard qualitalivi elevati, caratteristiche E5G e lecalizzazioni cantrali o ben servite. Nei mercati secondari, 'attivita
& rimasta guindi maggiormente dipendente dalla qualitd del singolo asset, dalla liquiditd della specifica piazza e
dalla presenza di strategie di riposizionamento o valorizzazione,

Considerando tutte le asset class, || volume delle transazioni realizzate al di fuori dei mercati di Milano e Roma ha
raggiunto circa 3,4 miliardi di 2uro, pari al 48% del totale nazionale.

Seconde il Rapporto Immobillare 2026 redatto dall'Osservatorio del Mercato Immobiliared, per il comparto uffici le
guotazioni risultano in aumento, A Lrainare la crescita sono stati gh aumenti nelle compravendite nel Nord-Ovest,
(+6,4%), nel Nord-kst (+3,7%), nal Cantro (+1,1%) @ nelle sole (+0,5%), che hanno compensato il calo registrato
nel Sud (-0,5%). Quasi tutte le regioni seguono |e tendenze dell'area di appartenanza con i rialzi maggiori In Liguria
(+32,9%), Piemonle (+19,6%), Calabria (+13,3%) e Malise (+11,9%). Cali dei volumi &i ossarvano in Basllicata (-
32,4%,), Friuli-Venezia Giulia (-8,1%), Lazio (6,7%), Abruzzo (-4,9%), Puglia (-1,7%) e Sardegna ( 0,5%).

Retail

Nel primo semestre del 2026, per I'asset class Retail 5l sono registrati scambi parl a circa 1,95 miliardi di euro, pari
al 28% del volumi transat) & Hvello nagaonale, in nelto aumento nspelo 2000115 miliardi della prima meta dell'anno
precedente,

Sono atate concluse 29 transaaont, suddivise Ua divarsl sollo mercatis b sottomerearg dell' tigh street retail ho
reggistrale 11 transazant per un lotale di 900 min di curo, concentrate soprattutto nella cittad i Milano (20%). ||
segmentn Qut of Town, che compranda centr commeroml, ralail park e outlet, hE ramato Faliala, con pperasiomn
soprattutlo nel Sudl atia.

Milano e 16.000 €/ma/anno a Roma, con un net prime vield atabile al 3,75% su entrambl | mercatl.
Per gli shopping centre, netlo stesso periodo, 1 prime rant & risultato pan a 1.200 £/ma/anng, mentro il net prime
yiid A Aatlesta al 8,50%.

Higls oy Kagall  (epasimens Sue

— Bendimand nerd arira ¢ mlam 3l incenimante
Valumi ) inveatimento per vignientu

e .4
. — "
o e
; a
L% . F
@ High Stresr Rerall i . J |
- e k &
i -
M
u et ol tusiin
P .
-
e gt e v W @R BN TN B Ba man
TR o | = A S
i Y AT €S0 0 e A0 200 R LR R

A Rappornn lmmaebdiare 203€, mmatill o destinaaons erzano, commercigie o produitvi, Onta U pubblicazione 28 magie 2026, Penodo difermento: gane 2026

ks



--CP INFORMATICA DOC ANALOGICO CERTIF PROCES50 DLGS 82/2005 - 11/09/2026

cﬁ\ FONDQ A
DA L NOVELLO

Gli altri settor

Durante la prima metd del 2026, gl "altri settori” — diversi dai comparli direzionale & commersiale — hanno
registrato transazionl per circa 4,1 miliardl di eura, In aumento del 30% rispetto allo stesso periodo dell’anno
precedente. La crescita & stata trainata in particolare dai settori Albarghiero & Logistico, che si sono canfermat! i
principall per volurmi transati, raggiungendo rispetlivamente 1,24 ¢ 1,20 miliardi di euro, Rispetto al prime semestra
2025, il comparto Alberghiero ha mostrato una leggera diminuzione (-2%), mentre |a Logistica ha evidenziato un
aumenta di circa +52%. || mercato jtaliano ha continualo a manlengre un forte appeal internazenale: nell'offerta
albarghiera del Paese, infattl, una camera su singue appartiene, & gastits o & marchiata da una catena domestica
o internazionals,

