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Relazione del Commissario Straordinario

PREMESSA
Con decreto n. 40906 del 21 maggio 2014 il MEF ha soltoposto la SGR alla procedura di amminisirazione slraordinaria di cui
all'art. 56 del TUF, per gravi irregolarita nella gestione.

Il rendiconto al 31 dicembre 2014 (*Rendiconto”) del Fondo Immatiliare - Cilta di Venezia {*Fondo”) & composta, secondo
quanto previsto dal regolamento della Banca d'ltalia emanato I'8 maggio 2012 (*Regolamente”), da una situazione
patrimoniale ed una sezione reddituale ed & corredata dalla presente relazione del Commissario Siraordinario, che illustra
fandamento del!a gestione del Fondo nel suo complesso nonché le direflrici seguite nell'atluazione delle potitiche di
investimento.

Il *Fondo Immobiliare - Ciltd di Venezia” & un fondo comune di inveslimento immobiliare chiuso riservato a investitori
qualificati per cassa e per apporte, geslito dalla societd Es|Capital SGR (*SGR"). Il Fondo & stato costiluito a fine 2009 su
iniziativa del Comune di Venezia {"Comune’) a sequito di aggiudicazione di bando di gara pubblica (*Gara”} per la selezione
della societa di gestione ed ¢ finalizzato alla valorizzazione e dismissione di parte del portafoglio immobiliare di proprieta del
Comune.

OVERVIEW SUL MERCATO IMMOBILIARE

Lo scenaric macrogconomico

La crescita economica globale stenta ancora a decollare; ai buoni risultati ottenuti, infatli, dall'economia statunitense si
contrappongone quelli del vecchio continente. Tultavia, it crollo delle quotazieni pelrolifere (che dovrebbe perdurare ancora
per qualche mese) potrebbe conlribuire significativamente alla crescita globale considerando che i Paesi avanzati, i quali
possono trainare I'economia mondiale ed hanno una propensiong alla spesa maggiore rispetto al reslo del monde, sono i
maggiori importatori di oro nero e beneficeranno di uno “sconto” sul costo del pelrolio per un imporle pari a circa 400 miliardi.
L'effetlo diretto sulle principali economie avanzate & stimabile nelio 0.3-0.4% in termini di maggiore crescita.

Negli Stati Unili, la graduale riduzione degli acquisti di titoli da parte della Fed si & conclusa aprendo la strada ad una svolta
sui {assi ufficiali, altesa per quest'anno. L'economia americana, con un PIL prossimo al 3%, proseguira su un sentiero di
crescita nel 2015: la disoccupazione sta calando molto velocemente, V'edilizia residenziale da segni di ripresa, il credito
cresce rapidamente e la politica monetaria rimane super espansiva.

Per l'area Euro la situazione rimane difficile; le misure “non convenzionali” previste dalla BCE (quantifalive easing) hanno
contribuito all'indebolimento del tasso di cambio e alla compressione dei tassi monetari. Le previsioni di crescita sono state
lagliate per il 2015: olire allitalia, che stenia ad uscire dalla fase di recessione, e alla Francia, che sia allraversando una
fase di stagnazione, anche V'economia tedesca inizia a rallentare. L'Europa dovrebbe far registrare una crescita atlorno
al"1% circa, sostenuta dali'allentamento delle politiche di austeriti e da una polilica menetaria pil espansiva.

Per tullo il 2015 si attende un basso tasso di inflazione per I'Eurozona {rischio deflazione, secondo if Fondo Monelario
Internazionale). & gi& scesc a -0.2% su base annua e, anche se non & sufficienle per parlare di deflazione, i prezzi
continuano a calare in Grecia e Spagna, sono a zero in Italia e fanno registrare un magro 0.1% in Germania.

Il Giappone non & ancora uscilo dalla dinamica deflazionislica in cui si trova ormai da venti'anni; gli obietlivi di politica
monetaria e fiscale dellAbenomics, non hanno ancora ottenuto i risultali sperali e, dopo il rialzo dellimposia sui consumi di
aprile, la crescita & stala mollo al di sotlo delle previsioni & ha indotto una risposta aggressiva da parle delle Autorita di
politica monetaria e fiscale (la BoJ ha annunciato un nuovo rilevante programma di espansione menetaria). Unica nola
posifiva & la debolezza dello yen, il quale sta contribuendo alla competitivita e alla crescita degli ulili delle imprese
esporlatrici.

In generale, le Banche cenfrali dei Paest avanzali manterranno condizioni di liquidita eccezionalmente accomodanti e tassi di
interesse prossimi allo zero anche nel 2015,

Sul fronte valutario, la svolta super-accomodante della BCE e I'altesa di lassi USA in rialzo hanno indebolito I'euro nei
confronti del dollaro; 'espansione della liquidita da parle della Banca Centrale Europea e, contemporaneamente, if probabile
rialzo dei tassi da parle della Fed dovrebbero favorire un ulleriore calo del valore dell'euro sul dollaro, favorendo l'export del

nostro continente,
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Sullo sfondo di questo guadro macroeconomico rimangono sempre le tensioni geopolitiche: I'ipotesi di un'escalalion in
Ucraina e in Siria ed il rischio terrorismo nel bacino del Mediterraneo potrebbero portare ad un improvviso rialzo dei prezzi
del petrolio, con ripercussiont negative sulle prospettive di crescita globale.

Il mercale immobiliare italiano

In questi ultimi anni il settore immobiiiare italiano ha subito un calo particolarmente pesante con performance inferiori rispetto
all'andamento del Pil; in particolare, il 2013 & stalo caratlerizzato da un crollo del numero di compravendite e dei prezzi ed |l
2014 dovrebbe chiudersi confermando una variazione negativa, seppure di pil lieve intensita.

Le attese per il 2015 indicano per I'ltalia un‘inversione di tendenza con una crescita perd modesta ed inferiore ad ailri
importanli paesi europei,

Scenari Immobiliari riporta per il mercato immobiliare italiano un calo dello 0,2% tra il 2013 ed il 2014, I'unica prestazione
peggiore & quella della Francia (-0,4%), menlre la previsione per |a variazione {ra il 2014 ed il 2015 & positiva ed & pari allo
0,6%.

Le aspeltalive,di cambio di segno del trend delle transazioni non sembrano, perd, ceinvolgere anche i prezzi; le previsioni
del Gruppo Tecnocasa ritengono che la variazione dei prezzi per il 2015 sara tra il -3 ed il -1%, a causa della diminuita
disponibilita di spesa dei potenziali acquirenti e di un'offerta sul mercato ancora cospicua.

il seltore residenziale sembra essere il comparto a maggiore potenzialita di crescita; it 2014 ha visto una maggiore
propensione allinvestimento da parte delle famiglie ed una sensibile ripresa della richiesta e dell'erogazione di mutui, e si
prevede un aumento delle transazioni. Tultavia, fincertezza normativa e fiscale potrebbe far ralfentare nel 2015 questo irend
diripresa. | prezzi in questo seltore tutlavia confermanc if calo generale, con previsioni di ulteriori ribassi, ed evidenziano forti
disomogeneila Ira le diverse aree urbane.

Il comparlo residenziale guida dunque la ripresa ma, negli ultimi mesi del 2014, hanno evidenziato un lieve miglioramento
anche il mercate degli uffici e il comparto industriale. Tuttavia, I'elevata incertezza sulla ripresa economica, continua a far
dominare un atteggiamento prudente da parte degli affittuari, con preferenza a rinegoziazione dei conlratti, Anche nel 2015
si prevede, quindi, un calo sia dei valori di mercate che dei caneni di locazione.

Anche nel settore industriale una fase di slabilit3 & attesa solo per i 2016.

Contrariamente all'Europa dell'est, Gran Bretagna e Germania per i quali si registra una inversione di rotta rispelto al
passato con previsioni di miglioramento per il 2015 sia con riferimento ai volumi e alle quotazioni, in Italia il settore
commerciale sard ancora stagnante a causa della debolezza dei consumi, fatta eccezione per le cittd pid richieste e per i
cenlri commerciali primari,

Il quadro complessive sembra indicare un mercato che ha voglia di ripartire & che dimostra essere pill attivo; 'andamento
generale dell'economia e dell'occupazione, perd, ne limitano le potenzialithy incidendo sulla fiducia degli acquirenti. Si
evidenzia infine un aumento dellinteresse di fondi immobiliari ed investitori stranieri che ritornano a prendere in
considerazione il mercato italiano.

| fondi immeobiliari

A livello europeo, come nel resto del mondo, nonostante [a fragilith del sistema economico, il mercato dei fondi immobiliari
conferina la sua compelitivith rispetto alle altre forme di investimento: grazie alla diminuzione del numero di veicali con
performance negative, il rendimento medio di questi fondi, nel 2014, & risultato in lieve crescila rispello all'anno precedente,
con le Scpi francesi e i fondi svizzeri che hanno fatto registrare i risultali migliori. Nel complesso, si prevede una crescita
moderata in tutta Europa nei prossimi cingue anni.

In generale, la debole ripresa del mercato del real estate italiano sara sostenuta dai fondi immobiliari, che hanno chiuso il
2014 con risultali positivi, previsti anche per il 2015.

Continua, guindi, il trend degli ultimi 15 anni, che ha visto it patrimonio nette (NAV} dei fondi immobiliari italiani aumentare di
quasi 17 volte (41 miliardi di euro alla fine dello scorso anna), con un AuM di oltre 51 miliardi.

La crescita maggiore é stata quella dei fondi per inveslitori istituzionali, mentre I'asset allocation, nellultimo anno, ha visto
una leggera crescita dei settori pid lradizionali, come uffici & commerciale.

LINEE STRATEGICHE DEL FONDQ
Rispetto a tale contesto, il Fondo é focalizzato dismissione del portafoglio di proprietd, evenlualmente precedula da atlivita di
valorizzazione, in forza del piano triennale approvato nel corse del presente mese di febbraio {*Piana™).
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AGGIORNAMENTO SULLA FISCALITA' DEL FONDO

In recepimento delle modifiche sulla normativa fiscale dei fondi immabiliari intradolte can I'art. 32 del Decrelo Legge n. 78 del
31 maggio 2010, converlito con madificazioni dalla Legge 30 luglio 2010, n. 122 nel testo modificato dall'art. 8, comma 9 del
Decreto Legge 13 maggio 2011, n. 70, canvertito con modificazioni dalla Legge 12 luglic 2011, n.70, la SGR & tenuta a
raccogliere da ciascun solloscrittore {*Quotista”) linformaliva richiesta dal decreto, per determinare le relative percenluali di
partecipazione al Fondo al 31 dicembre di ¢lascun esercizio ¢ a darne comunicazione alf Amminislrazione Finanziaria.

Siricorda che, a far data dal 1° gennaio 2012, il legistatore ha esteso Fimposta di bollo anche alle comunicazioni periodiche
inviate alla clientela relative a prodotli finanziari e quindi anche alle quote emesse dal Fondo {*Quote™). L'imposta & applicata
in misura proporzionale sul valore di mercalo delle Cuote (o, in mancanza, sul valore nominale o di rimborso) che per il 2014
& dovuta nella misura dell'2 per mille annuo, senza applicazione del minimo ed un massimo, applicabile solamente nei
canfronti di Quolisti diversi dalle persone fisiche, di euro 14.000. Non sono perallro soggelte al {ributo i Quotisti: banche;
societa finanziarie; istiluti di moneta elelironica (IMEL}; imprese di assicurazioni; imprese di inveslimento; organismi di
investimento collettivo del risparmic {fondi comuni di investimento e Sicav); societd di gestione del risparmio; societa di
gestione accentrata di strumenti finanziari; fondi pensione, fondi sanitari, Poste Italiane spa, Cassa depositi e prestiti e ogni
altro soggello che svolge allivita di intermediazione finanziaria; societa appartenenti al medesimo gruppo della SGR. Fermo
l'obbligo di prowvista da parte del Quotista, l'imposta viene pagata all'erario dalta SGR ¢ dallente gestore presso il quale &
detenuto I'eventuale rapparto di gestione palrimoniale o deposito titolf.

