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FONDI IMMOBILIARI

Gruppo BNP PARIBAS

FONDO “BNL PORTFOLIO IMMOBILIARE”

RENDICONTO AL 31 DICEMBRE 2006
RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

Il Fondo “BNL Portfolio Immobiliare” venne collocato nel corso del 1° semestre del 2000, raccogliendo un equity pari a 305
milioni di Euro.
Vennero sottoscritte122.000 quote del Fondo, ciascuna del valore nominale di € 2.500, da parte di 20.741 sottoscrittori.

Al termine dell'esercizio 2006 il valore complessivo netto del fondo risulta pari a € 379.353.856 (31 dicembre 2005: €
370.484.422); il valore unitario delle quote risulta quindi pari a € 3.109,458, al netto del provento di € 115 per quota distribuito ai
sottoscrittori nel corso dell'esercizio 2006.

L’ esercizio chiude con un utile di € 22.899.435 (2005: € 15.791.200), che, al netto delle plusvalenze non realizzate, risulta pari a
€ 10.163.329 (2005: € 13.552.957 ).

Dalla costituzione del Fondo al 31 dicembre 2006, il valore della quota, tenendo conto dei proventi erogati ai sottoscrittori per
complessivi € 417, si & incrementato rispetto al valore nominale del 41,06%.

Il tasso interno di rendimento ottenuto dal Fondo dal giorno di richiamo degli impegni al 31 dicembre 2008, pari al 5,69%, ha
superato il risultato minimo obiettivo, cosi come definito dall’ art. 14.8 del Regolamento del Fondo, pari, alla stessa data, al
5,27%.

Come previsto dall’ art. 14.7 del Regolamento del Fondo, il 20% del risultato di gestione eccedente I'obiettivo di rendimento
minimo prefissato, pari a € 1.685.796, & stato accantonato nella situazione patrimoniale ed economica del Fondo.

Negli esercizi successivi 'importo dell’ accantonamento verra adeguato ai risultati della gestione del Fondo.

Al netto dell'onere sopra indicato, il tasso interno di rendimento del Fondo al 31 dicembre 2006 risulta pari al 5,62%.
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Composizione delle attivita del Fondo al 31 dicembre 2006:

LO SCENARIO MACROECONOMICO

A livello internazionale il 2006 é stato caratterizzato da una fase economica espansiva a cui hanno contribuito
soprattutto i paesi asiatici. Tra i fattori che hanno principalmente influito sullo scenario economico internazionale
sono da sottolineare I'andamento del prezzo del petrolio e il deprezzamento del Dollaro.

Il prezzo del petrolio ha subito una forte crescita da Dicembre 2005 ad Agosto 2006 (circa 30%, da 56 a 70 Dollari al
barile), favorito dall'incerta situazione politica in Medio Oriente e dagli attacchi terroristici agli impianti petroliferi
nigeriani; da Settembre, si & riscontrata una riduzione della quotazione fino a circa 60 Dollari al barile a fine anno.
L’elevato prezzo energetico ha avuto principalmente effetto sul’aumento dei costi di produzione per le imprese e,
conseguentemente, sul'aumento dei prezzi. La successiva riduzione del costo del petrolio e delle materie prime nella
seconda parte dellanno ¢ alla base della diminuzione del tasso di crescita tendenziale dei prezzi alla produzione,
che pone le basi per una prospettiva di crescita nel 2007, sebbene la volatilita della quotazione pud modificare
sensibilmente le previsioni.

Un secondo elemento che ha caratterizzato il 2006 é stato il deprezzamento del Dollaro rispetto alle valute europee
(meno 9% rispetto all’Euro e meno 11% rispetto alla Sterlina), mentre € rimasto pressoché stabile rispetto alle valute
asiatiche.

Il tasso di crescita tendenziale del PIL americano alla fine del terzo trimestre (+3%) € stato il valore piu basso
registrato nell'ultimo triennio. La flessione € dovuta principalmente ad un forte rallentamento del mercato immobiliare,
caratterizzato da una riduzione nell'acquisto di case da parte delle famiglie. Tra i fattori principali si osservano anche
la riduzione degli investimenti, 'accumulazione di scorte, la ripresa delle importazioni ed un aumento della domanda
di consumi, soprattutto di quelli pubblici. A novembre, si & verificato un ridimensionamento del deficit commerciale
grazie all'accelerazione della crescita globale e al Dollaro debole, che hanno contribuito a spingere le esportazioni a
livelli record.

L'economia asiatica ha registrato una crescita notevole anche se, in alcuni paesi, si & riscontrato un lieve
rallentamento soprattutto in Cina, Singapore e Corea. India € Cina hanno comunque avuto una crescita intorno al
10%, mentre in Giappone si é attestata sotto al 2%. Tale situazione € probabilmente attribuibile alla percezione dei
rischi connessi alla crescita economica degli USA, alla volatilita del prezzo del greggio, all'aspettativa dello Yen forte
rispetto al Dollaro.

In Europa la crescita economica € stata del 2,7% anche se nel terzo trimestre del 2006 si & osservato un



rallentamento, con problemi principalmente sul versante della domanda estera; la domanda interna & stata positiva.
Le esportazioni nette hanno contribuito poco alla crescita economica a causa dell’'Euro forte che ha disincentivato le
esportazioni; le vendite all'estero si sono indirizzate soprattutto verso gli altri paesi dell’Area ed i nuovi membri UE.
La domanda interna, invece, & arrivata principalmente dalle famiglie ed é la conferma delle migliori condizioni del
mercato del lavoro e di una maggiore fiducia da parte delle famiglie stesse. Durante il 2006 il tasso di crescita
dell'occupazione & stato intorno all'1,7%, con buone prospettive di miglioramento futuro?. L'inflazione nel 2006 &
stata in media del 2,2%?2 con previsioni su valori stabili nei prossimi mesi.

L’Italia nel 2006 ha vissuto una fase espansiva dell'economia, sebbene di intensita contenuta, con una crescita del
PIL vicina al 2%. Alcuni segnali di rallentamento derivano principalmente dalla riduzione degli investimenti fissi lordi,
delle esportazioni nette e della spesa pubblica; si & registrato un aumento dei consumi privati e delle scorte. Con
riferimento agli investimenti fissi lordi, la riduzione maggiore ha riguardato i mezzi di trasporto e le attrezzature-
impianti, mentre gli investimenti in costruzioni hanno registrato un lieve incremento congiunturale (+0,2%)3.

Anche in Italia le esportazioni verso paesi extra UE sono diminuite, a fronte di un aumento delle importazioni: il deficit
mensile, a partire dalla seconda meta dell’'anno, si & mantenuto al di sopra dei 2 miliardi di Euro4. Le esportazioni
verso paesi UE hanno mostrato performance positive soprattutto grazie al buon andamento dell'economia tedesca,
mercato nel quale I'ltalia detiene la maggior quota dell'export (13,2%)5.

| consumi privati sono aumentati grazie al miglioramento delle aspettative da parte dei consumatori, ad una minore
preferenza per la liquidita e ad un maggior sostegno del credito bancario.