Alla fine del 202% s sono registrate cirga 115 nuove affiliazioni, di cul il 61% appartenenti al segmento upscale,
Parallelamente, nello stesso periodo, 84 hotel hanno lascialo una catena. Nel triennio 2026-2029 sono pravist
cirga 269 progetti tra sviluppi & nuove affiliadoni, la maggior parte dei guall nel segmento fuxury (38%). [| 57% delle
iniziative riguarderd gruppi internazionali, in prevalenza catene alberghlere americane (34%), inglesi (13%) &
francesi (11%).7

Secondo pli indicatori di Italian Hotel Monitor di Trademark ftalia, nel primo trimestre 2026 |'oncupancy madia si
presenta stabile rispetto al 2025, mentre || prezzo medio per camara ha registralo una crescita di circa +3,0%,
grazie in particolare al movimenti turisticl internazionali. Il settore Hospilalily ha continuato a mostrare una forte
dinamicita anche sul fronte delle transazioni, con la chiusura di 34 compravendite, |2 principali destinazioni
pontinuano ad essere Milano, Roma e il Lago di Como, mentre & cresciulo linteresse anche per localita secondarie,
incluse quelle mantane. Negli uitimi sei mesi, gli inveslitor s1 sono concentrati su resort, su hotel a 4 & 5 stelle, ma
anche su ostelli e campeggi, confermando un Inleresae esteso ad un'ampia tipologa di strutture. 0 termini di
fandamentali immablliar, | rendimenti prime netti del segmento alberghiero i & attestato intorno 2l ,0%.

Nal corso dell'anno, il seltore Logistico ha registrato volumi di investimento par a cirea 1,20 miliardi di euro, in
aumento del 52% rispstto al primo ssmestre 2025, In particolars, il morcato della locazione di immobili logistic
continua a registrare buane performance, con un volume di assorbimento record per il periodo di riferimento. A
conferma del dinamisma del settore, sono state registrats 70 transagonl, di cui altre la metd di medie dimensioni,
Il rendimanto prime netta nel 2025 si & attestato intorno al 5,20%.

Nell'ativale contesio di mereato, il settore Healthcare ha registrato voluml di investimento pari & airea G.25 miliard|
di euro, evidenziando una crascita rispetto alla prima meta del 2025, Questa assel ¢lass continua a rappresentare
un'interessante opportunita di Investimento, offrendo rendimenti pits atiratlivi rispetto ai comparti pill consolidati,
L'Heallhcare presenta caratteristiche anticicliche e significativi inargini di sviluppo, poiche 1 suol fondamentali sono
legati a macro-trand strulturali, come I'invecchiamanto della popolazione, e non a dinamiche congiunturali.
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Residenziale
Il segmento residenziale corporate si & confermato tra | comparti pil resilienti e solidl, grazie a fondamentali robusti
¢ a prospettive demaografiche favorevoli all'investimento, Nella prima meta del 2026, i comparto istituzionalizzato
che comprende Multifamily, Living e Student Housing (PBSA) - ha registrato volumi di inveatimento pari a circa
0,65 miliardi di cura,
Le opsrazioni di sviluppo hanno continuate & rappresentare una componente centrale nelle strategie degli
investitori, sostenute dall'interesse verso assel di nuova generazions e prodotti ESG-compliant, con carenza di
transarioni relativa ad asset gid operativi. Tuttavia, |la pipeline @ imasta carattenzzata da tempistiche dilatate a da
un nurmero limitato di progetti effettivamante cantierabili, a causa del perdurare di costi di costruzione elevali e di
progessi aulorizzativi compless. Nel 2026 |a capacita di delivery rimane quindl uno dei principali fattorl di vincolo
alla crescita dell'offerta.
Megli ultimi annt 1|l comparte multifamily ba suscitato un interesse sempre pill marcato da parle degli investitor sia
nazionall che internazionall (68%). Nonostante I'offerta attuale sia ancora contenuta, il mercato presenta una
pipeline arlicolata e numerosi progetti in fase di sviluppo concentrati principalmente nella citta di Milano.
Sulla base dei dati del periodo gennaio marzo 2028, il mercato residenziale “retail” ha registrato un incremento
delle compravendite pari al +4,4% rispetto allo stesso trimestre del 2025, Nel comparto delle locazioni, nel primo
trimestre 2026 sono state affittate oltre 262 mila abitazioni, in aumento delle 0,3%rispetto al medesimo periodo
del 2025,
Il canone annuale delle lacaziani residenziali ha maostrato una crescita tendenziale del 4,1%. Sempre nel primo
trimastre 2026, | valori immoebiliarl hanno mostrato un andamento leggermente positivo, con un incremento
complessivo del 5,2% rispetllo allo stesso pernodo del 2025, lrainalo da un +6,7% per le abitazionl nuove & da un
+4.8% per gquelle usate?,
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Highlights sui principali mercati europel
A livello europeo, | datj del primo semestre 2026 hanno evidenziato un incremento del valumi cormplessivi di
investimento parl al +3% rispetto allo stesso parlodo dell'anno precedents,