PATRIMONIO DEL FONDO E VALORE DELLA QUOTA

Il Fondo, entrato in operativita it 29 dicembre 2009, ha chiuso le soltoscrizioni il 23 giugno 2010 e risulta composto da
numero 410 quote di classe A del valore nominale di Eurc 100.000 e 1 quota di classe B del valore nominale di Euro 25.000,
per un valore nominale complessivo di Euro 41,025.000. Si precisa che il fondo Equily RE - Italy, gestito anch’esso dalla
SGR, deteneva 1 quota per cassa di classe A, de! vatore nominale di Euro 100.000 oltre al sovrapprezzo maturato al 31
dicembre 2009, il cui termine per il richiamo scadeva il 31 dicembre 2014, In merito a questo si segnala, che nel mese di
dicembre, a seguito del mancato versamento del richiamo, il fondo Equity RE ~ Italy & slato dichiarato inadempiente con gli
effetli conseguenti, gid recepiti nel presente rendiconto, dando poi corso al mero annullamento quota avvenuto in data
0410212015,

In conseguenza di cid, il Fondo risulta composta di 410 quote di classe A del valore nominale di euro 41.025.000.

Al 31 dicembre 2014 il capitale soltoscritto per apporto, pari a Euro 41.025.000, & stalo inleramente liberato.

Il Valore Nello Camplessivo del Fondo {"VNC™), per effetto del risultato rilevato nel periodo d'esame, che include le plus-
minusvalenze non realizzate derivanli dalla valutazione a Fair Value del patrimonic immobiliare, ammonta al 31 dicembre
2014:
per le quote di classe A ad euro 5.449.786 contro un valore di eura 30.663.288 rilevato al 31 dicembre 2013;
per le quole di classe B ad euro 25.000 cosi come al 31 dicembre 2013,
Ne consegue un valore unitario al 31 dicembre 2014 delle quote di classe A di euro 13.292,16 cantro un valore unitario di
Euro 74.606,54 rilevato al 31 dicembre 2013 ed un valore unitario delle quote di ¢lasse B di Eura 25.000, il quale non ha
subito variazioni rispelto al 31 dicembre 2013, Tale andamento sconta infer alia;
differenze negative da Fair Value per circa euro 22 milioni euro; in merito, si segnala che la SGR ha attribuito un valore
complessivo degli assefs di Eure 48.743.000, dunque discostandosi dalle valutazioni dell'Esperto Indipendente, che ha
valutato gli assets immobiliari in portafoglic complessivamente Euro 63.660.000, per un valore complessivamente
inferiore di Euro 14.911.000, in coerenza alle proprie evidenze interne ed all'aggiornamento del business plan di
riferimento del Fondo approvato dai Comitato Consullivo in data 23 febbraio 2015. In particolare, le valutazioni sono
state esequite secondo un approccio di valulazione as is ritenuto pil aderente alle tempistiche di business plan rispetto
ali'approccio HBU adottato dall'esperlo indipendenie che necessita di maggior tempo per il realizzo. In esilo a fale
prapria analisi la SGR ha ritenute di dover adollare i Fair Value da essa scaturenti, che sono mediamente ¢
complessivamente pill prudenziali di circa il 27% rispello alle evidenze del'Esperte Indipendente. Si segnalano i
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maggiori scostamenti nell'assef "palazzo Diedo” per euro 4,8 min, "ex Area Sky" per euro 3 min, *palazzo Gradenigo” per
euro 2,5 min e "ex scuola Monteverdi® per euro 1,7 min;

una perdita realizzata sulla vendita di Casa del Boia, perfezionatasi nel primo semestre del 2014, di euro 891 mila;
oneri finanziari per euro 1,1 mén relalivi al finanziamento ipotecario insistente sugli immobili in portafoglio;
una perdita di euro 1,1 min derivante da costi di gestione immobitiari e del Fonde.

Si sintetizza negli schemi sequenti I'andamento del valare delle quote.
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I decremento del valore della quota di classe A al 31 dicembre 2014 sul valore nominale & pari a 86,7%, mentre la
valorizzazione delle quote di classe B & espressa al valore nominale fino al momento della liquidazione del Fondo siesso,
come da regolamento del Fondo. La performance complessiva gel Fondo, misurata dall'lRR annuo {ipotizzando l'immediata
liquidabilita del Nav al 31 dicembre 2013}, & pari al -33,11%.

DATI DESCRITTIVI DEL FONDO

Il Fondo ha un patrimonio immabiliare costfiluito da 16 complessi, sili in Venezia Centro Sterico {4), Venezia isole (3) e
Venezia Mestre (9). Di seguito si riportano:
le superfici in essere sugli immobili per i quali non sono previsti interventi di sviluppo e ristrulturazione e quelli di progetto
per gli altri;
il costo storico medio e Fair Value medio al Mq al 31 dicembre 201441

Tipolimmobllizzazione® = Superificie Mgl Costomedlo'storicol{mq FairValue medio//imq
Terreno 45.918 835 456
Terziario 11.839 2675 21437
Commerciale 1.325 706 608
Residenziale 589 2.593 1.593 N
Turislico / ricetivo 429 1.985 1.818

Superfide: la superfcie considerala & la superficie lorda dellimmobile,; qualora esista un progetio approvalbo
sulasset la superficie riportata & quella prevista dal progetio. Per i foffi di kerreno sui quali non esiste ancora un
progetio di sviluppo approvalo, la superificie riporfala & festensione ferritoriate del fotio,

ATTIVITA' DEL FONDO

Il Fende ha finalizzato la vendita della Casa della Laguna, ex del boia, al valore di Euro 1,150 milioni, vendita che & stata
soggelta ad alto di avveramento, perfezionatosi in data 04/03/2014, Nel corso del secondo semeslre sono insorle lultavia
alcune problemaliche di conformita, in corso di approfondimento, ma tali per cui il Fondo ha stanziato un fondo rischi per
euro 18.000.

Relativamente al preliminare di vendita dellimmobile di Piazzale Roma, per complessivi Euro 6 milioni, sospensivamente
condizionato alla relaliva liberazione ed all'ottenimento di modifiche urbanistiche entro it 24/10/2014, si segnala che & stato
formalizzate nel mese di ottobre un addendum che prevede una proroga per I'avveramento delle condizioni sospensive ad
aprile 2015 ¢ la progellazione a carico del Fondo con costi riconesciuti dall'acquirente.

! La tzbella che rleploga i dali descritiivi del fondo riporta la superficie lorda degli immobif {in sosttuzione &a precedente glache non era sign'ficatva per gli immotifi a sviuppo).
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Dopo le liberazioni dei Palazze Gradenigo e Palazzo Diedo, il Comune ha riconsegnalo nell'esercizio gli immobili denominati
Villa Ceresa, palazzina in via Porlara 8 e P'ex Isliluto Tecnico Luzzati ad esclusione dell'asilo Nido. Per quanto riguarda lo
Stadio Baracca stante la mancata consegna dellimmobile libero da persone e cose, il Fondo ha awvialo un procedimento di
mediazione facoltativa volta ad oftenere un litolo eseculive per la liberazione entro dicembre 2015, Nel mese di novembre
limmobile denominato Sala Esposiliva é slato occupato abusivamente; il Fondo ha effetluato la denuncia e avviato l'iter per
l'oltenimento della liberazione.

Si segnata su Palazzo Diedo e Gradenigo un interessamento a fine anne da parte di CDP Inveslimenli SGR nell'ambite della
dismissione del patrimonio pubblico, che futtavia non si & concrelizzato.

Inolire per Palazze Diedo continua I'iter progetluale e autorizzativo, sia sul fronte urbanistico edilizio che del rilascio delle
necessarie licenze, per trasformare la destinazione in commerciale ritenendo lale destinazione di sicuro interesse per grandi
catene commerciali per una idonea valorizzazione; contestualmente il Fondo ha affidate un incarico per la ricerca di un
conduttore finate per l'immobile.

Sugli altri immobili non si segnalanc traltative in essere, ovvero sono state ricevute manifestazioni di interesse non ritenute
interessanti ovvero ancora mai concretizzate in modo vincolante,

Infine, si segnalano numerosi incontri con la Banca Finanziatrice del Fondo, anche in occasione dellinteressamentoe da parle
di CDP Investimenli SGR sui Palazzi Diedo e Gradenigo, in particolare a riguardo della scadenza del finanziamento a fine
2014, scalurili poi in una proroga tecnica del finanziamenio stesso sino al 31 marzo 2015, per consentire al Fondo
'elaborazione - sentite il Comitato Consullivo - di un nuovo piang dismissivo che consenta il rimborse del debito, In tale
ambito, limpegno preso ab ovo dal Comune di Venezia - anche nei confronli della Banca - a sottoscrivere nuove quote per
pari valore alla linea di Liguiditd non rimborsata alla scadenza del finanziamento (e sino a massimi 8 milioni) & slata
confermata e {raslata al 31 marzo 2015.

Non st segnalano contenziosi atlivi e passivi degni di nota in essere, salvo la pratica relaliva alloccupazione abusiva del
garage di Piazzale Roma, in relazione alla quale é da segnalare che si é tenuta a luglio l'udienza per la precisazione delle
conclusioni ed il fondo & ancora in attesa della sentenza.

Le operazioni di gestione posle in essere sono avvenule nel rispetto dei limiti di concentrazione rischi previsti dal
regolamento del Fondo e dalle vigenti istruzioni di Vigilanza, mentre i limiti di ricorso al credito non sono stali rispettati a
sequito della riduzione dei Fair Yalue.

Nell'esercizio il Fondo non ha detenutc né ha contralto impegni contraliuali in strumenti finanziari derivati per copertura
rischio tasso.

Le poliliche di gestione del rischio sono state supporlate dalla compiula formalizzazione del modello di analisi e monitoraggio
ulilizzalo dalla funzione di risk management. Il profilo di rischio viene misuralo considerando una completa serie di fattori,
determinanti l'esposizione del Fondo alle tipologie di rischio tipiche di un fondo immobitiare {rientranti nella categorie dei
rischi di mercato, di credito, immobiliari, finanziari e di concentrazione). Il profilo di rischic del Fondo al 31 dicembre 2014,
calcolato e monitoralo - su una scala da 1 a 25 - secondo le procedure di risk management della SGR, risulta pari a 17,8.
Tale risultanza colleca il Fondo nella categoria di rischio “Medio-allo”.

OPERAZION| INTRATTENUTE CON LA SGR ED ALTRE SOCIETA’ DEL GRUPPO

Il Fondo non ha inlrattenuto operazioni con la SGR, a parte quanto streltamente connesso all'esecuzione del mandato di
gestione, Al 31 dicembre 2014 il Fondo ha in essere un conlatlo di oulsourcing per la fornilura di servizi di propery
management e di globa! service manutentivo con EstProperly Srl, integralmente controllala da EstCapital Group Spa in
liquidazione, che a sua volta controlla inlegraimente la SGR.

