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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

L’ANDAMENTO DEL MERCATO IMMOBILIARE

LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO!

Dopo un diffuso rallentamento dell’attivita economica nel terzo trimestre, nei paesi avanzati, iniziano ad
emergere segnali di un ritorno a una ripresa piu sostenuta. La recrudescenza della pandemia da Covid - 19 e le
persistenti strozzature dal lato dell’offerta producono tuttavia rischi al ribasso per 'economia. L’inflazione ¢
ulteriormente aumentata pressoché ovunque, influenzata soprattutto dal rialzo dei prezzi dei beni energetici, di
quelli degli input intermedi e della ripresa della domanda interna. La Federal Reserve e la Bank of England

hanno avviato il processo di normalizzazione delle politiche monetarie.

Dai primi di novembre i contagi da Covid-19 sono aumentati su scala globale, in misura piu accentuata in
Europa e negli Stati Uniti, dove ¢ aumentato anche il numero di ricoveri e di decessi. Il rialzo di questi ultimi ¢
stato meno marcato rispetto alle precedenti ondate epidemiche, grazie al contributo delle campagne vaccinali.
La mobilita globale si ¢ ridotta nelle ultime settimane, anche a seguito della diffusione della variante Omicron.

Nel terzo trimestre il PIL ha rallentato sia nelle maggiori economie avanzate, con I'eccezione dell’eurozona, sia
in quelle emergenti. Durante i mesi estivi, negli Stati Uniti ha pesato la decelerazione dei consumi a causa della
diffusione della variante Delta; nel Regno Unito il ciclo economico ha risentito, oltre che della situazione
pandemica, anche della persistente carenza di scorte di beni e di manodopera nei settori legati alla distribuzione
(in particolare nei settori del trasporto e della logistica). In Giappone il PIL si ¢ ridotto soprattutto per la
presenza di restrizioni in molte zone del paese causate dalla situazione d’emergenza, imposte per contenere
I’epidemia. Anche I'economia cinese registra importanti segnali di rallentamento, legati principalmente alla
flessione del settore immobiliare.

Per il quarto trimestre Iindice purchasing managers’ indexc (PMI) rileva diffusi segnali di ripresa ciclica tra le
principali economie avanzate. In Giappone la rimozione dello stato di emergenza agli inizi di ottobre ha favorito
la ripresa del PMI dei servizi, tornato per la prima volta dall’inizio della pandemia sopra la soglia che indica
un’espansione. I PMI di industria e servizi, negli Stati Uniti, restano su valori compatibili con una crescita
persistente, in linea con le attese di una decisa accelerazione del PIL nell’ultimo trimestre 2021. Le economie
emergenti continuano a registrare condizioni cicliche piu rallentate rispetto ai principali paesi avanzati.

Dall’estate 2021 gli scambi globali di beni e servizi hanno registrato un rallentamento, anche a causa del
perdurare di rilevanti blocchi dal lato dell’offerta. Relativamente alle stime di Banca d’Italia, nel complesso del
2021 gli scambi sarebbero aumentati del 10,8%, 4 decimi di punto in meno di quanto atteso nel precedente
esercizio previsivo. Nello specifico in Cina, dove il governo persegue rigide politiche di contenimento per
contrastare la diffusione del Covid-19, la nascita di focolai ha creato nuove interruzioni nelle catene globali di

fornitura.

Negli Stati Uniti I'inflazione ha ripreso a salire e ha raggiunto in dicembre il 7%, il livello piu elevato dall’inizio
degli anni ottanta del secolo scorso. Continuano a pesare i rialzi dei prezzi dell’energia, delle auto usate e i rincari
sul mercato immobiliare, in particolar modo degli affitti. In prospettiva i recenti aumenti salariali potrebbero
contribuire a mantenere elevata I'inflazione statunitense. Le aspettative di inflazione a lungo termine desunte
dai mercati finanziari sono rimaste in linea con i valori compatibili con I'obiettivo della Federal Reserve.
L’inflazione ¢ salita sia nel Regno Unito (5,4% registrato in dicembre), sia in Giappone (0,6% registrato in

! Fonti: Banca d’Italia: “Bollettino Economico” n.2, aprile 2020; BCE: “Bollettino Economico” n.4/2020; Eurostat: “GDP and
employment flash estimates for the first quarter of 2020”’; Nomisma: “Osservatorio sul Mercato Immobiliare, Marzo 2020”.
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novembre). Restano elevate le pressioni inflazionistiche in molti paesi emergenti: in Brasile e in Russia la crescita

sui dodici mesi dei prezzi al consumo si ¢ collocata in dicembre al 10,1% e all’8,4%, rispettivamente.

In riferimento alle previsioni diffuse nel mese di dicembre dal’OCSE, il prodotto mondiale ¢ cresciuto del 5,6%
nel 2021. Le prospettive si mantengono eterogenee tra paesi: il prodotto interno nelle economie avanzate
tornera in linea con il trend precedente I'inizio della pandemia nel 2022, mentre la ripresa economica rimarra

piu debole nelle economie emergenti, in particolar modo in quelle meno sviluppate.

La diffusione della variante Omicron ed il timore di possibili nuovi lockdown e di un conseguente
indebolimento della domanda globale hanno inciso significativamente sui corsi petroliferi; il 26 novembre,
giorno in cui ¢ stata annunciata la scoperta della nuova variante del vitus, il prezzo del Brent ¢ sceso di circa il
12%, poco sopra i 70 dollari al barile.

Il prezzo del gas naturale resta elevato in Europa, sospinto da piu fattori. Le tensioni con la Russia relative alla
sospensione temporanea dell’utilizzo del gasdotto Nord Stream 2, che si sono inasprite nel mese di novembre,
le rigide temperature registrate nei paesi nordici e un’alta domanda per la produzione di energia elettrica hanno
diminuito considerevolmente il livello delle scorte. Tuttavia, il maggiore afflusso di gas liquefatto con navi cargo
dagli Stati Uniti durante gli ultimi giorni del 2021 ha contribuito ad un calo delle quotazioni.

Nella riunione tenutasi il 2 e il 3 novembre 2021 la Federal Reserve, considerando il sostanziale progresso verso
ipropri obiettivi di inflazione e occupazione, ha avviato la rimozione dell’accomodamento monetario (tapering):
Piniziale target mensile per gli acquisti di titoli, corrispondente a 120 miliardi, ¢ stato ridotto di 15 miliardi in
novembre e dello stesso importo nel mese di dicembre. Nella successiva riunione del 14 e del 15 dicembre, visti
i progressivi miglioramenti nel mercato del lavoro e l'ulteriore crescita dellinflazione, ¢ stata impressa

un’accelerazione alla riduzione.

Sulla base delle piu recenti informazioni, dopo due trimestri di forte crescita, nell’area dell’euro I’attivita
economica avrebbe decisamente rallentato verso la fine dell’anno, a causa della risalita dei contagi e
dell’introduzione di misure di contenimento piu stringenti, nonché del perdurare delle strozzature dell’offerta
che stanno ostacolando la produzione manifatturiera. I.’inflazione ha raggiunto il valore piu elevato dall’avvio
dell’Unione monetaria, risentendo soprattutto dei rincari eccezionali della componente energetica. Il Consiglio
direttivo della Banca Centrale Europea ha comunicato il piano per la futura attuazione dei programmi di
acquisto di titoli pubblici e privati, confermando che I'orientamento della politica monetaria restera espansivo
e che la sua conduzione si manterra flessibile e aperta a diverse opzioni in relazione all’evoluzione del contesto

macroeconomico.

Nel terzo trimestre del 2021 nell’area dell’euro il PIL ¢ ulteriormente aumentato (2,3%), sospinto dal forte
incremento dei consumi delle famiglie e dalla domanda estera netta. Si ¢ accentuata Iespansione del valore
aggiunto nei servizi, a fronte di una riduzione nelle costruzioni e di una significativa stagnazione nell'industria
in senso stretto, che ha principalmente riflesso la riduzione segnata in Germania in connessione con le protratte
difficolta di approvvigionamento delle imprese. La crescita del PIL ¢ stata diffusa fra tutte le maggiori economie
dell’area.

Sulla base degli indicatori disponibili, la dinamica dell’attivita si sarebbe rallentata fortemente nel quarto
trimestre. In dicembre I'indicatore €-coin ha raggiunto livelli prossimi a quelli di fine anno 2020, segnalando
un’espansione molto contenuta, per effetto del deterioramento della fiducia di consumatori e imprese e della
forte accelerazione dei prezzi alla produzione. Nella media del quarto trimestre anche gli indicatori PMI sono
compatibili con un rallentamento dell’attivita, sia nella manifattura sia nei servizi. La produzione industriale,
soprattutto nel settore automobilistico, continua a subire la carenza di semiconduttori a livello globale, con
difficolta particolarmente pronunciate in Germania. Malgrado alcuni segnali di miglioramento, i tempi di
consegna degli input intermedi, rilevati dal corrispondente indice PMI, si sono mantenuti nettamente piu lunghi

rispetto alla media storica.
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Relativamente alle proiezioni degli esperti dell’Eurosistema pubblicate in dicembre 2021, il PIL crescerebbe del
5,1% nel 2021 e del 4,2% nel 2022. Relativamente alle proiezioni con lo scorso settembre, la stima per il 2021
¢ rimasta invariata, quelle per il 2022 e il 2023 sono state riviste rispettivamente al ribasso di 0,4 punti percentuali
e al rialzo di 0,8 punti. Il ritorno del PIL sopra i livelli pre-pandemici ¢ stato posticipato di un trimestre, al primo
del 2022.

La variazione dei prezzi al consumo in dicembre ¢ stata pari al 5,0% raggiungendo il valore piu elevato dall’avvio
dell’Unione monetaria. Questo andamento ¢ riconducibile per circa meta alla componente energetica. Vi
incidono inoltre fattori temporanei legate alle misure fiscali varate nell’anno 2020 in Germania, i cui effetti
verranno meno a partire dal gennaio 2022. L’inflazione di fondo si ¢ attestata al 2,6%. Il rallentamento dei
prezzi dei servizi ¢ si ¢ bilanciato con l'accelerazione dei prezzi dei beni industriali non energetici; anche

quest’ultima ¢ legata ai forti rincari delle materie prime e degli input intermedi.

Nel complesso del 2021 P'inflazione ¢ stata pari al 2,6%; secondo le proiezioni degli esperti dell’Eurosistema
diffuse nel mese di dicembre, I'inflazione porterebbe raggiungere il 3,2% nel 2022, per poi riscendere all’1,8%
nel 2023 e nel 2024.

Il Consiglio direttivo della BCE reputa che i progressi raggiunti sul fronte della ripresa economica e verso il
conseguimento dell’obiettivo di inflazione nel medio termine consentano una graduale riduzione del ritmo degli
acquisti di attivita. Il Consiglio ha inoltre deciso che la condotta della politica monetaria sara flessibile e aperta
a diverse opzioni in relazione all’evoluzione del quadro macroeconomico. A tal fine ha ribadito che gli acquisti
netti proseguiranno sino a quando necessatio per consolidare lo stimolo derivante dal basso livello dei tassi di

riferimento e termineranno poco prima dell’avvio della fase rialzista dei tassi ufficiali.

Al fine di assicurare il raggiungimento dell’obiettivo di inflazione del 2%, in concomitanza con la sua nuova
strategia di politica monetaria, il Consiglio reputa di mantenere i tassi di interesse di riferimento su livelli pari o
inferiori a quelli attuali. Gli acquisti netti di titoli pubblici e privati nell’ambito del programma di acquisto di
asset finanziari (Asset Purchase Programme, APP) dell’Eurosistema sono continuati in modo regolare: alla fine
di dicembre il loro valore di bilancio era pari a 3.123 miliardi. Gli acquisti netti effettuati nell’ambito del
programma di acquisto di titoli pubblici e privati per 'emergenza pandemica (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) hanno portato verso la fine di novembre il valore di bilancio del portafoglio di titoli
acquistati a 1.536 miliardi.

11 22 dicembre ¢ stata effettuata la decima e ultima asta della terza serie di operazioni mirate di rifinanziamento
a piu lungo termine (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO3) con la quale sono stati
assegnati 52 miliardi alle controparti dell’area dell’euro, di cui 22 a quelle italiane; a seguito di rimborsi pari a 60
miliardi, il totale dei fondi erogati con le TLTRO3 ¢ sceso a 2.198 miliardi per 'area, di cui 452 per I'Italia (con
restituzioni per 18 miliardi). L.a prima operazione scadra a settembre del 2022, I'ultima a dicembre del 2024.

Il Consiglio continuera a monitorare le condizioni di finanziamento delle banche e ad assicurare che la scadenza
delle TLTRO3 non impedisca la regolare trasmissione della sua politica monetaria.

Le notizie sulla diffusione della variante Omicron hanno condizionato 'andamento dei mercati finanziari,
influenzando le quotazioni azionarie e contribuendo ad ampliare gli spread sovrani dei paesi dell’area dell’euro.
La valuta comune ha continuato a deprezzarsi contro il dollaro, scontando aspettative di una politica monetaria

meno espansiva negli Stati Uniti.

Il perdurare della grave situazione sanitaria osservata dall’inizio di novembre ha contribuito a un aumento
dell’avversione al rischio, che si ¢ riflesso in un generalizzato calo dei rendimenti a lungo termine, pit accentuato
nelle economie i cui titoli di Stato sono ritenuti piu sicuri come Stati Uniti e Germania. Dall’inizio dell’anno
tutta via i rendimenti sono tornati a risalire, anche scontando attese di una piu rapida normalizzazione della

politica monetaria statunitense: alla meta di gennaio quelli sui titoli decennali si collocavano all’1,8% negli Stati

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021
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Uniti. I differenziali di rendimento dei paesi dell’area dell’euro relativamente ai titoli tedeschi sono cresciuti,
con incrementi pitt marcati per quelli della Grecia e dell’Italia.

I’impatto negativo sui mercati azionari delle prime notizie relative alla diffusione della variante Omicron ¢ stato
rilevante — con una caduta immediata di oltre il 2% negli Stati Uniti ¢ del 4% nell’area dell’euro — ma
temporaneo. Successivamente le quotazioni sono risalite intorno ai livelli di meta ottobre. Anche la volatilita

implicita dei corsi azionari ¢ dapprima fortemente aumentata per poi rientrare.

Indici Azionari Internazionali
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Fonte: Elaborazione Castello SGR su dati Bloomberg

L’euro ha continuato a deprezzarsi sul dollaro (di circa I'1,5% relativamente al mese di ottobre), rispecchiando
aspettative di una politica monetaria meno espansiva negli Stati Uniti rispetto all’area dell’euro. La valuta
comune si ¢ anche leggermente indebolita in termini effettivi nominali. Gli indicatori desunti dai mercati
finanziari non segnalano tuttavia attese di ulteriori forti variazioni del cambio euro-dollaro.
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LA SITUAZIONE IN ITALIA?

Si registra in Italia una crescita piu elevata nel terzo trimestre 2021, spinta soprattutto dai consumi delle famiglie;
forte rallentamento, invece, nel quarto trimestre dove il PIL ha risentito della recrudescenza della pandemia, in
concomitanza alle persistenti difficolta nell’approvvigionamento delle imprese. Nello specifico nel terzo
trimestre il PIL ¢ aumentato del 2,6% sul periodo precedente (dal 2,7 nel secondo). In primavera ha ripreso
vigore soprattutto la spesa in servizi del commercio, trasporto e alloggio determinando un’accelerazione
dell’attivita nell’intero comparto terziario. Il valore aggiunto ha invece decelerato nelle costruzioni e
nell’industria.

Sulla base degli indicatori piu recenti, nell’ultimo trimestre del 2021 il PIL avrebbe registrato una forte
decelerazione, aumentando dello 0,5% sul trimestre precedente. Le informazioni di natura qualitativa e

quantitativa finora disponibili segnalano un rallentamento dell’attivita sia nella manifattura che nei servizi.

L’indice composito dei responsabili degli acquisti delle imprese (purchasing managers’ index, PMI) e quelli del
clima di fiducia delle aziende operanti nei settoti del commercio al dettaglio e dei servizi di mercato, pur
rimanendo su valori storicamente elevati, si sono portati, verso la fine dell’anno, su valori medi piu bassi di

quelli raggiunti in estate.

In dicembre lindicatore Ita-coin ¢ leggermente diminuito rispetto al mese precedente, risentendo del
peggioramento della fiducia delle imprese e del deterioramento delle attese delle famiglie sul’andamento
dell’economia.

Nel complesso il 2021 registra una crescita del Prodotto Interno Lordo di circa il 6,5%, in linea con quanto

ipotizzato nel Bollettino economico dello scorso ottobre.

Nel biennio 2021-2022 si prevede una crescita sostenuta del PIL italiano (+6,5% quest’anno e +4,7% il
prossimo); I’aumento del PIL sara determinato prevalentemente dal contributo della domanda interna al netto
delle scorte (rispettivamente +6,0 e +4,4 punti percentuali nei due anni) a cui si assocerebbe un apporto piu
contenuto della domanda estera netta (+0,3 punti percentuali in entrambi gli anni). Le scorte fornirebbero

invece un contributo nullo.

La ripresa sara sostenuta dagli investimenti con una intensita piu accentuata nel 2021 (+15,7%) rispetto al 2022
(+7,5%), anche i consumi delle famiglie residenti e delle ISP segneranno un deciso incremento (+5,1% e
+4,8%). La dinamica dell’occupazione seguira il miglioramento dell’attivita economica con un aumento piu
accentuato nel 2021 (+6,1%) rispetto al 2022 (+4,1%). L’andamento del tasso di disoccupazione riflettera
invece la progressiva normalizzazione del mercato del lavoro, con un incremento nel 2021 (9,6%) e una
riduzione nel 2022 (9,3%).

II deflatore della spesa delle famiglie residenti aumenta dell’l,8% nel 2021, risentendo dell’attuale fase di
accelerazione dell’inflazione che ¢ attesa protrarsi nel 2022 (+2,2%).

Lo scenario in questione prende in considerazione gli effetti degli interventi previsti dal Piano Nazionale di
Ripresa e Resilienza (PNRR), dell’orientamento ancora espansivo della politica monetaria e dell’assenza di

significative misure di contenimento delle attivita sociali e produttive legate all’emergenza sanitaria.

2Fonte: ISTAT, “Le prospettive per I'economia italiana nel 2021-2022”, dicembre 2021; Banca d’Italia: “Bollettino Economico” n1/2022,
Banca d’Ttalia: “Bollettino Economico” n4/2021, BCE: “Bollettino Economico” n8/2021,
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ICANDAMENTO DEL MERCATO IMMOBILIARE?

11 positivo incremento dei fatturati registrati nelle varie nazioni ha spinto la ripresa dei mercati immobiliari nei

principali Paesi europei, dove la crescita registrata ¢ stata quasi del 10% relativamente al 2020.

Le previsioni per la fine dell’anno, relativamente agli investimenti immobiliari nell’area EMEA, si aggirano
nell’intervallo fra 1 250 e i 260 miliardi di euro con un incremento relativamente al 2020 compreso fra I’8% e il
10%.

Si stima che nel 2022 i volumi d’investimento possano raggiungere i 280 miliardi di euro tornando ai livelli
registrati nel 2019: le prospettive vedono mantenersi in territorio positivo per la maggior parte dei segmenti del

mercato immobiliare.

Alla fine del primo semestre del 2021 il volume degli investimenti in Europa ha raggiunto quota cento miliardi
di euro, leggermente in calo se comparato con lo stesso periodo del 2020 ma caratterizzato da un secondo

trimestre che ha assistito ad una netta accelerazione delle attivita tispetto all’anno precedente.

In Italia, nel terzo trimestre 2021 gli investimenti immobiliari sono stati di circa 1,9 Mld di euro il +10% rispetto
allo stesso trimestre del 2020; un risultato positivo, che inverte la tendenza dei trimestri precedenti, sebbene
considerando i volumi da inizio anno (Q1-Q3 2021), il totale, pari a 5 miliardi di euro, sia ancora in calo (-6%)
rispetto al volume dello stesso periodo del 2020 (€5,3 Mld).

11 settore degli uffici si conferma nuovamente, nei primi 9 mesi dell’anno, come I’asset class che ha contribuito
maggiormente al risultato generale registrando investimenti per circa 1,6 miliardi di euro e comprendo circa il
32% del totale.

La logistica risulta essere un asset class emergente pari al 23% del totale con 1,2 miliardi di euro investiti; il
settore conferma la sua ascesa gia dallo scorso anno grazie allo sviluppo dell’e-commerce spinto dall’emergenza

sanitaria.

Tra gli altri settori, il comparto alberghiero risulta in crescita registrando un volume pari a 710 milioni di euro
(14% del totale investito) soprattutto grazie a due transazioni di 100 milioni di euro ciascuna avvenute a Venezia.

Valori in calo, invece, per il settore retail con circa 280 milioni di euro (rispettivamente pari al 6% del totale
investito) dovuti principalmente sia alle restrizioni legate al periodo pandemico che all'incertezza sul futuro di

questa asset class.