Nel H1 2026 il mercato degli investimenti in uffici della Greater Paris Region ha raggiunte 1,64 mitiardi di euro,
registrando una crescita del 24% rispelto al H1 2025, | fondamentali del mercato parigino sl confermano stabili
rispetto al trimestre precedente, sia per i canoni di Paris-La Défense sia per | canoni prime nel CBD.
| prime yield netti hanno subito un leggero aumento rispetlo a fing 2024. Il vacancy rate dell'intera Greater Paris
Region si & attestato, nel semestre, al 10, 7%,

PPer le principali cingue location del mercato uffici tedesco, nel H1 2026 il take-up complessive & stato pari @ circa
1,2 milioni di mq, registranda un lieve decremento rispetto alio stesso periodo dall'anno precedente. A livello di
singoll mereati, si & osservato un forte aumento a Berling (+55%) @ a Monaca (+26%), mentre e superfici locate
s0no risultate in calo ad Amburge (-11.%), Francoforle (-57%) e Dlsseldorf (-1%). | rendimenti netti prime del secondo
trimestre 2025 sona rimasti stabill rispetto al Q2 2025, ad eccezione del mercato di Amburge, che presenta una
variaziona tendenziale di 25 punti base in meno. | canoni prime su base trimestrale hanno sublto un aumento in
tiutti | cinque principali mercati uflicl tedeachi, mentre il vacancy rate medio del mercati analizzall si & atteslato al
0,8%.

Nel prime trimestre del 20286, la domanda di spazi retail prime nel cantro di Londra & rimasla sostenuta. |l retail
prime londinese ha continuato, comunque, a registrare performance solide, grazie al forte richiamo internazionale
e alla limitata disponibilith o spazi di alta qualitd, | fondamentali di mercate hanno segnalato stabilita, senza
variazion nel rendimenti netti prime né nei canoni prime nel primo trimestre del 2026 rispetto al periodo
nprocedente,

Nel corso del prime semestre 2026 i mercato uffici di Bruxelles ha regisirato un take-up pari a circa 149.800 ma,
in aumeanio rispetto al risultato del primo semestre 2025, Per guanta riguarda i volumi di investimento, || mercato
ha totalizzato 0,33 miliardi di gure, in aumenta rispetto agli 0,23 miliardi di curo registrat] nella prima mela del
2025, | mercato del semestre & stato sostenute dall'acquisizione del complesan "Musae” da parte dell'investitore
cipriola Easternmed Real Estate Managsment, per un valore pari a 86 milion| di guro. | rendimenti netll prime e il
ganone prime sono rimast) stahili nel Q2 2026 rispetto al lrimaslre precedente. 1l vacaney rale del principals
mercato uffici belga sl & attestato, per |a prima metd del 2026, intorno al 9,20%.

Nel primo semestre 2026 il maorcato ufficl olandsss, con Amsterdam come piazza principale, ha reglstrato un
incremento del volumi di investimento rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente, raggiungendo 0,84 miliardi
di suro.

|'interosse degli investitori si & congentrato sU asset prime in location cure, con una preferenza per irmmabil
sostenibili & conformi agl standard ambientali. Su base Lrimastrale sono risultati stabill sia | canoni prime sia |
rendimenti nettl prime. |l tasse di vacangy ha mostrato una riduzione rispetie al primo semestre del 2025,
attestandosi intorno al 5,5%.
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LINEE STRATEGICHE CHE SI INTENDONO ADOTTARE PER IL FUTURO