Inoltre nel dicembre 2014 & stato dichiarato Inveslitore Inadempiente per morosily ai sensi del Regolamento di Gestione
linvestitore Equily RE - ltaly a cui & seguito il conseguente annullamento della relativa quola non versala.

EstCapital Sgr S.p.A Via Cario Leoni, 7 35130 Padova - itzy REAFDR® 331481

Sociela di gestione del risparmio Office: +39.049.657634 Cap. So¢ Euro 450000000, D
Unipersong's Fac +39.049 8751517 lserifta & Registro Imprese di Padova al n® 03841840287 ;

I ARCINISTRAZIONE STRAORDINARIA emzl infofesicepital it lscrita @iAbo detie SGR & n® t74

Pasta certfcala ESTCAPITAL_SGRBLEGALLAILIT C.F. e P.IVA 03841840257

Societd soggetla ad atlivila di direzione e coordiramento da parte di EstCapital Group S.p.A. In liguidazione
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Tipologia
modifica

Proposta
Modifica CdA

Assemblea
Investitori

Data di
pubblicazione
delle modifiche

MODIFICHE REGOLAVENTAR|INTERCORSE NELLESERCIZO

Data di
efficacia
delle
modifiche

Artlcoli del
Regolamento

Breve descrizione della
modifica apportata

Approvazione
modifiche in via
generale

11/02/2014

n.a.

13/02/2014

01/02/2014

1.6 Banca
Deposilania;

18.3 Predisposizione
e solloscrizione dei
certificati; 19.3.2
Vgrsamemo del
capilale

La banca depositaria dei fondi
gesliti dalla SGR Banque Privée
Edmond de Rothschild Europe
ha ceduto il ramo d'azienda a
CACEIS Bank Luxembourg -
Mi'an Branch e ha Irasterito alla
stessa tuite le allivita e passivits
relative afla funzione di banca
depositaria di fondi di
investimento,

Sono slati modificati gli arti.
reletivi ai riferimenli della banca.

Regolameniari

1310212014

12i03/2014

2810372014

01/01/2014

8.1.2 Compenso della
Banca Depositaria;

Riduzione del compznso della
Banca Depositaria

Regolamentari

1411172014

1911172014

1411172014

1.3 Nalura del Fondo;
1.8 Definizioni;
6.1.3.1 Definizione
degli aventi dirillo aj
Proventi della
Gestione;

11.1 Assemblea degli
Investitori di Quote di
Classe A e di Classe
C.

11.1.1 Convocaziong;
i1.1.2 Formalita di
convocazione e dinitfo
diintervenlo;

11.1.4 Costiluzione
dell'Assemblea e
validita delle
deliberazioni;

1.1.6 Compatenze
dell'Assemblea; 11.2
Assemblea degli
[nvestitori di Quote di
Classe B; 13.1
Istiluzione,
compaosizione ed
elezione del Comilato
Consullivg; 18.1
Classi gi Quote; 19.3
Soltoscrizione delle
Quote di Classe A e
C mediante
yersamento in

Intreduzione di una nuova classe
di quote (C)

EstCapital Sgr S.p.A

Sociela di gestione del rapzrm'a

Unipersona'e

N ALMUNISTRAZIOKE STRAORDINARIA

Via Carlo Leoni, 7 35139 Padova - ltgly

Office: +39.049.657634

Fax +33 0496751517

e-ma. infoFes\capitel it
Posta certificatar ESTCAPITAL_SCRELEGALMAILIT

REAPD 0" 341491

Cap. Soc Euro 4.500C00.001.v.

lz2ditla & Registo Imprese di Padoya 2 n® (3841840237
lschilla @TAlbo dele SGR & n® 174

CF.eP.IVA 03841840257

Socleta soggefta ad altivild di direzlone e coordinamento da parte di EstCapital Group S.pJA in liguldazione
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Data di
efficacia
delle
modifiche

Data di
pubblicazione
delle modifiche

Breve descrizione della
modilica apportata

Articoli de]
Regolamento

Assemblea
Investitori

Tipologia
modifica

Proposta
Modifica CdA

denaro; 19.3.1
Modalita di
soltoscrizione delle
Quotedi Classe Ae
di Classe C; 19.3.2
Versamenic del
capitale; 19.3.4
Inadempimanlo
dell'Investitore; 19.4
' Solloscrizicne delle '
Quole di Classe Ae
di Classe C mediante
apporto in nalura; 20.
Emissioni successive
di Quole di Classe A
ediClasse C; 21.
Rimborsi anticipati a
fronte delle nuove
emissioni di Quote di
Classe A ediClasse
C; 25. Caleolo e
comunicazione del
vaiore unitaric delle
Quote; 25.1 Calcolo
del valore della
singola Quota; 25.2
Comunicazione del
valore della Quota;

28. Rimborso parziale
delle Quote di Classe
AediClasse C;

29.4 Modalita di
liquidazione

Possibilita di effettuare imbarsi
parziali di quote nel corso del
procedimento di liquidaziong
anche medianle assegnazione in
natura di beni del Fondo,
comprese quote o azioni di
societa di capitali da esso
delenute

Regolamenlari

10/12/2014

111212014

011272014

1.3 Natura del Fondo;
14.1.6 Competenze
dell'Assemblea; 18.1
Classi di Quote; 19.3
Solloscrizione delle
Quole di Classe A, di
Classe C e di Classe
D mediante
versamentoin
denaro; 19.3.1
Modalila di
sottoscrizione delle
Quole di Classe A, di
Classe C e diClasse
D; 19.3.2 Versamento
del capitale; 19.3.4
Inadempimento

Introduzione di una nuova classe
diquote (D}

EstCapital Sgr S.p.A

Sociela di gestions del risparmio

u ona'e

1N AVSUHISTRAZIONE STRAORD AR A

Wia Cario Leoni, 7 35138 Padova - llaly REAPDR® 341491

Office: +39.049 657854 Cap. Soe. Euro 4.500 630,001 v.

Fac +39.049 8751517 Iscritta 2! Registo Imprese ¢ Padova a n® 03841840287
e-mal info@esicapital it lserilla gTAlbo dee SGR 2! n™ 174

Poslacertfcala ESTCAPITAL SGRALEGALN ALIT CF.e PIVA Q3841840287

Socletd soggetla ad atlivitd di direzione ¢ coordinamento da parte di EstCapital Group §.p.A In liguidazione
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Data di
efficacia Articoli del Breve descrizione della
delle Regolamento modifica apportata
modifiche

Data di
pubblicazione
delle modiliche

Tipologia Proposta Assemblea
modiflca Modifica CdA | Inveslitori

deliInvestitore; 20.
Emissioni successive
di Quote di Classe A,
di Classe C e di
Classe D; 25. Calcolo
e comunicazione del
valore unitario delle
Quote; 25.1 Calcolo
del valore della

. singola Quota; 29.4
Modalita di
liquidazione

OPERATIVITA' SUCCESSIVA AL 31 DICEMBRE 2014

Il fondo sta proseguende le azioni sopra descrille e sta ricercando opportunitd di dismissione deqgli assets in coerenza al
business pfan, naluralmente riaprendo il dialogo con la Banca Finanziatrice.

Il Comune di Venezia, in relazione allimoegno di sottoscrizione di nuove quote finalizzate al rimborse della Linea di Liquidita
cilato sopra, ha chiesto un'uiteriore moratoria fino al 30/09/2015 anche nellintento di ricercare nuovi quotisli a supporto del
necessita del Fondo. Nelle more il Fondo ha riaperto le soltoscrizioni,

Padova, 25 febbraio 2015

EstCagital SGR S.p.A.
in Ammini trazio

{l@t@gjginaria
O 57\

EstCapital SgrS.p.A Via Cario Leoni, 7 35138 Padova - gy REAFD n® 341491
Socield di gestione del risparm'y Offcer +39.049.65785 Cap. Soc Euto 4.500 000,60 i v, “
Unipersong'e Fax +39.049.6751517 lszeitla &l Registro Imprese di Padova gl n® C38418402867
IN AV RISTRAZIONE STRAORDINARIA emal infoFeslcapilal it lscritta g1 Alto dele SGR. & n” 174
Posta cerlificata; ESTCAPITAL, SGRELEGALLAILIT C.F. e PIVA 03841840287

Socletd soggelta ad alivita di direzlone e coordinamento da parte di EslCapital Group S.p A In liquidazione
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Rendiconto del Fondo
Fondo Immobiliare - Citta di Venezia
al 31 dicembre 2014

EstCapital Sgr S.p.A Via Catlo Leoni, 7 35139 Pedoea - Ita'y
Societd di gestions del fisparmia Office: +39.049.657854

Unipersona'e Fac +39.049.8751517

1N ALSLKISTRAZIONE STRAORDINARIA emzl infd pitzit

Pasta certificats

STCAPITAL _SGRZLECALIAILIT

REAFD n® 341491
Cap Soc Eurg 4.500.000,00i v.
Iscatla & Registro Imprase di Padova el n® (3841840287

Iscritta gThlbo del2 SGR & n® 174

C.F. e P.IVA 03841840287 //\3
/

Secletd soggetta ad atlivit di direzlene e coordinamento da parte di EstCapital Group §.p.A. In liquldazicne



EsTCAriiAL SGR \'

RENDICONTO DEL FONDO IMMOBILIARE CITTA' D! VENEZA
Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso

SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31 12 2014
Siuazione al 31 dicembre

EslCapital Sgr S.p.A.

Scciela di gestions del risparmio

Unipe

I AN

ATTIVITA'

2014

Siuazione al 31 dicembre

2013

Valore
conplessivo

in perc.
delfaltivo

Valere
complessivo

In perc.
delfaltivo

A. STRUMENTI FINANZIARI

Strumentl finanziarl non quotati

A1, Partecipazicni di contrallo

A2. Partecipazioni non di controllo

A3, Altri titoli di capitale

Ad4. Titoli di debito )

A5, ParlidiOICR

Strumenti finanzlarl quotati

AB. Titali di capitale

AT. Titoli didebito

A8, ParlidiQICR

Strumenti finanziarl derivati

A9. Margini pressc organismi di corrpensazione e garanzia
A10. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
A11. Cpzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
B. IMMOBILI EDIRITTI REALI IMMOBILIARI

B1. immobili dati in locazione

B2. imrmobili dati in locazlone finanziaria

B3. Altri innobili

B4. Diritti reali immobiliari

C. CREDITI

C1. Crediti acquistali per operazionidi carlolarizzazione
C2. Altri

D. DEPQOSITI BANCAR]

D1. A vista

D2. Altri

E ALTRI BENI

E1. Oneri Puriennali

F. POSIZIONENETTA DI LIQUIDITA’

F1. Liquidita' disponibile

F2. Liguidita' da ricevere per operazicni da regolare

F3. Liquidita' impegnata per operazioni da regolare

G. ALTREATTIVITA'

G1. Crediti per p.c.t. allivi e operazioni assimilate

G2. Ratei e risconli attivi

G3. Risparmi di inposta

G4. Allre

TOTALEATTIVITA'

