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Introduzione

11 fondo 8a+ Real Innovation (di seguito “Fondo”) ¢ un fondo di Investimento Alternativo chiuso non riservato
istituito con delibera del Consiglio di Amministrazione del 19 dicembre 2019. 1l Fondo ha una durata di sei anni e
puo essere prorogato di un anno. Le quote del fondo sono state collocate direttamente da 8a+ Investimenti SGR
S.p.A. (di seguito “SGR”) e da Banca Generali.

Banca Depositaria
State Street Bank International GMBH, Succursale Italia.

Milano, Via Ferrante Aporti, 10.
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Relazione degli Amministratori

Composizione e modalita di redazione della Relazione di Gestione

La Relazione di gestione al 31 dicembre 2023 (di seguito anche “Relazione di Gestione Annuale”) ¢ stata redatta
in conformita alla normativa e alle disposizioni emanate con Provvedimento di Banca d’Italia del 19 gennaio 2015
come successivamente modificato ed ¢ costituita dalla Situazione Patrimoniale, dalla Sezione Reddituale e dalla
Nota Integrativa. La Relazione di Gestione Annuale ¢ accompagnata da una Relazione degli Amministratori.

La Situazione Patrimoniale, la Sezione Reddituale e la Nota Integrativa sono state redatte in unita di Euro, ad
eccezione del prospetto relativo agli Oneri di Gestione inserito nella Parte C Sezione VII della Nota Integrativa
che ¢ redatto in migliaia di Euro, come richiesto dal Provvedimento emanato da Banca d’Italia. I valori dell’esercizio
corrente sono posti a confronto con quelli dell’esercizio precedente.

11 valore della singola Quota di partecipazione al Fondo “NAV” ¢ calcolato, una volta ogni semestre (con
riferimento al 30 giugno ed al 31 dicembre).

11 valore di ciascuna Quota del Fondo ¢ pari al valore complessivo netto del Fondo - computato secondo i criteri
stabiliti dalla Banca d’Italia in sede di relazione semestrale e annuale - suddiviso per il numero delle relative Quote
emesse.

Andamento della gestione del Fondo

11 Fondo Comune di Investimento Alternativo Chiuso 8a+ Real Innovation (di seguito il “Fondo”) ha iniziato la
sua operativita in data 10 dicembre 2020.

In tale data il Fondo ha raggiunto un ammontare di sottoscrizioni di Quote R e Quote I complessivamente superiori
all'importo minimo di Euro 50.000.000,00 (cinquanta milioni) (“’Ammeontare Minimo di Sottoscrizione”), la
Societa di Gestione ha potuto, quindi avviare 'operativita del Fondo.

Si sintetizzano nella seguente tabella le sottoscrizioni ricevute dalla data di raggiungimento dell’lammontare minimo
di sottoscrizione avvenuto il 30 novembre 2020 al termine del periodo di sottoscrizione (10 dicembre 2021, si
segnala che le quote di classe A sono state emesse in seguito alla chiusura del periodo di sottoscrizione in data 20
dicembre 2021):

N quote Classe R N quote Classe I N quote Classe A Controvalore Controvalore Controvalore
sottoscritte sottoscritte sottoscritte Quote Classe R Quote Classe R Quote Classe A
Chiusura iniziale delle sottoscrizioni 30/11/2020 508.030,000 250.000,000 50.803.000 25.000.000

11 finestra di sottoscrizione 28/12/2020 69.650,000 6.965.000
11 finestra di sottoscrizione 19/02/2021 59.100,000 5.910.000
11T finestra di sottoscrizione 07/06/2021 167.350,000] 16.735.000
TV finestra di sottoscrizione 30/08/2021 48.500,000 4.850.000
V finestra di sottoscrizione 29/10/2021 12.583,642 1.258.364
VI finestra di sottoscrizione 10/12/2021 19.043,020 1.904.302

Sottoscrizione quote Classe A 20/12/2021 300,000 30.000

TOTALI 884.256,662 250.000,000 300,000 88.425.666 25.000.000 30.000

Al 31 dicembre 2021, il Fondo aveva quindi ricevuto sottoscrizioni complessive per Euro 113.455.666
corrispondenti a numero 884.256,0662 quote di classe R, numero 250.000 quote di classe I e numero 300 quote di
classe A, del valore nominale di Euro 100 per ciascuna classe di quote.

Nel 2023 il Fondo ha effettuato due rimborsi parziali di capitale pari complessivamente al 2% dell’ammontare
sottoscritto; il controvalore complessivo delle distribuzioni ¢ stato di Euro 2.269.113,28. In sintesi, nella seguente
tabella si illustrano i valori rimborsati per ciascuna classe nel corso del 2023:
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) Importo complessivo Importo unitario
Classi . N quote .
rimborsato rimborsato
Classe R 1.768.513,28 884.256,662 2
Classe I 500.000,000 250.000,000 2
Classe A 600,000 300,000 2
TOTALI 2.269.113,280 1.134.556,662 2