Dal punto di vista della provenienza dei capitali, gli investitori stranieri, principalmente provenienti dagli USA
e Regno Unito, risultano gli operatori piu attivi sul mercato focalizzati soprattutto sul settore logistico; i capitali
domestici rimangono focalizzati principalmente sul prodotto uffici.

IANDAMENTO DEL MERCATO DEI FONDI IMMOBILIARI*

Il volume degli investimenti in Europa al primo semestre del 2021 ha superato quota cento miliardi di euro, in
calo relativamente allo stesso periodo del 2020 ma caratterizzato da un secondo trimestre che ha visto una netta
accelerazione delle attivita rispetto all’anno precedente.

Nell’area EMEA gli investimenti immobiliari del 2021 si stimano in crescita fra '8% e il 10%, con volumi
compresi fra i duecentocinquanta e i duecentosessanta miliardi di euro. Si prevede un incremento ulteriore nel

2022, con un’allocazione di denato nel settore che si attesta sopra i duecentottanta miliardi di euro.

3 Fonti: Scenari Immobiliari: “European outlook 20227, settembre 2020; Gabetti: “Investment overview”, Q3 2021;
* Fonti: Scenari Immobiliari, “I fondi immobiliari in Italia e all’estero — aggiornamento rapporto 20217
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Prosegue il ciclo espansivo dei fondi immobiliari europei, tutti gli Stati UE confermano I'andamento dei loro
portafogli immobiliari in territorio positivo; la ripresa dei mercati immobiliari nei principali Paesi europei si
concretizza con la forte variazione positiva dei fatturati registrati nelle singole nazioni in un intervallo che varia
dal 4% al 12,3%.

Continua a crescere il mercato immobiliare italiano: il patrimonio complessivo dei fondi immobiliari a fine anno
ha raggiunto quota 105 miliardi di euro, un incremento del 10,53% relativamente al 2020; confermata la crescita

d’interesse per il residenziale e la logistica che continuano, tuttavia, a detenere un peso marginale.

Relativamente alla provenienza dei capitali, la quota piu rappresentativa ¢ costituita da investitori ¢ross border con
gli Stati Uniti come investitore principale, seguiti da altri paesi europei; 'entita della componente domestica si
conferma sotto il 25%. La ripartizione geografica degli investimenti vede una forte concentrazione delle risorse
impiegate nel nord Italia con Milano come principale mercato seguita da Roma (nello specifico con un peso
relativo rispettivamente del 30% e del 10%).

Per il 2021 si ¢ verificato, relativamente al 2020, un incremento del Patrimonio Immobiliare del 10,53%
raggiungendo quota 105 miliardi di euro; in leggero calo I'indebitamento nel 2021 con una riduzione del -5,59%.
Il ROE, pur rappresentando la media di realta molto diversificate, ¢ stabile all’1,6%.

Patrimonio Immobiliare, Indebitamento e Reddivita
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20,0 0,4%
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mmm Patrimonio Immobiliare Diretto (€MId) mm [ndebitamento (€EMId) e ROE(%0)
Fonte: Elaborazione Castello SGR su dati Scenari Immobiliari (grafico aggiotnato)

Nel 2021, I'asset allocation media dei fondi immobiliari europei vede un’allocazione del 42% verso gli Uffici,
del 19% nel Commerciale, del 14,50% nel Residenziale e dell’11,50% nella Logistica.
Le prospettive per il 2021, nonostante le difficolta del periodo, sono di un cauto ottimismo, con un incremento
delle masse gestite e diversificazione dei portafogli rispetto alla composizione attuale.

Distribuzione per settore (% del patrimonio)

Uffici

Commerciale

Residenziale o .
Logistica/Industriale

Altro

Fonte: Elaborazione Castello SGR su dati Scenari Immobiliari (grafico aggiornato)
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Per quanto attiene ai fondi immobiliari italiani quotati in borsa, ¢ da sottolineare come essi siano prezzati
estremamente a sconto rispetto al NAV. La media dello sconto sul NAV percentuale risulta essere al
30/06/2021 del - 45,3%, dato leggermente in miglioramento rispetto al 31/12/2020 pati al — 49,7%.

Di seguito un riepilogo delle performance dei fondi immobiliari retail quotati italiani.

Nome Fondo 3 017(?6‘/]21)12 1 3 017(;‘;‘/];)12 0 Var. % ‘;2:)1;’:: :jl SI\CI(X;;O( ;:;l
30/06/2021

Alpha Immobiliare 1.434,17 1.772,94 -19,1% 660,00 -54,0%
Amundi Italia 1007,536 1.323,01 -23,8% 579,90 -42,4%
Atlantic 1 394,687 433,50 -9,0% 186,54 -52,7%
Immobiliare Dinamico 110,686 124,94 -11,4% 63,51 -42,6%
Immobilium 2001 1.729,74 1.860,55 -7,0% 1.439,80 -16,8%
Opportunita Italia 2.285,79 2.426,88 -5,8% 815,10 -64,3%
Risparmio Immobiliare Uno Energia 2.583,77 3.929,00 -34,2% 1.770,20 -31,5%
Socrate 430,97 476,84 -9,6% 150,00 -65,2%
Valore Immobiliare Globale 589,03 658,71 -10,6% 363,00 -38,4%
Media -14,5% -45,3%

Fonte: Elaborazione Castello su dati provenienti dalla Borsa italiana e dai rendiconti pubblicati e aggiornati al 30/06/2021

I[I. MERCATO RESIDENZIALE®

I dati diffusi dal’Agenzia delle Entrate sul numero di compravendite immobiliari evidenziano un incremento
nel numero delle transazioni residenziali per il mercato italiano: durante i primi 9 mesi del 2021 sono state
realizzate 536.022 transazioni residenziali, ovvero il 43,1% in piu rispetto allo stesso periodo del 2020 e il 23%
in piu rispetto allo stesso periodo del 2019.

Se il primo trimestre del 2021 aveva visto una progressiva riduzione delle transazioni il secondo trimestre del
2021 ha segnato un deciso rimbalzo delle compravendite. A crescere, soprattutto, sono stati i non capoluoghi

seguiti poi anche dai capoluoghi e dalle grandi citta che hanno comunque mostrato performance positive.

Il mercato residenziale post /ockdown ha visto riprendere le attivita grazie anche all’implementazione di nuove
modalita, che suggeriscono possibili cambiamenti delle modalita operative anche nel periodo post pandemia.

Tutte le macroaree considerate su scala nazionale hanno registrato variazioni positive nei primi 3 trimestri del
2021: +42,1% per il Nord, +45,0% per il Centro e +43,7% per il Sud; in aumento sia i capoluoghi (+36,1%)
che i non capoluoghi (+46,6%).

Per quanto attiene all’ambito creditizio, secondo i dati di Banca d’Italia, in controtendenza rispetto alla tendenza
negativa del mercato residenziale, 'erogazione di finanziamenti alle famiglie per I'acquisto di abitazioni ¢
aumentato del 4,8% nel 2021.

> Fonti: Gabetti: “Report residenziale Q1 2021”; Immobiliare.it; JL.L: “Residential snapshot Q1 2021", Banca d’Italia: “Bollettino
Economico n1/2022”
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Nel mese di novembre 2021, il tasso d’interesse medio per I'acquisto di un’abitazione ¢ stato pari all’l,4% e il

tasso Euribor a 3 mesi ha registrato, a dicembre, un nuovo record al ribasso.

Il primo trimestre del 2021 ha confermato I’elevato interesse per il settore residenziale: sia gli operatori nazionali
sia quelli internazionali hanno intenzione di investire nel mercato italiano, soprattutto nel nord del Paese.

In particolare, il numero delle transazioni del mercato di Milano nel terzo trimestre del 2021 risulta superiore
di circa il 23,4% rispetto all’anno passato. Mentre, per quanto riguarda il mercato immobiliare di Roma si ¢

registrato un aumento nelle transazioni del 37,8%.

IL MERCATO DEGLI UFFICI®

Il mercato immobiliare direzionale risulta essere dinamico ed in crescita, il mercato di Milano ha chiuso i primi
9 mesi del 2021 con un assorbimento di 276.200 mq, in termini di superficie locata, i mercati piu attivi sono
stati la periferia, con il 26% della superficie totale, seguito dal Centro con il 18%.

Si sono verificate, nel primo semestre 2021, un totale di 994 compravendite portando un incremento del + 59%
rispetto allo stesso periodo del 2020.

A Milano durante il terzo trimestre del 2021, il prime rent si attesta a 600 €/mq/anno, dato stabile rispetto alle
rilevazioni del petiodo precedente, nello specifico: un prime rent di 600 €/mq/anno per CBD, del 520
€/mq/anno pet la zona di Porta Nuova, del 480 €/mq/anno pet il Centro e 430 €/mq/anno pet il Semicentro.
I rendimenti da locazione lordi prime risultano stabili, con un prime yield del 4,25% in zona CBD-Centro e 6,0%

per il semicentro.

La quota maggiore di contratti chiusi ad uso ufficio si ¢ registrata sia in centro (pari al 18,2%) sia in periferia
(pari al 25,8 %); segue il CBD con il 15,4%, mentre la vacancy complessiva stimata a Milano nel terzo trimestre
2021 risulta essere di circa 1,3 milioni di mq.

A Roma nei primi 9 mesi del 2021 I’assorbimento ¢ stato pari a 100.000 mq. La zona del CBD risulta essere la
macroarea di preferenza con il 28,8% dell’assorbimento totale, seguito dalla zona EUR con il 22,3%.

Nel terzo trimestre 2021 i prime rent si mantengono sostanzialmente stabili rispetto al 2020. Il canone di
locazione medio, nel CBD-Centro ¢ di 440 €/mq/anno e di 350 €/mq/anno nel’EUR Core. I rendimenti da
locazione lordi prime sono del 4,75% in zona CBD-Centro e 6,5% per il Semicentro e zona EUR.

La quota maggiore di contratti perfezionati per gli immobili ad uso ufficio si colloca in zona Periferia (pari al
26%) seguita dal CBD, che registra il 24% dei contratti.

¢ Fonti: JLL: “Office snapshot Q3 2021”; Gabetti: “Office market overview Milano e Roma Q3 2021”” CBRE: “Outlook 2022 Italy”
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IL MERCATO DEL RETAILY

11 settore retail ¢ stato uno dei pit colpiti nel 2020 a causa delle chiusure forzate dei negozi e delle misure di
contenimento adottate nei principali paesi europei per frenare la pandemia da Covid-19. Tuttavia, soprattutto
nei periodi festivi, i rivenditori essenziali, quali ad esempio i supermercati, hanno riportato risultati positivi

grazie alla spesa extra dei consumatori nel settore alimentare.

Alla fine di settembre 2021 sono stati investiti circa 290 milioni di euro nel segmento retail, si registra una
riduzione del 74% rispetto ai primi tre trimestri del 2020; positivo, tuttavia, 'incremento nel numero di deals.

Prosegue, quindi, nel 2021 la contrazione del segmento retail, il calo del settore deriva da una riduzione dei
capitali allocati dagli Investitori Istituzionali internazionali, risultato che deriva da un clima d’incertezza generato
dalla pandemia: il segmento dell’High Street risulta essere, tuttavia, il piu resiliente con una quota di mercato
del 68% degli investimenti Retail nel 2021.

A Milano e Roma il prime yield sul’'High Street aumenta di +10 bps passando, rispettivamente, al 3,60% nell’area
di Milano e al 3,75% nell’area di Roma.

Il segmento piu colpito risulta, invece, quello dell’Out of Town che nel 2021 vede una forte contrazione sia nel

numero di deals che nel’ammontare delle operazioni.

Cio nonostante, nel periodo in questione, si intensificano le attivita di commercializzazione e Pattivita di
sviluppo di centri commerciali italiani ha registrato tre ampliamenti di centri esistenti situati in Piemonte,
Toscana e Sicilia per un totale di circa 7.000mgq.

Durante il mese di ottobre 2021 il fatturato ¢ tornato sopra ai valori del 2019 trainato dal progredire della
campagna vaccinale, le riaperture ed il calo nei contagi: i settori piu performanti nel 2021 sono stati

rispettivamente ’elettronica, i beni per la casa e I’abbigliamento sportivo.

IL MERCATO DELLA LOGISTICAS3

Nel primo trimestre del 2021, i volumi del settore della logistica hanno raggiunto circa 320 milioni di euro,
registrando un significativo incremento (+39%) rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente; continua il
trend positivo anche nel secondo e terzo trimestre portando il volume d’investimento YTD Q3 2021 sopra 1,6
miliardi.

I volumi di investimento nel comparto della logistica hanno confermato, nel Q3, un trend positivo rispetto
all’anno precedente con 600.000 mq di spazi affittati a Milano (rispettivamente con 48 transazioni) e 140.000

mq a Roma (rispettivamente con 11 transazioni).

Il perdurare dell’emergenza sanitaria continua a sostenere la crescita delle vendite online, alimentando di

conseguenza la necessita di spazio dei diversi player del settore e-commerce.

Il numero degli investimenti conferma l’andamento positivo del mercato della logistica, contando 123
transazioni; piu della meta di queste ultime hanno avuto ad oggetto beni di dimensione inferiore ai 10.000mq
mentre non si sono registrate grandi operazioni per dimensioni superiori ai 50.000mq.

8 Fonti: JLL: “Retail Snapshot, Q3 2021”; CBRE: “Outlook 2022 Italy”
8 Fonti: CBRE: “Outlook 2022 Italy”; JL.L: “Logistic snapshot Q3 2021”
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11 prime yield si attesta al 4,50% per Milano e Roma, in calo rispettivamente di 40 bps e 55 bps, il vacancy rate

rimane sotto il 5%.

Le prospettive per il 2022 sono positive e la pipeline solida: Iattrattivita di questa asset class continuera a
richiamare capitale esteri e nuovi investitori, esercitando nuove pressioni al ribasso su prime yield; la crescente

incidenza dei servizi e-commerce richiede una piu diversificata offerta di aree ad uso logistico.

I prime rent sono rimasti sostanzialmente stabili rispetto al trimestre precedente in tutti i principali mercati.
Secondo gli ultimi dati disponibili, il prime industrial rent, riferito ai soli asset logistici si attesta 57 €/mgq/anno sia
pet il mercato di Roma che di per quello di Milano, si attesta, invece, a 43 €/mq/anno pet il mercato di Torino.

I. MERCATO ALBERGHIERO?

Nel 2020 il volume degli investimenti nel settore alberghiero italiano ha registrato un forte rallentamento
rispetto ai risultati del 2019, raggiungendo la quota di un miliardo di euro, in calo del 70% sull’anno precedente.
Tale risultato ¢ riconducibile prevalentemente al profondo clima di incertezza provocato dalla Pandemia, ma in
parte anche all’eccezionale concentrazione di grandi portfolio deal osservato nel 2019.

Nel 2021 le prospettive rimangono incerte, pesa fortemente la preoccupazione delle nuove varianti del virus;
1’Organizzazione Mondiale del Turismo (OMT) ha redatto diversi scenati sul numero di anni necessari a
recuperare le perdite subite da questo settore: nell’ipotesi pitl pessimistica si parla di quattro anni affinche il

turismo internazionale torni ai livelli del 2019.

In attesa di una stabilizzazione dei fondamentali dell’industria alberghiera, il mercato immobiliare ricettivo
guarda al medio-lungo termine: se da un lato prevale un approccio wait-and-see nei confronti dell’acquisto di
immobili esistenti, dall’altro si osserva un robusto interesse nei confronti delle attivita di sviluppo e conversione.
La principale strategia adottata dagli Investitori ¢ stata quella, infatti, di trarre vantaggio da questo periodo
rinnovando gli hotel esistenti e offrendo nuovi prodotti sul mercato.

In Italia, con riferimento all’intero mercato del Real Estate, la componente alberghiera pesa circa il 10%; nei
primi 9 mesi dell’anno il volume d’affari sull’asset class alberghiera ¢ stato pari a 800 milioni di euro e

rappresenta circa il 15% degli investimenti registrati in Italia.

La provenienza geografica degli Investitori esteri nel mercato italiano varia fortemente nelle diverse citta; Milano
registra un 47% di Investitori provenienti dall’eurozona, un 14% di Investitori americani e solo I'1% di
Investitori asiatici, diversamente da Firenze dove la percentuale di Investitori provenienti dall’Asia ¢ pari al
51%. Roma risulta, fra le diverse citta, fortemente apprezzata dagli Investitori italiani che raggiungo il 57% sul
totale del mercato.

11 controvalore dei deals nel settore alberghiero si attesta in media fra i 20 milioni di euro e i 40 milioni di euro,
nel 2021 in Italia il numero di dei c.d. big deals (transazioni comprese tra i 40 milioni di euro ed i 100 milioni di
euro) ¢ cresciuto del 42% a conferma del fatto che gli Investitori nutrono aspettative positive di medio — lungo

termine.

Grazie alle nuove misure del governo, tuttavia, le strutture alberghiere che sono tornate all’operativita hanno
dovuto adottare misure adeguate a garantire la sicurezza delle persone, con la conseguente riduzione dell’offerta
di camere disponibili, per garantire il rispetto delle misure di distanziamento sociale, che ha comportato
un’inevitabile riduzione della occupancy e del fatturato.

9 Fonti: Federalberghi: “Datatur Trend e statistiche sull’economia del turismo”; Colliers: “Hotel snapshot post covid outlook”; CBRE:
“Italian hotel market update”
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EMERGENZA COVID-19 — ANALISI IMPATTO SUI FONDI GESTITI DA CASTELLO
SGR

A seguito della diffusione del Covid-19 e della conseguente instabilita e incertezza manifestatasi nello scenario
macro-economico, il management della SGR si ¢ prontamente attivato al fine di monitorare e gestire l'impatto
del Covid - 19 sui fondi comuni di investimento gestiti dalla Societa istituendo, temporaneamente, gia nel mese
di marzo 2020 un comitato interno, denominato “Comitato Crisi”, coordinato dalla Responsabile delle Funzioni

di Risk Management e Valutazione dei Beni con la partecipazione di tutte le funzioni aziendali.

Nel 2021, dato il miglioramento delle condizizioni macroeconomiche e previsto un potenziale minor impatto
della pandemia sul profilo di rischio dei fondi gestiti, il “Comitato Crisi” ¢ stato sciolto ma la Funzione di Risk
Management ha comunque proseguito, durante tutto l’esercizio, le sotto riportate attivita di monitoraggio
effettuando altresi una valutazione del livello di rischio strettamente cortelato all'impatto del Covid-19 su
ciascun fondo. In particolare, sono state poste in essere azioni di monitoraggio che riguardano nello specifico
gli impatti del Covid — 19 con riferimento a: (i) situazione locativa degli immobili; (ii) situazione finanziaria dei

fondi gestiti; (iii) criteri e assunzioni per la valutazione degli immobili.

Con specifico riferimento alla valutazione degli asset, la SGR ha adottato presidi significativi volti a verificare
Paffidabilita dei valori elaborati dall’Esperto (e.g. attivita di analisi e verifica del contenuto delle perizie e
reperforming dei modelli utilizzati dagli Esperti Indipendenti da parte della Funzione Valutazione Beni, in base
a criteri di rischio da questa identificati) e comprendere gli eventuali impatti del Covid- 19 sulle stesse.

Come precisato dallo stesso Esperto Indipendente nel rapporto di perizia in accordo alle direttive RICS, la
pandemia e le misure prese per affrontare il Covid-19 continuano ad avere effetti sulle economie e sui mercati
real estate a livello globale. Tuttavia, alla data di valutazione alcuni mercati immobiliari hanno ripreso
regolarmente le loro attivita, con volumi di transazioni e altri indicatori sufficienti a permettere di formulare
adeguate opinioni di valore. Pertanto, la valutazione dell’Esperto Indipendente al 31 dicembre 2021 non riflette
una “sostanziale incertezza”, come definite dai VPS 3 ¢ VPGA 10 del RICS Red Book Global.

Sara inoltre cura del management della SGR continuare a monitorate attentamente l'evoluzione delle condizioni
di mercato al fine di verificare la correttezza delle assunzioni dell’Esperto.

RISK ASSESSMENT

Sulla base delle attivita di monitoraggio effettuate, della situazione finanziaria, delle prospettive di vendita,
nonché di avvio dei progetti di sviluppo, la Funzione di Risk Management ha effettuato una valutazione del
livello di rischio strettamente correlato all'impatto del Covid-19 su ciascun fondo. Nella valutazione del rischio
¢ stato altresi considerato 'eventuale impatto del Covid - 19 sul valore di mercato degli immobili.

Con specifico riferimento al Fondo VIG si evidenzia che il portafoglio immobiliare del Fondo ¢ composto da
un unico immobile interamente sfitto e in fase di dismissione. La cassa attuale ¢ sufficiente a coprire le esigenze
finanziarie anche in caso di ritardi prolungati nel processo di dismissione dell’immobile. Alla luce di quanto

esposto il livello di “rischio Covid — 197 si attesta su un livello “Basso”.