48.749.000
48.749.000

82,118
82.118
315.579
315.5679

18.947

834

18.113

99,15%

99,15%

0,17%
0.17%
0,64%
0,64%
0,04%

0,00%

0.04%

72.630.000
72.630.000

312.153
312.153
368.213
368.213

1.210.666

214

1.210.452

97,46%

97,46%

0,42%
0,42%
0,49%
0,99%
1.62%

0.00%

1,62%

49,165.645

100%

74.621.032

100%

Via Carlo Leonl, 7 3213@ Fedova - It2'y
Cifcer +39.049.657834
na'a Fac +32.0408751517
RISTRAZIONE STRAORDINARIA e-mal info@esiepal it
Postacertfeata ESTCAPITAL_SGRILEGALRAILIT

REAPD 0" 341491

Cap Soc. Euro 4,500 000,001 v
lszritla & Registro Imprese di Padova 2l n® 03841840287

Iscrtla &TAlbo delle &

CF. e PIVA 038418402587

Socield sogaetia ad atllvitd di direzione e coordinamento da parte di EsiCapital Group S.p.A. In liquidazione
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EsTCArIiAL SGR \'

RELAZIONE DEL FONDO IMMOBILIARE CITTA' DI VENEZA
Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso
SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31 12 2014

Situazicne al 31 dicenbre

Situazione al 31 dicembre 2013

2014
PASSIVITA' E NETTO Valore. n pe-'c: Va'vore‘ n perc:
conpessivo | delpassive| complessivo | del passivo
H FINANZIAMENTI RICEVUTI 42.877.750 98,14%(-  41.997.750 95,81%
H1. Finanziamenti ipotecari A2.877.750 98,14% |- 41.997.750 95,81%
H2. Pronti contre terming passivi e cperazioni assimilate - -
H3. Altri - -
I. STRUMENTI FINANZIAR]I DERIVATI
I1. Opzioni, premi © altri strunentli finanziari derivati quctali - -
12. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati - -
L. DEBATI VERSO PARTECIPANTI . ' .
L1. Froventi da dislribuire - -
L2 Altridebdi verso i partecipanti - -
M. ALTREPASSIVITA' 813.109 1,86%)- 1,834,994 4,19%
M1. Provvigion e oneri maturali e non liguidati - -
M2. Debiti diimposta - -
M3, Ratel e riscoenti passivi 345 0.60% |- 45 0,00%
M. Altre passivita” 812.764 1,86% |- 1.834.649 4,19%
TOTALEPASSIVITA' 43.690.859 100%(-  43.832.744 100%
VALORE COMPLESSIVO NETTO DH. FONDO PERLE
QUOTE Dl CLASSE A 5.449,786 30.663.288
VALORE COMPLESSIVO NETTO DR FONDO PER LE
QUOTEDI CLASSEB 25,000 25.000
m pl i le quote di A
::To?;;:se plessivo delle g diclasse Aln 410 a1
Numero complessivo delle quote dl classe Bin g 1
circolazicne
Valore unitario delle quote diclasse A 13.292,16 74.606,54
Valore unitarto delle quote diclasse B 25,000,00 25,000,00
Controvalore complessivo degli im porti da richlamare 0 100.000
quote di Classe A
Controvalore complessivo degli im porti da richiamare 0 0
quote diClasse B
Valore nominale delle quote diclasse A 100.000 100.000
Valore nominale delle quote di classe B 25.000 25.000
Rimborsi o proventi distribuiti nel periodo 0 0

EstCapital Sgr S.p.A
Societs di gesliona del isparmy Office: +30 046 657834
Unipersona's Fax +39.048 8751547
11 AN NISTRAZIONE STRAQRDINARIA e-mel info@estcapilalit

Posla certfcats ESTCAPITAL_SGR@LEGALMAILIT

via Cario Leoni, 7 35139 Padova - tzy

REAFD n® 55140

Cap. Soc Euro 4.500.000.000 v,

lseritla 2! R
lscrilla 2TALL

C.F.ePIVAD3Z41840287

Socletd soggelta ad atlivit di direzlone e coordinamento da parte di Es'Gapital Group S.p.A. In liguldazlone

de'a 5 GR & n* 174
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EstCapital SGR \I

RELAZIONE DEL FONDO IMMOBILIARE CITTA' DI VENEZIA
Fondo Comune di Investimento Immoblliare di Tipo Chiuso
SEZIONE REDDITUALE AL 3112 2014
Sttuazione al 31 dicembre Situazione al 31
2014 dicerrbre 2013
A. STRUMENT! FINANZIAR] - -
Strumenti finanzlarl non quotati
A1, PARTECIPAZIONI - -
A1.3 plus/minusvalenze - -
A2, ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI - -
A2.1 interessi, dividendi e allri proventi - -
A2.3 plusiminusvalenze N -
Strumenti finanziarl quotati - -
A3. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Strumenti finanziari derivati - -
Ad. STRUMENTI FINANZIAR DERIVATI
Ad.1 dicopertura - .
Ris ultato gestione strumenti flnanziari - -
B. IMMOBIL] E DIRITTI REALI IMAM OBILIARI -23.332.960 -1.078.266
B1. Canoni di kocazione e aliri provenli - 1.651
B2. Wilvperdite da reatizzi - 891.850 -
B3. Fus/minusvalenze -22.150.198 -787.200
B4. Oneri per la gestione di beni immobili - 43.825 -57.691
B6. WU - 247.085 -235.025
Ris ultato gestione beniimmoebllil -23.332.960 -1.078.266
C. CREDITI - -
C1. Interessi attivi e proventi assinilati - -
C2. ncrementiidecrementi di valore - -
Risultato gestione crediti
D. DEPOSITI BANCARI - -
Di. nteressi altivl e proventi assinilati - -
E ALTRI BENI - -
Risultato gestlone investiment! -23.332,960 -1.078.266
F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI - -
G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE - -
G1. Froventi delle operazioni di pronto conlro ternine e asg - -
(2. Froventi del'e operazioni di prestilo litoli - -
Risultato fordo della gestione caratteristica -23.332.960 -1.078.266
H ONERI FINANZIAR] - 1.155.006 -1.068.140
H1. Interessi passivi su tinanziamenti ncevuti - 1.115.004 -1.068.140
H1.1 su finanziamenti ipolecari - 1.115.004 -1.068.140
H1.2 su ailri finanzlamenti - -
H2. ARtri oneri finanziari - 40.002 -
Risultato neito della gestione caratteristica -24,487.966 -2.146.406
EstCapital Sgr S.p.A Yia Cario Leoni, 7 35138 Fadova - 'y REAPD n® 34149)
Socictd di gestiona del risparni'o Oifice: +39.040.657854 Cap. Sce Euro 4.500.000,00i v.
Uripersona’s Far +39.049.8751517 Iscritla & Registro Imprese di Padova ol n® 03841220287
[N AMENISTRAZIONE STRACRDIMARIA e-mal. infode 13l lscrttagtAlbo dele SGR & n® 174
Posta cerlificata: ESTCAPITAL SGRELEGALNAILIT CF.eP.IVA (3841840237

Societd sogyelta ad atlivita di direzione e coordinamento da parte di EsiCapital Group §.p.A In liquidazione
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EsTCAPiiAL SGR \l

RELAZIONE DEL FCNDO IMMOBILIARE CITTA' DI VENEZIA
Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso
SEZIONE REDDITUALE AL 31 12 2014
Situazione al 31 dicembre | Siluazione al 31 dicembre
2014 2013
|. ONERI DI GESTIONE - 4931315 - 559.541
I1. Provvigione di geslione SGR - 277.799 -287.426
[2. Comnissioni banca depositaria - 15.000 -21.000
I3. Oneri per esperli indipendenti - 47127 -47.413
M. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico - -
I5. Allri oneri di gestione - 153.389 -203.691
L. ALTRI RICAV| ED ONER! |- 232221 - 282494
L1. Interessi altivi su disponibilita’ liquide 256 72
L2. Altri ricavi 17.341 12.468
L3. Adtri oneri - 249818 -295.034
Risultato della gestione prima della imposte -25.213.502 -2.988.441
M. IMPOSTE - -
M1. Imposta sostitutiva a carico delfesercizio - -
M2, Risparmio diimposta - -
M3. Allre imposte - -
Utile/perdita dell'esercizio -25.213.502 -2.988.441
EstCapital Sgr S.p.A wha Carlo Leoni, 7 35138 Padova - llay REAFD n® 341491
Societd 6 gestiona del risparmia Oificer +39.049.6576884 Cap. Scc. Euro 4.500.000001v
Unip ge Fac +32.0488751517 lscitta & Registro Imprese di Padova &' n® 02851810287
[HADUHISTRAZIONE STRAQRDIMARIA emzl inlo@ v1al it lscrttagvAlbo det2a SGR & n® 174
Posta certificala ESTCAPITAL_SGRELEGALMAILIT CF. e P.IVA 03841840267

Socletd soggelta ad atlivitd di direzione e coordinameato da parte di EsiCapital Group S.p AL in liguldazione



EsTCArital SGR \l

Nota Integrativa

Note introdultive

L'esercizio oggelto del Rendiconto & il settimo dopo I'awvio dell'operativita del Fondo e pertanto viene messe a confronto con
i valori comparativi relativi all'esercizio precedente.

Salvo che non sia diversamente specificato nel seguito, i valori numerici sono esposti per intero, senza esposizione dei
decimali; le percentuali sono esposte in doppio decimale.

Al fine di garantire la comparabilita dei dali ira l'esercizio oggello del Rendiconto ed il precedente, sono stati eventualmente
riclassificali i saldi dell'esercizio precedente dandene informativa in calce alle rispetlive tabelle di raffronto,

Parte A - Andamento del valore della quota

Al 31 dicembre 2014 il Fondo comune di investimento immobiliare chiuso denominate Fondo Immobitiare - Citta di Venezia &
coslituito da 410 quole di classe A del valore nominale di Eurc 100.000, di cui 410 soltosciilte per apporto e da 1 quota di
classe B del valore nominale di Euro 25.000.

Nel corso dell'anno si e dato seguito al richiamo ed all'annullamentc a seguito della dichiarazione di inadempienza, cosl
come prescritto dal regolamenlo, della quota di classe A sottoscrilta per cassa.

Le sottoscrizioni si sono chiuse in data 23 giugno 2010; da tale data decorreranno i 10 anni di durata del Fondo ai sensi del
regolamento, che pertanto avra scadenza — fermo il cosiddetto “periodo di grazia® - al 31 dicembre 2020.

Alla dala del Rendiconto it valore unitario delle quote di classe A é pari ad Euro 13.292,16, mentre il Valore Complessivo
Netto del Fondo delle quote di classe A & pari ad Euro 5.449,786; il valore unitario delle quote di classe B & pari ad Euro
25.000,00, mentre il Valore Complessive Netto del Fondo delle quote di classe B & pari ad Euro 25.000.