L’aumento delle scorte rivela che le aspettative degli operatori hanno superato la domanda effettiva, in particolare
quella estera, coerentemente con la riduzione delle esportazioni nette. Il conseguente smaltimento di tali scorte
potrebbe rallentare la crescita produttiva.

La produzione industriale mostra una crescita superiore (+2,1% nei primi dieci mesi dell'anno) rispetto allo stesso
periodo del 2005. La positiva dinamica della produzione si riscontra soprattutto con riferimento ai mezzi di trasporto
ed agli apparecchi elettrici e meccanici, mentre segnali negativi arrivano dall'industria cartaria e dal tessile e dalla
produzione di minerali non metalliferi.

A differenza dei primi tre trimestri dell'anno, I'ultimo si é caratterizzato per una riduzione occupazionale, che in
termini assoluti € stata pari a 115 mila unita, ripartite per due terzi alle costruzioni e un terzo all’agricoltura, mentre i
servizi e l'industria in senso stretto hanno mostrato stabilitas. Tuttavia tra gennaio ed ottobre, le retribuzioni orarie
contrattuali sono aumentate del 2,8% rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente’.

II valore dell'inflazione a fine anno & pari al 2%, con una media annua del 2,2% in linea con il valore dell'Area Euro,
andando a colmare il differenziale che si era creato nella seconda meta dell'anno, dovuto al fatto che I'economia
italiana ha risentito in ritardo rispetto agli altri partner europei della riduzione del prezzo del petroliod.

ANDAMENTO DEL SETTORE IMMOBILIARE

Il mercato immobiliare europeo

I continuo rafforzamento delleconomia europea nel 2006 e le previsioni positive degli indicatori economici
suggeriscono che i consumi e la crescita dell'occupazione permangano anche nel breve e medio termine. Il volume
di capitali alla ricerca di investimenti immobiliari rimane elevato, anche se la tendenza alla compressione dei
rendimenti si sta riducendo.

II settore degli uffici in generale rimane positivo, con una propensione delle aziende ad assumere nuovo personale e
conseguentemente ad occupare una quantita maggiore di spazio. Si prevede un ulteriore miglioramento nella
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domanda di spazio per gli immobili di buona qualita nei prossimi mesi, con un conseguente aumento dei canoni di
locazione, mentre la domanda di spazio per gli immobili secondari rimane piu debole con un vacancy rate piu
elevato. Conseguentemente gli immobili di minore qualita presentano un ciclo di vita piu breve e tendono ad uscire
piu rapidamente dal mercato, divenendo oggetto di riqualificazione.

Gli immobili industriali € ad uso logistica hanno registrato una forte crescita nei precedenti due anni, ma durante il
2006 si ¢ registrato un rallentamento. La mancanza di spazi di qualita, che aveva incrementato i valori, inizia ad
essere compensata dai nuovi progetti di sviluppo in arrivo sul mercato. Gli operatori del settore della logistica stanno
diventando sempre piu sofisticati € sono alla ricerca di immobili tecnologicamente piu avanzati, per i quali sono
disposti a pagare canoni di locazione superiori; conseguentemente anche i tassi di occupazione sono
significativamente piu elevati. Si prevede un riallineamento dei rendimenti tra il settore industriale e le altre tipologie,
tuttavia la domanda di investimenti dovrebbe mantenersi elevata per la necessita di riequilibrio dei portafogli dei
gestori che in passato hanno sottopesato il settore.

Il settore commerciale a livello europeo ha beneficiato della ripresa nei consumi conseguente ad un i incremento
nell'occupazione. Inoltre, un incremento nella capacita di indebitamento delle famiglie ha favorito la disponibilita di
denaro per spese correnti. Conseguentemente il settore commerciale ha mostrato una buona ripresa nei vari paesi,
con un maggiore livello di confidenza tra gli operatori. La maggior crescita si € registrata nei paesi dellEst Europa
(Polonia, Ungheria e Repubblica Ceca), ma anche in Olanda; eccezione ¢ rappresentata dal Regno Unito, dove una
costante deflazione nei prezzi dei beni di consumo, in particolare di lusso, rende pil sensibili gli operatori
commerciali ai costi di occupazione dello spazio. Nei mercati europei continentali (esclusi i mercati del Regno Unito e
dell'lrlanda) nel 2006 sono stati investiti complessivamente € 26 miliardi in centri commerciali, parchi commerciali,
factory outlet e supermercati: un aumento del 77% dal 2005, pari a tre volte il volume del 2004; anche il numero delle
transazioni registrate & aumentato significativamente (+70%)°.

II settore residenziale continua a registrare un aumento nei prezzi, principalmente per le tipologie di abitazioni che
vanno a soddisfare le nuove esigenze dimensionali o di qualita costruttiva. Sebbene a livello aggregato 'aumento
della produzione per numero di abitazioni € positivo (circa +1% all'anno), I'offerta varia notevolmente tra i diversi
paesi: Spagna e Francia, dove i prezzi sono aumentati notevolmente ed elevata & la propensione all'acquisto delle
seconde case, presentano oggi condizioni di eccesso di offerta; diversamente, in Germania, la produzione € al di
sotto del livello di equilibrio di lungo termine. In generale le prospettive si mantengono positive nel segmento delle
nuove residenze, mentre difficilmente si potranno registrare significativi ulteriori incrementi negli immobili pit vecchi e
meno appetibili per I'utilizzatore.

Il buon andamento del mercato & anche favorito da un aumento nei mutui concessi (+12% rispetto al 2005): il livello
complessivo dell'indebitamento € pari al 50% del PIL, decisamene inferiore rispetto al valore americano (70%); al
tempo stesso, nella gran parte dei paesi la qualita creditizia & in aumento.

Il mercato immobiliare italiano

Gli investimenti in costruzioni e la crescita del mercato immobiliare hanno avuto un ruolo fondamentale nel sostenere
la crescita del PIL che, senza tale contributo, sarebbe stata negativaro.

I 2006 & stato un anno record per gli investimenti immobiliari che hanno raggiunto i 7,3 miliardi di Euro con un
aumento del 49% rispetto al 2005".

L'importanza a livello macroeconomico del mercato immobiliare si osserva nellammontare delle compravendite
stimato nel 2006 pari a 120 miliardi di Euro?2 (residenziale e commerciale). Altri indicatori sono rappresentati dal
numero di posti di lavoro, stimato in 3 milioni, e dal’ammontare dei nuovi finanziamenti con garanzia immobiliare: a
giugno hanno raggiunto un valore di stock pari a 364 miliardi di Euro, con un flusso di nuovi finanziamenti nell'ultimo
anno pari a 123 miliardi di Euro®.

I 2006 si & tuttavia caratterizzato per un rallentamento nella crescita del mercato immobiliare: i prezzi medi degli
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immobili sono aumentati debolmente ed alcuni operatori indicano una tendenza al ribasso. L'aumento in valori reali &
stato vicino allo zero, valore piu basso dal 1999, anno in cui € iniziato 'attuale ciclo di crescita dei prezzi®4.