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021
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DATI DESCRITTIVI DEL FONDO

IL FONDO IN SINTESI

Il Fondo denominato “Valore Immobiliare Globale” (di seguito il “Fondo™) ¢ un fondo comune di
investimento immobiliare di tipo chiuso destinato al pubblico indistinto (cosiddetto “retail”). Il Fondo, istituito
da Deutsche Bank Fondimmobiliari SGR S.p.A., poi RREEF Fondimmobiliari SGR S.p.A. (di seguito
“RREEF”) con delibera dell’Assemblea ordinaria degli azionisti in data 9 dicembre 1997, ¢ stato il primo fondo
immobiliare lanciato in Italia.

Il Fondo ha iniziato la propria operativita nel febbraio 1999 ed ¢ stato successivamente quotato in Borsa nel
mese di novembre dello stesso anno. Il suo patrimonio iniziale di circa Euro 160 milioni ¢ stato investito in n.
6 immobili ad uso direzionale e logistico ricorrendo parzialmente all’utilizzo della leva oggi integralmente
rimborsata. Scopo del Fondo ¢ investimento collettivo di capitali in immobili e/o partecipazioni di controllo
in societa immobiliari e la gestione professionale dello stesso, al fine di aumentare nel tempo il valore dei capitali

conferiti e di ripartire il risultato netto di gestione a seguito dello smobilizzo degli investimenti.

Nel corso del primo semestre 2013, si ¢ perfezionata la scissione da parte di RREEF Fondimmobiliari SGR in
favore della Castello SGR avente ad oggetto il compendio aziendale inerente alla gestione collettiva, tra gli altri,
del Fondo “Valore Immobiliare Globale”, ivi incluse:

. Le relative attivita e passivita,

. I contratti afferenti al compendio scindendo, inclusi, tra I'altro, quelli relativi alle attivita di Banca
Depositaria, quelli di distribuzione nonché quelli di Asset e Property Management svolte per conto dei Fondi
gestiti.

La scissione si ¢ perfezionata con Atto in data 18 gennaio 2013 ed efficacia dal 1° febbraio 2013.

Il Fondo prevedeva una durata di 15 anni a decorrere dalla data di richiamo degli impegni, con scadenza fissata
al 31 dicembre successivo al 15° anno (31 dicembre 2014). Nell’interesse dei sottoscrittori, il Regolamento del
Fondo prevedeva, inoltre, la facolta per la SGR di prorogare la durata del Fondo, alla sua scadenza, di ulteriori

5 anni.

In data 18 dicembre 2013 il Consiglio di Amministrazione di Castello SGR S.p.A ha deliberato di prorogare la
scadenza del Fondo dal 31 dicembre 2014 al 31 dicembre 2019 (la "Proroga"), esetcitando la facolta
espressamente riconosciuta, a tal fine, dall'articolo 2 del Regolamento di Gestione del Fondo, che ¢ stato dunque
modificato per recepire la nuova data di scadenza.

Banca d'Italia ha rilasciato l'approvazione alle modifiche sopra rappresentate con delibera n. 164/2014 del 18
febbraio 2014, trasmessa alla SGR in data 19 febbraio 2014.

Le modifiche sono efficaci dal 18 dicembre 2013, data di approvazione delle stesse da parte del Consiglio di
Amministrazione della Societa.

Contestualmente alla delibera di Proroga, la SGR ha deliberato la rinuncia al 20% delle commissioni di gestione
ad essa spettanti, a far data dal 1° gennaio 2015, data di inizio della Proroga.

In data 29 dicembre 2019 il Consiglio di Amministrazione di Castello SGR S.p.A ha deliberato di prorogare la
durata del Fondo di ulteriori tre anni (il “Periodo di Grazia”), dal 31 dicembre 2019 al 31 dicembre 2022,
esercitando la facolta espressamente riconosciuta, a tal fine, dall'articolo 2 del regolamento di gestione del
Fondo e dalla normativa di riferimento. La decisione di ricorrere al “Periodo di Grazia” ha lo scopo di cogliere
opportunita di disinvestimento dell’ultimo immobile rimasto in portafoglio a condizioni pit vantaggiose, anche

grazie ad un orizzonte temporale piu esteso.

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021
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Il Fondo ¢ quotato nel mercato regolamentato dei fondi chiusi, segmento MIV, gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Si precisa che nel periodo di Proroga le quote del fondo continueranno ad essere negoziabili su tale mercato.

Durante il 2021 la SGR, nell’interesse del Fondo, ha dato mandato ad un advisor di primario standing di redigere
un’approfondita broker opinion al fine di fotografare la situazione attuale ed individuare i possibili migliori
scenari per la dismissione dell’asset in ottica di massima valorizzazione. Attraverso una gara competitiva sono
stati poi coinvolti due primari studi di architettura i quali, sulla base dei principi individuati dalla broker opinion,
hanno prodotto due studi preliminari volti all’analisi dell’asset in termini di concept, layout interno ed esterno

nonche dal punto di vista qualitativo degli spazi e di efficienza energetica. Tali studi saranno utili e propedeutici

alle attivita di vendita che avverranno nel corso del 2022.

Il valore della quota al 31 dicembre 2021 corrisponde ad Euro 564,253 e presenta un decremento di circa il
8,5% rispetto al valore della quota al 31 dicembre 2020 pari ad Euro 616,921.

Di seguito si riporta 'andamento della serie storica del valore della quota e del

Fondo:

Voci  15/02/1999

31/12/1999  30/06/2000 31/12/2000 30/06/2001 31/12/2001 30/06/2002 31/12/2002 30/06/2003

31/12/2003

valore complessivo netto del

30/06/2004  31/12/2004

Valote Complessivo Netto iniziale
Versamento impegni sottoscrittori 159,326,985

159.326.985  160.578.282  162.063.882 167.035.736 172.623.117  176.275.637  175.042.004  180.214.194

177.198.666

180.510.822  179.482.848

Provent distribuiti 6.478.500 - 6.787.000 4.936.000
Rimborsi
Risultato di periodo 1.251.297 1.485.600 4.971.854 5.587.381 3.652.520 5.244.867 5.172.190 3.771.472 3.312.156 3.908.026 2.249.739
Valore Complessivo Netto finale 159326985  160.578.282  162.063.882  167.035.736  172.623.117 176.275.637  175.042.004 180.214.194 177.198.666 180.510.822 179.482.848 181.732.587
Numero Quote in circolazione 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850
Valore Unitario della Quota 5.164,570 5.205,131 5.253,286 5.414,448 5.595,563 5.713,959 5.673971 5.841,627 5.743,879 5.851,242 5.817,921 5.890,846
Voci  30/06/2005 31/12/2005 30/06/2006 31/12/2006 30/06/2007 31/12/2007 30/06/2008 31/12/2008 30/06/2009 31/12/2009 30/06/2010 31/12/2010
Valore Complessivo Netto iniziale 181.732.587 178.470.403  183.905.862 181.635.986  181.929.995 181.145.501 188.006.564 182.295.383 182.213.932 173.453.263 166.319.798  156.365.879
Versamento impegni sottoscrittori
Proventi distribuiti -~ 6.787.000 - 6.787.000 - 9.563.500 -9.008.200 -8.761.400 -4.945.255 -1.752.280
Rimborsi -1.665.900 -3.732.850 -7.305.589
Risultato di periodo 3.524.816 5.435.459 4.517.124 294.009 8.779.006 6.861.063 3.297.019 -81.451 1.666.631 1.544.640 -896.050 1.131.467
Valore Complessivo Netto finale  178.470.403  183.905.862 181.635.986  181.929.995 181.145.501 188.006.564 182.295.383  182.213.932 173453263 166.319.798  156.365.879  157.497.346
Numero Quote in circolazione 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850
Valore Unitario della Quota 5.785,102 5.961,292 5.887,714 5.897,245 5871815 6.094,216 5.909,089 5.906,448 5.622,472 5.391,241 5.068,586 5.105,262

Voci  30/06/2011

31/12/2011

30/06/2012

31/12/2012  30/06/2013  31/12/2013 30/06/2014 31/12/2014 30/06/2015 31/12/2015

30/06/2016 31/12/2016

Valore Complessivo Netto iniziale 157.497.346
Versamento impegni sottoscrittori
Provent distribuiti  -4.004.330
Rimborsi  -5.994.155
Risultato di periodo  1.168.883

148.667.744  141.111.059

-11.414.500

-7.556.685 -4.481.761

125214.798  121.561.797  110.500.438 101.579.340 89.058.610  82.467.926

66.047.896

-16.649.745

=

-3.653.

01 -11.061.359 -8.921.098 -12.520.730  -6.590.684 229.715

65.588.638  65.894.207

-459.258 305.569  -2.870.198

Valore Complessivo Netto finale ~ 148.667.744  141.111.059 125214798  121.561.797  110.500.438 ~ 101.579.340  89.058.610  82.467.926  66.047.896  65.588.638  65.894.207  63.024.009
Numero Quote in circolazione 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850
Valore Unitario della Quota 4.819,052 4.574,102 4.058,827 3.940,415 3.581,862 3292,685 2886827 2673191 2140937 2126050 2135955  2.042918
VALORE IMMOBILIARE
GLOBALE
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30/06/2017 31/12/2017 30/06/2018 31/12/2018 30/06/2019 31/12/2019 30/06/2020 31/12/2020 30/06/2021 31/12/2021

Voci
Valore Complessivo Netto iniziale 63.024.009  63.024.009  25.330.495 25.330.495 23.592.647 23.592.647 21.403.020 21.403.020 719032025 19.032.025
Versamento impegni sottoscrittori
Provent distribuiti
Rimborsi -26.399.888  -37.397.913

Risultato di periodo -374.249 -295.602 -925.874  -1.737.848 -489.074  -2.189.627  -1.081.807 -2.370.995 -860.500  -1.624.805

Valore Complessivo Netto finale  36.249.873 25.330.495 24.404.621 23.592.647 23.103.572 21.403.020 20.321.213  19.032.025 18.171.525 17.407.220

Numero Quote in circolazione 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850

Valore Unitario della Quota 1.175,036 821,086 791,074 764,754 748,900 693,777 658,710 616,921 589,028 564,253

Il Tasso Interno di Rendimento, che rappresenta il rendimento complessivo del Fondo, ovvero il tasso
d’interesse composto annuale dalla data di richiamo degli impegni alla data del 31 dicembre 2021, calcolato in
base ai flussi di cassa - rappresentati dall'investimento di capitale iniziale, dalle distribuzioni, dai rimborsi della
quota e considerando Iipotetico incasso per il disinvestimento delle quote al valore del NAV contabile al 31

dicembre 2021 ¢ pari allo 0,55%.

11 grafico che segue espone schematicamente la composizione delle attivita del Fondo alla data di riferimento:

1.337.386 65.321

= Beni Immobili
= Disponibilita Liquide

= Altre Attivita

\

\

\_ 16.100.000

IANDAMENTO DEL FONDO AL 31 DICEMBRE 2021

GESTIONE IMMOBILIARE

Alla data della presente Relazione il portafoglio del Fondo comprende il solo immobile di Roma Via Bombay

a destinazione direzionale.

Di seguito le principali caratteristiche dell’asset:

Immobile Indirizzo Destinazione  Superficie  Superficie Tenanc Passing Rent (€ OMV 31/12/2021 Costo
P P y 4
d'uso lorda Comm. (€Mln) Storico
Mq) Mq) (€Min)
Roma Via Bombay 5 Uffici 15.392 8.661 Multi-Tenant 29.363 16,1 23
VALORE IMMOBILIARE . . . .
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o Data di Acquisizione: 3 maggio 2000

o Destinazione d’uso: uffici

Descrizione Immobile  Sito in Roma, zona Torrino (EUR) e acquistato per un controvalore di Euro 22,2
milioni oltre IVA, si articola su otto piani fuori terra, con due piani interrati ad uso
posti auto. La superficie lorda di pavimento dell'immobile ¢ di 15.392 mq mentre la
superficie commerciale risulta pari a 8.661 mq.

Situazione locativa E’ presente al piano copertura un’area di circa 30 mq sulla quale ¢ installata
un’antenna; tale spazio ¢ concesso in locazione a Infrastrutture Wireless Italiane

SpA (societa collegata Gruppo Telecom Italia).

Capex Nulla da segnalare.
Manutenzione Noulla da segnalare al di la della manutenzione ordinaria conservativa.
Valutazione Sulla base delle analisi svolte, 'Esperto Indipendente ha individuato il Valore di

Mercato del complesso immobiliare pari a Euro 16,10 Milioni. Il Valore di Perizia
dell’immobile di Roma risulta in diminuzione del 5,29% rispetto al valore esperito
in data 31 dicembre 2020 (Euro 17,00 Milioni).

Situazione Locativa Alla data del 31 dicembre 2021 sono in essete i seguenti contratti:
Destinazione I Data Passing Superficie
Conduttore d'uso Data stipula Scadenza Durata Rent (€) Locata
Wireless Italiane SpA Antenna 01/05/14 01/05/23 949 29.362 30
Totale 29.362 30
VALORE IMMOBILIARE . . . .
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OPERAZIONI DI DISMISSIONE

Si riporta il prospetto dei cespiti disinvestiti dalla data di avvio dell’operativita del Fondo alla data della presente
Relazione:

(= migkaia di Euco)

Acquisto ez Realizzo g e »
g pos == 4 Uldma = — Provend Oneri Risultato
Cespiti disinvestiti Quantira (*) Costo . Ricavo di - 7 K s
Data valutazione Darta generat sostenuti dell'investimento

acquisto vendita Pagina | 21

ANNO 2005

Centro direzionale
Lombardia
Milano Via
Montecuccoli 20

m° 20,646 (%) 07/05/99 32.888 37.200 27/06/03 37.200 14.702 1.169 17.845

ANNO 2006

Polo logistico Lombardia
Agnadello (CR), Straca
Statale n° 472 Bergamina,
Km 11.500

ar 32.657 ™* 19/07/00 25483 30.100 10/02/06 30.100 1

=]

275 972 15918

ANNO 2008
Megastore
Lombardia

Milano ar 1,651 (*) 04/12/02 11.806 17.000 18/12/08 17.500 4.382 862 9.414
Via Torino ang. Via dei
Piatti 1/3

ANNO 2009
Megastore
Lombardia

Brescia
Corso Magenta, 2
ANNO 2010
Centro direzionale
Lombardia
San Domto Milanese Via
XXV aprile Lotto IIT A

a’ 6.382 ™ 30/01/03 17.022 19.300 09/06/09 20.800 7.655 1.208 10.225

8

o 11717 (% 30/09/03 33.379 35.500 5/02/10 33.500 9.203 1318 9.607

Centro direzionale
Lombardia
San Domto Milanese
Via Milano - Lotto IV

[
w
[}
o
[

.785 (%) 20/05/04 9.175 10.500 28/10/10 12.250 2.486 279

ANNO 2012

Megastore
Lombardia
Corsico
Viale dellTndustrie 15/17

m’ 4252 (%) 29/06/05 11.800 11.073 19/04/12 11.075 2244 304 1215

ANNO 2014

Pdlo logistico
Origgio (VA) - Strada m 47.140 (9 27/12/06 42.147 20.400 30/06/14 16.650 22.859 1.712 -4.330
Statale 235 Km. 20,3

ANNO 2016

Centro direzionale
Lombardia Milano
Procaccint Center Torre

A/C Via Messim, 38

m’ 8945 (%) 03/04/00 48.099 26.800 29/07/16 26.400 26.706 4.388 619

ANNO 2017

Polo logistico
San Giuliano Milanese m” 18.897 (%) 27/12/06 38779 12.230 29/03/17 13.000 15.040 2.881 -13.620
(MI) - via Tolstoy n. 63/63

(*) Superficie ponderata ex D.P.R. 138/98

GESTIONE MOBILIARE

Alla data della presente Relazione non risultano in essere depositi bancari vincolati nei quali ¢ investita la
liquidita del Fondo.
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LA GESTIONE FINANZIARIA

Alla data del 31 dicembre 2021 il Fondo non presenta indebitamento finanziario.

ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA
11 Valore Complessivo Netto del fondo al 31 dicembre 2021 risulta essere di Euro 17.407.220
Il numero delle quote in circolazione ¢ pari a n. 30.850 Pertanto il valore unitario della quota al 31 dicembre

2021 risulta essere pari ad Euro 564,253

Voci 31/12/2021

Valore Complessivo Netto iniziale 19.032.025

Versamento impegni sottoscritti

Provent distribuitd

Rimborsi

Risultato di periodo -1.624.805
Valore Complessivo Netto finale 17.407.220
Numero Quote in circolazione 30.850
Valore Unitario della Quota 564,253

NOTIZIE RELATIVE AL RISULTATO DI PERIODO

La perdita registrata nel corso del 2021 ¢ pari ad Euro 1.624.805 dovuta in gran parte dalla svalutazione relativa
al portafoglio immobiliare rimanente, ridotto per un importo di Euro 900.000.

Si riporta, di seguito, tabella riepilogativa relativa alla perdita effettivamente realizzata al 31 dicembre 2021:

Risultato esercizio 2021 -1.624.805
Reversal minusv. non realizzata coperta da

plus. non realizzata al 31/12/2021

Perdita di esercizio al 31/12/2021 -1.624.805
Perdita relativa agli esercizi precedenti -56.134.309
Perdita cumulata al 31/12/2021 -57.759.114

La perdita cumulata al 31 dicembre 2021 ¢ pati ad Euro 1.872,257 per ogni singola quota.

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021
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T.LR.

II'T.IR. o LR.R. rappresenta il rendimento complessivo del Fondo, ovvero il tasso di interesse composto annuo
dalla data di chiusura del primo richiamo degli impegni fino al 31 dicembre 2021, calcolato in base ai flussi di
cassa rappresentati dall’esborso inizialmente investito nel Fondo, dai proventi percepiti, dai rimborsi parziali
delle quote e considerando Iipotetico incasso per il disinvestimento delle quote al valore del NAV contabile al
31 dicembre 2021. Tale valore ¢ indicativo della potenziale redditivita complessiva conseguita dall’investitore
se il patrimonio immobiliare fosse stato liquidato alla data del 31 dicembre 2021 al valore di iscrizione degli
immobili nella presente Relazione. Tale rendimento ¢ puramente indicativo e non vi ¢ alcuna certezza che potra

essere effettivamente conseguito nel tempo.

Il Tasso Interno di Rendimento per Iinvestitore del Fondo valore Immobiliare Globale al 31 dicembre 2021 ¢
pari allo 0,55%.
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CONTENZIOSI

Alla data della presente relazione non si segnalano contenziosi in essere.

ALTRE NOTIZIE

LEVA FINANZIARIA

Il Regolamento sulla gestione collettiva di Banca d’Italia del 19 gennaio 2015 e successive modifiche prevede al
Titolo V, Capitolo III, Sezione V, paragrafo 6.2.1 che i FIA chiusi non riservati possano assumere prestiti
direttamente o tramite societa controllate, purché la leva finanziaria, tenuto conto anche dell’esposizione
complessiva in strumenti derivati, non sia supetiore a 2.

Castello SGR calcola la leva finanziaria dei propri fondi con il “metodo degli impegni” secondo quanto previsto
nel Regolamento delegato (UE) n. 231/2013.

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021
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Alla data di chiusura della presente Relazione, la leva finanziaria utilizzata dal FIA, determinata secondo quanto
previsto nell’articolo 109 del Regolamento delegato (UE) 231/2013, risulta pari a 1,011 secondo il “metodo
degli impegni” e pari a 0,934 secondo il “metodo lordo”.

TRASPARENZA DEGLI INCARICHI ASSEGNATI AGLI ESPERTI INDIPENDENTI

Al fine di ottemperare alle specifiche indicazioni in materia formulate nella Comunicazione Congiunta Consob
- Banca d’Italia del 29 luglio 2010 - “Linee applicative di carattere generale in materia di processo di investimento
dei beni immobili dei fondi comuni di investimento”, nonché a quanto previsto dal nuovo D.M. n.30 del 5
marzo 2015, si riportano le indicazioni relative all’incarico assegnato all’ Esperto Indipendente, i presidi
organizzativi e procedurali adottati per assicurare il rispetto dei criteri di valutazione dei beni da parte degli
esperti medesimi, evidenziando I’adesione di Castello SGR alle Linee Guida di Assogestioni nella loro ultima
versione.

Le attivita legate alla gestione del rapporto con gli Esperti Indipendenti risultano aggiornate in un’apposita
sezione del Manuale delle Procedure Aziendali di Castello SGR.

La SGR ha istituito, a seguito del recepimento della direttiva AIFM, una apposita Funzione di Valutazione dei
beni (di seguito anche FVB) del patrimonio dei FIA.

L’attivita di analisi svolta dalla FVB viene delegata alla Funzione di Risk Management.

La FVB risponde direttamente al Consiglio di Amministrazione della SGR ed ¢ funzionalmente e
gerarchicamente indipendente dall’Area Investimenti.

La FVB coordina il processo di valutazione dei beni del FIA.

In particolare, la FVB verifica che, in occasione della relazione annuale e semestrale, la SGR adotti un processo

di valutazione di ciascuna attivita del FIA, equo, appropriato e corretto.

Stante l’attivita tipica dei FIA gestiti, particolare attenzione ¢ posta da FVB nella verifica delle valutazioni dei
beni immobili effettuate dagli Esperti Indipendenti.