Valore della quota di classe A Valore del Fondo n. Quoke Valore Unilario
a131.12.09 44.010.200 410 107.341,95
al 31.12.10 39.156.517 411 95.271,33
al 31.12.11 42.994.489 411 104.609,46
al 31.12.12 30.663.288 411 74.606,54
al 31.42.13 5.449.786 411 13.259,82
al31.12.14 5.449.786 410 13.292,16
Valore deifa quota di classe B Vabre del Fondo n. Quok Valore Unilario
al31.12.09 548.107 1 549.106,64
al 31.12.10 25.000 1 25.000,00
al 31.12.11 25,000 1 25.000,00
al31.12.12 25.000 1 25.000,00
al31.12.13 25.000 i 25.000,00
al31.12.14 25.000 i 25.000,00

L'andamento del valore delle quote scanta inler alia:
differenze negative da Fair Value per circa euro 22 milioni euro; in merito, si segnala che la SGR ha attribuilo un valore
complessivo degli assets di Euro 48.749.000, dunque discostandosi dalle valutazioni dellEsperto Indipendente, che ha
valutato gli assels immobiliari in portafoglio complessivamente Eure 63.660.000, per un valere complessivamente
inferiore di Euro 14.911.000, in coerenza alle proprie evidenze interne ed all'aggiornamento del business plan di
riferimento del Fondo approvato dal Comitato Consultivo. In particolare le valutazioni sono state sseguile secondo un
appraccio di valutazione as is ritenuto pili aderente alle tempisliche di business plan rispelto all'appraccio HBU adottato
dall'esperto indipendente che necessita di maggior tempo per il realizzo. In esito a tale propria analisi la SGR ha ritenulo
di dover adoltare i Fair Value da essa scaturenti, che sono mediamente e complessivamente pill prudenziali di circa il
27% rispetlo alle evidenze dell'Esperlo Indipendente. Si segnalana i maggiori scostamenti nell'assef "palazzo Diedo® per
eura 4,8 min, "ex Area Sky" per euro 3 min, "palazzo Gradenigo® per euro 2,5 min e "ex scuola Manteverdi® per euro 1,7

min;
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tna perdita realizzata sulla vendila di Casa del Boia, perfezionalasi nel primo semestre det 2014, di euro 891 mila;
oneri finanziari per euro 1,1 min relalivi al finanziamento ipotecario insistente sugli immabili in portafoglio;
una perdita di euro 1,1 min derivante da cosli di gestione immobiliari ¢ de! Fondo.

Per il commento dei principali eventi che hanno caratlerizzato la geslione del Fondo nel pericdo oggello dei presente
Rendiconlo, si rimanda a quanto descrilto nella “Relazione degli Amminisiratori™.

Geslione dei rischi esislenti

[ principali rischi insili nella gestione del Fondo riguardano:

rischi di mercato, definiti come i rischi legali alloscillazione dei prezzi degli immobili, scalurenli da faltori specifici
collegali al contesto in cui gli immobili sono localizzali e da faltori generali, legati a dinamiche macroeconomiche, in
grado di influenzare I'andamento del mercato immobiliare in generale;

rischi immobiliari: rischi di properly, definiti come i rischi collegali alle caratteristiche intrinseche dellimmobile e al suo
slato di conservazione e i rischi di project, definiti come i rischi collegati agli interventi di valorizzazione/sviluppo,

rischi di credito, collegati alla solvibilita dei conduttorifpotenziali acquirenti e alle posizioni creditorie nei confronti dei
condutlori;

rischi finanziari, collegali al livello di leva finanziaria, alle risultanze derivanti daliindice di sopravvivenza, all'oscillazione
dei tassi di interesse sui finanziamenti;

rischi di concentrazione, collegali alla diversificazione del portafoglio immobiliare in termini di seltori immobiliari, aree
geografiche e numero di beni immoili presenti in partafoglio;

altri rischi, collegali al rischio di perdita causata da: una complessita gestionale del fondo e dei servizi per gli immobili in
portafoglio, tenuto conto della numerosita degli oufsourcers allivali e 1a presenza o meno di societa parlecipate, oftre che
da una alta numerositafincidenza di passivita fiscale e legals,

Si riepllogana di seguito le poliliche adollate per la miligazione dei rischi prima descrilli:

Rischio di mercalo: ¢ sltata adotlata una strullura di governance tesa ad assicurare al processo decisionale di
investimento e disinvestimento visibilita e lrasparenza, soprallutlo per quanto riguarda le evenluali operazioni in conflilto
di interessi, per valutare i rischi connessi alle operazioni e massimizzare la redditivita del patrimonio immobiliare in un
periodo coerente con la durata del Fondo. In tale ambito si rappresenta che gli incarichi assegnali ad Esperti
Indipendenti, i presidi organizzativi & procedurali adotlati dalla SGR per assicurare il rispetlo dei crileri di valutazione
immobiliare sono coerenti al documento Consob/Banca d'ltalia del 2010,

Rischio immobiliare: il rischio di danneggiamento del patrimonio immobiliare & mitigato dalla stipula con primarie
compagnie di idonee coperlure assicuralive olire che da una costante monitoraggio dello stato del patrimonio
immebiliare da parte dei facilily e properly manager. Per quanto conceme gli intervenli di valorizzazione/sviluppo, la
SGR ha previsto opporlune procedure per la pianificazione delle opere, il monitoraggio sullo stato di avanzamento delle
slessg, il controllo dei cosli e la verifica del completamento dei lavori appallali, anche attraverso il coinvolgimento sui
singoli intervenli di project manager specializzali.

Rischio credito: la SGR, per quanto concerne gli immobili [ocali, valuta il grado di affidabilita dei condultori. La geslione
dei pagamenti dei canoni e delle spese relative & monitorata periodicamente con l'ausilio del properly manager, al fine di
otlimizzare l'incasso e limitare, per quanto possibile, potenziali contenziosi. Infine si rappresenta che vengono richiesti ai
condultori, ove opportung, idonei strumenti {quali il deposito cauzionale o la fideiussione} per limitare i rischi connessi
all'eventuale inadempimento.

Rischi finanziari: I'ufficio finanza monitora il livello dileva e I'indice di sopravvivenza del Fondo, sia periodicamente che in
occasione di inveslimentifdisinvestimenti. Il rischio tasso viene valutato caso per caso g, relativamente agli immobili non
value atlded, vengono di volla in volta soltoscritti strumenti finanziari derivali di mera copertura (per maggiori deltagli si
rimanda alla Sezione 113}, la cui lipologia varia in relazione alle caratteristiche del finanziamento e dellimmobile
finanziato.
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Parte B - Le aftivitd, le passivita e il valore complessivo netto

Sezione | - Criteri di valutazione

Nel redigere i prospelli costituenti il Rendiconto del Fondo, sono stati applicali i criteri di valutazione previsli dal Regolamenlo
sulla gestione colleltiva del risparmio, emanalo con provvedimento di Banca d'ltalia del'8 maggio 2012 e successivi
aggiornamenti.

Il Rendiconto & redallo in osservanza dei modelli stabilili nel citato Regolamenio e si compone di una Siluazione
Patrimoniale, di una Sezione Reddituale e della presente Nota integrativa ed & accompagnato dalla Relazione del
Commissario Siraordinario.

Beni Immobili

Come previsto dal Regolamenio emanato da Banca d'lfalia, lilolo V sezione Il par. 2.5 il valore dei beni immobili &
determinato ponendo a confronto le conclusioni dell'Esperto Indipendente con le analisi svolte internamente dalla SGR,
qualora queste ullime non concerdino con le conclusioni dellEsperto Indipendente, la SGR pud decidere per discostarsi
recependo le proprie evidenze, motivandolo e comunicandole alllstitute di Vigilanza ed allEsperto Indipendente stesso.

Cgni bene immobile & cggetlo di singola valutazione sulla base delle rispetlive caratteristiche inlrinseche ed estrinseche
tenendo contro della loro redditivita.

Gli immobili e i diritli reali sono indicati al loro valore corrente {Fair Value), vale a dire al pib probabile prezzo al quale
Itmmobile o il dirillo reale polrebbe essere ragionevolmente venduto in condizioni di ordinarietd tra controparti ordinarie e
consapevalj alla data in cui & effelluala la valulazione. Il Fair Value degli immobili fa riferimento alla stato di fatto e di dirilto in
cui questi si rovano ed, in quanto tale, tiene conto delle relative caratteristiche (quali la qualith della costruzione, lo stato di
conservazione o l'ubicazione) estrinseche (quali il mercato immobiliare di riferimento, la possibilita di deslinazioni alternative
od i vincoli} e di reddilivita,

Nella valutazione sono stati applicati i criteri generalmente acceltali nella prassi estimaliva, e riconosciuti dalle direltive di
carattere generale stabilite in merito dalla Banca d'ltatia, facendo in parlicolare ricorse ad un finaricial approach {mediante
I'applicazione del meleda del discounfed cash flow analysis) integrato con un sales coniparison approach (un sistema
comparativo :asato sul confronto con i prezzi di mercalo); a volte tali approcci possano essere altresi integrali da un metedo
per capitalizzazione diretta del canone o da un metodo del coslo, a seconda delle necessita specifiche defi'analisi.

Strunenti finanZiari quotati e non

Nella seguente voce scno contabilizzate le partecipazioni di contrello, quelle non di conlrollo,allri litoli, titoli di debito, quote di
QICR. Il Regolamento emanato da Banca d'ltalia in data 8 maggio 2012 e successivi aggiornamenli prevede al fitolo V
sezione 1l par. 2. “Strumenti Finanziari” suddivide le metodologie valulative a seconda della tipologia di strumento. In
particolare gli Strumenli finanziari nen quotati (ovvero i tiloli non ammessi al mercato diversi dalle partecipazioni) sono
valutali al costo di acquisto retificandolo al presumibile valore di realizzo individuato su informazioni e dati oggellivamente
disponibili; gli Strumenti finanziari derivati “OTC" sono valutali al valore corrente {costo di soslituzione) secondo le pratiche
prevalenti sul mercato; le parti di OICR sono valuiati in base all'ultimo valore reso noto al pubilico eventualmente rivalutato o
retlificalo; fe Partecipazicni non di controllo in sociela immobiliari, trascorso un anno dall'acquisizione, sono valutate ad un
valore pari alla frazione di palrimonio nelto detenuta; ed infine le Partecipazioni di controllo in societa immobiliari sono
valutate alla frazione di patrimonio netlo detenuta, retlificande quest'ullima applicando ai beni immobili e diritti immobiliari i
crileri di valutazione dei beni immobili sopra descritta (Fair Value).

Dispenibilith Liauide e Depositi Bancari

Il Provvedimento Banca d'ltalia al par. 2.9 *Alire Componenli Patriimoniali” prevede che le disponibility liquide siano valutate
al loro valore nominale,

Altri Beni

| beni detenuti dal Fondo, diversi da quelli in precedenza esposti ed ivi inclusi di crediti, sono valutali al prezzo pio recente
rilevato sul mercato di riferimenio evenlualmente retlificato anche sulla base degli altri elementi oggetlivi di giudizio
disponibili, compresa I'eventuale valutazione degli stessi effetiuata da Esperti Indipendenti, owerc altualizzarlo in funzione
del tempo di effettivo liquidabilita.

Gli oneri pluriennali sono ammeorlizzati in base alla durata prevista della loro ulilith; gli oneri di costituzione del Fondo in
ragione della durata prevista del Fondo, non computando il cosiddetlo “pericdo di grazia” previsto allart. 1.4 del
regolamenio de! Fondo.
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Finanziamenti ricevuli e Altre passivita

Le altre passivith sono espresse al valore di rimborso che corrisponde al valore nominate qualora non si rilevino elementi
oggetlivi di giudizio disponibili rilevali sul mercalo di riferimento che possano reltificare tale valore ovvero altualizzarlo in

funzicne del tempo di liquidabilita.
Ricavi e costi

| ricavi ed i costi sono contabilizzali secondo il principio dell'effetliva competenza economica e inerenza all'allivila del Fonde.

Sezione Il - Le Attivita

1.1 Strumenti finanziarl non quoltali

Il comparto rion ha avulo movimentazione nel periodo né sono presenli valori alla data del Rendiconlto.

i1.2 Strumenti finanziari quotati

Il comparto non ha avuto movimentazione nel periodo né sono presenti valori alla data del Rendiconto.