Dall’inizio della sua operativita il Fondo ha effettuato quattro rimborsi parziali di capitale pari complessivamente
al 4% dell’lammontare sottoscritto; il controvalore complessivo delle distribuzioni ¢ stato di Euro 4.538.227. In
sintesi, nella seguente tabella si illustrano i valori rimborsati per ciascuna classe dall’inizio del Fondo:

) Importo complessivo Importo unitario
Classi . N quote .
rimbotrsato rimborsato
Classe R 3.537.027 884.256,662 4
Classe I 1.000.000 250.000,000 4
Classe A 1.200 300,000 4
TOTALI 4.538.227 1.134.556,662 4

Nel corso del 2023 si segnalano le seguenti operazioni rilevanti:

In merito ai fondi di VVenture Capital gia in portafoglio a fine 2022 (sottoscritti nel corso del 2021):

O

O

G Squared 17 ScSp: ¢ un fondo di diritto lussemburghese la cui strategia di investimento prevede il
ricorso alla ricerca sia di opportunita di investimento nel mercato primario (30%) sia in quello
secondario (70%) attraverso la loro peculiare strategia “ILand & Expand’.

11 commitment complessivo del Fondo sul fondo G Squared, al fine 2023, ¢ pari a USD 3,3 milioni e
nel corso del 2023 il fondo ha versato a quest’ultimo, in corrispondenza di una capital call emessa
da G Squared, complessivi USD 0,066 milioni (complessivamente sono stati integralmente
richiamati USD 3,3 milioni, pari al commitment totale).

Catalyst IV Fund L.P.: ¢ un fondo gestito da una management company israeliana e si propone come
late-stage investor su opportunita di investimento sia sul mercato primario che secondario nel [enture
Capital isracliano, in ambito tecnologico e processi di innovazione (settori enterprise Saas,
cybesecurity, smart mobility ecc.).

11 commitment complessivo del Fondo sul fondo Catalyst ¢ pari a USD 3 milioni: nel corso del 2023
il Fondo ha versato a questultimo, in corrispondenza di una capital call, USD 0,54 milioni;
complessivamente al fine 2023 sono stati richiamati USD 1,44 milioni dal Fondo.

11 conflitto israeliano in corso non ha avuto impatti diretti sul fondo.

JV'P Foodtech Impact Fund I.P. ¢ un fondo di diritto Delaware (USA) gestito dal zeam israeliano ed
internazionale di Jerusalem Venture Parmer focalizzato su investimenti in societa tecnologiche in
tase early-to-mid-stage che si occupano di progetti fortemente innovativi in ambito agri-food tech (es.
Precision Farming Smart Packaging & Supply Chain Logistics; Alternative Protein; Healthy Food, Ingredients
& Nutrition; e Ag Biotech).

11 commitment complessivo del Fondo sul fondo JVP ¢ pari a USD 3 milioni: nel corso del 2023
sono stati effettuati due versament allo stesso, corrispondenti ad altrettante capital call emesse, per
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USD 1,05 milioni in totale (complessivamente sono stati integralmente richiamati USD 3,0
milioni, pari al commitment totale).

O Blisce Fund I SLP ¢ un fondo di Venture Capital che supporta imprenditori mission driven fondato

da Alexandre Mars, egli stesso imprenditore di successo e filantropo. Blisce ¢ un investitore
specializzato in global consumer companies che mira a generare ritorni superiori nella fase di growzh.
Una caratteristica comune fra tutti gli investimenti di B/isce ¢ un sentito impegno verso le
performance ESG, motivo per cui al fondo ¢ stata riconosciuta la certificazione B-Corp, primo fondo
europeo in questa lista. B/isce implementa e monitora costantemente po/icies ESG in ciascuna delle
societa nel suo portafoglio. I risultati costanti di B/isce sono garantiti dalla diversificazione e da un
processo decisionale data-driven, permesso da un’innovativa piattaforma di ricerca che permette al
fondo di identificare sistematicamente important #end di mercato e le societa in cui investire.
11 commitment complessivo del Fondo nel fondo Blisce II ¢ pari a Euro 3 milioni e nel corso del
primo semestre 2023 sono stati effettuati 4 versamenti allo stesso, corrispondenti ad altrettante
capital call emesse, per EUR 0,235 milioni circa (complessivamente sono stati richiamati Euro
1,535 milioni circa).

o ldol Bay II SCSp gestito da Fasanara Capital. Fasanara ¢ un operatore specializzato nell’ambito del
lending tramite canale web che gestisce una piattaforma di societa fintech di settore, alcune delle quali
oggetto di investimento tramite partecipazioni eguity sui fondi di private equity gestiti, alle quali
Fasanara fornisce i finanziamenti necessari ad incrementare il proprio business supportandole come
intermediario rispetto al canale bancario. Il commitment complessivo del Fondo sul fondo 1dol
Bay II ¢ pari a Euro 2 milioni, interamente versati alla sottoscrizione nel 2021.