Per quanto riguarda le valutazioni delle altre attivita del FIA, di carattere residuale (ad es. partecipazioni in
societa non immobiliari), la SGR si puo eventualmente avvalere di pareri espressi da consulenti esterni. Tali
valutazioni vengono, in ogni caso, sottoposte ad analisi della FVB.

La SGR adotta tutte le misure necessarie allo scambio di informazioni e documentazione fra le strutture
aziendali interessate e gli Esperti incaricati delle valutazioni al fine di favorire la tracciabilita e I'efficacia dei

processi di valutazione a tutela degli investitori.

La SGR osserva le presenti disposizioni nelle ipotesi di valutazione periodica dei beni facenti parte del
patrimonio del FIA (calcolo del NAV), nonché nelle ipotesi di conferimento (sia esso in fase di costituzione
del fondo ovvero successivamente) e di cessione di beni.

Qualora la SGR si avvalga di Esperti Indipendenti, ovvero di valutatori esterni anche per la valutazione dei beni
nelle fasi di acquisto, essa osserva le presenti disposizioni e assicura che tali soggetti siano in possesso dei
medesimi requisiti di professionalita e indipendenza previsti per gli esperti indipendent.

Fermo restando il rispetto della vigente normativa in materia di criteri di valutazione dei beni del FIA al fine di
assicurare una rappresentazione fedele e corretta del patrimonio del fondo, la SGR fornisce agli Esperti
Indipendenti informazioni precise ed esaustive sulla situazione dei singoli immobili per permettere una stima

accurata dei medesimi (es.: situazione urbanistica, ambientale, fiscale e legale dei singoli immobili, ecc.).

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021
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INDIPENDENZA DEGLI ESPERTI INDIPENDENTI

Nel rispetto delle previsioni normative vigenti, inoltre, nelle ipotesi di conflitto di interessi tiferibili ai beni da
valutare, all’operazione relativa ai beni da valutare e ai soggetti che partecipano alla transazione, I'Esperto si

astiene dalla valutazione e ne da tempestiva comunicazione alla SGR.

La SGR non conferisce l'incarico di Esperto Indipendente a soggetti che si trovano in situazioni tali da
comprometterne I'indipendenza.

Con delibera del Cda del 27 novembre 2020 ¢ stato stipulato un nuovo contratto di Esperto Indipendente,
sempre con la societa Kroll Advisory S.p.A. (gia Duff & Phelps S.p.A.) L’incarico avra durata di 3 anni a
decorrere dal 31 dicembre 2020 e includera, tra I’altro, la predisposizione e I'invio di n.6 semestrali, la prima
riferita al 31 dicembre 2020 e P'ultima riferita al 30 giugno 2023.

GOVERNANCE DELLA SGR

In data 15 giugno 2020 ¢ stata perfezionata la cessione da Istituto Atesino di Sviluppo S.p.A., ITAS Holding
S.tl. e Lo.Ga-fin s.s., quali venditrici, a OCM OPPS Xb ITA Investment (Castello) S.a.r.l. (societa veicolo
riconducibile ad uno dei fondi di investimento gestiti da Oaktree Capital Management L.P.) di una
partecipazione pari al 82,05% del capitale sociale di Castello SGR S.p.A. Tale cessione comporta un mutamento
della compagine sociale di Castello SGR S.p.A. e 'acquisizione del controllo della stessa da parte del gruppo
Oaktree Capital Management L.P.

In data 15 giugno 2020 I’Assemblea dei Soci di Castello SGR ha nominato i nuovi membri del Consiglio di
Amministrazione e del Collegio Sindacale, successivamente modificati ed integrati nella riunione dell’Assemblea
dei Soci tenutasi in data 29 aprile 2021.

11 Consiglio di Amministrazione alla data della presente Relazione ¢ composto da n. 7 membri, n. 2 dei quali
indipendenti:

Francesco Canzonieri - Presidente

Giampiero Schiavo - Amministratore Delegato
Sonia Locantore - Indipendente

Federico Ghizzoni - Indipendente

Giorgio Franceschi

Chatrles Peter Blackburn

Christopher Etienne De Mestre

11 Collegio Sindacale alla data della presente Relazione ¢ composto da 3 membri:

Marilena Segnana — Presidente
Stefania Meschiari - Sindaco effettivo
Antonio Ricci - Sindaco effettivo

Con delibera del Consiglio di Amministrazione del 26 aprile 2016, conformemente a quanto disposto dalla
Direttiva 2011/61/UE (AIFMD), ¢ stato istituito il Comitato di Remunerazione composto, alla data della
presente Relazione, da 3 membri:

Sonia Locantore - Presidente - Indipendente

Federico Ghizzoni — Indipendente

Christopher Etienne De Mestre
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COMITATO CONSULTIVO

Nel corso dell’anno 2021 non si sono tenute riunioni del Comitato Consultivo del Fondo VIG.

REGOLAMENTO PRIIPS

Dal 1° gennaio 2018 ¢ entrato in vigore il Regolamento (UE) n. 1286/2014 del Parlamento Europeo e del
Consiglio Europeo, relativo ai documenti contenenti le informazioni chiave applicabile ai Prodotti
d’investimento al dettaglio e assicurativi pre-assemblati (“Regolamento PRIIPs”); tra questi, i fondi comuni di
investimento.

Il Regolamento PRIIPs stabilisce regole uniformi: a) sul formato e sul contenuto del documento di natura
precontrattuale contenente le informazioni chiave (cd. KID - Key Information Document) che deve essere
redatto dagli ideatori di PRIIPs, al fine di fornire agli investitori retail informazioni rispetto agli investimenti
sottostanti, ai rischi e ai costi associati al prodotto stesso nonché b) sulla diffusione del documento stesso agli
investitori retail, anche attraverso il sito internet del produttore e la rete distributiva, in tempo utile prima della
vendita, al fine di consentire a tali investitori di comprendere e raffrontare le caratteristiche e i rischi chiave dei
PRIIPs.

11 KID del Fondo risulta pertanto disponibile nella sua ultima versione nel sito internet di Castello SGR nella
sezione dedicata al Fondo stesso.

RESOCONTO INTERMEDIO DI GESTIONE

Con il Decreto Legislativo 15 febbraio 2016, n. 25, ¢ stata recepita, nell’'ordinamento nazionale, la Direttiva
2013/50/UE, che ha modificato la Direttiva 2004/109/CE (c.d. Direttiva Transpatency).

Nel recepimento della suddetta disciplina europea, sono state modificate, tra ’altro, le disposizioni relative alle
relazioni finanziarie di cui all’art. 154-ter (Relazioni finanziarie) del D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF),
eliminando 'obbligo della pubblicazione del resoconto intermedio di gestione relativo al primo e al terzo

trimestre dell’esercizio, in capo alle societa emittenti.

Consob, conseguentemente, ha sottoposto all'attenzione del mercato la proposta di attribuire alle societa stesse
la decisione se pubblicare informazioni finanziarie periodiche aggiuntive, rispetto alle relazioni finanziarie

annuali e semestrali.

Tenuto conto che, nel resoconto intermedio di gestione, non si forniscono, rispetto alle relazioni finanziarie
annuali e semestrali, informazioni finanziarie aggiuntive di particolare rilievo sull’andamento del fondo stesso,
Castello SGR S.p.A., d’ora in poi pubblichera, con riferimento al fondo “Valore Immobiliare Globale”, soltanto
le previste relazioni annuali e semestrali, in ossequio a quanto stabilito dalla normativa vigente.

BANCA DEPOSITARIA

In data 6 luglio 2015, con I'iscrizione nel registro delle imprese di Monaco (Germania) si ¢ perfezionata la
fusione per incorporazione di State Street Bank S.p.A. in State Street Bank GmbH.

A partire da tale data, State Street Bank GmbH — Succursale Italia ¢ subentrata nella fornitura dei servizi di
banca depositaria erogati precedentemente da State Street Bank S.p.A. a favore del Fondo.

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021

Pagina | 26



OUTSOURCING DEI SERVIZI DI PROPERTY

Si informa che il precedente gestore RREEF Fondimmobiliari SGR S.p.A. aveva affidato in outsourcing a
societa specializzate Iincarico di gestione amministrativa (c.d. “Property Management”) del patrimonio

immobiliare del Fondo, tale incatico ¢ stato trasfetito unitamente alla gestione del Fondo con efficacia 1°
febbraio 2013.

L’incarico di Property Management ¢ stato rinegoziato da Castello SGR e continua ad essere affidato ad AGIRE
stl.

SITUAZIONE DEI CREDITI AL 31 DICEMBRE 2021

Incremento
i ) (Decrement
Cliente Attivo Passing Superiore  Importo Garanzie Fondo o) Fondo Totale Fondo
Cliente / Conduttore Immobile (occupazione Fatturato Rent Saldo al Non 1-90 91-180 181 365 giorni R Deposito (Depositi  Svalutazione Svalutazione Svalutazione
degli spazi) ultimo anno (IVA 31122021 scaduto  giorni giorni 365 giomi. cauzionale Cauzionali + Crediti al Crediti Crediti al
inclusa) Fidejussioni)  30.06.2020 B 31122021
ultimo
semestre
Milano - Via Messina Totale Milano - Via Messina Totale 0,00 0,00 906,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -906,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Roma Totale Roma Totale 36.252,03 0,00 717,54 0,00 696,88 0,00 0,00 20,66 0,00 0,00 20,66 0,00 20,66
Totle i “Totale complessivo 36.252,03 0,00 188,46 000 69,88 0,00 0,00 885,34 0,00 0,00 20,66 0,00 20,66

Alla data della presente Relazione i crediti verso i conduttori risultano aperti per Euro 718 relativi a differenze
su fatture e delle note di credito emesse per Euro 906.

COMMENTO AI PRINCIPALI DATI RELATIVI AL 31 DICEMBRE 2021

Alla data della presente Relazione il valore unitario delle quote risultra essere pari a Euro 564,253,

Il valore degli immobili al 31 dicembre 2021 ammonta complessivamente a Euro 16.100.000, pari al 91,99%
del totale delle attivita.

Con riferimento alla stessa data, il patrimonio netto del Fondo ammonta a Euro 17.407.220, che accorpa una
perdita del periodo pari a Euro 1.624.805. In sintesi:

Voci Importi al
31/12/2021
Totale Attivita 17.502.707
Totale Passivita 95.487
Valore Complessivo Netto iniziale 19.032.025
Sottoscrizioni -
Proventi distribuiti -
Rimborsi -
Risultato di petiodo - 1.624.805
Valore Complessivo Netto finale 17.407.220
Numero Quote in circolazione 30.850
Valore Unitario della Quota 564,253

Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021
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FATTI RILEVANTI AVVENUTI SUCCESSIVAMENTE AL 31 DICEMBRE 2021

In data 18 febbraio 2022 la SGR, facendo seguito alla broker opinion ed ai progetti preliminari redatti da primari
studi di architettura, ha conferito mandato ad un primario broker di procedere con le attivita di
commercializzazione e dismissione attraverso una gara competitiva volta alla massima valorizzazione
dell’ultimo asset di proprieta del Fondo.

ATTIVITA DI GESTIONE E LINEE STRATEGICHE PER IL 2022

Durante il 2022 il management della SGR proseguira la gestione del Fondo con I'obiettivo di alienare 'unico

asset in portafoglio.

A fronte della situazione economico-finanziaria del fondo e di quanto riportato nell’informativa della presente
relazione di gestione, gli Amministratori hanno redatto la stessa ritenendo appropriato il principio della
continuita gestionale ed il prosieguo delle finalita del Fondo.

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021
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RELAZIONE DEL FONDO VALORE IMMOBILIARE GLOBALE AL 31/12/2021

SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al 31/12/21

Situazione al 31/12/20

ATTIVITA' Valore complessivo m;)ee;;'c;r:it:jle Valore complessivo m(ﬁi,c:::it::le
A. A .STRUMENTI FINANZIARI - 0,00% - 0,00%
Strumenti finanziari non quotati - 0,00% - 0,00%
Al.  Partecipazioni di controllo - 0,00% - 0,00%
A2, Partecipazioni non di controllo - 0,00% - 0,00%
A3, Altri titoli di capitale - 0,00% - 0,00%
A4, Titoli di debito - 0,00% - 0,00%
A5, Part di OLCR. - 0,00% - 0,00%
Strumenti finanziari quotati - 0,00% - 0,00%
A6 Titoli di capitale - 0,00% - 0,00%
A7. Titoli di debito - 0,00% - 0,00%
A8, Parti di O.LCR. - 0,00% - 0,00%
Strumenti finanziari derivati - 0,00% - 0,00%
A9. Margini presso organismi di compensazione e garanzia - 0,00% - 0,00%
A10. Opzioni, premi o altri strumenti Finanziari derivat quotati - 0,00% - 0,00%
All. Opzioni, premi o altri strument Finanziari derivati non quotati - 0,00% - 0,00%
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI 16.100.000 91,99% 17.000.000 88,92%
B1l. Immobili dati in locazione - 0,00% - 0,00%
B2.  Immobili dati in locazione finanziaria - 0,00% - 0,00%
B3.  Altri immobili 16.100.000 91,99% 17.000.000 88,92%
B4.  Diritti reali immobiliari - 0,00% - 0,00%
C. CREDITI - 0,00% - 0,00%
Cl1.  Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione - 0,00% - 0,00%
C2. Altri - 0,00% - 0,00%
D. DEPOSITI BANCARI - 0,00% - 0,00%
D1.  avista - 0,00% - 0,00%
D2 altri - 0,00% - 0,00%
E. ALTRI BENI - 0,00% - 0,00%
El  Altri beni - 0,00% - 0,00%
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 1.337.386 7,64% 1.990.623 10,41%
Fl.  Liquidita disponibile 1.337.386 7,64% 1.990.623 1041%
F2.  Liquidita da ricevere per operazioni da regolare - 0,00% - 0,00%
F3.  Liquiditaimpegnata per operazioni da regolare - 0,00% - 0,00%
G. ALTRE ATTIVITA' 65.321 0,37% 127.418 0,67%
G1.  Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate - 0,00% - 0,00%
G2. Ratei e risconti attivi - 0,00% 48 0,00%
G3. Risparmio di imposta 733 0,00% - 0,00%
G4, Altre 64.588 037% 127.370 0,67%
0,00% - 0,00%

'TALE ATTIV] 17.502.707

100%, 19.118.041
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in percentuale in percentuale

PASSIVITA' ENETTO Valore complessivo del passivo Valore complessivo del passivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI - 0,00% - 0,00%
HI.  Finanziamenti ipotecari - 0,00% - 0,00%
H2. Pronti contro termine passivi € op. assimilate . 000% . 0,00%
H3.  Altri - 0,00% - 0,00%
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1. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI - 0,00% - 0,00%
1. Oprioni, premi o altri strum. Fin, Detivati quotati - 000% - 000%
. Oprioni, premi o altri strumenti fin. Derivati non quotati - 000% - 000%
L. DEBITI VERSO PARTECIPANTI - 0,00% - 0,00%
L1 Provent dadistribuire - 0,00% - 0,00%
12, Altri debiti versi i partecipanti - 0,00% - 0,00%
M. ALTRE PASSIVITA' 95.487 100,00% 86.016 100,00%
Ml. Provvigioni ed oneri maturati ¢ non liquidati - 0,00% - 0,00%
M2. Debiti di imposta - 0,00% - 0,00%
M3, Ratei e risconti passivi 12,059 1263% 9.787 11,38%
M4, Altre 83428 8737% 76229 88,62%

TOTALE PASSIVITA' 95.487 100% 86.016 100%

NUMERO DELLE QUOTE IN CIRCOLAZIONE 30.850,000 30.850,000

VALORE UNITARIO DELLE QUOTE 564,253 616,921
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SEZIONE REDDITUALE

Situazione al 31/12/21 Situazione al 31/12/20
A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati
Al PARTECIPAZIONI - -
Al dividendi e altri provent - -
Al2 utili/perdite da realizzi - -
Al3 plus/minusvalenze - -
A2. ALTRI STRUMENTT FINANZIARINON QUOTATI - -
A21 interessi, dividendi e altri proventi - -
A22 utili/perdite da realizzi - -
A23 plus/minusvalenze - -
Strumenti finanziari quotati
A3, STRUMENTT FINANZIARI QUOTATI - -
A3l interessi, dividendi ¢ altri proventi - -
A32 utili/perdite da realizzi - -
A33 plus/minusvalenze - -
Strumenti finanziari detivati
Ad. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI - -
A4l di copertura . .
A42 non di copertura - -
Risultato gestione strumenti finanziari (A) - -
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMM OBILIARI
B1. CANONI DI LOCAZIONE ALTRI PROVENTT 29.652 37.362
Bla canoni di locazione 29.652 29.362
B1b altri proventi - 8.000
B2. UTILI/ PERDITE DA REALIZZI - -
B3. PLUS/MINUSVALENZE - 900.000 - 1.500.000
B4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI - 418229 - 400.176
B4a oneri non ripetibili - 153436 - 135.383
B4b oneri ripetibili - -
Bic interessi su depositi cauzionali . .
B4d altri oneri gestione immobiliare - 264.793 - 264.793
B5. AMMORTAMENTI - -
Risultato gestione beni immobili (B) - 1.288.577 - 1.862.814
C. CREDITI
ClL. interessi attivi e proventi assimilati - -
C2. incrementi/decrementi di valore - -
Risultato gestione crediti (C) - -
D. DEPOSITI BANCARI
D1. interessi attivi e proventi assimilati - -
Risultato gestione depositi bancari (D) - -
E. ALTRI BENI (da specificare)
ElL Provent - -
E2. Utile/perdita da realizzi - -
E3. Plusvalenze/minusvalenze - -

Risultato Ges e Investimenti (A+B+C+D+E) - 1.288.577

Risultato gestione altri beni (E )

- 1.862.814

_ Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021

Pagina | 31



RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
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F1. OPERAZIONI DI COPERTURA - -
F1.1 Risultati realizzati - -
F1.2 Risultati non realizzati - -

F2. OPERAZIONINON DI COPERTURA - -
F2.1 Risultati realizzati - -
F22 Risultati non realizzati - -

F3. LIQUIDITA' - -
F31 Risultati realizzati - -
F32 Risultati non realizzati - -

Risultato gestione cambi (F) - -

G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE

Gl. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO TERMINE E ASSIMILATE - -

G2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI - -

Risultato altre operazioni di gestione (G)

Risultato Lordo della Gestione Caratteristica (RGI + F + G) 1.288.577 1.862.814

H. ONERI FINANZIARI 22,991 33.767
H1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI - -
H11 su finanziamenti ipotecari - -
H12 su altri finanziament - -
H2. ALTRI ONERI FINANZIARI 22991 33.767

Risultato Netto della Gestione Caratteristica (RLGC + H) 1.311.568 1.896.581

Oneri finanziari (H)

22.991

33.767

L ONERI DI GESTIONE 320.628 335.869

. Provvigione di gestione SGR 228638 254467

. Costo per il calcolo del valore della quota 7.796 3924

Commissioni banca depositaria 15.000 15.000

. Oneri per esperti indipendenti 2300 2309

Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico 5.500 6.600

16. Altri oneri di gestione 33514 25.689

7. Spese di quotazione 27.880 27.880
Totale oneri di gestione (1) 320.628 335.869

L. ALTRI RICAVI ED ONERI 7.391 138.545

L1 Interessi attivi su disponibilita liquide - -

12. Altri ricavi 12577 43.569

13. Altri oneri 5.186 182114
Totale altri ricavi ed oneri (L) 7.391 138.545

Risultato della Gestione Prima delle Imposte (RNGC + I + L) 1.624.805 2.370.995

M. IMPOSTE - -
M. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio - -
M2. Risparmio d'imposta - -
M3. Altre imposte - R

Utile/perdita dell'esercizio (RGPI + M) 1.624.805 2.370.995

Totale imposte (M )
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NOTA INTEGRATIVA

PARTE A - ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Al 31 dicembre 2021 il Fondo risulta investito in immobili per una quota pari al 91,99%.

Con riferimento alla stessa data, il patrimonio netto del Fondo ammonta ad Euro 17.407.220, che accorpa un

risultato di periodo negativo per Euro 1.624.805.

11 valore della quota al 31 dicembre 2021 corrisponde ad Euro 564,253 e presenta un decremento di circa il
8,54% rispetto al valore della quota al 31 dicembre 2020 pari ad Euro 616,921, Tale diminuzione ¢
essenzialmente dovuta alla svalutazione dell’'immobile di Roma, via Bombay, a seguito del rilascio degli spazi

da parte dei rispettivi conduttori.