1.3 Strumenti finanziari derivati

Il comparto non ha avuto movimentazione nel periodo né sono presenti vatori alla data del Rendiconto,

I1.4 Beni Immobili e Diritti Reall Immobliiari

All'atlivo gli immobili sono valutali per un totale ¢i Euro 48.749.000, discostandoci in parte da quanto perizialo dalesperlo

indipendente.

Sono stali capitalizzati alla voce immobili i costi accessori all'acquisto {notarili, imposte ecc.) ¢ le spese di particolare rilievo
che ne hanno incrementato le utilita (studi di faltibilita, analisi, progetli ecc.); la capilalizzazione delle spese ha avuto I'effetto
di ridurre 1a plusvalenza potenziale integraimente nell'esercizio in cui sono stale sostenule, non comportando alcun

differenziale sul risultato di esercizio.

Gli immobili di proprieta del Fondo sono stati in parte apportati dal sottoscrittore del fondo, it Comune di Venezia, ed in parte

acquistali dallo stesso.

TAVOLA B — Prospetto dei cespiti disinvestitl dal Fondo?
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Come da citato provvedimento Banca d'ltalia, si da informazione sulla redditivita dei beni e si allega la tavola € “Elenco dei

beni immobili e dei dirilli reali immobiliari detenuti dal Fondo”.

* | dati si riler'scono a tutto il patrimonio immobiliare detenulo dal fondo direttanzente e tramite societ di cuiil fondo defiene una partecipazione maggiore od
ugua'le al 50%. La tavola B {prospetto dei cespiti disinvestit dal forde) riporta anche la supericie ed espone il coslo di acquisto comprensivo dei cosli
capitalizzati. Gli oneri ed i proventi sono relativi ai costi e ricavi rilevali sugli immabili e transitati a conlo economico, non derivarti dalle plus / minusvatenze
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TAVOLA C - Elenco dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari detenuti dat Fondo®
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La tabella che segue fornisce il dettaglio relativo alla durata delle locazioni 4

¥ La tavola C {gienco degli immobili e dei dirilti rea'i immobilian detenuti dal fondo) riperia anche la superficie lorda ed esprime il costo storico comprensivo
dei costi capitalizzati sullimmabile. Il dato relativo alle ipoteche riporla il debilo residuo in linea capitale in essere alla data, eventualmenle riproporzionata in
hase al Fair Value in caso diun'co finanziamento acceso su pill immobili.

* La tabella che riepiloga il valore degli immabili in porlafoglio per inlervalio di scadenza dei conlratti di locazicne riporia il car.one annuala dei contralli di
focazions in essere, in sosfiluzione del canone fatfurato nel periodo di competenza. La dala di scadenza de! contratto considerala ¢ guelfa finale.
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Importo dei canonl
Valore delle porzionilocate dei| Locazione non Locazione Importo

Beniimmobili finanziaria finanziaria totale

Finoa1anno
|Daolre 12 3 anni

|Daollre 5 a 7 anni

!Da olire 7 a 9 anni

Oltre 9 anni

|Totale locati

\Non Locati 5 48.749.000
]

I
i
|Da oltre 3 a 5 anni |
|
|
|

O O O O O O O
OO0 O O O O O
O C O O o o

IL.5 Crediti
il comparto non ha avuto movimentazione nell'esercizio né sono previsti valori alla data del Rendiconte.

1.6 Depositi bancari

Il comparto non ha avuto movimentazione nell'esercizio né sono previsli valori alla data del Rendiconto.

I1.7 Altri Beni

Gli “Altri beni” sono ammortizzali in base al minor periodo tra la durala prevista della loro utilita € ta durata prevista del Fondo
e sono composli come segue:

Atri ben Coslo sterico Foendo Ammortamento Reslduo
311243 Incrementi Decrementi 3142144 | 311213 Incrementi Decrementi 311214 | 314213 31.12.14
Spese di Costuzione 150,604 - - 160.600[  ([54.808)  (13674) (68.482) 85.792 82118
Oneri Puriennal 1.055.771 - (28.756) 1.027.015] (839.410) {216.381} 268.755 (1.027.015) 216.351
Totale 1.206.371 - - 1.477.615] (894.218) (230.035)7 - {1.095497)] 312153 82.118

La variazione & dovuta all'ammortamento di competenza del periodo.

IL.8 Posizione netla di liquidita

La liquidita del Fondo & valutata secondo il suo valore nominale.

F1. Liquidita disponibile 311214 31.12.13 Variazione

CACEIS Bank Luxembourg 314.694 361.983 (47.288)
Unicredit Corporale Banking cc 83779 789 6.230 {5.441)
Unicredit Corporate Banking cc15956 95 - 96
Totale 315.579 368.213 (52.634)

La liquidita presente sul Fondo & principalmente detenuta presso la banca Depositaria Cacsis Bank Luxembourg; il conto
Unicredit Corporate Banking cc 83779 & ulilizzato quale conto di appoggio per il pagamento delle rate del mutuo inerente
I'acquisizione degli immobili, mentre il conto Unicredit Corportate Banking cc 15956 ¢ finalizzato all'estensione del pegno di
cui all'atto notarile dello scorso mese di dicembre.
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119 Alfre altivita

La voce & cosi composta:

G, Altre attivita 31.12.14 311213 Variazione
G2. Ratel @ risconti attivi 834 214 620
Riscont aftivi 834 214 620
G4. Allre 18.113 1.210.452 {1.192.339)
Erario dliva 5.258 17.855 {11.597)
Credit vs client 3.979 1.153.819 (1.149.840)
Alro 7.876 38.778 {30.902)
Totale 18.947 1.210.668 {1.151.719)

 crediti verso clienli sono costituili da riaddebiti di spese sugli immobili ceduti.

Sezione {ll - Le Passivita

.1 Finanziamenti ricevuli

Al 31 dicembre 2014 il Fondo aveva in essere i seguenti finanziamenti bancari:
H1. Finranziamenti ipotecari 31.12.14 311213 Variazione
Unicredit Corporate Banking {42.877.750) (41.997.750) (880.000)
Totale {42.877.750) (41.997.750) (880.000)

Di seguito si riepilogano le principali informazioni per il suddetto finanziamento:

s Unicredit SpA:
v" Scadenza: 317372015

v" Tasso: euribor 6M + spread 2,275%

v" Garanzie: ipoteca

v Covenants: Loan To Value = 60%

Allo stalo il finanziamento & performing, tullavia rimarra da valutare il LTV scaturente dalle svalutazioni del presente

rendiconto e a scadenza.

i.2 Strumenti finanziari derivati

Il comparto non ha avuto movimentazione nell'esercizio né sono previsli valori alla data del Rendiconto.

11,3 Debiti verso partecipanti

I comparto non ha avule movimentazione nell'esercizio né sono previsti valori alla data del Rendiconto.

EslCapital Sgr S.p.A
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1i1.4 Altre passivifa

M. Altre passivita 31.12.14 31.12.13 Variazione

M3. Ratei e risconti passivi {345) (345) -
Ratei passivi {345) (345) -
M4, Altre {812.764) {1.834.649) 1.021.885
Capaire {500.000) {500.000) -
Debiti v/fornitori (251.528) {121.224) {130.304)
Allri debif {43.235) {5.425) {37.811)
Debit verso FEM Sur.l. - {1.208.000) 1.208.000
Fondo Rischi {18.000) - {18.000)
Totale M, Altre passivita' {813.109) {1.834.994) 1.021.885

L]
La voce “Caparre” & relaliva al prefliminare di vendila dellimmobile denominato Piazzale Roma il cui rogite di compravendita,
inizialmenle previsto nel mese di oliobre 2014, & slato prorogato a marzo 2015.
1 debiti verso fornitori sono relativi alle normali fornilure per la gestione degli immobili e debiti verso consulenti,
E' stato accantonato un Fondo Rischi ¢he accoglie le spese potenziali per la messa a norma ed il ripristino dellimmobile
‘Casa del Boia", la cui cessione si & perfezionata nel corse del primo semestre ma sul quale I'acquirente FEM Sir.l. ha
risconirato alcune difformita rispelto a quanto previsto in atto.

Sezione IV - Il valore complessivo netlo

La totalita delle quote del Fondo & stata soltoscritta da investitori qualificati e tra questi non ¢i sono soggetti non residenti. Le
componenli che hanno determinato la variazione della consistenza del valore complessivo nelto, tra avvio dell'operativita e
la data del Rendiconto, sono illustrate nel seguenie schema:

PROSPETIC DELLL YARIAZIONI DEL YALORE DEL FOKDO
DALL'AVYIO DELUOPERATIVITA FINO AL ¥112 2914
In%del
versamanll
mpaily affetivall

Imparte Indzlate de) Forudo {quotr #rwtse x prerze dl artsring) dLitae
TOTALE YERSAWEHTI EFFETTUATI 41.91%.000 LR
Al RWTED (om0 geod 3rapwles AT - oC1%
A2 Rodtiiy compiotin D gestare at strymal [rarz'wi M Qs
D Redtalo tcovpess gest s ke mmeb 24227433 13 90%
€ RaAocs syt agialamdn ol - [+ Xe %
O Fleress 2t Prov M st sudep barcad - [l )
E Halialo comp 'essh 2 geat sra st bani - [
F Rd25 ot eassa de agesd iro cumbt . DLL%
G Rid1s0 Corpes s v Sl Of Wazan & gratisra B 0Ll%
H Oreni [rave i carp'esad FCa544n -Fa
| Omwri Gl gastis rd o IR 405 1 ACH 618 B | B
1 AR G 8 ene comp et 1230638 -301%
I lrpadte corplate.e . 0Lty
RMBCRH DI QUOTEEFFETTUAT! . []= 0
FROVERTICOWRESSYIDISTR BUTIE RESTITULISNE SOYRAFFREZIO - ot
WALCAE TOTALEFROZO1TO DAWA GESTONE ALLCADD DM FOSTE 35550214 ~25 43 H
YALGRECOWHESI VO RETTOALII R Z0H SATL TS RUR]F)
TOTALE M FCATIDA RCHAMARE () . <K&
TASSDVTERLQ CIRELD MENTO ALLA DATA DEL READSCHTO ('Y ~38.88%

(g eroctws Mifoace sl vadareranio o deTe quote 030 by e (ammo i are o wReols deg v lrpapn Gossltowerizarg Bodel ric IS an DS T a L)

(T Laparcertds # calooata maun Taaey IErnd dorend i ta ronannua 2rata ma s g
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Sezione V - Altrj dati patrimonialt

1) Alladata del Rendiconto il Fondo non ha assunto impegni a fronte di operazioni a termine.
2) Alla data del Rendiconlo non esistono posizioni aperte infragruppo.
3) Il Fondo non deliene allivita elo passivita denominate in valule diverse dall'Euro. Il Fondo non detiene beni immobili

silualiin Paesi diversi da quelli del'Unione Europea.

4} Non risultano presenti plusvalenze in regime di sospensicne dimposta ai sensi dellart. 15, comma 2 della Leggi

8671994,

5} A far data gennaio 2010 sussislono iscrizioni ipotecarie su tulli gli immobili non soggetti al D.Lgs. 42/2004 presenti in
portafoglio essendo stali posti a garanzia del finanziamento, menlre per gli immobili soltoposti at diritto di prelazione

liscrizione si & perfezionata nell'aprile 2010.