La S5GR intende effettuare lo sviluppo resldenziale oggetto dell'investimento utilizzando e migliorl practices di soclal
housing gia sperimentate sla in Italia sia allestero, al fine di contribulre all'incramento sia qualitativo sia
quantitativa dello stock di alloggi sociali disponibili @ Cesena, nonché a realizzare un'operazione di ampio respiro
urbanistico che permelterd una significativa “ricucitura” della citta di Cesena. A tale proposito & anche importante
ossarvara che il sito, in quanto gia sede dell'sx mercato orlofrutticolo, & classificabile come brown figld & quind lo
sviluppo non implica nuovo consuma di suclo,

Le linge stralegiche necessarie per (| raggiungiments di guanto detto devono essere tradolte in una gestione
valarizzazione dil portafoglio immabiliare, finalizzate al raggiungimento di un rendimanta a vita intera coerentes con
I profilo del Fondo & con le aspettative dei partecipanti.

Per cid che concerne le fonti di finanziamento, || Fondo Impieghera, in prime luoge, fa liguidita relativa alle
sottoscrizionl, In secondo luoge 'autafinanziamantn, che sard necessario per proseguie lo sviluppo dell'iniziativa,
derivanie da un progetto gia strutturato in fasi successive. Al momenta non i provede di effsttuare ricorsa alla leva
finanziaria.

Per gestire I'eventuale rischio di invenduto 'operazione di sviluppo del Sub Comparto 1A del PRU Novello & stata
suddivisa in  Unitd Minime di Intervento (UMI), prevedendo quindi che I'edilicazione sia effettuata in risposla alla
eflfettiva richiesta di appartamant! da parte del territorio. L'aggiornamento del Business Plan dl gennaio 2026
prevede o sviluppo unicamente delia UMI 1. & di parle dell'UMI 2 sul presupposto che siano definite le modifiche ai
titoli adilizl & alle relative convenzioni urbanistlica ¢ edilizia. Le restant UMI sono previste in cessione a terzi,

Parallelamente alle attivitd di costruzions verranno avviate, con il supporto del Gestore Soclale individuato, |e
attivita di start-up sociale per imiziare a pubblicizzare I'iniziativa di social housing, |a ricerca di operatori interessati
per le unlta commerciall verrd effettuata tramite un intermediario mimobiliare.

La definizione dal profilo ¢ rischin/rendimento del Fondo & carallerizzala dall'approceio al social responsibility
investmaent, che contraddistingue a tipicitd degi invesliment ai guali il Fondo & dedicato.

La funzione sociale ad il fine atico a cu sono volti gli obisttivi del Fondo determinana un disallineamento del profilo
rischio/rendimento. Da un lato 1l rischio significaliva, connessa alle operazioni di sviluppo in un segmento del
mercato poco liquido; dall'altro i basso rendimento immobiliare connesso alla specifica asset class.
In un'ottica di riallineamente del suddett fattori, si ritiens quindi che la strategia gestionale del Fondo debba essere
in grado di mitigare il profilo di rischio, atiraversa aziani quali:
= riduzione dei nschi urbanisticl connessi con 'atlivita di valorizzaziona madiante una interlocuzione stralegica
con il Comune di Cesena;
= riduzione del rischi e dei costi connessi alla realizzazione mediants un'enfasi particolare sulla progettazions
e sull'affldamento dei lavori che polra essere effettuato anche avvalendos! di professionisti del construction
management; gli appalti saranno affidali a selezionate Imprese di costruzione, garanliti da donee garanzie
bancarie o assicurative, can perfurmance bond a tutela della buona esecuzione delle opeare e penali in
relazione al rispetlo del timing prestabilito.

ILLUSTRAZIONE DEI RAPPORT! INTRATTENUTI NELL'ARCO DEL PERIODO CON ALTRE SOCIETA DEL GRUPPO DI
APPARTENENZA DELLA SGR, INDICANDO IN PARTICOLARE L'EVENTUALE ADESIONE A OPERAZIONI DI
COLLOCAMENTO EFFETTUATE DA SOGGETTI DEL GRUPPO, CON IL RELATIVO AMMONTARE

L'assello partecipativo della 5GR & il seguente:

Azionista Pariscipazione nel capitale (%) Mumereo di azieni
Azufin S.p.A. 48 89% 35.993
Fingal 5.p.A. 49.99% 35.993
Alessandro Caltagirone 0.02% 14 _

Alla data della presente Relazione, non esislono attivit e/o passivita nei confronti defle altre societd del gruppo di
appartenenza daella SGR.