Di seguito si riporta 'andamento della serie storica del valore della quota e del valore complessivo netto del

Fondo:
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31/12/2005

Voci  15/02/1999 31/12/1999  30/06/2000 31/12/2000 30/06/2001 31/12/2001 30/06/2002 31/12/2002 30/06/2003 31/12/2003 30/06/2004 31/12/2004 30/06/2005
Valore Complessivo Netto iniziale 159.326.985  160.578.282 162063882 167.035736 172623.117 176275637 175042004 180214194 177.198666 180510.822 179.482848 181.732.587
Versamento impegni sottoscrittori  159.326.985
Proventi distribuiti - 6478500 - 6.787.000 - 4936.000 - 6.787.000
Rimborsi
Risultato di periodo 1251297 1485600 4971854 5387381 3652520 5244867 5172190 3771472 3312156 3908026 2249739 3524816

178.470.403

5.435.459

Valore Complessivo Netto finale  159.326.985  160.578.282  162.063.882  167.035736  172.623.117 176275.637  175.042.004 180.214.194 177.198.666 180510822 179.482.848 181.732.587 178.470.403

183.905.862

Numero Quote in circolazione 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850

30.850

Valore Unitario della Quota 5164570 5205131 5253286 5414448 5595563 5713950 5673971 5841627 5743879 5851242 5817921 5800846 5785102

5,961,292

30/06/2006  31/12/2006  30/06/2007 31/12/2007 30/06/2008 31/12/2008 30/06/2009 31/12/2009 30/06/2010 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2011 30/06/2012 31/12/2012  30/06/2013

31/12/2013

183.905.862  181.635.986  181.929.995 181.145501 188.006.564 182295383 182.213.932 173.453.263 166.319.798 156.365.879 157.497.346  148.667.744 141.111.059 125214798  121.561.797

6.787.000 - 9.563.500 -9.008.200 -8.761.400 -4.945.255 -1.752.280 -4.004.330
-1.665.900 -3.732.850 -7.305.589 -5.994.155 -11.414.500
4.517.124 294.009 8.779.006 6.861.063  3.297.019 -81.451 1.666.631 1.544.640 -896.050 1.131.467 1.168.883 -7.556.685 -4.481.761 -3.653.001 -11.061.359

110.500.438

-8.921.098

181.635.986  181.929.995 181.145.501 188.006.564 182295383 182213.932 173453.263 166.319.798 156.365.879  157.497346 148.667.744 141.111.059 125.214.798  121.561.797 110.500.438

101.579.340

30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850

30.850

5.887,714 5.897,245 5.871,815 6.094,.216 5.909,089 5.906,448 5.622,472 5.391,241 5.068,586 5.105,262 4.819,052 4.574,102 4.058,827 3940415 3.581,862

3.292,685

30/06/2014 31/12/2014 30/06/2015 31/12/2015 30/06/2016 31/12/2016 30/06/2017 31/12/2017 30/06/2018 31/12/2018 30/06/2019 31/12/2019 30/06/2020 31/12/2020

30/06/2021 31/12/2021

101.579.340  89.058.610  82.467.926  66.047.896  65.588.638 65.894.207  63.024.009  63.024.009 25330495 25330495 23.592.647 23.592.647 21.403.020 21.403.020 19.032.025 19.032.025
-16.649.745 -26.399.888  -37.397.913
-12520.730  -6.590.684 229.715 -459.258 305569  -2.870.198 -374.249 -295.602 -925.874  -1.737.848 -489.074  -2.189.627 -1.081.807 -2.370.995 -860.500  -1.624.805
89.058.610  82467.926 66.047.896 65.588.638  65.894.207  63.024.009  36.249.873 25330495 24.404.621 23592647 23.103.572 21.403.020 20.321.213 19.032.025 18.171.525 17.407.220
30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850 30.850
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ANDAMENTO DEL VALORE DEILLA QUOTA SUL MERCATO MIV”

Nel grafico che segue ¢ raffigurato 'andamento dei prezzi ufficiali di mercato e dei volumi di scambio nel corso
dell’anno 2021.

i La quota ha registrato il prezzo massimo del periodo, pari ad Euro 399,65 in data 28 settembre 2021
mentre il prezzo minimo, pari ad Euro 298,05, ¢ stato registrato in data 28 dicembre 2021;

i. 11 prezzo ufficiale dell’ultimo giorno di borsa aperta (30 dicembre 2021) ¢ stato pari ad Euro 315,75;
11 volume medio giornaliero degli scambi effettuati nel corso del 2021 ¢ pari a n. 24,57 contratti,
durante le giornate di negoziazione, e 21,17 durante le giornate di borsa aperta in cui gli scambi sono
stati pari a zero.

PRINCIPALI RISCHI

Considerate le peculiarita dei FIA immobiliari, ovvero il numero e la frequenza decisamente contenuti di
operazioni, ma ad impatto unitario rilevante, la Funzione di Risk Management ha identificato sette macro-

categorie di rischio di seguito elencate:

A) Rischio di Mercato: Rischi legati all’oscillazione dei prezzi degli immobili, derivante dalla
localizzazione/destinazione d’uso e dall’andamento del metrcato immobiliare. Tale categoria di rischio

ricomprende aspetti legati alla localizzazione, all’andamento del mercato e alla commerciabilita degli immobili;

B) Rischio di Credito: variabilita dei rendimenti dei FIA legati all'impossibilita della controparte di adempiere
ai propri obblighi. Tale categoria di rischio fa riferimento ad aspetti legati alla qualita dei conduttori, acquirenti
ed eventuali altri debitori;

C) Rischio di Liquidita - finanziario: Rischi che il FIA non disponga delle risorse finanziarie sufficient per
effettuare investimenti e per fronteggiare i propri impegni. Tale categoria di rischio ricomprende aspetti legati
alla bancabilita/rifinanziamento, servizio del debito-coperture, liquidita ed equilibrio finanziario;

D) Rischio controparte: Rischi legati all'impossibilita delle controparti di adempiere ai propri obblighi. Tale
categoria di rischio ricomprende aspetti legati ai venditori, appaltatori e altre controparti;

E) Rischi immobiliari: Rischi legati all’oscillazione dei prezzi degli immobili a causa delle caratteristiche degli
stessi. Tale categoria di rischio ricomprende aspetti legati alla qualita degli immobili, allo stato occupazionale,

ed eventuali rischi legati alla riconversione/sviluppo;
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F) Rischio concentrazione: Rischi di perdite legate ad un’esposizione prevalente del portafoglio immobiliare in
un limitato numero di settori/aree geografiche/asset ecc. Tale categoria di rischio ricomprende aspetti legati
alla concentrazione degli asset, settoriale, geografica, dei conduttori;

G) Rischi operativi: Rischi di perdite derivanti da errori umani e altri aspetti operativi.

METODOLOGIE E RISULTANZE DEI MODELLI DI GESTIONE E MISURAZIONE
DEL RISCHIO ADOTTATI DALLA SGR

La funzione di Risk Management partecipa alle fasi del processo di investimento attraverso una valutazione dei
rischi intrinsechi delle operazioni, tramite una verifica preventiva di coerenza delle stesse con le strategie e le
politiche di investimento stabilite dal Consiglio di Amministrazione e una verifica di conformita con quanto
stabilito nel Regolamento di gestione del FIA.

La Funzione di Risk Management ha definito una metodologia finalizzata al monitoraggio del profilo di rischio
delle operazioni di investimento effettuate dai FIA gestiti, nonché del profilo rischio-rendimento di questi
ultimi. Tale metodologia fa riferimento ad un sistema di rating volto a misurare la coerenza del livello di rischio
degli investimenti con la politica del FIA nonché del rispetto dei limiti, definiti in corrispondenza della strategia

dichiarata, in termini di rischio e leva finanziaria.

L’approccio utilizzato per I’analisi dei rischi connessi al singolo asset si caratterizza per una prima identificazione
delle determinanti di rischio connesse all'investimento e per successive aggregazioni di queste in categorie e
macro-categorie, con lo scopo di raccogliere e sintetizzare in maniera omogenea le informazioni rilevanti per la

valutazione del livello di rischiosita dell’investimento.

Compiuta la valutazione del rischio dei singoli investimenti, i risultati ottenuti sono aggregati a livello di FIA,
dove P'analisi si arricchisce di ulteriori considerazioni relative al rischio di concentrazione ed ai rischi operativi.

Dal consolidamento delle valutazioni espresse per singolo investimento e per FIA si ottengono risultati univoci
di rischiosita, i quali permettono di quantificare in modo puntuale il livello di rischiosita assunto da investimenti
e FIA e la coerenza degli stessi con quanto atteso in base alla strategia dichiarata per il FIA.

La metodologia prevede, altresi, il monitoraggio del Tasso Interno di Rendimento (o IRR), tanto dell’indicatore

storico, quanto di quello prospettico come definito nel Business Plan.

POLITICHE DI COPERTURA E/O MITIGAZIONE DEL RISCHIO

Con rifetimento alle macro-categotie di rischio elencate in precedenza, le politiche di copertura e/o mitigazione
del rischio poste in essere risultano le seguenti:

A) Rischio di Mercato: il FIA provvede a definire opportune strategie in termini di definizione di prezzo, di
valorizzazione dell’immobile e cambiamento di destinazione d’uso dello stesso al fine di soddisfare la domanda

del mercato di riferimento;

B) Rischio di Credito: Con riferimento al rischio legato all'inadempienza dei conduttori, sono rilasciate a favore
del FIA specifiche garanzie del corretto adempimento degli obblighi previsti dai contratti di locazione. E attiva
una costante attivita di monitoraggio dell’evoluzione di eventuali scaduti. Inoltre, al fine di migliorare I’attivita
di monitoraggio dei conduttori, la Funzione di Risk Management provveduto alla gestione di un sistema di
rating interno semplificato con l'obiettivo di assegnare a ciascun conduttore un metito creditizio determinato
sulla base di diverse variabili (informazioni societarie, di bilancio, gestionali, contrattuali ed eventi negativi)

ponderate con pesi differenti;

C) Rischio di Liquidita - Finanziario: con riferimento alla sostenibilita finanziaria del progetto, vengono svolti
periodicamente specifici stress test ed analisi di sensitivita dello stesso;
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D) Rischio controparte: con riferimento al vendor-apportante, all’atto dell’acquisto vengono svolte analisi del

rischio di default e revocatoria degli stessi. Medesima attivita ¢ svolta nel caso di contratti di appalto;

E) Rischi immobiliari: A copertura dei danni agli immobili, 1 conduttori e la SGR provvedono all’accensione di
polizze assicurative stipulate con primarie compagnie assicurative;

F) Rischio concentrazione: il FIA provvede nell’ambito dell’asser allocation alla diversificazione geografica e

settoriale del portafoglio;

G) Rischio operativi: la SGR pone in essere controlli di primo e secondo livello sui processi aziendali.

PARTE B — LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL. VALORE COMPLESSIVO NETTO

SEZIONE I CRITERI DI VALUTAZIONE

I criteri di valutazione adottati per la redazione della relazione sono quelli stabiliti dal Provvedimento del
Governatore della Banca d’Ttalia del 19 gennaio 2015 come da ultimo modificato dal Provvedimento del 23
dicembre 2021, emanato in attuazione del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, e del Decreto del Ministero del
Tesoro n. 228 del 24 maggio 1999 e sono gli stessi adottati nell’ultima valorizzazione del patrimonio del Fondo.

PRINCIPI CONTABILI

Nella relazione del Fondo sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione per i fondi comuni di
investimento ed i criteri di valutazione previsti dal Regolamento Banca d’Italia 19 gennaio 2015, come da ultimo
modificato dal Provvedimento del 23 dicembre 2021.

Gli schemi ed il contenuto dei singoli prospetti sono stati redatti nel rispetto delle disposizioni in materia emesse
dalla Banca d'Ttalia.

DURATA DELI’ESERCIZIO CONTABILE

L’esercizio contabile ha durata annuale e si chiude il 31 dicembre di ogni anno.

CRITERI CONTABILI

Le negoziazioni su titoli e sulle altre attivita finanziarie sono contabilizzate nel portafoglio del Fondo sulla base
della data di conclusione dei relativi contratti anche se non ancora regolati.

Gli interessi attivi e passivi e gli altri proventi ed oneri di natura operativa sono conteggiati secondo il principio

della competenza temporale anche mediante rilevazioni di appositi ratei e risconti attivi e passivi.
Gli interessi attivi sui conti correnti bancari sono rilevati al lordo della relativa ritenuta fiscale.

Gli oneri di gestione, le commissioni di banca depositaria, oltre alle imposte e agli altri proventi e costi di diretta
pertinenza del Fondo sono rilevati nel rispetto del principio della competenza temporale, mediante rilevazioni

di ratei e risconti.
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I costi ed i ricavi riferiti alla gestione immobiliare vengono rilevati tenendo conto della loro competenza
temporale (ad esempio: i canoni di locazione vengono riscontati su tutto il periodo di competenza), fatti salvi i
casi in cui il componente di reddito, per sua natura, non puo che essere rilevato ed imputato nel momento in
cui si manifesta 'accadimento che lo genera (ad esempio: i componenti negativi di reddito aventi natura
straordinaria vengono imputati al conto economico nel momento in cui si manifestano e non possono essere

riscontati o rateizzati).
Le garanzie ricevute e gli impegni assunti sono iscritti al valore nominale.

La rilevazione delle sottoscrizioni e dei rimborsi di quote viene effettuata a norma del Regolamento del Fondo
e secondo il principio della competenza temporale.

STRUMENTI FINANZIARI

STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Il prezzo ¢ l'ultimo prezzo disponibile del giorno della o delle Borse indicate nel Regolamento. Nel caso di
strumenti finanziari quotati presso piu Borse, si applica il prezzo della Borsa piu significativa in relazione alle
quantita trattate.

Per gli strumenti finanziari individualmente sospesi dal listino la valutazione ¢ effettuata sulla base dei criteri

previsti per quelli non quotat, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata.

STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Gli strumenti finanziari non quotati, differenti dalle partecipazioni, sono valutati al costo di acquisto, rettificato
al fine di ricondurlo al presumibile valore di realizzo sul mercato, individuato su un’ampia base di elementi di
informazione, oggettivamente considerati, concernenti sia la situazione dell’emittente e del suo paese di

residenza, sia quella del mercato.

PARTECIPAZIONI

In generale, le partecipazioni in societa non quotate sono valutate al costo di acquisto, fatto salvo quanto di

seguito specificato.

Le partecipazioni in societa non quotate devono essere oggetto di svalutazione in caso di deterioramento della
situazione economica, patrimoniale o finanziaria dell'impresa ovvero di eventi che del pari possano stabilmente
influire sulle prospettive dell'impresa medesima e sul presumibile valore di realizzo dei relativi titoli (es.:
difficolta a raggiungere gli obiettivi di sviluppo prefissati, problemi interni al management o alla proprieta). Si
provvede alla svalutazione in presenza di riduzioni del patrimonio netto delle partecipate.

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE NON IMMOBILIARI

Trascorso un periodo che, di norma, non puo essere inferiore a un anno dalla data dellinvestimento, i titoli di
imprese non quotate possono essere rivalutati sulla base dei criteri specificati dal Provvedimento di Banca
d’Italia, Titolo V, Capitolo IV, Sezione II, paragrafo 2.4.3.

PARTECIPAZIONI NON DI CONTROLLO IN SOCIETA’ IMMOBILIARI

Trascorso un periodo che, di norma, non puo essere inferiore a un anno dall’acquisizione da parte del fondo,
alle partecipazioni non di controllo in societa non quotate la cui attivita prevalente consiste nell'investimento
in beni immobili va attribuito un valore pari alla frazione di patrimonio netto di pertinenza del fondo.
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Al fine di tener conto nella valutazione della partecipata di ulteriori componenti economicamente rilevanti
rivenienti, ad esempio, dalle caratteristiche della struttura organizzativa, da specifiche competenze professionali,
ecc., il valore del patrimonio netto puo essere rettificato, alla luce di un generale principio di prudenza, sulla
base del valore risultante: a) da transazioni riguardanti quantita di titoli significative rispetto alla partecipazione
detenuta dal fondo e a condizione che tale trasferimento sia effettuato da un terzo soggetto non legato, in modo
diretto o indiretto, né all’impresa partecipata né alla societa di gestione del fondo; b) dall’applicazione di metodi
di valutazione basati su indicatori di tipo economico-finanziario.

PARTECIPAZIONI DI CONTROLLO IN SOCIETA’ IMMOBILIARI

Alle partecipazioni di controllo in societa non quotate la cui attivita prevalente consiste nell’investimento in
beni immobili va attribuito un valore pari alla frazione di patrimonio netto di pertinenza del fondo.

11 patrimonio netto ¢ determinato applicando ai beni immobili e ai diritti reali immobiliari risultanti dall’ultimo
bilancio approvato i criteri di valutazione descritti al successivo paragrafo “Beni immobili”. Le altre poste attive
e passive del bilancio della partecipata non sono di norma oggetto di nuova valutazione. Le eventuali
rivalutazioni o svalutazioni dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari determinano, rispettivamente, un
aumento o una diminuzione del patrimonio netto contabile della partecipata medesima, tenendo anche conto
dei possibili effetti fiscali. Sono considerati anche gli eventi di rilievo intervenuti tra la data di riferimento del

bilancio e il momento della valutazione.

BENI IMMOBILI

I beni immobili e i diritti reali immobiliati sono valutati al valore corrente, quale espressione del presumibile
valore di realizzo alla data in cui ¢ stata effettuata la valutazione.

Ciascun bene immobile detenuto dal Fondo ¢ oggetto di singola valutazione. Pit beni immobili possono essere
valutati in maniera congiunta ove gli stessi abbiano destinazione funzionale unitaria; tale circostanza ¢
opportunamente illustrata dagli amministratori nella relazione semestrale e nella relazione annuale di gestione
del Fondo.

Il valore corrente degli immobili ¢ determinato in base alle loro caratteristiche intrinseche ed estrinseche e
tenendo conto della loro redditivita. Sono caratteristiche di tipo intrinseco quelle attinenti alla materialita del
bene (qualita della costruzione, stato di conservazione, ubicazione, ecc.), di tipo estrinseco quelle rivenienti da
fattori esterni rispetto al bene, quali ad esempio la possibilita di destinazioni alternative rispetto a quella attuale,
vincoli di varia natura e altri fattori esterni di tipo giuridico ed economico, quali ad esempio ’'andamento attuale

e prospettico del mercato immobiliare nel luogo di ubicazione dell’immobile.

Il valore corrente di un immobile indica il prezzo al quale il cespite potrebbe essere ragionevolmente venduto
alla data in cui ¢ effettuata la valutazione, supponendo che la vendita avvenga in condizioni normali, cio¢ tali
che:

- il venditore non sia indotto da circostanze attinenti alla sua situazione economico-finanziaria a dover

necessariamente realizzare operazione;

- siano state espletate nel tempo ordinariamente richiesto le pratiche per commercializzare 'immobile,

condurre le trattative e definire le condizioni del contratto;

- i termini dell’operazione riflettano le condizioni esistenti nel mercato immobiliare del luogo in cui il
cespite ¢ ubicato al momento della valutazione;

- ’acquirente non abbia per 'operazione uno specifico interesse legato a fattori non economicamente

rilevanti per il mercato.
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11 valore corrente degli immobili puo essere determinato:

- ove siano disponibili informazioni attendibili sui prezzi di vendita praticati recentemente per immobili
comparabili a quello da valutare (per tipologia, caratteristiche, destinazione, ubicazione, ecc.) sullo stesso
mercato o su piazze concorrenziali, tenendo conto dei suddetti prezzi di vendita e applicando le rettifiche
ritenute adeguate, in relazione alla data della vendita, alle caratteristiche morfologiche del cespite, allo stato di

manutenzione, alla redditivita, alla qualita dell’eventuale conduttore e ad ogni altro fattore ritenuto pertinente;

- facendo ricorso a metodologie di tipo reddituale che tengano conto del reddito riveniente dai contratti
di locazione e delle eventuali clausole di revisione del canone.

Per gli immobili in corso di costruzione, il valore corrente puo essere determinato tenendo anche conto del
valore corrente dell’area e dei costi sostenuti fino alla data della valutazione ovvero del valore corrente

dell’immobile finito al netto delle spese che si dovranno sostenere per il completamento della costruzione.
Il valore corrente dell'immobile ¢ determinato al netto delle imposte di trasferimento della proprieta del bene.

11 valore corrente dei diritti reali immobiliari ¢ determinato applicando, per quanto compatibili, i criteri di cui al

presente paragrafo.
Gli acconti versati per 'acquisizione di immobili sono valutati al valore nominale.

Ove gli immobili e/o porzioni degli stessi siano oggetto di contratti preliminari di compravendita e/o di offerte
vincolanti accettate dalla SGR, gli stessi sono stati valutati all’effettivo prezzo di compravendita determinato in
tali contratti e offerte.

METODOLOGIA DI VALUTAZIONE

Le proprieta immobiliari sono state valutate dall’Esperto Indipendente utilizzando la metodologia reddituale
dell’analisi dei flussi di cassa attualizzati (DCF) che individua il valore del bene scontando i flussi di cassa generati
dalla proprieta nel periodo temporale analizzato. Alla fine del periodo di analisi, ¢ stata ipotizzata la vendita
della proprieta ad un valore ottenuto dalla attualizzazione in perpetuita del reddito dell’anno successivo, ad un

tasso appropriato e relativo a investimenti compatabili a quello in questione.

CREDITI E ALTRE ATTIVITA’

I crediti e le altre attivita sono esposti al valore di presunto realizzo.

DEPOSITI BANCARI

I depositi bancari sono esposti al loro valore nominale

POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’

La liquidita netta disponibile ¢ espressa al valore nominale.