Parte C - Il Risultato economice dell’'esercizio

Sezione | - Risultato delle operazion! su partecipazioni e altri strumenti finanziari

Il comparto non ha avute mevimentazicne nell'esercizio né sono previsti valori alla data del Rendiconto.

Sezione Il — Benl immohili

Nell'esercizio linvestimento in Beni immobili del Fondo ha determinato un effetto netto negative per Eure 23,332,960

Risultata ecanomice dell'eserc(zo su benl Immoblil
fmmabii Immaoblit lmmoblni Terreni At
resldeneiall | commerclall indusltriall
1. PROVENTI
1.1 canonidi 'ncazane nan finanZada
1.2 canonidi‘ccaZone fnanidana
1.3 altri provens
2. UTILEPERDITADAREALIZZ {891.850)
2.1 veniimmobil {651.850)
2.2 diniri reali immobdian
3 PLUSVALENZ EAINUSVALENZE (8.629.000) (668.000} {14.853.159)
3.1 benlimmobli (6.62%.000) {668.000) [14.853.159)
3.2 dine reali immotRian
4. ONERI PER LAGESTIONE DI RENIIMMOBILI {1.067) [2.336) [40.423)
5. AMMORTAMENTI
6. INPOSTA COMUNALE SUGLIIMMORILI (16.120) {0.484) (224.4B1}

Sezione - Crediti

Il comparto non ha avuto movimenlazione nell'esercizio né sono previsti valori alla data del Rendiconto.

Sezione IV - Depositi Bancari

I comparto non ha avuto movimentazione nell'esercizio né sono previsti valori alla data de) Rendiconto.

Sezione V - Altri Benl

| comparto non ha avulo movimentazione neli'esercizio né sono previsti valori alla data del Rendiconlo.
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Sezione Vi - Altre operazionf di gestione e oneri finanziari

EstCapital Sgr S.p.A.
Societd di gestione de! fspzly

Unip

1M AMAUNISTRAZIONE STRACRDINARIA

Nel Rendiconto nan sono stali rilevali risultati da altre operazieni di gestione; non scno state eseguite operazioni in valuta, di
pronti contro lermine ¢ prestito titoli. Ghi oneri finanziari sono conlabilizzati alla voce H1 per Euro 1.115.004 relativamente al
finanziamento ipotecario. Tra gli altri oneri finanziari & computata la commissione di Waiver per euro 40mila, derivante
dafl'accordo modificativo di muluo con Unicredit del 22 dicembre 2014,

Sezlone VIl - Oneri di gestione

Siriporta |a tabella di composizione prevista:

imparli comple ssivamente cotrisposli

SGR

Imparli comsposlia soggelti del gruppo diapparienenza dela

OMERI DI GESTICNE

Imporio
[MK™iydiG

Ysul valore
conplessive rdi

s ol
ehtivitd

Irpotio
{Mighaya g

Yad vdare
¢anplestive rette

Wsuvaotedd
finoyui amordo

Yau Nolde
abhitd

“suvaore de
finansamirdo

1 Provvigiori di gestone
Provvigore di baso
Provvigoriincenive

e

501%

0,57%

2 TER degli CICR in cul il fonda inwest

3 Compenso dela banca depositana
-di tui evenz'e compenso per ca'coln del
va'ore della quoa

0.21%

0,03%

4 Spese di tevisiona fondo

5 Dreri per la velviazione dele parieclpazicnt dei
beni immeb’i e del dinf rea’ immobitiad eens
part: del fondo

6 Cempenso spelian'e a9 esper ind pendent

a7

0,86%

0.10%

7 Onefi di gestone Immobtile

294

531%

0,55%

8 Spese lega e gudiaTe

0,00%

g Spese di pubbicarione del va'ore delfa quota
ed evenuae pubhicazione del prospetn
Informatvo

0

10 Alki oneni gravent sul bnde

03

7,.3%6%

19 0,34%

TOTAL EXPENSE RATIO {TER}

1034

18,69%

0,34%

11 Oreri di negoziazione di strumen’ inanzias
dicui:
su bapf azicnan
su [oh di debio
5U derisal
am

12 Oren fnanzian per debsi assun’ da! fondo

115

2.60%

13 Oneri fzca di pertrenza del fordo

TOTALE SPESE

2149

39,25%

19 0,34%

gisona'e

infa

e-mz!
Posta certife

>

apitalil
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Gli oneri di gestione sono cost composti:

I. Oneri di gestione 311214 31.12.13 Variazione

1. Provvigione di gestione SGR (277.799) {287.436) 9.636
Provvigione di gestione SGR {277.799) (287.436) 9,636
12. Commlssioni banca depositaria {15.000) {21.000) 6.000
Commissioni Banca Depositaria {15.000) {21.000) 6.000
13, Oneri per esperti indipendenti (47.127) {47.413) 286
Oneri per esperti indipendent {(47.127) (47.413) 286
14. Spese pubblicazione prospetti e info. - - -
15. Altri oneri di gestione {153.389) {205.691) 50.303
Provvigioni di internmediazione - - -
Preslazioni professionali diverse {74.132) (95.433) 21.302
Consulenze legali & nolarili {36.828) {64.870) 28.044
Compenso Properly (18.883) {19.012) 129
Spese pubblicitarie (9.950} {200) {9.750)
Alvo {13.598) (24.176) 10.578
Totale {493.315) {559.541) 66.225

Il compenso Properly si riferisce all'atlivita svolta da EstProperly S.r.l., appartenente al medesimo gruppo delta Societa di
Gestione, incaricata da questultima alla gestione deile locazioni, preparazione delle fatlure commerciali, alla geslione

tecnica ed amminisirativa degli immobili de! Fondo,
Sezione VIlf - Altri ricavi ed oneri

Nella voce sono compresi:

L. Altri ricavi ed oneri 31214 31.12.13 Variazione
L1. Interessi attivi su disponibilitd liquide 256 72 184
Interessi attivi su disponibilita liquide 256 72 184
L2, Altri ricavi 17.341 12,468 4.873
Sopravvenienze allive 17.341 12.468 4.873
Rimborsi assicurativi - - -
L3, Altri oneri {249.818) {295.034) 45.217
Ammortament {230.035) {219.585) (10.450)
Acc.lo fondo rischi ed oneri {18.000) - {18.000)
Penalita (1.485) (58.516) 57.031
Perdite su credil (212) {(212)
Sopravvenienze passive {86) {16.933) 16,847
Totale (232.221) {282.494) 50.273
Il comparto include principalmente gli ammortamenti del periodo.
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Sezione IX - Imposte

Il regime fiscale dei fondi immobiliari prevede che limposizione diretta gravante sui proventi degli stessi sia esclusivamente a

carico dei parlecipanti. Conseguentemente, i fondi non sono tenuli al pagamento delle imposte sui redditi e dell'IRAP.

Alla luce delle disposizioni introdotte dall'art. 32 del D.L. 31 maggio 2010, n. 78, convertito con modificazioni dalla Legge 30

luglio 2010, n. 122, medificato dal D.L. 13 maggio 2011, n. 70, convertito con modificazioni dalla Legge 12 luglio 2011, n.

108, l'imposizicne dirella gravanle sui proventi derivanti dalla partecipazione ai fondi immobiliari, a partire dal pesiodo di

imposta 2011, ha subito sostanziali modifiche.

Il comma 3 dell'art. 32 D.L. 78/2010 elenca i c.d. “investitori istituzionali”, ed esaltamente:

. Stato ed ente pubblico;

. organismi di investimento colleltivo del risparmio;

. forme di previdenza complementare ed enfi di previdenza obbligatoria;

’ imprese di assicurazione, limitatamente agli investimenti destinali alla copertura delle riserve tecniche;

. intermediari bancari ¢ finanziari, assoggetiali a forme di vigitanza prudenzia'e;

. soggelli e patrimoni sopra indicati, costituiti all’estero in Paesi o terrilori che consentano uno scambio
d'informazioni finalizzato ad individuare i beneficiarn effettivi del reddite o del risultato della gestione, e che siano
indicati nel decreto del Ministro delleconomia e delle finanze di cui all'articolo 168-bis, comma 1 del TUIR (i ¢d.
Paest white list),

' enti privati residenti in Ralia che perseguano esclusivamente finalita di cui ali'arlicolo 1, comma 1, leltera c-bis del
D.Lgs. 153/1999, e societa residenti in Italia che persequano esclusivamente finalita mutualistiche;
. veicoli costiluili in forma societaria o contraltuale partecipali in misura superiore al 50% dai soggetli sopra indicati,

| proventi percepiti dagli inveslitori istituzionali residenti in lfalia, nonché&, in ogni caso, dai parlecipanti residenti che
detengono una parlecipazione al fondo immobiliare pari o inferiore al 6%, sono soggetti allordinario e previgente regime
fiscale; di conseguenza, sui pravent risultanti dai rendiconti periodici redatli ai sensi dell'art. 6, comma 1, leltera ¢} numero 3)
del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF"), distribuiti a tali soggetli in costanza di partecipazicne al fondo, nanché
sulla differenza positiva fra il valore di riscalto o di liquidazione delle quote ed il costo di sottoscrizione o acquisto delle
stesse, & applicata una ritenuta a titolo di imposta, ovvero di acconto, nella misura del 26%. Viene falta salva l'ipotesi di non
applicazione della ritenuta sui proventi percepili dalle forme di previdenza complementare di cui al decreto legislative 21
aprile 1993, n. 124 e dagli organismi d'investimento colleltivo del risparmio istiluiti in Italia e disciplinati dal TUF.
Differenlemente, con riferimenlo ai partecipanti residenti, diversi dagli investilori istituzionali, che delengono una
partecipazione al fondo immobiliare superiore al 5%, a partire dall'esercizio 2011 & previsto un regime di imposizione per
trasparenza, in base al quale i reddili consequili dal fondo immobiliare, ancorché non percepiti, escludendo i proventi ed
oneri da valulazione malurali ma non realizzali, sono impulati per lrasparenza e concorrono, in proporzione alle quote di
parlecipazione detenute, alla formazione del reddito complessive del partecipante. La norma precisa che la verifica della
percentuale di pariecipazione detenuta ¢ effeltuata al termine del periodo di imposta avvero, se inferiore, al termine del
periodo di geslione del fondo, nel calcolo, devono essere cansiderate le quote detenute direttamente o indirettamente
tramite socield controllate, ai sensi dell'art. 2359, commi 1 e 2, cadice civile, societa fiduciarie o per interposta persona,
nonché le partecipazioni imputate ai familiari di cui al'art. 5, comma 5 del TUIR {coniuge, parenli entro il terzo grado ed affini
enlro il secondo grado).

Con riferimento ai parlecipanti non residenti, fermo restando il regime di non imposizione di cui all'art 7, comma 3, D.L.
351/2001, previsto, inler alia, per i fondi pensione e gli organismi di investimento colleflivo del risparmio istituiti in Stati c.d.
white list e soggelti a forme di vigilanza prudenziale, i proventi distribuiti dai fondi immobiliari sono soggetli ad una ritenuta a
{itolo di imposta applicata can aliquota del 26%, ovvero, se risulta applicabile una Convenzione canltro le doppie imposizioni,
con la mincre aliquota prevista dalla Convenzicne stessa.