Lo stato del mercato immobiliare pud essere analizzato attraverso la lettura di alcuni indicatori: i tempi di vendita
recentemente sono aumentati anche se non hanno ancora raggiunto livelli ritenuti preoccupanti dagli operatori.
L'offerta di immobili, soprattutto residenziali, &€ aumentata principalmente per due ragioni: nuovi immobili immessi sul
mercato e dismissione degli investimenti immobiliari per beneficiare effettivamente dell'incremento di valore.

Dopo aver raggiunto i livelli massimi di redditivita alla fine degli anni ‘90, I'investimento immobiliare attualmente
presenta rendimenti molto pit bassi per la maggior competizione fra gli investitori: il forte afflusso di denaro verso il
settore ha provocato I'aumento dei prezzi e conseguentemente una compressione dei rendimenti. Occorre inoltre
segnalare che le nuove norme fiscali hanno penalizzato il settore aumentando i costi di transazione; inoltre, i tassi di
interesse sono aumentati, rendendo meno conveniente I'utilizzo di debito per investire nellimmobiliare, anche in
relazione alla minor redditivita corrente.

Ottobre 2006 Valore Massimo precedente

Abitazioni 5% 5,90% (nel 1999)
Uffici 5,40% 6,50% (nel 1999)
Box o garage (*) 6,20% 7,10% (nel 1998)
Negozi 7,70% 9,20% (nel 1998)
Capannoni industriali 7,70% 9,20% (nel 1996)

(*) Dati Riferiti a Maggio

Rendimenti medi potenziali - Fonte: Nomisma

Nel primo semestre le compravendite di abitazioni hanno mostrato una tendenza espansiva, raggiungendo circa 400-
430.000 transazioni (rispetto alle 300-350.000 che si registravano sei anni fa), mentre quelle non residenziali si
assestano a circa 100.000. Tuttavia, le prime stime indicano che il valore complessivo annuale non sara superiore
rispetto al 2005. In particolare, si segnala I'aumento delle compravendite nelle province (+6,8%), una sensibile
riduzione a Roma (-6,4%) ed un valore stabile (+ 0,5%) nelle principali aree urbanes.

80007 W uffici Oretail Alogistica Ohotel W uso misto
7.000 4
6.000 4
5.000 4
4.000 4
3.000 4

2,000 4

1.000 4

2005 2006

Il volume degli investimenti in Italia per tipologia di immobile. Fonte: Jones Lang LaSalle

L'interesse del mercato si & in parte spostato dalle grandi citta, quali Roma e Milano, ai centri di minori dimensioni;
tuttavia, tale tipo di investimento ha dato buoni risultati con riferimento agli immobili commerciali e industriali, ma
appare ancora poco attraente con riferimento al mercato degli uffici, che offrono un basso rendimento per la minor
forza economica di tali aree.

Il mercato immobiliare italiano ha ormai raggiunto un livello di maturita: per ottenere rendimenti superiori diviene
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necessario ricercare settori di nicchia’e o interventi di riqualificazione e sviluppo, quali grandi progetti di rigenerazione
urbana (ex aree industriali dismesse). Gli interventi di riqualificazione si concentrano nelle principali metropoli,
mentre nelle citta medio-piccole si sviluppano principalmente centri commerciali e factory outlet. Il 66% dei progetti &
localizzato al Nord, il 20% nel Centro e solo il 14% nel Sud e nelle isole?”. | progetti di sviluppo stanno fornendo un
nuovo impulso al mercato immobiliare, soprattutto contribuendo ad attrarre investitori stranieri ed operatori
internazionali e favorendo cosi I'ingresso di nuovi capitali.

Lo stock immobiliare italiano supera i 4 miliardi di metri quadrati: i beni privati, posseduti da famiglie e imprese sono
pari a 3.109,7 milioni di metri quadrati, per il 54% al Nord, il 26% al Centro e il 20% nel Sud e Isole. Il settore piu
rilevante ¢ il residenziale con 2,4 miliardi di metri quadrati, mentre nel settore degli immobili d'impresa prevale per
superficie il comparto industriale rappresentato da magazzini e opifici®e.
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Serie Storica numeri indici dei prezzi reali di abitazioni, uffici, negozi e capannoni - Fonte: Nomisma
+ Uffici

In Italia gli immobili ad uso ufficio rappresentano poco pit del 4% dello stock immobiliare e raggiungono un valore
pari a 165,3 milioni di mq.: solamente il 7,3% di tale superficie & di qualitd elevata secondo gli standard
internazionali, mentre il 69,4% é composto da superfici di ridotte dimensioni®.

Il settore degli uffici registra domanda ed offerta stabili con una riduzione nel numero delle compravendite,
principalmente dovuta alla paralisi generata dall'incertezza dovuta al decreto Bersani-Visco. L'offerta di immobili in

vendita € limitata, soprattutto in centro e per proprieta di qualita, mentre aumenta in periferia: anche i tempi di vendita
sono aumentati attestandosi a 5,7 mesi2!.

In relazione al mercato delle locazioni, I'offerta & in crescita e conseguentemente i canoni sono aumentati soltanto
dell1,4%. Al tempo stesso, la forte affluenza di capitali contiene la redditivita corrente che si attesta in media intorno
al 5,5% lordo, con un aumento dei prezzi del 2,5% nel secondo semestre e del 5,6% durante I'intero 200622,
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Andamento dei prezzi reali degli uffici e numero di compravendite in Italia — Fonte: Scenari Immobiliari

+ Milano

Il mercato milanese & il principale mercato d'investimento italiano che attrae numerosi investitori, molti dei quali
esteri, con uno stock totale stimato intorno a 11,4 milioni di mq. alla fine del 200624. Nel corso dell'anno, sono arrivati
sul mercato circa 165.000 mq. di uffici nuovi o ristrutturati, con un incremento del 33% rispetto al 2005%.

Vi ¢ stato forte interesse da parte degli investitori per gli immobili di standard elevato ed ubicati in zone centrali o
semicentrali. | valori di compravendita e locazione sono stati in aumento, anche se minore rispetto agli anni scorsi.

Il mercato delle locazioni presenta un assorbimento totale pari a circa 295.000 mq. allineato al 2005, con una
crescita del 10% nelle zone centrali della citta. A conferma della domanda di spazi di elevata qualita, moderni ed
efficienti (superfici di classe A), si € osservato che I'assorbimento totale & costituito da questi per il 60%. Banche ed
assicurazioni, con il 26% dell'assorbimento totale, sono i settori economici piu attivi.

Nel secondo semestre del 2006 i canoni sono aumentati del 6% con un valore di prime rent pari a 480
Euro/mg./anno. A conferma della richiesta di investimento in uffici, la redditivita corrente si & ridotta dello 0,25% in
tutte le microaree, con un valore di prime yield intorno a 5,25%.