DEBITI ED ALTRE PASSIVITA’

I debiti e le altre passivita sono esposti al loro valore nominale.

: Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021

Pagina | 39



RATEI E RISCONTI

Sono calcolati secondo il principio della competenza economica e temporale in applicazione del principio di

correlazione dei costi e dei ricavi in ragione dell’esercizio.

COSTI E RICAVI

Sono contabilizzati secondo il principio della competenza economica e dell’inerenza all’attivita svolta dal
Fondo. I ricavi derivanti dalla locazione di immobili sono contabilizzati quando maturati, sulla base del critetio
della competenza temporale, seguendo le indicazioni contrattuali di riferimento; nel caso in cui i contratti
prevedano periodo di locazione gratuita oppure una scalettatura temporale del canone, la contabilizzazione del

ricavo ¢ effettuata sulla base delle indicazioni formali del contratto.

SPESE A CARICO DEL FONDO

Gli oneri di gestione contabilizzati secondo il principio della competenza temporale sono quelli che il

Regolamento di Gestione all’art. 10 prescrive a catico del Fondo e precisamente:

- Il compenso annuo spettante alla Societa di Gestione ¢ pari all’1,7% del valore complessivo netto del
Fondo, quale risulta dalla Relazione di fine anno, al netto delle plusvalenze non realizzate sui beni
immobili e sulle partecipazioni detenute rispetto al loro valore di acquisizione. Si precisa, in un’ottica
di trasparenza, che qualora la Societa di gestione per le attivita di advisory immobiliare, decida di
avvalersi di un asset manager nell’interesse del Fondo, il compenso complessivo a carico del Fondo,
come sopra descritto, verra riconosciuto:

a)  all’asset manager nella misura del 0,175% semestrale sul totale delle attivita del Fondo,

b) alla Societa di gestione per la differenza tra il compenso complessivo e quanto riconosciuto
all’asset manager.

Dal 1° gennaio 2001 e dalla stessa data di ogni anno successivo, sulla base dei dati contenuti nella

Relazione sulla gestione, si determina il compenso da corrispondere in via provvisoria per 'anno

seguente ed il conguaglio rispetto agli importi erogati allo stesso titolo nei 12 mesi precedenti.

Nell’interesse dei sottoscrittori, ¢ data facolta al Consiglio di Amministrazione, di deliberare la

riduzione dell’entita delle commissioni di gestione in adeguamento a future favorevoli condizioni di

mercato. In data 18 dicembre 2013 il Consiglio di Amministrazione della Societa di Gestione ha

deliberato la riduzione del 20% della quota parte di compenso ad essa spettante, con decorrenza dal

1° gennaio 2015.

Il compenso come sopra definito viene riconosciuto alla Societa di Gestione ed, ove nominato,

all’asset manager mensilmente nella misura di 1/12 dell'importo annuo spettante con valuta ultimo

giorno lavorativo di ciascun mese e cio a far data dal mese in cui si ¢ proceduto al richiamo degli
impegni.

Nel caso di investimento in parti di OICR collegati — fermo restando il divieto di applicare spese di

sottoscrizione e di rimborso — la Societa di Gestione deduce dal proprio compenso la remunerazione

complessiva percepita dal gestore degli OICR collegati.

- il compenso da riconoscere alla banca depositaria a carico del Fondo corrisponde alla somma dei
seguenti importi:

a) lo 0,015% su base annua del valore complessivo netto del Fondo, quale risulta dall’ultima
relazione annuale o relazione semestrale e al netto delle plusvalenze non realizzate, per lo
svolgimento delle attivita previste dalla normativa di riferimento, con un minimo, su base annua,
di Euro 10.000;

b) lo 0,005% su base annua del valore complessivo netto del Fondo, quale risulta dall’ultima
relazione annuale o relazione semestrale e al netto delle plusvalenze non realizzate, per la custodia
ed amministrazione degli strumenti finanziari, con un minimo, su base annua, di Euro 5.000;

- compensi spettanti agli Esperti Indipendenti;
- costi connessi con P'acquisizione e la dismissione delle attivita del Fondo;
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- spese di amministrazione, manutenzione, gestione e ristrutturazione dei Beni Immobili;

- oneri e spese di manutenzione e/o valorizzazione dei Beni Immobili;

- premi assicurativi;

- spese di stampa e pubblicazione del valore della quota;

- spese dell’Assemblea dei Partecipanti, nonché i compensi e le spese del Rappresentante Comune;

- Spese postali e altri oneri di spedizione a fronte della corrispondenza obbligatoria inviata ai
Partecipanti;

- Spese di revisione e certificazione dei rendiconti del Fondo (ivi compreso quello finale di liquidazione);

- Oneri connessi al ricorso all’indebitamento del Fondo, e commissioni dovute per la prestazione di
garanzie bancarie o assicurative per conto del Fondo;

- Spese legali e giudiziatie sostenute nell’esclusivo interesse del Fondo;

- Oneri fiscali di pertinenza del Fondo;

- “Contributo di vigilanza” che la Societa di Gestione ¢ tenuta a versare annualmente alla CONSOB
per il Fondo;

- Tutti gli oneri connessi alla Quotazione in un mercato regolamentato delle Quote del Fondo;

- Spese sostenute per le operazioni inerenti alle emissioni di Quote successive alla prima ed ai rimborsi
anticipati delle Quote.

SEZIONE II LE ATTIVITA

I1.1 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Alla data del 31 dicembre 2021 non sono presenti strumenti finanziari non quotati in portafoglio.

II.2 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Alla data del 31 dicembre 2021 non sono presenti strumenti finanziari quotati in portafoglio.

I1.3 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Alla data del 31 dicembre 2021 non sono presenti strumenti finanziaria derivati.

1I.4 BENI IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dal Fondo:

Acquisto/
apporto

Toale i mercato 31122021 Plus/Minus
Capitalizzazioni di periodo

1999(0) 8585 ACQUISTO 22.542.052,50 45757600 16.100.000,00 900,000, 689942850 22.999.428,5)

TOTALE| Totale 22.542.052,50 457.376,00 16.100.000,00| -900.000,00) -6.899.428,50] 22.999.428,50|

Per un maggior dettaglio in merito ai contratti in essere si rimanda alla sezione “Gestione Immobiliare”.
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Informazioni sulla redditivita dei beni immobili:

Fasce di scadenza Importo dei canoni

dei contratti di

locazione o data di Valore dei Locazione non Locazione
.. . beni immobili fi oo i L Importo totale
revisione dei inanziaria inanziaria

canoni @ ®) (D)
o il | v - . - B 0,00%
daoltre 1 a3 anni 56261 56,261 : 56,261 100,00%
daoltre 3 a 5 anni - - - - 0,00%
daoltre5 a7 anni : : : : 000%
daoltre 72 9 anni - - - - 0,00%
oltre 9 anni : : : : 000%
A) Torale beni 56.261 56261 - 56261 100%

immobili locati

B) Totale beni

immobili non locati THCEED

Nella tabella sopra riportata, il valore dei beni immobili, pari ad Euro 16.100.000, ¢ ripartito secondo le diverse
scadenze dei contratti di locazione in essere alla data data della presente Relazione.

I1.5 CREDITI

Alla data della Relazione non sono presenti crediti rivenienti da operazioni di cartolarizzazione o altri crediti.

I1.6 DEPOSITI BANCARI

Alla data della presente Relazione non risulta in essere depositi bancari vincolati.

1I.7 ALTRI BENI

Alla data di chiusura della Relazione il Fondo non deteneva attivita definite come altti beni.

11.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

L’importo esposto in bilancio pari ad Euro 1.337.3806 si riferisce alla liquidita disponibile sui conti correnti del
Fondo accesi presso State Street Bank Gmbh — Succursale Italia, quale banca depositaria del Fondo, presso
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. e presso il conto Intesa/Montetitoli:

Voci Importo
F1. Liquidita disponibile: 1.337.386
-¢/cSSB 1067619 - conto ordinario 1.322.372
- ¢/ cBanca MPS I'T5810103001 13.346
- ¢/cBana Intesa 10850 1.668
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare: -
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare: -
Totale posizione netta di liquidita 1.337.386
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I conti correnti, alla data della presente Relazione, sono nella piena disponibilita del Fondo.

11.9 ALTRE ATTIVITA

Le altre attivita ammontano ad Euro 65.321 e si compongono delle seguenti voci:

Voci

Importo

Gl. Crediti per pct attivi e operazioni assimilate

G2. Ratei e risconti attivi:

- Risconti attivi

G3. Risparmio di imposta:

733

- Erario ¢/Iva - Liquidazione

G4. Altre:

733
64.588

- Crediti verso Clienti

- Crediti vs SGR per compensazioni IVA
- Fatture da emettere

- Note Credito da ricevere

- Crediti vs SGR

- Fondo Svalutazione Crediti

- Depositi cauzionali attivi

- Crediti per interessi su depositi

- Crediti vs.Erario (Comuni - ICI)

- Crediti verso fornitori

718

1.105
1.275
1.199

22.402

21

12.677

1.599

4.285

19.349

Totale altre attivita

65.321

- la sottovoce G4. “Altre” ricomprende principalmente :

- 1 crediti verso SGR per Euro 1.105 relativo al credito iva ceduto in compensazione nel mese di

dicembre 2021

- il credito verso la SGR per Euro 22.402 per il conguaglio delle commissioni rispetto agli importi gia

erogati alla data del 31 dicembre 2021

- depositi cauzionali su utenze, per Euro 12.677, include i depositi cauzionali attivi alla data del 31

dicembre 2021;

- crediti verso fornitori per Euro 19.349 sono riferite a note di credito aperte al 31 dicembre 2021

SEZIONE III LE PASSIVITA

1)

2

Alla data della presente Relazione non risultano passivita per finanziamenti ricevuti.

Alla data della presente Relazione non risultavano in essere operazioni di pronti contro termine passivi,

prestito titoli ed operazioni assimilate. Nel corso dell’esercizio poi non si ¢ fatto ricorso a tale forma di

finanziamento.
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3) Alla data della presente Relazione non risultano in essere strumenti finanziari derivati.

4) Alla data della presente Relazione non si rilevano debiti verso Partecipanti.

5) Le altre passivita ammontano ad Euro 95.487 e si compongono delle seguenti voci:

Voci Importo
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M1. Provvigioni e oneri maturati e non liquidati: -

M2. Debiti di imposta: -

M3. Ratei e Risconti passivi 12.059
- Risconti passivi 9.851
- Ratei passivi 2.209
M4. Altre 83.428
- Debiti verso locatati 906
- Debiti verso fornitori 9.428
- Debiti diversi 3.094
- Debiti per fatture da ricevere 69.999
Totale altre passivita 95.487

- La voce M3 riguarda i risconti sui ricavi da locazione fatturati nel periodo ma di competenza

successiva al 31 dicembre 2021 e i ratei su costi a carico della proprita di competenza dell’anno 2021.

- Lavoce M4 ¢ composta come di seguito illustrato:

Voci Importo

Debiti verso locatari 906
- debiti per maggiori incassi da locatari 906

Debiti verso fornitori 9.428
- Debiti verso fornitori - Servizi Vari 9.428

Debiti diversi 3.094

Debiti verso fornitori per fatture da ricevere 69.999
- Fatture da ricevere - Altri servizi 8.095
- Fatture da ricevere - Asset Manager 2.415
- Fatture da ricevere - Bana Depositaria 7.500
- Fatture da ricevere - Consulenze professionali 8.944
- Fatture da ricevere - Consulenze tecniche 28.786
- Fatture da ricevere - Esperto Indipendente 1.650
- Fatture da ricevere - Sodeta di Revisione 9.212
- Fatture da ricevere - Utenze 3.397

Totale Altre passivita 83.428

VALORE IMMOBILIARE
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SEZIONE IV IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

11 prospetto delle variazioni del valore del Fondo dall’avvio dell’operativita 15 febbraio 1999 al 31 dicembre
2021:

Voci ) .In?p.om.) In percerttuale dei )
(in migliaia di Euro) versamenti effettuati
IMPORTO INIZIALE DEL FONDO (quote emesse per prezzo di emissione) 159.327 100%
EMISSIONE DI NUOVE QUOTE (Acquisto/apporto portafoglio Unicoop) - 0%
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 159.327 100%
ATl. Risultato complessivo della gestione delle partecipazioni - 0%
A2. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finaniari 5.128 3%
B. Risultato complessivo della gestione degli immobili 69.861 44%
C. Risultato complessivo della gestione dei crediti - 0%
D. Interessi attini e proventi assimilati su depositi bancari 349 0%
E. Risnltato complessin della gestione degli altri beni - 0%
F. Risultato complessivo della gestione cambi - 0%
G. Risultato complessivo delle altre aperazions di gestione 1.610 1%
H. Oneri finangiari complessini 15.087 10%
1L Oneri di gestione complessivi 48.611 -31%
L. Altri ricavi e oneri complessivi 4.493 3%
M. Imposte complessive -5.491 -3%
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI -84.161 -53%
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -69.810 -44%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE 12.051 8%
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/2021 17.407 1%
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE - 0%
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DEL RENDICONTO 0,55%

Il valore complessivo netto del Fondo, alla data del 31 dicembre 2021 ¢ risultato pari ad Euro 17.407.220 che
corrisponde ad un valore pro-quota di Euro 564,253

Il Tasso Interno di Rendimento complessivo del Fondo, ovvero il tasso di interesse composto annuale calcolato
dalla data di inizio dell’operativita del Fondo (15 febbraio 1999) alla data del 31 dicembre 2021 in base ai flussi
di cassa rappresentati dall’esborso inizialmente investito nel Fondo, dai dividendi percepiti, dai rimborsi parziali
di quota ottenuti e considerando lipotetico incasso per il disinvestimento delle quote al valore del NAV
contabile al 31 dicembre 2021, ¢ pari allo 0,55%.

SEZIONE V ALTRI DATI PATRIMONIALI

1) Alla data della presente Relazione non risultano impegni assunti dal Fondo a fronte di strumenti finanziari
derivati e altre operazioni a termine.

2) Alla data della presente Relazione non risultano attivita e passivita nei confronti di altre societa del gruppo
di appartenenza della SGR.

3) Alla data della Relazione, il Fondo non detiene attivita e/o passivita denominate in valute diverse dall’euro
o beni immobili situati in paesi diversi dall’U.E.M.

4) Alla data della Relazione non si rilevano plusvalenze in regime di sospensione di imposta ai sensi dell’art.
15, comma 2 della L. 86/1994.

5) Alla data della presente Relazione non risultano ipoteche gravanti sugli immobili e diritti reali immobiliari
presenti nel patrimonio del Fondo.
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PARTE C - IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO

SEZIONE I RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU PARTECIPAZIONI E ALTRI
STRUMENTI FINANZIARI

Nel corso del 2021 il Fondo non ha effettuato operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari.

SEZIONE IT BENI IMMOBILI

Di seguito viene rappresentato il risultato economico del periodo per i beni immobili, negativo per Euro
1.288.577, come illustrato nella seguente tabella:

Risultato economico dell’esercizio su beni immobili

. Immobili Immobili Immobili . .
Voci . . . . Terreni Altri
Residenziali Commerciali Industriali
1 Proventi
1.1 canoni di locazione non finanziaria - - - - 29.652

1.2 canoni di locazione finanziaria - = - -

1.3 altri proventi - = - - -
2 Utile/Perdita da realizzi

2.1 beni immobili - = - - _

2.2 diritti reali immobiliari - = - - -

3 Plusvalenze/Minusvalenze
3.1 beni immobili - - - - -900.000

3.2 diritti reali immobiliari - - - - -

4. Oneri per la gestione dei beni immobili - - - - -418.229

5. Ammortamenti - - - - _

- A Vi idi i iaria” si riferisce essenzialmente ai canoni di locazione di
La voce “Canoni di locazione non finanziaria” si riferi nzialmente ai canoni di locazi di
competenza del periodo.

- Lavoce “Minusvalenze” (di complessivi Euro 900.000) ¢ calcolata come differenza tra il valore del
patrimonio immobiliare registrato alla data del 31 dicembre 2021 e il valore di mercato alla data del 31
dicembre 2020.

- La voce “Oneri per la gestione dei beni immobili” ¢ composta interamente dagli oneri non
ripetibili a carico del Fondo per Euro 418.229.

- Le Spese IMU e Tasi trovano anch’esse rifugio nella voce precedente “Oneri per la gestione dei
beni immobili” ed ammontano ad Euro 264.793.

SEZIONE III CREDITI

Alla data del 31 dicembre 2021 non erano in cotso operazioni di cartolarizzazione e tale attivita non ¢ stata
effettuata nel corso dell’esercizio.
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‘ SEZIONE IV DEPOSITI BANCARI

Non si riscontrano interessi maturati nel corso del periodo.

| SEZIONE V ALTRI BENI

Nel corso dell’esercizio non si sono registrate componenti economiche inerenti a tale voce.

‘SEZIONE VI ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI
1)  Alla data della Relazione il Fondo non ha effettuato operazioni di gestione cambi.

2) Al 31 dicembre 2021 il Fondo non ha conseguito proventi o oneri da operazioni di pronti contro termine,
di prestito titoli e assimilate.

3) Nell’esercizio 2021 il Fondo non ha registrato interessi passivi ed oneri accessori su finanziamenti.

‘ SEZIONE VII ONERI DI GESTIONE

EVH.l COSTI SOSTENUTI NEL PERIODO
Nella tabella che segue sono riclassificate alcune voci di conto economico per complessivi Euro 739 mila.

. N N . Importi corrisposti a soggetti del gruppo di
Importi complessivamente corrisposti P P 88¢ SrUpP

appartenenza della SGR
5 5
Importo (Migliaia M 4 qul totale vah/:r?:lel Importo - % sul valore , "o valt/)nr:":.lel
ONERIDI GESTIONE di Euro) complessivo " ivita  finanzia Cghiaia complessivo . 4 finanzia
netto mento di Euro) netto mento
1) Provvigion di gestione
- provvigion di base 229 1,25% 1,31%
2) Costo per il calcolo del valore della quota 8 0,04% 0,04%
3) Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe
4) Compenso del deposirario 5 0,08% 0,09%
5) Spese di revisione del Fondo 9 0,05%
6) Oneri per la valutazione delle
partecipazioni, dei beni immobili e dei
diritt reali immobiliari facenti parte del fondo
7) Compenso spetrante agli esperti indipendenti 2 0,01% 0.01%
8) Oneri di gestione degli immobili 418 230% 2,39%
9) Spese legali e giudiziarie
10) Spese di pubblicazione del valore della quota ed
eventuale pubblicazione del prospetto informativo 33 0,18%
11) Altri oneri gravanti sul fondo 2 0,13%
COSTI RICORRENTI TOTALI 739 4,06% 0 0,00%
12) Provvigioni di incentivo 0 0,00%
13) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari
di cui
- su titoli azionari
- su titoli di debito
- su derivati
- altri
14) Oneri finanziari per i debiti assunti dal Fondo - - 0,00%
15) Oneri fiscali di pertinenza del Fondo - -
TOTALE SPESE 739 4,06% 0 0,00%
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Le commissioni di gestione di Castello SGR per il periodo ammontano ad Euro 236.434 e sono comprensive
del costo per il calcolo del valore della quota pari ad Euro 7.796 alla data di approvazione della presente
Relazione del Fondo, ¢ stata determinato il conguaglio rispetto agli importi gia erogati a quella data.

Il compenso spettante alla banca depositaria ¢ pari ad Euro 15.000, ed ¢ relativo allo svolgimento delle attivita
previste dalla Normativa di Riferimento.

Le spese di revisione contabile del Fondo, al netto del’'TVA, delle spese e del contributo Consob, ove dovuto,
ammontano ad Euro 8.438 e si riferiscono al compenso di PricewaterhouseCoopers S.p.A. per 'anno 2021.

L’onorario dell’Esperto indipendente Kroll Advisory S.p.A.(gia Duff & Phelps S.p.A), relativo alla valutazione
degli immobili e dei diritti reali immobiliari del Fondo al 31 dicembre 2021 ammonta ad Euro 2.300.

VIIL.2 PROVVIGIONI DI INCENTIVO

Al 31 dicembre 2021 il Fondo non ha retrocesso provvigioni di incentivo.

VII.3 REMUNERAZIONI

Si segnala che, al 31 dicembre 2021, il personale della SGR ¢ composto da n. 76 risorse, la cui retribuzione
annua lorda complessiva per I'anno 2021 ¢ stata pari ad euro 5.989.582 (di cui euro 4.301.582 per la componente
fissa ed euro 1.688.000 per la componente variabile).

Sempre con riferimento al 31 dicembre 2021, la retribuzione complessiva del personale il cui operato impatta
in misura significativa sul profilo di rischio dei Fondi ¢ pari ad euro 3.923.938 (di cui 1.372.058 relativi all’alta
dirigenza ed euro 2.551.880 relativi all’altro personale).

La retribuzione complessiva del personale coinvolto nella gestione delle attivita del Fondo, per 'anno 2021, ¢
pari ad euro 32.793., di cui euro 18.694 relativi alla componente fissa ed euro 14.099 alla componente variabile.