Con riferimento alla eventuale applicazicne del regime di trasparenze ai reddili conseguiti dal Fonde ai sensi dell'art. 32,
commi 3-bis e 4, del D.L. 78/2010, ove tale regime risultasse applicabile, si precisa che;

a) laperdila di esercizio 2014 del Fondo & pari ad euro 25.213.502,

b) lammontare dei praventi ed oneri da valutazione ammonta a complessivi euro -22,160.199;

di conseguenza i redditi conseguiti dal Fondo, escludendo i provenli ed oneri di valutazione sono pari ad euro -3.063.303.
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Si precisa che il Provvedimento del Direltore delle Entrate del 16 dicembre 2011 ha specificato che in caso di risultalo
negalivo, ai fini della imputazione per trasparenza, & rilevanle sala nel caso la parlecipazione sia detenuta in regime di
impresa.

Altre D - Altre informazioni

L’Esperla Indipendente incaricato della valulazione dei beni del Fondo & Avalon Real Estate Srl con sede in Milano, via
Larga, 8, nominato con delibera del Cansiglio di Amministrazione in data 27 naovembre 2012. L'incarico ha durata triennale
con decorrenza dl 31 dicembre 2012 ed, in assequio alle procedure interne che recepiscona le indicazioni promulgate da
Assagestioni, & rinnovabile una sola valla. Il Fando non ha in essere allri incarichi cen I'Esperto Indipendente, ad eccezione
di quella di Intermediario Finanziario ai sensi dell'art 12-bis, comma 3 del DM 228/1999; 'Esperto Indipendente rivesie
analogo incarico per un allro fondo gestito da EsiCapital SGR.

Gli Asse! Manager in ossequio alle procedure aziendati, sono preposti a:

- il coordinamento degli uffici efo outsourcer preposli allinvio della documentazione, in ossequio a check fist
predefinite e mediante aree FTP appositamente islituite, per assicurare la tracciabilita defte informazioni;

- la verilica dei dati ritasciati dall’Esperto Indipendenle all'interno dell'efabarato perilale, per rilevare eventuali errori
conseguenti all'adozione di assunzioni non corretle (ad esempio in termini di azioni strategiche sul singolo bene},
metodi di valutazioni non conformi alle previsioni normative, dati non aggiornati;

- la coerenza dei dali, metodi e assunzioni con quanto adollato nella perizia precedenle, salvo discontinuita
motivate.

Durante il periodo nan sano slate poste in essere operazioni di coperlura per rischi in portafoglio, soft commission, prestiti
per operazioni di rimbarso anficipato delle quote o altre operazioni rilevanti di cui riportarne un'informativa.

Nell'esercizia la sacieta di gestione EstCapital SGR S.p.A, non ha ricevuto ulilita diverse dalle commissioni gia descritte e dal
rimborso di spese anlicipate.

Nel corso delfesercizio non si sano registrate operazioni nei confronti di soci, sociela appartenenti al gruppo a cui apparliene
la Societa di gestione efo con parti correlate ad eccezione di Euro 19 mita verso EstProperly Srl, consaciata di Estcapilal
SGR SpA, per l'acquisto di servizi properly management e di global service manulentivo, e delle commissioni di gestione per
Eura 277 mila versa Estcapital SGR SpA.

L'allegato seguente riporla in estratta le relazioni di stima degli immabili predisposte dall'Esperto Indipendente.

EstCapital Sgr S.p.A Via Cario Leoni, 7 35139 Padova - ey RCAPD 07 341491 /‘
Offce. +39.040 657834 Cap. Sz Euro 450000000 v. /
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ALLEGATO - AVALON REAL ESTATE - Riepilogo Valori Immobili

' AVALON

3. RIEPILOGO YALORI DEL PORTAFOGLIO INMMOBILIARE

Si riporta di seguito una rabella sintetica che evidenzia il contributo di ciasewn jmmabile al valore
complessive del poutafoglio inunobiliave; si rimanda all"dlfegate 1 al presente documento, per wn
detraglio puntuale delle ipotesi sotiostanti |a valutazione di cinseun jnumobile:

DENOMINAZIONE INDIRIZZO 31212014

I | Ex Scawola Monteverdi v | Marghera, Via Ulloa 6.805.000
2 | Ex Istitdo Tecnico Luzzali Mestre Via Trentin, 3 F 1.585.000
3 | Uflici Conzmnli Mestre Via Portarn § ] 485,000
14 | Terveno Favaro Vexlo Favara venelo, via delle Felei '_ 2.315.000
5 | Ex Magazzini Da Re Mestre via Pepe 134 1.010.000
6 | Stadio Baracca Mestre Via Barmcea 23 4.720.000
7 1 Sala Espositiva Mestre Piazza Olivotii 5 . 65.000
B | Ex CARIVE, Mestre Piazza G.Bruw 7 4.735.000
9 | Vitla Ceresa Mesire via P.S. Mancini 10 1.265.000
10 | Palazzo Diedo Venzia. Fondamenta Diedo 2386 17.545.000
12 | Palazzo Gradenigo Venezia, Canpo S. Gistin 2838 8.850.000
13 | Garage Ple Ronn e Ex Tabacehi | Venezia, Rio Terrd SantAndrea 5.400.000
14 | Appartanwento Malibran Venezia, Corte del Teatro Malibran 5875 £50.000
16 | Casone Ex Ridetto Venezia, Isola Mazzorbetio 5254 780.000
17 | Terreno Venezia Lido Venezia Lido, Via Malanwceo, 6.320.000
18 | Fabbricato Rurale Verezia Sant'Erasuwo, Via de le Motte 46'B 530.000
Talale 63,660,000

Per tutto quanto sopra ¢sposto, ¢ nel rispetto dei limiti e delle assunzioni del presente morivato parere | 5i
ritiene che il valore complessivo del poitafoglio immaobiliare oggetto di  valutazione, alla data del 31
dicembre 2011, sin pari ad Euro 63.660.000 (sessantatreimnilioniseicemosessantamita/ 00y,

Mitano, 06 fzbbiaio 2015
Avalon Real Estate S.p.A.

Dotl. Luigi Rabuini?
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VALUTAZIONE INTERNA

Descridone | bil Valutazione Interna
esciizione Immobile 111212014

~ MARGHERA Via Girolamo Uloa, 1 (ex sowola Monkeverd) | € 511200000
B _,_MESTREH\{EASIWIO‘TTGHM 3 (ex Isitule Tecnico 'Luaa_i_l [E 1 .585. 000 OQ
. MESTRE Via Porlara, 8 (Palazzina ufici) € 455 000,00
___ FAVARO VENETO Via delle Feld (Terreno) € 1.749.000,00
. @1!§STRE Via Guglielmo Pepe, 132 1 ge {ex Magazzml DaRe) e * 8_D§.000.00
MESTRE ViaB Baraocz 22 (Stadno Conunale Baracca) € 3 825.000,00

326.000,00
4.448.000,00

MESTRE Piazzetia Giordano Bruno, 7 (ex CaRiVe.)

Y—

$14.000,00

T MESTRE Piazzeta Olvob, 5 (Sala Espositva) e

~ VENE EZIA Via Pasquale Stanislac Mancini, 8 (Vl!a Ceresa)

VENEZIA Fondamenta Diedo, 2386, 23868 (Palazzo Diedo) € N 12 739.000,00

6.383.000,00 |

€
€
€
€
~ VENEZIA Campo Sanla Giusina, 2838 (Palazzo Gradenigo) €,
VENEZIA Rio Tent2 SanfAndrea, 466 (Garage P.zzale Roma 6 sede ass.) | € 5.400.000,00
€
€
€
€

VENEZIA Campielio Tealro, 5875 (Appartamento Malibran) | 578.000,00
VENEZIA-SOLA MAZZORBETTO, 52-54 {ex Ridoto + Casone Mazzorbo)| '780.000,00
 (ex area 3.259.000,00
3600000 |

VENEZIA LIDO Via Malamocoo, Malamocco (ex area Sky)

- VENEZIA-ISOLA SANT'ERASMC, 1 (S. Erasmo)

€ 48.749.000,00

EstCapital Sgr S.p.A. Via Carlo Leoni, 7 35138 Peiova - lte'y REAPDRT 341421
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Relazione della societa di revisione
ai sensi dell’art, 14 del D.Lgs. 27.1.2010, n, 39
e dell’art. 9 del D.Lgs. 24.2.1998, n. 58

Ai Partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Immeoehiliare Chiuso
Fondo Imrnobiliare - Citta di Venezia

1. Abbiamo svolio la revisione contabile del rendiconto della gestione del Fondo Comune di
Investimento Immobiliare Chiuso denominato Fondo Immobiliare - Citta di Venezia, costituito
dalla situazione patrimoniale, dalla sezione reddituale e dalla nota integrativa, per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2014, La responsabilita della redazione del rendiconto della gestione in
conformita al Provvedimento della Banca d'ltalia dell'8 maggio 2012 e successive modifiche
compete al Commissario Straordinario della Societa di Gestione del Fondo, EstCapital SGR
S.p.A. in Amministrazione Straordinaria. E nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul rendiconto della gestione e basato sulla revisione contabile.

2. I nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob, In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il rendiconto
della gestione sia viziato da errori significativi e se risuiti, nel suo complesso, attendibile. 1l
procedimento di revisione comprende 'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel rendiconto della
gestione, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili
utilizzati e della ragionevolezza detle stime effettuate dal Commissario Straordinaric.
Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per I'espressione del nostro
giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al rendiconto della gestione dell'esercizio precedente, i cui dati seno
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa, si fa
riferimento alla relazione da noi emessa in data 13 marzo 2014.

3. A nostro giudizio, il rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento Immobiliare
Chiuso denominato Fondo Immebiliare - Citta di Venezia per 'esercizio chiuso at 31 dicembre
2014 & conforme al Provvedimento della Banca d'ltalia dell'8 maggic 2012 e successive
modifiche; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la
situazione patrimoniale e il risultato del Fondo per Fesercizio chiuso a tale data.

4. Nellarelazione del Fondo al 31 dicembre 2014 il Commissario Straordinario illustra le
difficolta di valorizzazione de! portafoglic immobiliare e le motivazioni che lo hanno indotto a
discostarsi dalla valutazione dell’'esperto indipendente al fine di meglio considerare, su base
prudenziale, le tempistiche di realizzo dei beni, cosi come previste dal Business Plan del Fondo
approvato dal Comitato Consultivo dello stesso. Inoltre nel rendiconto si da notizia delle
interlocuzioni avute con la banca finanziatrice e delle azioni in corso, finalizzate
ali‘elaborazione di un nuovo piano dismissivo, che consenta il rimborso del finanziamento
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bancario in essere, il cui termine di scadenza & stato provvisoriamente prorogato al 31 marzo
2015, In ragione di quanto descritte it Commissario Straordinario ha ritenuto appropriato
utilizzare il presupposto delia continuita gestionale, nell'arco temporale di almeno 12 mesi,
per la redazione del rendiconto della gestione del Fondo al 31 dicembre 2014.

5. Laresponsabilita della redazione della relazione del Commissario Straordinario in conformita a
quanto previsto dal Provvedimento della Banca d'ltalia deil'8 maggic 2012 e successive
modifiche compete al Commissario Straordinario di EstCapital SGR S.p.A. in Amministrazione
Straordinaria. E di nostra competenza I'espressione del giudizio sulla coerenza della relazione
del Commissario Straordinario con il rendiconto della gestione, come richiesto dalla legge. A
tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione 001 emanato dal
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla
Consob. A nostro giudizio la relazione del Commissario Straordinario & coerente con il
rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento Immobiliare Chiuso denominato
Fondo Immobiliare - Citta di Venezia per 'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014.

Verona, 13 marzo 2015

Reconga Ernst