Si e registrata una diminuzione dello sfitto nella zona centrale della citta a causa del maggiore assorbimento di spazi
e della mancanza di consegne di nuove unita®. A livello di intera area economica milanese il vacancy & invece
rimasto costante a circa 950.000 mq., dei quali 700.000 mq. nella citta e nella prima periferia.

+ Roma

Roma attrae un numero crescente di investitori e prosegue la sua fase espansiva, caratterizzata soprattutto dalla
crescita dei prezzi?’. Nel 2006 sono stati scambiati uffici per 1,5 miliardi, con un aumento annuo del 25%2. Lo stock
totale & di 9,7 milioni mq., con un assorbimento nel 2006 pari a 210.000 mq. (+2% rispetto al 2005). Il 40% della
superficie assorbita & ubicata in centro, zona maggiormente richiesta dagli utilizzatori, che sono principalmente studi
legali, assicurazioni, aziende farmaceutiche e pubblica amministrazione.

Non sono previste nuove consegne nellimmediato e i pochi immobili attualmente in costruzione sono pre-locati;

2 Fonte: DTZ Research
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tuttavia nuovi progetti, soprattutto in zona EUR e Fiumicino, andranno ad aumentare I'offerta nel lungo periodo2.

II prime rent ¢ stabile intorno a 400 Euro/mg./anno, favorito dall’assenza di prodotto nuovo e di qualita, soprattutto in
centro; il prime yield & intorno al 5,3%. Il vacancy complessivo & stabile a circa 710.000 mq., pari al 7,4% dello stock
esistente; per gli uffici di classe A, soprattutto nella zona centrale della citta, il tasso si & ridotto30.

Residenziale

*

In ltalia il settore residenziale ha sempre avuto un peso predominante rappresentando I'80% del mercato rispetto ad
una media degli altri paesi europei del 55%?3". Il numero di compravendite annuali € intorno a 800 mila, con un
incremento nel primo semestre del 2006 del 4% rispetto allo stesso periodo dellanno precedente32. Tuttavia,
relativamente all’intero anno, il numero di compravendite € leggermente diminuito rispetto al 20053,

| prezzi continuano ad aumentare, ma le spinte inflazionistiche si stanno gradualmente spegnendo; la crescita
semestrale si attesta sul 2,6%, mentre quella annuale sul 6,4%3. Nelle grandi citta, i prezzi sono rimasti stabili
rispetto al 2005, salvo che per le zone periferiche € le nuove iniziative residenziali, dove ci sono stati dei lievi
incrementi. Nei capoluoghi intermedi e nei piccoli centri, 'andamento dei prezzi ¢ stato pil dinamico. | costi di
costruzione sono elevati, favorendo una pressione sui prezzi di vendita che rende le abitazioni meno accessibili nei
mercati di provincia.

Il rallentamento del settore & visibile anche dall'incremento degli sconti allatto della vendita rispetto al prezzo
inizialmente richiesto e dalle maggiori tempistiche per la conclusione della transazione. Gli sconti, che un tempo
riguardavano solo le zone fuori dal centro delle citta, si sono registrati anche nelle ubicazioni centrali e pregiate.
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Andamento dei prezzi reali delle abitazioni in moneta costante e numero di compravendite in Italia — Fonte: Scenari
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I mercato della seconda casa nel 2006 ha registrato un calo nel fatturato a causa della mancanza di offerta (-6,3%
rispetto all'anno precedente). La crescita dei prezzi medi ¢ stata intorno al 5,5%, con punte del 8% in alcune localita
prestigiose. Gli scambi nelle localita di montagna hanno rappresentato il 15% del totale; le zone di campagna e dei
laghi, in leggero aumento, rappresentano circa il 20%; il maggior numero di transazioni hanno riguardato le localita
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marine, in cui si svolge il 65% delle transazionis».

+ |l mercato immobiliare commerciale

Il settore commerciale in Italia si caratterizza per la presenza di diverse forme di distribuzione che presentano trend
di mercato differenti. Lo stock del commercio al dettaglio, a Novembre 2008, & stato stimato in 958.191 esercizi, per
una superficie di vendita di 94,5 milioni di mg. In Italia il 60% di tale superficie & composta da negozi sotto i 250
mq., diversamente da quanto accade nel resto d’'Europa dove prevalgono le grandi strutture commerciali. Le nuove
strutture hanno recepito i cambiamenti negli stili di consumo degli italiani e si sono diffusi sempre pil i centri
commerciali, ipermercati, supermercati, grandi superfici specializzate, i factory outlet, ed i retail park.

Il mercato immobiliare commerciale ha avuto la maggiore crescita nellultimo quinquennio, con un incremento del
51%, arrivando a 7.400 milioni di Euro. Il peso della grande distribuzione sul fatturato & intorno al 45%, mentre la
quota restante dipende dai negozi.

Nel mercato dei piccoli esercizi i prezzi sono aumentati dal 1998 fino al 2004, per poi subire un rallentamento a
causa del forte ingresso delle grandi catene commerciali. Sono stati aperti nuovi negozi, soprattutto non food per
quanto riguarda le piccole superfici, ma € anche aumentato il numero di esercizi della grande Distribuzione
organizzata (GDO), seguendo una tendenza che ha avuto inizio due anni fa e che si ritiene che si stabilizzera in un
futuro prossimo. Il numero totale di immobili adibiti alla GDO & 12.160 per una superficie totale di 19 milioni di mq.,
con il maggior numero di esercizi ubicato in Lombardia. L'andamento del settore della GDO nel 2006 & stato
dinamico con un aumento dei prezzi del 2,7% su base semestrale e del 6% su base annuale. Tuttavia sono
aumentati anche gli sconti concessi al momento della vendita, cosi come i tempi di vendita e locazione.
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Andamento dei prezzi reali dei negozi e numero di compravendite in Italia — Fonte: Scenari Immobiliari

Al Nord si & quasi raggiunta la saturazione del settore commerciale; gli operatori sono maggiormente interessati al
Sud, dove sono ubicati il 40% dei progetti in cantiere nel 2006%".

Il ruolo dei fondi immobiliari nel mercato della GDO € in forte sviluppo: in soli cinque anni, il peso del commerciale nei
portafogli immobiliari € passato dal 9,2% a oltre il 16%, per un valore di circa 3,5 miliardi di Euro3.

+ Immobili industriali
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Negli ultimi tre anni il settore degli immobili industriali ha risentito piu di altri del rallentamento nella crescita
economica italiana, in particolare a causa della decisione di numerose imprese di delocalizzare all’'estero alcune
attivita produttive. In altri casi invece lo spazio richiesto per i capannoni industriali € diminuito notevolmente per via
dellintroduzione di nuove tecnologie e sistemi di produzione che richiedono un minor utilizzo di spazio.

Il settore della logistica ha invece ottenuto risultati positivi a causa della maggiore esigenza di movimentazione merci
e della mancanza di strutture immobiliari di elevata qualita, come richiesto dagli operatori internazionali. Esiste una
forte domanda per edifici di qualita, con una superficie superiore ai 10.000 mq. e localizzati in aree munite di ampi
parcheggi. Inoltre, recentemente, sta aumentando la richiesta di complessi integrati, muniti anche di grandi container.