Il Fondo ¢ stato gestito, per 'anno 2021, direttamente da un team di n. 7 persone, la cui retribuzione
complessiva puo essere attribuita al Fondo nella misura del 71,00%.

SEZIONE VIII ALTRI RICAVI E ONERI

La voce “Altri ricavi ed oneri” ¢ pari ad Euro 7.391 e risulta composta principalmente dalle seguenti poste:

Voci Importo

L1. Interessi attivi su disponibilita liquide -

L2. Altri ricavi 12.577
- Sopravvenienze attive 47
- Proventi diversi 12.529
L3. Altri oneri -5.186
- Sopravvenienze passive -5.186
Totale Altri ricavi ed oneri 7.391

SEZIONE IX IMPOSTE

Nel corso dell’esercizio non si sono registrate componenti economiche relative a tale voce.
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PARTE D — ALTRE INFORMAZIONI

REGIME FISCALE

11 trattamento fiscale dei fondi immobiliari & disciplinato dall’art. 6 del D. L. 351/2001, in forza del quale il
Fondo non ¢ soggetto alle imposte sui redditi IRES) e all'imposta regionale sulle attivita produttive (IRAP).

L’art. 41 bis del D. L. 269/2003, convertito con modificazioni dalla legge 24 novembre 2003, n. 326, ha
apportato radicali modifiche al regime di imposizione fiscale dei fondi immobiliari per quanto riguarda le
imposte dirette.

In particolate, il D. L. 269/2003, abrogando I'imposta pattimoniale a partire dal 1° gennaio 2004, pati all’'1%
del valore complessivo netto del Fondo, ha trasferito 'onere del prelievo fiscale dal Fondo Immobiliare ai
partecipanti.

Le ritenute sui redditi di capitale percepiti dal Fondo continuano ad essere operate a titolo di imposta. La

ritenuta alla fonte e le imposte sostitutive sui redditi di capitale non si applicano sui seguenti redditi:

- interessi ed altri proventi delle obbligazioni e dei titoli similari soggetti alle disposizioni del Decreto
Legislativo 1° aprile 1996, n. 239;

- dividendi corrisposti dalle societa;
- interessi ed altri proventi dei conti correnti, depositi, certificati di deposito e buoni fruttiferi;
- proventi da riporti, pronti contro termine su titoli e valute, mutuo di titolo garantito;

- interessi ed altri proventi maturati sino al momento del rimborso anticipato di obbligazioni e titoli

similari con scadenza non inferiore a 18 mesi emessi da soggetti non residenti in Italia;

- proventi derivanti dalla partecipazione ad Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio in
valori mobiliari di diritto estero, situati negli Stati membri UE, conformi alle direttive comunitarie, le

cui quote siano collocate nel territorio dello Stato;
- altri redditi di capitale di cui all’art. 26, comma 5, D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600.

Ai sensi dell’art. 8 del D. L. 351/2001, la Societa di Gestione ¢ soggetto passivo I.V.A. relativamente alle cessioni
di beni e alle prestazioni di servizi attinenti alle operazioni del Fondo. La determinazione e la liquidazione
dell’imposta avviene separatamente rispetto a quella dovuta per Iattivita della Societa di Gestione, mentre il
versamento viene effettuato cumulativamente per la Societa di Gestione e i fondi dalla stessa gestiti. Il suddetto

art. 8 prevede, inoltre, alcune agevolazioni in relazione ai crediti I.V.A. generatisi in capo al Fondo.

La Societa di Gestione provvede agli obblighi di dichiarazione e di versamento dell’Imposta Municipale Unica
(IMU) dovuta.

Per quanto attiene al regime fiscale dei partecipant, lart. 7 del D. L. 351/2001, cosi come modificato dall’art.
41 bis del D. L. 269/2003, introduce, a decorrere dal 1° gennaio 2004, una ritenuta del 20% a carico dei
possessori delle quote. Tale ritenuta si applica: (i) sul’ammontare dei proventi riferibili a ciascuna quota; (ii)
sulla differenza tra il valore di riscatto o di liquidazione delle quote ed il costo di sottoscrizione o acquisto.

La ritenuta del 20% opera:

- a titolo di acconto, nei confronti di: (i) imprenditori individuali, se le partecipazioni sono relative
all'impresa commerciale; (ii) societa in nome collettivo, in accomandita semplice ed equiparate; (iii)
societa ed ent indicati nelle lettere a) e b) dell’art. 87 del D.P.R. 917/86 e stabili organizzazioni nel
territorio dello Stato delle societa e degli enti di cui alla lettera d) del predetto articolo;
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- atitolo di imposta, nei confronti di tutti gli altri soggetti.

Il comma 3 dell'articolo 7 del D. L. 351/2001 ¢& stato modificato dall’art. 32 comma 7 del D. L. 78/2010,
cootdinato con la legge di conversione n. 122/2010, che ha disposto che la ritenuta non si applica sui proventi
percepiti da fondi pensione e organismi di investimento collettivo del risparmio esteri, sempre che' istituiti in
Stati o tetritori inclusi nella lista di cui al decreto ministeriale emanato ai sensi dell'articolo 168-bis del testo
unico delle imposte sui redditi di cui al decreto del Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917,
nonché' su quelli percepiti da enti od organismi internazionali costituiti in base ad accordi internazionali resi
esecutivi in Italia e da banche centrali o organismi che gestiscono anche le riserve ufficiali dello Stato. Inoltre,
per tali proventi, spettanti a soggetti residenti in Stati con i quali siano in vigore convenzioni per evitare la
doppia imposizione sul reddito, ai fini dell'applicazione della ritenuta nella misura prevista dalla convenzione, i
sostituti d'imposta devono acquisire: a) una dichiarazione del soggetto non residente effettivo beneficiario dei
proventi, dalla quale risultino i dati identificativi del soggetto medesimo, la sussistenza di tutte le condizioni alle
quali ¢ subordinata l'applicazione del regime convenzionale, e gli eventuali elementi necessari a determinare la
misura dell'aliquota applicabile ai sensi della convenzione; b) un'attestazione dell’autorita fiscale competente
dello Stato ove l'effettivo beneficiario dei proventi ha la residenza, dalla quale risulti la residenza nello Stato
medesimo ai sensi della convenzione. L'attestazione produce effetti fino al 31 marzo dell'anno successivo a

quello di presentazione.

Le disposizioni di cui al comma 7 hanno effetto per i proventi percepiti a decorrere dalla data di entrata in
vigore del presente decreto sempre che riferiti a periodi di attivita dei fondi che hanno inizio successivamente
al 31 dicembre 2009. Per i proventi percepiti a decorrere dalla data di entrata in vigore del presente decreto e
riferiti a periodi di attivita del fondo chiusi fino al 31 dicembre 2009, continuano ad applicarsi le disposizioni
dell'articolo 7 del D. L. 351/2001 nel testo in vigore alla predetta data.

Per quanto riguarda il regime di tassazione dei proventi, ' Agenzia delle Entrate, con la tisoluzione del 2 maggio
2006 allegata alla citcolare di Assogestioni n. 55/06/C, ha chiarito alcuni temi in merito al trattamento dei
proventi maturati prima del 31 dicembre 2003. In particolare, in occasione delle distribuzioni, occorre
considerare gli utili distribuiti come proventi "ante 31 dicembre 2003" (cio¢ non soggetti alla ritenuta del 20%)
fino a concorrenza del plafond rappresentato dall'incremento di valore netto del fondo tegistrato tra la data di
costituzione e il 31 dicembre 2003, al netto di quanto distribuito a tale titolo "ante 31 dicembre 2003" fra il 1°
gennaio 2004 e oggi. Solamente gli utili eccedenti il predetto plafond vanno considerati come proventi "post 1°
gennaio 2004” e, quindi, soggetti alla ritenuta del 20% (per i proventi maturati dal 1° luglio 2014 la ritenuta
viene applicata nella misura del 26%).

L’articolo 8, comma 9, del decreto legge n° 70 del 13 maggio 2011, convertito in legge (Legge n® 106 del 12
luglio 2011), ha appottato importanti modifiche all’articolo 32 del decreto legge n° 78/2010. In particolare:

- viene abrogato il comma 2 dell’art. 32, che demandava ad un decreto del Ministro dell’economia e
delle finanze I'individuazione delle disposizioni di attuazione delle modifiche al TUF contenute nel

comma 1;

- viene modificato il regime di tassazione, ai fini delle imposte dirette, dei partecipanti ai fondi
immobiliari in funzione della natura e dell’entita della partecipazione da essi detenuta. In particolare:

1. mantengono in ogni caso, a prescindere dall’entita della partecipazione detenuta, ’attuale regime
di tassazione alcune categorie di investitori: lo Stato e gli enti pubblici, gli OICR italiani, le forme
di previdenza complementare ed enti di previdenza obbligatoria, le imprese di assicurazione
limitatamente agli investimenti destinati alla copertura delle riserve tecniche, gli intermediari
bancari e finanziari assoggettati a forme di vigilanza prudenziale, tutti i soggetti e i patrimoni
appena indicati costituiti all’estero in paesi o territori che consentano uno scambio di informazioni
volto ad individuare i beneficiari effettivi del reddito sempreché inclusi nella “white list”, gli enti
che perseguano le finalita previste dalle legge sulle fondazioni bancarie, le societa residenti che
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perseguano esclusivamente finalita mutualistiche, le societa o i veicoli contrattuali partecipati in

misura superiore al 50% dai soggetti appena indicati;

2. sono soggetti a tassazione per trasparenza e, quindi, a prescindere dalla percezione dei proventi,
le persone fisiche, le societa, i veicoli contrattuali e gli enti diversi da quelli indicati nel precedente

punto che detengano una partecipazione superiore al 5% del patrimonio del fondo;

3. sono in ogni caso, soggetti a tassazione con aliquota del 20% i proventi percepiti da soggetti non
residenti, diversi da quelli indicati al punto 1, che detengano una partecipazione superiore al 5%
del patrimonio del fondo.

- relativamente alle quote detenute al 31 dicembre 2010 da parte degli investitori indicati nei punti 2 e
3 ¢ dovuta dai partecipanti un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi pari al 5% del valore medio
delle quote possedute nel periodo d’imposta;

- perifondi che alla data del 31 dicembre 2010 presentavano tra i propri partecipanti almeno uno dei
soggetti indicati nei punti 2 e 3 ¢ prevista la possibilita di disporre la liquidazione del fondo entro il 31
dicembre 2011, preVia applicazione di un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi e del’'TRAP pari
al 7% del valore netto del fondo risultante al 31 dicembre 2010. La liquidazione non puo durare piu
di 5 anni e sui risultati della gestione del fondo si applica un’imposta sostitutiva del 7%. Vengono
mantenute le disposizioni originariamente contenute nell’art. 32, commi 5-bis, 5-ter e 5-quater volte
ad evitare la doppia tassazione dei redditi in capo ai partecipanti e quelle che prevedono disposizioni

agevolative ai fini delle imposte indirette, per le operazioni di liquidazione.

In data 16 dicembre 2011 ¢ stato emanato il provvedimento del Direttore dell’Agenzia delle Entrate recante
modalita di attuazione della nuova disciplina fiscale dei fondi immobiliari di cui all’art. 32 del Decreto Legge 31
maggio 2010 n. 78.

IMPOSTA DI BOLLO

Con latticolo 19, del Decteto Legge 6 dicembre 2011, n. 201 (“DL 201/2011”) ed il decteto attuativo del 24
maggio 2012 (“Decreto”) ¢ stata prevista 'applicazione dell'imposta di bollo sulle comunicazioni relative ai
prodotti ed agli strumenti finanziari di qualsiasi natura. I’imposta di bollo ¢ dovuta da ciascun partecipante a
decorrere dell’anno 2012. L’imposta ¢ dovuta nella misura proporzionale dell’l per mille ed ¢ applicata sul
valore di mercato delle quote (o, in mancanza, sul valore nominale o di rimborso), il quale - in mancanza di
differenti indicazioni da parte dell’Amministrazione Finanziaria - puo ritenersi coincidente con il valore delle
quote cosi come indicato nella Relazione. L’ammontare dellimposta dovuta annualmente non puo essere
inferiore ad Euro 34,20 e non puo essere superiore, per il solo anno 2012, ad Euro 1.200 a partecipante. Per gli
anni successivi al 2012, 'imposta di bollo sara dovuta nella misura proporzionale del 1,5 per mille, innalzata al
2,0 per mille per il 2014 e a regime per gli anni successivi, senza alcun massimale per i soggetti persone fisiche
e con il limite di Euro 14.000 per tutti i soggetti diversi dai precedenti. Il versamento dell'imposta di bollo dovra
essere eseguito dall’ente gestore, previa provvista da parte del partecipante, in tutti i casi in cui esso intrattiene
direttamente o indirettamente con il quotista uno stabile rapporto. Ai sensi dell’art. 19, comma 3-bis del DL
201/2011, in caso di mancata provvista da parte del quotista per il pagamento dell’imposta, 'ente gestore pud
effettuare 1 necessati disinvestimenti. In data 21 dicembre 2012 ¢& stata pubblicata la Citcolate n. 48/E
dell’Agenzia delle Entrate che commenta I'imposta di bollo applicabile alle comunicazioni relative ai prodotti
finanziari.

E stata modificata con la legge di stabilita per il 2014 (legge n. 147 del 27 dicembre 2013) Pimposta di bollo
sulle comunicazioni relative ai prodotti ed agli strumenti finanziari di qualsiasi natura, con l'aumento
dell’aliquota dal 1,5 al 2 per mille, e con I'innalzamento del limite massimo da 4.500 a 14.000 per tutti i clienti
diversi dalle persone fisiche.
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AGGIORNAMENTI NORMATIVI - LA DIRETTIVA 2011/61/UE (“AIFMD”)

In data 21 luglio 2011 ¢ entrata in vigore la Direttiva 2011/61/UE (“AIFMD”) che ha armonizzato a livello
comunitario la disciplina applicabile ai gestori (“GEFIA”) di fondi di investimento di tipo alternativo (“FIA”),

tra cui rientrano anche i fondi di tipo immobiliare.

La AIFMD introduce una disciplina europea comune applicabile a tutti i soggetti (i GEFIA, appunto) che
gestiscono fondi comuni di investimento alternativi, ossia 1 FIA, nell’ambito dei quali rientrano anche, i fondi
immobiliari gestiti dalla SGR.

Le norme della AIFMD sono state dettagliate dalle misure di esecuzione contenute nel Regolamento Delegato
(UE) 231/2013 della Commissione Europea.

In Italia, in data 9 aprile 2014, ¢ entrato in vigore il decreto legislativo 4 marzo 2014, n. 44 (“Decreto”), recante
le previsioni di modifica del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF”) necessarie a recepire le
disposizioni di applicazione generale contenute nella AIFMD.

Quanto alla regolamentazione “secondaria”, in data 19 marzo 2015, sono stati pubblicati in Gazzetta Ufficiale
i seguenti atti normativi, entrati in vigore a decorrere dal 3 aprile 2015:

- il Decreto 5 marzo 2015 n. 30 del Ministero dell’Economia e delle Finanze (“MEF”), concernente la
determinazione dei criteri generali cui devono uniformarsi gli organismi di investimento collettivo del
risparmio (“OICR?”) italiani;

- ladelibera della Consob dell’8 gennaio 2015 contenente le modifiche (i) al Regolamento Intermediari,
di cui alla Delibera Consob n. 16190 del 29 ottobre 2007 e al (ii) Regolamento Emittenti, di cui alla
delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999;

- il Provvedimento della Banca d’Italia e della Consob del 19 gennaio 2015 contenente la modifica al
Regolamento Congiunto, di cui al Provvedimento della Banca d’Italia e della Consob del 29 ottobre
2007 (“Regolamento Congiunto”);

- il Provvedimento della Banca d’Ttalia del 19 gennaio 2015 contenente il “nuovo” Regolamento sulla
gestione collettiva del risparmio, di cui al Provvedimento di Banca d'Italia che abroga e sostituisce
quello di cui al Provvedimento della Banca d’Italia del 08 maggio 2012

I provvedimenti elencati sono entrati in vigore lo scorso 3 aprile 2015.

Alla luce di quanto sopra, la SGR ha posto in essere le attivita necessarie ai fini di adeguamento alla normativa
applicabile introdotta dalla AIFMD, dandone opportuna e tempestiva comunicazione alla Banca d’Italia in data
29 aprile 2015, con conseguente richiesta di iscrizione all’Albo delle societa di gestione del risparmio in qualita
di gestore di FIA ai sensi della AIFMD.

In data 3 giugno 2015, la SGR ha ricevuto comunicazione da parte della Banca d’Ttalia di essere stata autorizzata
alliscrizione nell’Albo delle SGR, al n. 47, sezione gestori di FIA “sopra soglia”, ai sensi della AIFMD.

REGOLAMENTO (UE) N. 2019/2088 (SFDR)

Il 10 marzo 2021 hanno attuazione le norme del Regolamento (UE) 2019/2088 - Sustainable Finance
Disclosure Regulation. 1l quadro normativo europeo in tema di sostenibilita mira a rendere omogenee le
informazioni nei confronti degli investitori circa i rischi di sostenibilita e circa la promozione dei fattori ESG -
Environmental, Social, and Corporate Governance - nelle attivita di investimento finanziario, ponendo a carico
dei partecipanti ai mercati finanziari e dei consulenti finanziari (SGR comprese) I'obbligo di informare in via
precontrattuale e continuativa gli investitori finali.
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Ai fini dell’adeguamento alla normativa sopra ricavata il Consiglio di Amministrazione di Castello SGR ha
istituito il “Comitato ESG” nella seduta del 5 marzo 2021.

skoksk ok KRR KR K KKk KR Kk Sk ok ok sk ok sk sk ok stk ok sk ok ok ok ok koK

La societa di gestione non ha ricevuto utilita diverse dalle commissioni gia descritte.

Non sono stati stipulati prestiti destinati al finanziamento delle operazioni di rimborso anticipato delle quote
del Fondo.

In allegato alla presente Relazione ¢ fornito P'estratto della relazione sul valore di mercato dei beni immobili
vincolati al Fondo Valore Immobiliare Globale alla data del 31 dicembre 2021 redatta dall’esperto indipendente
Kroll Advisory S.p.A.

La presente relazione ¢ oggetto di revisione dalla societa di revisione Pricewaterhousecoopers S.p.A.

Milano, 18 febbraio 2022 11 Consiglio di Amministrazione
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KROLL

REALESTATE
ADVISORY GROUP
Roma, 1 febbraio 2022
Pos.n. 2151409
Spettabile
CASTELLO SGR S.pA
Via Giacoma Puccini, 3
20121 Milana

Egregi Signori,

in conformita allincarico da Vol conferito, KROLL Advisory S.p.A., quale Esperto Indipendente per il
Fonde, ai sensi dell'art. 12 def Decreto del Ministero dell'Economia € delle Finanze n. 30 del & marzo
2015 e del Regolamento sulia gestione coflettiva del risparmio (titolo V', capitolo IV, sezione 1),
emanato con Provwedimento di Banca d'itafia def 19 gennaio 2015 e smi., nonché delle linee guida di
Assogestioni def maggio 2010 e della comunicazione congiunta di Consob e Banca D'lalia del 29
Luglio 2010 e s.mi, ha effettuato una valutazione del patrimonio del Fondo “Walore Immaobiliare
Globale - VIG", composto da n. 1 asset immobiliare, al fine di determinarne il Valore di Mercato "asset
by asset” alla data del 31 dicembre 2021

L pandermis di COVID-1% comtinws sd avere un mpstio giobake sullemnomss mondiale, por essendo eadente el 7021 e sonificaties nipress
che, i sofe nasonale, ha portato ad una previsone df recupemn ded §% def P per il 2021 (o fronte di una contrazione defl'8.99% nel 7020). Nel
onrsn del 7071 abbismo aadstito &l rallentenentn dellepidemia mn Mevenramento defls cenpagna varminales ke dheasione descritts & ciahs
scoompagnats da un progressivo stentsmenio dofe restrizion nelle primevera del 2021, ofire afintrodursione = periire da agoests dellobbligo del
@reen poss quatte condirione per pofer senlgere futis vna sene & sifate La siusrnee & qundi mofio meglicre rispetto si mesi passatl, snche oe
mimangano incertesre kegate ala durnts ned tempo dells ocopevturs vaccinale o & rsdso, serpre presenie, dello seeppo & huove verlenti del
Cororairus pill tusmissihil & resstentl Tutlo o premesso, Fessenza o fafto di restrizoni ed § contrfarto del PNRR Reoovery Fund et
Generstion ELTY, ofre ale misure o stimole allecanomin mesce m stén, delinesno wn guedro molbo pos#o per Necononsn: itofisne, con nifless
artesi mnche nel' menotn immobdizee ¢ dele costrrion. Al data di valiterione § meroti Enmobifan risufteno tttevia nuemmente sttha nele
meggice parte delle aneet dass, con 0 volume o transarioni take da supporiare sdepuetsmente con evidenze di mercoie I svolgimenio
delFatras valinstive |s dinamiced del mercst varis in base alln specficn settone ed Sla particofare locatione A seanso df emesc, ls presenie
motn esplicatiee & si=n e per gamntine e respEenrs necessana & fomire uterion rformaricni sl contesto OF meTosto in o £ Stats recdetns
b nostra cpriene di valoere. seereando Fandementn volstile deil meras = gl efetl smom endersti dells pandemia anche pef meoain
imennbiltse, i fece nfine oppofuno considerure cedelath e In it ra ok firoed di incerfezm, pur in w0 pusdro o rfirovabs
normalitd post pardemics delie st emnomiche & produttive. Staste § perdursre defla pandermia e § rissseito o diversi mercali, comaoreso
aquedo immobiiane, # giudiric of valore ds noi espresso non fflette une Sostenmale inoorterms [eterisl Vatuation Uncertainty). oosl come
definiin de VPS 3 e dal VPGA 1T dels RICS Vishmtion - Global Standards. T preme uttavia segrslare che § presupposti del mercsto. mustano
rapicenente & 5 evdercin Mmporeres dola dots di velutasons & delle condizioni di merceto specifiche preseni o telle data,

Con la presente Vi trasmettiamo n. 1 copia del repporto relativo:ai risultat emersi dall'analisi delta
prapriets immobiliare citata alla data del 31 dicembre 2021,

Distinti saluti.