EVENTUALI FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOFO LA CHIUSURA DEL PERIODO CHE POSSONQ AVERE EFFETTI SULLA
GESTIONE

Successivamente alia chjusura del periodo non si segnalana eventi di rilievo.
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L'OPERATIVITA POSTA IN ESSERE SU STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI E LE STRATEGIE SEGUITE DAL GFSTORE IN
TALE COMPARTO

Nel corso del prime semestre 2026 nan sono state effsttuate operazioni su strumenti finanzar derivati; tali
aparazionl, peraltro, song consentite dal Regolamenlo del Fondo ai sali fini di copertura del rischio,

DISTRIBUZIONE DI PROVENTI

La modalita i distribuzione dei proventi del Fondo ai titolari delle quote & disciplinata dal Regolamenta del Fonda
all'art 11 “..Sono considerat) proventi della gestlone del Fondo (di seguito, "Provent!") Il risultato della gestione
(Utile/Perdite dell’eseraizio) risultante dall'ultma Relazione, anche intarmedia, di gestione del Fondo e delerminati
ai sensi della normativa vigenle in materia di fondi comuni di investimento immobiliare di tipo chiusn

(i) al netto delle plusvalenze non realizzate (di seguito, l& “Plusvalenze Non Realizzate”) nel petiodo di riferimento &
inerementati in misura pari alle minusvalenze non realizzate {di seguilo, le “Minusvalenze Non Reallzzate”) nel
medesimo periodo, quaste ultime a condizione che Il valore dei beni immobili, dei diritti real immabiliari, delle
partecipazioni e degli ailn beni detenuti dal Fendo singolarmante considerati sla uguale o supariore al costa storico,
inteso quale costo di acquisto maggiorato degli oneri capitalizzati;

(i) aggiungendo le Plusvalenze Non Realizzate nel semestri precedanti ma che abbiano trovato realizzaziona nel
semaestre di riferimento (o nel minar periodo in relazione: al quale si procede alla distribuzione dei Provent).

5. |a SGR distribulsce, almene annualmente, | Proventi in misura non inferiors all'80% (ottanta per cento) degl
stessi (df seguitn "Proventi Distribuili®}, fatta salva diversa molivala deliborazione del Consiglio di Amministrazione
della SGR laddove guest ultimo dovesse ritenere, secondo il proprio prudente e raglonevole apprezzamento, tenuto
conto dellinteresse do Sottoscritlnn, ronché delle obbligazieni assunte dal Fondo v incluse quelle relative ai
canliail o finanziamento, che sussislono circostanzes che rendang non opeortuno proceders a distibuire '80%
(oitanta per canlo) del Frovent distribuibah

3. L'eventuale decisione di non proceders alla gistribuzione dei Provent dislribuibil, owero df procedere in mmsura
irferiare AllMBO% (ottanta per cenin), deve essore solloposla all'approvazione dell'Asseimbles ced Tondo. T Provent
pion distriouiti nell’esenzo concorrono alla formaaone del Provent: Distriouil negll 0sarcizi successivi,

4. | Praventl Distribuiti verranno corrispoesl, pee (| tramite della Banca Dapositaria su istruzionf della SGR, secondo
['ordine di sepuito riportato:

1y ai Sottonortton delle Quote di classe BT & B2 aina 2 conenrronza di un Rividerdd yield parn al 2,5% oltre
perceniuale cormspondente all'inflazong media di periodo;

2) & Soloseritton delle Quole df classe € sing @ concorrenza di un Dividend yield pan all'l% oltre 1a
percentuale corrispondentzall’inflazione media d pernodo

3) i Soltoscrittor] delle Quete di clagse D &ino a concorrenza diun Pividend vield pari all'Infladona meadia d
pEr o)

4y l'oventuale ecoedenza, al Sottescrittor] pro-quota allammontare soettosentio.