Nel 2006, gli investimenti in immobili logistici hanno avuto il tasso di crescita del fatturato piu elevato (+48% rispetto
al 2005), anche se continuano a registrare un volume pit contenuto rispetto agli altri settori (445 milioni di Euro)%.

Il settore attrae gli investitori per la redditivita superiore e per la possibilita di diversificazione del portafoglio. La
maggior propensione all'investimento ha portato ad un aumento dei prezzi con la conseguente riduzione della
redditivita corrente, che a fine dicembre & stata del 7,25% (-0,25% rispetto allanno precedente). | valori degli
immobili industriali sono cresciuti del 7,7% per quanto riguarda i prezzi e del 5,5% per i canoni di locazione#!.

Per tale comparto si prospetta un forte sviluppo, che andra ad accompagnare il rafforzamento delle nuove rotte
commerciali via mare e via terra, favorendo il settore della logistica che riveste un’importanza strategica per
I'economia nazionale2. A riguardo, le citta del Nord, e Milano in particolare, potranno beneficiare dei vantaggi
commerciali che arriveranno dalla costruzione dell'autostrada “Corridoio 5” che colleghera Lisbona a Kiev4. Nel
centro-sud gli investimenti in logistica sono piu limitati, dato il minor sviluppo industriale.
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IL QUADRO NORMATIVO

Tra le principali novita che hanno riguardato nell'esercizio 2006 la normativa concernente la gestione del risparmio, si segnala
anzitutto il decreto legge 4 luglio 2006, n. 223, convertito con modificazioni in legge 4 agosto 2006, n. 248, che ha parzialmente
modificato il regime fiscale per il settore immobiliare.

In particolare, ferma restando la possibilita di mantenere le operazioni di compravendita immobiliare nel’ambito del regime IVA,
le principali novita introdotte dalla nuova normativa riguardano I'applicazione dell’ imposta ipo-catastale del 2% sul prezzo delle
compravendite nelle quali un fondo immobiliare sia controparte e I'applicazione dellimposta di registro dell1% per anno sul
valore dei contratti di locazione.

Con Decreto del Ministero del’Economia e delle Finanze 3 febbraio 2006 n. 142 é stato emanato il Regolamento in materia di
obblighi degli intermediari finanziari ai fini antiriciclaggio, prevedendo a carico di questi ultimi 'obbligo di identificare i clienti in
relazione a taluni rapporti e operazioni, istituire I'archivio unico informatico, registrare e conservare nell'archivio unico informatico
i dati identificativi e le altre informazioni relative alle operazioni e ai rapporti, nonché istituire misure di controllo interno e
garantire un’adeguata formazione ai dipendenti e ai collaboratori. L'UIC, con successivo Provvedimento del 24 febbraio 2006, ha
provveduto ad emanare le Istruzioni applicative di riferimento per I'adempimento degli obblighi di identificazione, registrazione e
conservazione delle informazioni per finalita di prevenzione e contrasto del riciclaggio sul piano finanziario.

Con la Legge 27 dicembre 2006, n. 296 (Legge finanziaria 2007) & stata introdotta nell'ordinamento la figura delle SIIQ “Societa
di investimento immobiliare quotate”, ispirata al modello straniero del c.d. REIT (Real Estate Investment Trust). La SIIQ & una
societa per azioni che si caratterizza per peculiari vincoli riguardo I'oggetto sociale, la tipologia societaria, la struttura proprietaria
ed i profili di investimento. Ricorrendo dette condizioni la legge consente a tali societa di esercitare un’opzione per acquisire la
qualifica di SIIQ e beneficiare di un regime di particolare favore.

La legge demanda ad un decreto del Ministro dell’'economia e delle finanze 'emanazione delle disposizioni di attuazione in tema
di vigilanza prudenziale e di regime contabile e fiscale applicabili alle SIIQ.

Da ultimo, la Finanziaria 2007 ha previsto che talune agevolazioni in tema di imposta sostitutiva del'lRES e dell’lRAP siano
estese anche agli apporti ai fondi comuni di investimento immobiliari.

Con Decreto Legislativo n. 303 del 29 dicembre 2006 sono state introdotte disposizioni di coordinamento del testo unico
bancario e del testo unico finanziario con la Legge 28 dicembre 2005, n. 262, in materia di tutela del risparmio. Tra le principali
novita, la definizione di nuove regole in tema di corporate governance delle societad quotate, nonché le disposizioni volte a
rafforzare l'indipendenza delle societa di revisione.

Si segnala, da ultimo, che, in relazione al prossimo recepimento della direttiva MIFID, si renderanno necessari taluni interventi di

adeguamento, anche al fine di minimizzare il rischio di perdite o danni reputazionali, nel pit ampio quadro delle disposizioni in
tema di conflitto di interessi e di obblighi informativi nei confronti della clientela e del mercato.

QUOTAZIONE PRESSO LA BORSA VALORI DI MILANO

Nel corso del 2006 I'andamento del prezzo in Borsa delle quote del fondo non ha fatto registrare significative variazioni; il titolo,
che ad inizio anno veniva scambiato a € 2.159, ha chiuso il 2006 con una quotazione di € 2.218, con un limite minimo di € 2.050
e raggiungendo una quotazione massima di € 2.269.

Il volume degli scambi, per una media di 31 quote al giorno, pur essendo uno dei titoli pii scambiati del settore, continua a
mantenersi decisamente esiguo rispetto al totale delle quote in circolazione (122.000).

ATTIVITA’ DI GESTIONE DEL FONDO

LINEE STRATEGICHE DI INVESTIMENTO

Gli investimenti in immobili o in societa immobiliari in ltalia ed in paesi dellarea euro sono stati effettuati nei settori terziario
direzionale, commerciale e logistico, in conformita a quanto previsto dal Regolamento del Fondo ed in coerenza con il modello di
allocazione efficiente del portafoglio in termini di ottimizzazione del rapporto rischio/redditivita elaborata dalla SGR.

Le aree e le tipologie di interesse per gli investimenti effettuati nel Fondo sono stati individuate considerando gli obiettivi
strategici, la domanda e I'offerta del mercato e il livello di rischio immobiliare associato alle differenti tipologie immobiliari.



Sulla base di tali considerazioni € stato costruito un portafoglio nel quale il settore uffici ha un peso significativo (57%), in grado
di produrre una redditivita stabile, corretta per il rischio, e volumi di cash flow in linea con le aspettative di distribuzione dei
proventi.

Le aree obiettivo sono state quelle caratterizzate da una maggiore crescita economica e dell'occupazione nel settore dei servizi,
con presenza di societd multinazionali e direzioni di societa nazionali; in Italia, soprattutto, la cittd di Roma, le gradi aree
metropolitane del nord ed, all’'estero, alcune delle principali citta europee, privilegiando la maggiore “liquidita” degli asset e le
possibilita di ottimizzazione dei flussi reddituali quale componente rilevante della performance.