FEROLL Advizory S.pf.

Cinezione Generbe Sedde Legsle P e ™
Cenire Diresonge Colleon Win Boceseoin, 4 - M3 Mikano - Haby ,1-"_ ‘5
Pelaren Carsopes 3 - Vis Paracchao, 26 Societl & soco unioo - Camitale Socake © 1100000000 ,! '.-—i. k
864 Agrabe Brimen MH - linky Socicth sogpetta aln attvith & direrione £ coordnamenin & KROEL UL con sede o Mew Yok DY
Tel. 39023 6423.1 FLEA Milano 1047052 h-f;
Fax +39 (39 6058427 CF./ Reg. Imprese f 2004 1583 1BEO 52
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KRIILL

REALESTATE
ADVISORY GROUP

Roma, 1 febbraio 2022
Pos.n. 2151409

Spettabile
CASTELLO SGRSpA

Via Giacomo Puccini, 3
20121 Milano

; . | Dot Michelangelo R .

Oggetto: SERVIZI DI CONSULENZA RELATIVI AL FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO
IMMOBILIARE DENOMINATO “VALORE IMMOBILIARE GLOBALE - VIG™ - ATTIVITA DI
“ESPERTO INDIPEMDENTE" - SEMESTRALE AL 31 DICEMBRE 2021.

Egregi Signori,

in conformita all'incarico da VWoi conferito, KROLL Advisory S.p_A_, (di seguitc "REAG") quale Esperto
Indipendente per il Fondo, ai sensi dell’'art. 12 del Decreto del Ministero dell'Economia € delle Finanze
n.- 30 del 5 marzo 2015 e del Regelamento sulla gestione coflettiva del risparmio {titolo V', capitolo IV,
sezione I}, emanato con Provvedimento di Banca d'talia del 19 gennaio 2015 & smi, nonche delie
linee guida di Asscgestioni del maggio 2010 e della comunicazione congiunta di Consob e Banca
Yitalia del 29 Luglio 2010 e sm.i, ha effettuato una valutazione del patrimonio del Fondo "Valore
Immobiliare Globale - VIG™, composto da n. 1 asset immobiliare, al fine di determinarne i Valore di
Mercato “asset by asset” alla data del 31 dicembre 2021.

La Valutazione & stata effettuata assumendo come ipotesi di rifefimento una vendita in blocco (non
frazionata) considerando fo stato occupazionale come comunicato dal Cliente, alla data della stima.

FROLL Advisory S.p.8.

Diresione Generale Sede Legale A
Ceniro Diresionale Colleors Win Boocacrin, 4 - 20033 Minn - Raly f"

Palnren Carsopes 3 - Vis Parscedso, 26 Societh & soon unics - Creitale Socale © 11NN D0 v ;—'I ——
20864 Agrote: Briarun ME - lisky Societh soggetta alls otifvith i divesione & coordinamentn of KRCEL LLC eon sede o Hew York s
Tel +39 0306471 1 RE& Milane 1047058 s 7

Fucs 39 030 ROSALTT CF. /Ao Imprese /P VA DSE1660052

VALORE IMMOBILIARE
GL
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Definizioni

Nel presente Rapporto ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la
corrispondente  definizione, salvo sia diversaments indicato nel
Rapporto stesso;

“Immobile™ [di seguito |la “proprieta”) indica il bene o, se del caso, i
beni (terreni, fabbricati, impianti fissi e opere edii esteme) oggetto
delic studio, con espressa esclusione di ogni aliro e diverso bene,
compresi beni mobili e beni immateriali.

Valutazione™ indica “un'opinione sul valore di un'attivita o passivita in
base a criteri concordati e dichiarati, 8 una data specificata. Se redatie
in forma scritta, tutte le consulenze valutative fomite dai membri RICS
sano soggette - senza deroghe (PS 1 paragrafo 1.1) - ad almeno
glouni dei requisrti del Red Book Global Standards. Salvo limitazioni
concordate nellambito dei termini dellincarico, tale valutazione sara
espressa a seguito di un sopralluogo e di witerior opportune indagini
e ricerche, tenuto conto defla natura del bene e deflo scopo della
valutazione™ (Standard di Valutazione RICS (Red Book] 20221
traduzione redatta a cura di REAG).

“Valore di Mercato™ indica “(._) M'ammontare stimato cui una attivita o
passivita dowrebbe essere ceduta e acquistats, alla data of
Valutazione, da un venditore e da un acguirente privi di legami
particolari, entrambi interessati alla compravendita, a condizioni
concorrenziali, dopo un’ adeguata commerciglizzazione in cui le parti
agbbiano agito eptrambe in modo informato, consapevele e senza
coercizioni {Standard di Valutazione RICS (Red Book) 2022;
traduzione tratta da ed. italiana 2020).

“Canone di Mercato™ indica "Tammontare stimato a cwi un immobile
dovrebbe essere focato, alla data di valutazione, da un locatore a un
conduttore privi di legami particolari, entrambi interessati alla
transazione, sulla base di termini contrattuali adeguati e & condizioni
concorrenziali, dopo un’ adeguata commerciafizzazione in cui le parti
abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni” (Standard di Valutazione RICS (Red Book) 2022
traduzione tratia da ed. italiana 2020).

“Superficie lorda™ espressa in ma, & quella misurata al filo esterno dei
muri perimetraii del fabbricato, alla mezzeria delle murature confinanti
verso terzi.

“Superficie commerciale™ espressa in maq, indica la superficie lorda al
netto dei locali tecniologici, dei cavedi e dei vani scalafascensori.

= Vst shal s A apinices oo e vk of an sre o ety o sheisd e, W @ esscklad Sein F mrSed vl frm, s vaustion it gen oy meEers i lac o o e s of
e reciiEnEET o e Fad Sook ot Flascasrts - Sers s e ssnypto S 1 g © 1) Ul el abo ars sgrasd b Bre e of srgagernt, @ vekion wil be prosided sl m
iruacion et arry Rarshe invaEgaioon an sroulies Ll ars aprisie. g reger i Ees rakas o 1e sz e the e of e vl [RECS R Oosk Snglt scblon sy 3003

KROLL Advisory Sp.A | CASTELLOD SGR

R M. 2151409 - 3] dicembre 2021

VALORE

G L

MM
OB

o8B

A

i
LE

peg. 4 di 46

LIARE

Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021

Pagina | 57



KRULL

REAL ESTATE

ADVISORY GROUF

Criteri di analisi

Melleffettuare la determinazione del Valore di Mercato REAG ha
adottatc metodi & princpl di generale accettazione, ricorrendo in
particolare al “criterio valutativo™ di seguito illustrato:

Metodo comparativo {o del Mercato): si basa sul confronto fra la
Propriets oggetto di analisi e alri immobili ad essa comparabili,
recentemente compravenduti o correntemente offerti sullo stesso
mercato o su piazze concomenziali.

Metodo Reddituale: Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF,
Discounted Cash-Flow), basato:

a) sulla determinazione, per un periodo di n anni, dei redditi
nietti futuri derivanti dalla locazione defla propriets;
b) sulla determinazione del Valore di Mercato della proprieta

mediante la capitalizzazione in perpetuita, alia fine di tale periodo, del
reddito netio;

c) sull'zttualizzazione alla data delia Valutazione dei redditi netti
{fussi di cassa).

BEAG inoitre

ha effettuato, un'anafisi di fipo “fulll, ovwero ha eseguito un
sopraliucgo estemo ed intemo presso Timmobile per rilevare e
integrare tutt i dati (qualitd costruttive, stato di conservazione,
situazione locativa, etc) necessan all'esecuzione dells Valutazione,
oltre la documentazione tecnica ed amministrativa e le informazioni
gia fornite dal Cliente;

ha acquisito, senza werificarle, le consistenze ed il perimetro
immobifiare oggetto di valutazione sulla base dalfla documentazicne
fornita dal Cliente e da REAG non verificats;

ha considerato lo stato occupazionale, come comunicato daf Cliente,
dlla data della stima;

ha considerato gli importi IMLU come da documentazione del Clents;

ha considerato i costi di ristrutturazione comunicati dal Cliente
(CapEx), e da REAG non verficats

ha effettuato un'analisi delle condizioni del mercato immobiliare
locale, considerando i datl ecenomici in esso rilevati e adattandoli alle
specifiche  caratteristiche dells Propriets  attraverso  opportune
elaborazioni statistiche;

EROLL Advizory Sp A | CASTELLOSER
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ha assunto come ipotesi di riferimento una vendita in blocco {non
frazionatal;

non ha verificato 'esistenza del relativo titolo di Proprieta in capo al
soggetio che ne esercita attualments il possesso. ma si & basata
esclusivamente sulle indicazioni del Cliente. Del pari, non ha eseguito
verifiche ipotecarie e catastali, né accertamenti in ordine all'esistenza
di altri dirftti di terzi sulla proprieta o in ordine alla conformita di essa
alla normativa vigente;

non ha considerasto le eventuali passivita ambientali gravanti sulla
proprieta.

Contenuti del Rapportn

il presente Rapporto, contenente la relazione finale sulle conclusion
cui REAG & pervenuta, comprende:

+ Una lettera di introduzione generale alla relazione, che identifica la

Proprieta, descrive il tipp di indagine svolis e presenta,
cerfificandole, ke condusioni di valore;

s |n rapporto descrittivo della Proprieta;
* |na documentazione fotografica della Propriets;
* Assunzioni e imiti defl'analisi;

+ (Condizioni generali di servizio.

Conckisiaii
Le conclusioni di valore concementi la determinazione del Valore di

Mercato sono state tratte da REAG sulla base del risultati ottenuti al
termine di tutte ke seguenti operazionic

+ Raccolta, selezione, analisi e analisi del dati e dei documenti relativi
alla Proprista;
+ Svolgimento di opportune indagini di mercato;

+ Flaborazioni tecnico-finanziarie;

Monché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pill sopra
indicati

EROLL Adhisory Sp A | CASTELLD SER

Rit. M, 2151409 - 31 dicembre I3 1

Relazione di Gestione al 31 dicembre 2021

Pagina | 59



KRJILL

REAL ESTATE
ADVISORY GROUF

Tutto cio premesso e considerato

In base allindagine svolta, € a quanto precedentemente indicato, £ nostra opinione che, alla data del 31
dicembre 2021, il Valore di Mercato del Fondo Comune di Investimento Immobiliare, denominato “ViG
—Walore Immaobiliare Giobale™, composto da n. 1 asset immobiliare, sia indicato come segue;

VALCORE DI MERCATO
Euro 16.100.000.00
[Eure Sedicimilionicentomilailo)

La pandemia di COVID-19 continua 2d avere un impatte globale sulleconomia mondizle, pur essends evidente nel 2021 una
significativa npresa che. @ scala nazionale, ha portato ad una previsions di recupero del §% del PIL per il 2021 ja fronts di una
contrazions deff8,5% nel 2020y Nel corso del 2021 abbiamo assistito al rallentamento deflepidemis con Mavanzamento della
campagna vaccinale; [z stuszions desoitta @ stais sccompagnats da un progressivo sfentaments dells restrizioni nella
primavera def 2021, oftre sfmiroduzione 3 partire da agosto deffobbligo def green pass quale condizions per poter swodgere
tutta unz serie di attivits. La situazione & quindi mofto mighare rispetts & mesi passati, anche se rimangong incertezze legate
alla durata nel tempo dedls coparturs vaccinzle ed al rischio, sempee presente, defls sviuppo di nuove warfant dal Coronavines
il trasmissibili e resistenti. Tutto cio premesso, Passenza df fatto di restriziond ed il contributo del PNRA (Recovery Find "Mext
Gemeration ELM), oftre alle mizure di stimolo sMeconomia messe i atto, delineano wn quadro motto posires per ['ecanomia
italizna, con riflessi attesi anche ne! mercato immaobilizre e delle costruzioni Allz data di valutazione | mencati immabilias
riziftano futtavis nuowamente atihd nellz magoior parte delle asset class, con un volume di fransazioni tafe da supportare
adeguataments con evidanze di mercate lo svolgimento dell'attivits valutstiva. La dinamicits dei mercati varia in base allo
specifico settore ed afia particolane location. A scanso di eguived, i presente nota esplicativa & states inserita per garantire Iz
trasparenza necessaria € forndne witerion informazioni sul contesto & mercato in cui & stats redatts |z nostra opinione di valore
Osservands Mandaments volatie dei mercati & gf effett ancora evidenti defia pandemiz anche nel mercato immobiare, =
ritiene infine opporiuno considerane cautelstivemente |3 sussistenza di condiziond di incertezza, pur in un quadne o Hirovata
normalitd post pandemica delle attivitd economiche e proditive. Stante i perdurere dellz pandemia e il riassetio di diversi
mercati, compreso guelffo immobdiare, § giudizio di valore da noi espresso non riflette una ssostanrisie incertezzas (Matariz!
Waluation Uncertainty], cosi come definito dal VPS 3 e dal VPRA 10 della RICS Valuation - Giobal Standards. O preme fuitavia
segnalare che | presuppost del mercsto mutano rapidamente e =8 evidenziz Mmportanza dells data di valdazione e dalle
condizioni di mercato specifiche presenti & tale data.

Roma, 1 febbraio 2022
Pos.n® 2151409

KROLL Advisory S.p.A_
: : pervisionato
Ty Walustion Dept. fé;@
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Cﬂuntn,r Mafmgm DiFEi’IgF lef Executive Officer

“La presente refazione & sottoscitta da Paola Ricdardi & Mawng Corrada in qualits di Legali Rappresentant di KROLL Advisory
Sp A & da Smone Spreafico in qualits &i Responsabile Tecnico della valutazione inella funzione di Managing Director della
Divisione Advisory & Waluation); s dichiara che tali firmatar sono in possesso dei requisiti prescritti dal comma 2 delfart. 16 dal
DM 3020157
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Jeam di lavoro:
Alla stesura del Rapporto, con la direzione dic
Simone Spreafico — Managing Director, Advisory & Valuation Dept

e la supervisione e controlio di:

Andrea Putzu — Director, Advisory & Valuation Dept.

Hanno partecipato:

Alessia Pasgua — Associate Director, Advisory & Valuation Dept
Roberto Pantalfini — Analyst, Advisory & Valuation Dept

R & D REAG - Analisi di mercato

Simona La Tona — Editing

Il soprafluogo e stato effettuato da Roberto Pantalfini in data 07/12/2021.

Per una comretta comprensione dei risultati delie analisi si demanda alla lettura integrale del testo, che

si compone di:

= | ettera Certificazione Valori con Criteri Valutativi, Assunzioni e Limiti, Condizioni generali (del

SerVIZio);

= Report descritivo e relativi allegati.

KROLL Advisory Sp A | CASTELLD 5GR

g 3 ofi 46
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Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi degli articoli 1.4 e 19 bis del DLgs 27 gennaio so1o, n° 35 €
dellarticole g del DLgs =4 febbrais 1958, n®58

Fondo Comune di Investimento Immobiliare di

hpo nso
Valore Immobiliare Globale

Relazione sulla relazione di gestione
al 31 dicembre 2021
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Relazione della societd di revisione indipendente
ai sensi degli articoli 14 e 29 bis del DLgs 27 gennaio 2010, n® 39 ¢ dell'articolo o del DLgs =4 febbraio
1998, n*;8

Ai partecipanti al Fondo comune di investimento immobiliare di tipo chinso *Valore Immobiliare
Globale”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo comune di investimento
immobiliare di tipo chiuzo “Valore Immaobiliare Globale” (il “Fondo®), costituita dalla situarione
patrimoniale al 31 dicembre 0024, dalla serione reddituale per esercizio chiuso a tale data e dalla
nota integrativa.

A nostro gindizio, la relazione di gestione fornizee una rappresentazione veritiera & corretta della
sitnazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 31 dicembre 2021 e del risultato economico per
Vesercizio chiuzo a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d'Ttakia il 1o
Eennaio 2015 € successive modifiche (di seguito anche il “Provvedimento”) che ne diseiplina i eriteri
di redazione.

Elementialla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Hakia).
Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
*Responsabilita della societa di revisione per lao revisione contabile della relazione di gestione” della
prezente relazione, Siamo indipendenti rispetto al Fondo e alla societd Castello SGE. Spa, Societa di
Gestione del Fondo, in conformita alle norme e ai principd in materia di etica e di indipendenza
applicabili nell'ordinamento #aliano alla revisione contabile della relazione di gestione, Riteniamo di
aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su eni basare il nostro gindizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione
Gli amministratori della Societa di Gestione del Fondo, sono responsabili per la redazione della

relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in conformita al
Provvedimento che ne disciplina i criteri di redarione e, nei termini previsti dafla legge, per quella

PricawaterhouseCnopers Sp
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parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione
di gestione che non contenga error significativi dovati a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.

Gl amministratori della Societa di Gestione del Fondo sono responsabili per la valutazione della
capacita del Fondo di continuare ad operare come un'entita in funzionamento e, nella redazione della
relazione di gestione, per I'appropriatezza dell'utilizzo del presupposto della continuita aziendals,
nonche per una adeguata informativa in materia, Gl ammiénistratori utilizzane il presuppesto della
continuita aziendale nella redazicne della relazione di gestione a meno che abbiano valutato che
sussistono le condizioni per la lignidazione del Fondo o per interruzione dell'attivita o non abbiano
alternative realistiche a tali scelte,

Il collegio sindacale della Societa di Gestione del Fondo ha la responzabilita della vigilanza, nei
termini previsti dalla legge. sul processo di predisposizione dell’informativa finanziaria del Fondo.

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

I nostri obisttivi sono Pacquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi 0 a comportamenti o eventi non
intenzionali, & 'emizsione di una relazione di revisione che includa il nostro gindizic, Per ragionevole
sicurezza si intende un lvello elevato di sieurezza che, tuttavia, non fornisee la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita ai principd di revisione internazionali (ISA Ttalia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gl errori possono derivare da frodio da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati sipnificativi qualora oi =i possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della relazione di gestions,

Nellambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (IS4
Italia), abbiamo esercitato il gindizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile, Inoltre:

. abbiamo identificato e valutato 1 rischi di errori significativi nella relazione di gestione,
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svaolto
procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi
sufficienti ed appropriati su cui bazare il nostro gindizio. Il rischio di non individuare un
errore significativo dovato a frodi é pi elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significative derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiche la frode
pud implicare I'esistenza di collusiont, falsificazrioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni
fuorvianti o forzatare del controllo interno;

' abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definite procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non
per esprimere un gindizio sull'sfficacia del controllo interno del Fondo e della Societa di
Gestione del Fondo;

. abbiamo valutato l'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione adottati, nonche
la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa
informativa;

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

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

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance della Societa di Gestione del Fondo,
identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di revisione internazionali (IS4
Ttalia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati
significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno identificate nel
corso della revisione contabile.

Relazione su altre disposizion di legge e regolamentar

Giudizio i sensi dell'articolo 14, comma 2, lettera e}, del DLgs 39/10

Gl amministratori di Castello SGE SpA sono responsabili per [a predisposizione della relazione degli
amministratori del Fondo “Valore Immebiliare Globale™ al 31 dicembre 2021, incluse la sua coerenza
con la relazione di gestione & la sua conformita al Provvedimento,

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principto di revisione (SA Italia) . 720B al fine di esprimers
un gindizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con la relazione di gestione del Fondo
“Valore Immaobiliare Globale” al 31 dicembre 2021 & sulla conformita della stessa al Provvediments,
nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali errori signdficativi.

A nostro gindizio, la relazione degli amministratori é coerente con la relazione di gestione del Fondo
*Valore Immaobiliare Globale” al 31 dicembre 2021 ed @ redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di eui all'articolo 14, comma 2, lettera &), del DLgs 35/10, rilasciata
sulla base delle conoscenze e della comprensione del Fondo & del relativo contesto acquisite nel corso
dell'attivita di revizione, non abbiamo nulla da riportare.

Milano, 21 febbraio 2022

PricewaterhouseCoopers SpA

s o

Lia Lueilla Turri

[Revisore legale)
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