PPer “Dividend yield™ si intende: | rapparto tra | Provanti Distribuitt nel perioda dl riferimento ed | valore di amissions
delle Quote al nello del rimbaors| parsali pro-quota effettuall a favore dei relativi Sottoscritton.”,

Nella presenta Relazione non sl dé evidenza dei proventi distribuitsli calcolati ai sensi del Regolamuentin di gestions,
In guante non redatta i fini della distribuzione dei provent,

RIMBORSI PARZIALI PRO QUOTA

| & madalita per il rimborso parziale pro quota & disciplinata dal Regolamento del Fondo all'Art.12 "La 5GR procede
ad offettuare, nell'intercsse dei Sotloseritlon, rimborsi parziali pro quola a fronte di disinvestiment) realizzatl quali
risultant dallultime documents contabile (Relazione di gestions) approvato. La $GR ha, inoltre, la facolta di
gffertuare rimborsi parziall pro quota anche a lronle o eccessidi llquidita, anche n prosenza di svalutazione degli
immabil, ed inclusi quelli derivanti da rimborsi di imposte, quall risultant) dai predetti documentt contabill. 2. |
rinboral dovianno essere effartuati, per | bamite della Banca Depositaria su istruzioni della SGR, secondo il
soguente ordine: 1IN via prioritaria @ Softoscritton delle Quole di classe Bl ¢ B2 fino al 99% del valore di
sollosarzione delle Quote emessa in lora favare; L in seconda uogo, ai Sottescritlon delle Quoete di classe A fino al
959% del valare di soltescrizionno delle Quote emesss 10 loro favore; i, in terzo lungo, ai Sottoscrittar delle Quote di
classe Cediclasse O proporzionalmente fino al 95% del valore o) sotteserizione delle Quote cmaesses in loro favare;
. sUccessivaments, in praporziona al nspelbiv valori residul di sottoscrizgong "
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Al 30 giugne 2026 non sono maturate, ai sensi del Regolamento di gestione del Fondo, le condizioni per procedere
a rimbaorsl parziali pro-quota.

LIQUIDAZIONE DELL'ATTIVO DEL FONDO

La modalita per la liquidazione dell‘allivo del Fande & disciplinata dal Regolamento del Fondo all'Art.28 Al termine
della liquidaziane dol patrimonio del Fondo, il Consiglio di Amministrazione della SGR provveds a redigere |l
rendiconto finale di liquidazione del Fondo (di seguito, il "Rendiconto Finale di Liguidazione") & una ralazione di
accompagnamento allo stesso, nenché un piano di riparto dell’attive netto di liquidazione risultante dopo aver
eslinto tuttl i debiti a carico del Fondo, secondo I'ordine che segue, tenulo anche conto di tutti i pagamenti effettuali
in precedenza in favore del Sotloscritlorn: 1) in via prioritaria, ai Sottoscrittori delle Quole di vlasse Bl e B2 sino a
concorrenza del valore residuo di sottoscrizione e del Rendimento Target par al 2,58% oltre |la percentuale
carrispendente all'Inflazione media di periodo; 2) successivamente ai Sottoscrittori delle Quote di classe A fine al
rimborso integrale del valore residug di sottoscrizione. 3) infine, al sottoscrittori delle quote C e D, pari passu e in
proporziona al rispettivo valore residuo di sottoscrizione, fino al rimborso integrale del valore residuo di
sottoscrizione. Si precisa che per valore residuo di sottoseriziong si intende il valore di sottoseriziong delle Quaote
emesse al nello di rimborsi parziali pro-quota cffettuati a favore dei relativi sottoscrittori. L'attive netto di
liquidazione eccedente quanto sopra viene ripartito secondo |'ordine che segue: 1) al Sottoscrittor] delle Quole di
classe C sino & concorrenza del Rendimento Target pari all'1% oltre alla percentuale corrispondente all'Inflazione
media di periodo; 2) al Settoscrittor delle Quote di classe D sino a concorrenza del Rendimento Target pari alla
percentuale corrispondente all'Inflazione mediz di perodo; L'attive nefto di liguidaziona residug viene ripartito tra |
Sottascrittor! in proporziong all'ammontare delle Quote possedute[...]”.

Roma, 31 lugho 2026

Per il Consigllo di Amministrazione
Il Presidenta

Fabrizlo Caprara

(Reel
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SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 30/06/2026
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