Per quanto concerne il settore retail, la quota di asset allocation ha raggiunto circa il 26% anche in considerazione della continua
crescita che il settore della Grande Distribuzione Organizzata sta avendo in Italia, grazie alla evoluzione strutturale del sistema
distributivo.

Nel corso del 2006 ¢ stata finalizzata I acquisizione dellimmobile logistico di Valenciennes, Francia.
A seguito dell’ acquisizione all’'estero perfezionata nell’ anno, la quota impiegata nel settore logistico & pari a circa il 17% del
portafoglio.

La leva finanziaria, comprensiva dei finanziamenti erogati alle societa immobiliari estere da istituti di credito locali, ha raggiunto
I'ammontare di € 217 milioni circa, pari al 40% del valore di mercato degli immobili dell'intero portafoglio.

Restano quindi sostanzialmente confermate, cosi come delineate nel Regolamento del Fondo e nel Prospetto Informativo, le
strategie di investimento, nonché gli obiettivi in termini di
attivita gestite e di utilizzo della leva finanziaria.

Grafico: asset allocation geografica e tipologica degli investimenti

BNL Portfolio Immobiliare Geografical Asset Allocation BNL Portfolio Inmobiliare Asset Allocation by Use
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Il Fondo sta infine esaminando alcuni possibili investimenti da effettuare in Italia entro la fine del 1° semestre dell'anno,
utilizzando le risorse finanziarie liquide e la leva finanziaria disponibile, al fine di ottimizzare il rendimento a scadenza per il
sottoscrittore.

GESTIONE IMMOBILIARE

Nel corso del 2006 & proseguita I'attivita di ricerca ed analisi delle opportunita di investimento e la ricerca della ottimizzazione dei
risultati di gestione del portafoglio sotto il profilo della situazione locativa e degli interventi di manutenzione ordinaria e
straordinaria.

Come gia detto, nel primo semestre dell'esercizio & stato finalizzato un investimento in un immobile ad uso logistico, sito a
Valenciennes, Francia, per un controvalore di € 18,5 milioni; l'operazione, impostata nell'esercizio precedente, ha
sostanzialmente completato la fase degli investimenti all'estero.

Come in passato, I" acquisto del cespite € avvenuto per il tramite di societa direttamente ed indirettamente controllate dal Fondo;
per I investimento si ¢ fatto ricorso ad un finanziamento ipotecario erogato da istituto di credito locale per il 50% del prezzo di
acquisto.

Il Fondo non ha effettuato nuovi investimenti immobiliari in Italia; questo fenomeno € principalmente dovuto alla congiuntura del
mercato che non ha consentito l'individuazione di opportunita di investimento con un profilo di rischio/rendimento adatto alle



aspettative del Fondo.

Nel mese di settembre € stato siglato un compromesso per la vendita a IKEA ltalia Property Srl del centro logistico sito a
S.Giuliano Milanese, per un controvalore di € 33 milioni; al momento della stipula del preliminare la controparte ha corrisposto
una caparra confirmatoria pari a € 3 milioni.

Sulla base degli accordi intercorsi con IKEA, si prevede che il rogito possa aver luogo entro il 1° semestre del 2008.

Nel corso del 2006 ¢ proceduta regolarmente I'attivita delle societa controllate dal Fondo, “Pal. Mira. Srl”, alla quale fanno capo
le licenze commerciali della galleria del centro commerciale di Bologna - Via Larga, e “Pitagora Srl”, alla quale fanno capo le
licenze commerciali della galleria del centro commerciale di Modena - | Portali.

Con la semestrale al 30 giugno 2006 e venuto a scadere il contratto con REAG- Real Estate Advisory Group SpA per lo
svolgimento della funzione di “Esperti Indipendenti’, esercitata sin dalla costituzione del Fondo.

Alla data di chiusura del rendiconto, sulla base delle valutazioni effettuate da CB Richard Ellis Professional Services Spa, ora
incaricati della funzione di “Esperti Indipendenti”, gli immobili posseduti in Italia hanno un valore di mercato complessivo pari a €
402,9 milioni, con un incremento del 21,2% rispetto al loro costo storico; le proprieta immobiliari facenti capo alle controllate
estere sono state complessivamente valutate € 144 milioni (+6,9% rispetto al loro costo storico).

Le plusvalenze non realizzate contabilizzate nellanno sulla base delle valutazioni degli Esperti Indipendenti effettuata sugli
immobili direttamente posseduti dal Fondo e sulle partecipazioni detenute dal Fondo in societa immobiliari risulta paria € 12,7
milioni.

La tabella seguente riassume alla data del 31 dicembre 2006 le principali caratteristiche del portafoglio di immobili in capo al
Fondo ed alle societa immobiliari estere controllate:

Superficie Prezzo di sl e Conduttore
Data acquisto Tipologia Ubicazione (mg lordi) acauisto mercato al Valore rincinale
a 31112/2006 (%) princip
Via Sansovino
30/11/00 Uffici 3,5,7,9 - Mestre 8.605 9.967.618 10.100.000 | 1,30% | Conduttori vari
(VE)
Palazzi"L" ¢ "G" a Fila SpA (locazione
30/11/00 Uffici Rozzano - 22.334 22724104 | 26.000.000 | 14,4% parziale)
Milanofiori P
Centro . .
304100 | Commercialel | V@ ‘:'VT”S Sport - 8.966 26.855.759 | 35410000 | 31,8% 1P't?,9°Fra s
Portali odena (100% Fondo)
Centro Logistico Via Po, 3/5 - San
19/03/01 Lotto A Giuliano Milanese 37.368 21.432.961 21.210.000 -1,0% | TNT Tecnologistica
(MI)
26/05/01 Uici | '\gg”_osc';:‘:h'”" 7675 15751.935 | 16.360.000 | 39% | BancadiRoma
Centro Logistico Via Po, § - San
29/06/01 e Giuliano Milanese |  16.093 10.587.366 11.430.000 7,9% Danzas
(MI)
03/08/01 Ufico | @ C°'F§’g‘n:’;" MB-1 1gg27 | 44931750 | 59.040.000 | 314% 3
26109101 Uffic ViaBernina, 12— | 4 479 17740204 | 23420000 | 30,330 [oemens Telematica
Milano SpA
Centro Direzionale
10111/01 Uffici Colleon - Agrate 17.245 20942327 | 26.190.000 251 Conduttori vari
Brianza (MI)
Centro . 0 Pal.Mira Srl
30/11/01 Commerciale Via Larga - Bologna|  36.129 51.413.284 65.380.000 27,1% (100% Fondo)




Via Enrico Mattei,

27112/01 Uffici 18.602 21.432.961  |25.070.000 17,0% TIM SpA
102 - Bologna
28/12/01 | Deposito logistico V'”a”°"*(’s‘i'})A'benga 20.238 11.981.800 16.040.000 | 339% | Nordiconad Scarl
23/12102 Centro Via Schiavonetti, | 56 57 22000000 | 26.390.000 | 19,9% Decathlon
commerciale 325 -Roma
Centro
17/9/03 commerciale Gallarate (Va) 7.187 15.134.743 18.370.000 21,3% Conduttori vari
Malpensa 1

24/6/2005 Uffici Via Fieschi Genova 20.965 19.500.000 22.870.000 17,3 Conduttori vari
TOTALE .

TALA 332.396.902 | 402.980.000 | 212%

Immobili esteri
Bull
30/09/02 Uffici Bruxelles 13.996 34.333.000 | 28.870.000 | -15,9% Sodexho
Vari
20/11/02 Centro Logistico Norimberga 7125 5.250.000 5.900.000 12,4% Baxter
23/01/04 Uffic Parigi 4144 25545000 | 31960000 | 251% | D-Croup(la
Tribune)
04/06/04 Uffici Velizy (Parigi) 10.250 30.639.189 35.060.000 14,4% |Bouygues Telecom
31/10/05 Logistica Pagny (Francia) |  24.022 14,600.000 16.910.000 | 15,8% CFA.
30111/05 Logistica La Louviere 6.028 5.800.000 6310000 | 8% | Mg peldum
18/04/06 Logistica Valenciennes 31.405 18.550.000 19.000.000 2,4% Cogedem SAS
TOTALE
ESTERO 134.717.189 | 144.010.000 | 69%
TOTALE .
GENERALE 467.114.091 | 546.990.000 | 17,1%

In particolare, la valutazione dell’ immobile ad uso logistico sito a S. Giuliano Milanese (Mi), Lotto A, ha tenuto conto del recesso
dal contratto di locazione da parte del conduttore T.N.T, mentre I'immobile ad uso uffici sito a Bruxelles ha subito una
svalutazione che tiene conto dell’ andamento ancora negativo del mercato immobiliare della capitale belga.
Per I'immobile sito a S. Giuliano Milanese si ricorda peraltro il preliminare di vendita gia citato.

Nel corso dell'anno i ricavi da locazione derivanti dagli immobili posseduti in Italia sono stati pari a € 26,4milioni (stesso importo
nell’ esercizio precedente).

Al 31 dicembre 2006 le attivita del Fondo assommano a € 534,8 milioni (€ 522,3 milioni al 31 dicembre 2005).

GESTIONE MOBILIARE

Nel corso dell’ esercizio la gestione della liquidita del Fondo, delegata a BNL Gestioni SGR, ¢ risultata investita in titoli del
debito pubblico della Repubblica Italiana denominati in Euro.




Al 31 dicembre 2006 gli investimenti in valori mobiliari risultano pari a 51,1 milioni di Euro milioni.

Alla stessa data la liquidita del Fondo momentaneamente depositata sul conto corrente acceso presso la Banca Depositaria
ammonta a € 2,7 milioni.

RAPPORTI CON SOCIETA’ DEL GRUPPO

La controllante di BNL Fondi Immobiliari SGR p.a., Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., svolge per il Fondo l'attivita di Banca
Depositaria, ai sensi dell'art. 38 D.Lgs. 24/2/1998; in quest'ambito, si segnala inoltre un rapporto di affidamento in essere con la
Capogruppo per operazioni di interest swap a copertura dei rischi di tasso inerenti a finanziamenti ipotecari in essere per il
Fondo con altro Istituto di Credito.

Con altra societa del Gruppo, BNL Broker Assicurazioni S.p.A., sono in corso rapporti di carattere assicurativo.
Come gia ricordato, a BNL Gestioni SGR ¢ stata delegata la gestione della liquidita del Fondo.
Con ATIS REAL Spa ¢ in essere un contratto per attivita di Agency concernente le locazioni di immobili appartenenti al Fondo.

Con BNP Paribas RE Property Management Italy Srl € in essere un contratto di outsourcing relativo all'attivita di property
management svolta per il Fondo.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO

Nell'ambito degli accordi intercorsi con la controparte in relazione alla cessione a B.N.L. della partecipazione del 5% nel capitale
di BNL Fondi Immobiliari Sgr da parte del Gruppo IXIS AEW, dal 1° luglio 2007 cessera il rapporto di advisoring inerente le
attivita di gestione del Fondo attualmente in essere con IXIS AEW ltalia Spa ed i cui costi sono a carico della Societa di
gestione.

Proseguira invece il rapporto con Curzon Global Investments, societa del Gruppo IXIX AEW, in relazione alla gestione di un
“separate account” concernente alcuni investimenti effettuati all’ estero dal Fondo.

Su richiesta di PricewaterhouseCoopers S.a r.l, societa di revisione della controllata SAC Portfolio Immobiliare Luxembourg
S.arl, il Fondo ha rilasciato a favore della stessa una lettera di patronage in relazione a crediti vantati da SAC Portfolio
Immobiliare Luxembourg S.a.r.l. nei confronti di SPI Parc Seny S.A., Bruxelles, controllata dalla medesima.

Dopo la chiusura dell'esercizio non si sono verificati eventi significativi.

Alla data di riferimento non sussistono procedure giudiziali e/o arbitrali in corso.

PROPOSTA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il Rendiconto del Fondo relativo all’ esercizio 2006, chiusosi con un utile di € 22.899.435, di cui € 12.736.106 da plusvalenze
nette non realizzate su immobili e partecipazioni in societa immobiliari, presenta un valore complessivo netto pari a €
379.353.856.

In relazione allandamento positivo dellattivita ed in coerenza con le indicazioni del Regolamento del Fondo, si propone al
Consiglio di Amministrazione di approvare il Rendiconto dell’'esercizio 2006 e di deliberare la distribuzione di un provento
complessivo di € 10.126.000, pari a € 83, al lordo delle imposte, per ciascuna delle 122.000 quote rappresentative.

Tale dividendo rappresenta il 3,32% del valore nominale di collocamento delle quote.

La data di stacco del provento viene fissata per il giorno 19 marzo 2007, mentre il pagamento ai quotisti avverra il successivo 22
marzo.

In relazione infine alla liquidita costituitasi con la vendita dellimmobile di Milano, via S.Prospero, in conformita a quanto previsto
nel Regolamento del Fondo all'art. 8.17 e nellinteresse dei partecipanti, si propone altresi al Consiglio di Amministrazione di



approvare l'effettuazione di un rimborso parziale pro-quota ai partecipanti per una somma complessiva pari a Euro 14.000.000,
corrispondente ad Euro 114,76 per quota, pari al 4,59% del valore nominale.

Tale corresponsione avverra unitamente al pagamento del provento di esercizio.

per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente
(Philippe Zivkovic)



RENDICONTO DEL FONDO "BNL PORTFOLIO IMMOBILIARE"

SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 317 dicembre 2006 importi in Euro

Situazione al
31 dicembre 2006 Situazione a fine esercizio precedente
ATTIVITA' Valore In percentuale Valore In percentuale
complessivo dell'attivo complessivo dell'attivo
A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati
A1. Partecipazioni di controllo € 12.641.907 2,36% €12.252.443 2,35%
A2. Partecipazioni non di controllo €0 €0
A3. Altri titoli di capitale €0 €0
A4. Titoli di debito € 55.792.835 10,43% € 47.907.960 9,17%
A5. Parti di O.I.C.R. €0 €0
Strumenti finanziari quotati
AB6. Titoli di capitale €0 €0
A7. Titoli di debito € 51.102.980 9,55% € 46.063.800 8,82%
A8. Parti di O.I.C.R. €0 €0
Strumenti finanziari derivati
A9. Margini presso organismi di €0 €0
compensazione e garanzia
A10. Opzioni, premi o altri strumenti €0 €0
finanziari derivati quotati
A11. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari €0 €0
derivati non quotati
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI
B1. Immobili dati in locazione € 402.980.000 75,35% € 391.500.000 74,96%
B2. Immobili dati in locazione finanziaria €0 €0
B3. Altri immobili €0 €0
B4. Diritti reali immobiliari €0 €0
C. CREDITI
C1. Crediti acquistati per operazioni di €0 €0
cartolarizzazione
C2. Altri €0 €0
D. DEPOSITI BANCARI
D1. A vista €0 €0
D2. Altri €0 €0
E. ALTRI BENI
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'
F1. Liquidita disponibile € 2.720.098 0,51% €1.602.734 0,31%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare €0 €2.001.715 0,38%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare €0 €0
G. ALTRE ATTIVITA'
G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate €0 €0
G2. Ratei e risconti attivi € 3.218.677 0,60% € 1.759.061 0,34%
G3. Risparmi di imposta €0 €26.314 0,01%
G4. Altre € 6.378.899 1,19% €19.191.814 3,67%
TOTALE ATTIVITA’ € 534.835.396 100,00% € 522.305.841 100,00%




RENDICONTO DEL FONDO "BNL PORTFOLIO IMMOBILIARE"

SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 317 dicembre 2006 importi in Euro

Situazione al Situazione a fine

PASSIVITA'E NETTO 31 dicembre 2006 esercizio precedente

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1. Finanziamenti ipotecari

H2. Pronti contro termine passivi e operazioni
assimilate

H3. Altri
I. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

I1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

12. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

L. DEBITI VERSO PARTECIPANTI

L1. Proventi da distribuire

L2. Altri debiti verso i partecipanti

M. ALTRE PASSIVITA'

M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati
M2. Debiti di imposta

M3. Ratei e risconti passivi

M4. Altre

TOTALE PASSIVITA'

€ 147.000.000
€0

€0

€0

€0

€48.372
€0

€0

€ 55.640
€896.213
€7.481.315

€ 147.000.000,00

€0,00

€0,00

€0,00

€0,00

€ 35.334,00
€0,00

€0,00

€ 1.540

€ 1.106.196
€ 3.678.350

€ 155.481.539

€ 151.821.420

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO € 379.353.856 € 370.484.422
Numero delle quote in circolazione 122.000 122.000
Valore unitario delle quote € 3.109,458 € 3.036,758
Rimborsi o proventi distribuiti per quota € 115,00 € 90,00
IMPEGNI

Acquisti immobiliari da perfezionare €0 €0
Fidejussioni rilasciate a terzi €0 € 49.000




RENDICONTO DEL FONDO "BNL PORTFOLIO IMMOBILIARE"

SITUAZIONE REDDITUALE AL

31 dicembre 2006

importi in Euro

Situazione al
31 dicembre 2006

Rendiconto esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati
Al PARTECIPAZIONI
A1.1 dividendi e altri proventi €0 €0
A1.2 utili/perdite da realizzi €0 €0
A1.3 plus/minusvalenze € 1.392.000 -€ 5.695.053
A2. ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
A2.1 interessi,dividendi e altri proventi €4.395.777 € 3.458.018
A2.2 utili/perdite da realizzi €0 €0
A2.3 plus/minusvalenze €0 €0
Strumenti finanziari quotati
A3. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
A3.1 interessi,dividendi e altri proventi €1.971.130 € 185.608
A3.2 utili/perdite da realizzi -€ 296.775 -€7.526
A3.3 plus/minusvalenze -€ 515.690 -€ 17.020
Strumenti finanziari derivati
A4. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
A4.1 di copertura -€ 969.556 -€ 1.548.337
A4.2 non di copertura €0 €0
Risultato gestione strumenti finanziari € 5.976.886 -€ 3.624.310
B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI
B1. CANONI DI LOCAZIONE E ALTRI PROVENTI € 26.401.706 € 26.414.697
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZI €0 € 5.523.331
B3. PLUS/MINUSVALENZE € 11.344.106 € 7.933.296
B4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI -€ 2.557.833 -€1.750.315
B5. AMMORTAMENTI €0 €0
B6. ICI -€ 1.390.337 -€1.411.824
Risultato gestione beni immobili € 33.797.642 € 36.709.184
C. CREDITI
C1. Interessi attivi e proventi assimilati €0 €0
C2. Incrementi/decrementi di valore €0 €0
Risultato gestione crediti €0 €0
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Interessi attivi e proventi assimilati €0 €0
E. ALTRI BENI
E1. Proventi €0 €0
E2. Utile/perdita da realizzi €0 €0
E3. Plusvalenze/minusvalenze €0 €0
Risultato gestione investimenti € 39.774.529 € 33.084.874




F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

F1. OPERAZIONI DI COPERTURA

F1.1 Risultati realizzati €0 €0
F1.2 Risultati non realizzati €0 €0
F2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
F2.1 Risultati realizzati €0 €0
F2.2 Risultati non realizzati €0 €0
F3. LIQUIDITA'
F3.1 Risultati realizzati €0 €0
F3.2 Risultati non realizzati €0 €0
G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
G1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI €0 €0
CONTRO TERMINE E ASSIMILATE
G2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI €0 €0
PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione caratteristica € 39.774.529 € 33.084.874
H. ONERI FINANZIARI
H1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1.1 su finanziamenti ipotecari -€ 6.350.443 -€ 5.757.102
H1.2 su altri finanziamenti €0 -€ 201.521
H2. ALTRI ONERI FINANZIARI €0 €0
Risultato netto della gestione caratteristica € 33.424.086 € 27.126.252
|. ONERI DI GESTIONE
1. Provvigione di gestione SGR -€ 9.284.899 -€ 9.275.591
12. Commissioni banca depositaria -€ 326.439 -€ 329.799
13. Oneri per esperti indipendenti -€ 120.437 -€ 182.294
14. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico -€ 42.462 -€ 49.911
15. Altri oneri di gestione -€756.477 -€ 1.420.292
L. ALTRI RICAVI ED ONERI
L1. Interessi attivi su disponibilita liquide € 63.261 € 81.055
L2. Altri ricavi € 413.467 € 569.219
L3. Altri oneri -€ 307.641 -€572.471
Risultato della gestione prima delle imposte € 23.062.459 € 15.946.167
M. IMPOSTE
M1. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio €0 €0
M2. Risparmio di imposta €0 €0
M3. Altre imposte -€ 163.024 -€ 154.967
Utile/perdita dell'esercizio € 22.899.435 € 15.791.200