Rispetto al mandato di gestione a Muziniche>Co., per la componente di crediti/obbligazioni il deployment a
cura del gestore delegato, nel 2023 non sono state finalizzate ulteriori operazioni, mentre un loan ¢ stato
oggetto di rimborsi anticipati parziali; tuttavia in portafoglio rimangono presenti 5 bond e 4 loan, per
un’esposizione complessiva di circa Buro 35,75 milioni. Oltre agli ammortamenti attesi, il rimborso
parziale anticipato del loan ha riguardato:

o Sigma Holdeo Bl (Upfield): rimborsi anticipati parziali di circa 2,1 milione di Euro.

Inoltre segnaliamo come un finanziamento che era stato approvato e stipulato a marzo 2023 ma che, a
causa del fatto che la societa prenditrice dei fondi si ¢ rifinanziata con altri strumenti precedentemente
emessi dalla stessa, ¢ stato chiuso anticipatamente ancorché non ancora erogato, a fronte del pagamento
di interessi relativi al periodo che ¢ intercorso tra la stipula e la chiusura. Si tratta di:

o Ceva Sante Animale (Senior Secured TLB): societa francese fondata nel 1999 ed attiva nello sviluppo,
produzione e distribuzione di farmaci e vaccini per animali. La societa ha fatturato Euro 1,5
miliardi nel 2022, a fronte di Euro 421 milioni di EBITDA. 1l finanziamento di complessivi Euro
2 miliardi (di cui Euro 2 milioni sottoscritti dal gestore delegato Mugznich per 8a+ Real Innovation)
avrebbe dovuto rifinanziare parte del debito esistente e supportare un’operazione di Dividend
Recap.

In merito al mandato di gestione affidato a Cheyne Capital Management per la componente di Real Estate
loan/ bond, i1 deployment della componente in oggetto, a cura del gestore delegato, ha visto nel 2023 il
finalizzarsi di 2 nuove operazioni per circa Euro 1 milione, oltre al rifinanziamento parziale (per 1,6 milioni
di sterline circa) di un’esposizione ad erogazioni parziali/successive su finanziamenti gia in essere a fine
2022. In particolare, il Fondo ha assunto le seguenti esposizioni:

o ENIV Finch: profit share loan a favore dello sponsor Regal Real Estate Ltd per finanziare
Pacquisizione e la progettazione di Great North Leisure Park, un’area di 8,5 acri a North Finchley,
Londra. ’obiettivo ¢ quello di riposizionare il progetto verso lo sviluppo residenziale. Cheyne,
per conto del fondo 8a+ Real Innovation, ha investito nelle notes a tasso fisso emesse un
controvalore di 0,42 milioni di sterline circa;
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O Pryject Shore ed estinzione di ENIT” E05: a maggio 2023 la loan facility in essere a favore del progetto
Quintain EO5 ¢ stata estinta anticipatamente e sostituita dalla facility denominata Project Shore
per un importo inferiore rispetto a quello del finanziamento pregresso (esposizione del fondo pari
a 3,5 milioni di Sterline di nominale). Nel 2019 Cheyne aveva finanziato una facility senior a
Quintain; lo sponsor, per supportare lo sviluppo di 458 PRS development conosciuti come FE05; la
facility ha raggiunto un completamento parziale a giugno 2021 (il completamento era previsto per
il 2022) ed ¢ ora occupata al 61% circa. Il finanziamento oggetto del precedente /loan era un
rifinanziamento a 18 mesi pre-exit. Cheyne, a maggio 2023, ha parzialmente rifinanziato il progetto
per conto del fondo 8a+ Real Innovation, investendo nelle #ofes a tasso variabile emesse per un
controvalore di 1,6 milioni di stetline circa;

O Project Science: loan facility di complessivi 41,8 milioni di Euro a favore di GDG Investissement, lo
sponsoft, per I'acquisizione e la ristrutturazione di un campus universitario al 105 Raspail (Parigi),
attualmente di proprieta de La Sorbonne. Il progetto prevede I'acquisizione della proprieta, la
ristrutturazione con conversione del 30% della superficie in social housing e la successiva vendita.
Cheyne, per conto del fondo 8a+ Real Innovation, ha investito nelle #ozes a tasso variabile emesse
per un controvalore al momento pari a nominali 0,44 milioni di Euro circa, a fronte di un
commitment complessivo sul progetto di circa 1,4 milioni di Euro.

e In merito alle partecipazioni dirette ed indirette in societa target segnaliamo i seguenti eventi occorsi nel
2023:

Si segnala 'acquisizione di Adore Me Ine. (partecipata non quotata detenuta dal FIA per il tramite di un
veicolo societario) da parte di Victoria’s Secret: 1.’ operazione, annunciata a fine 2022 ma completata a
gennaio 2023, ha previsto una valorizzazione di Adore Me, detenuta dal fondo 8a+ Real Innovation
tramite la partecipazione al veicolo societario BA-C7 per Euro 0,6 milioni, dedicato al solo
investimento in Adore Me, compresa tra 500 e 700 milioni di dollari (450 milioni di dollari la valutazione
alla quale il fondo ha acquisito la partecipazione). Un pagamento #pfront di 400 milioni ¢ gia stato
incassato (pro-quota) dal fondo a gennaio 2023, mentre ¢ prevista per gennaio 2025:

o Una tranche di 100 milioni di dollari fissa e garantita, solo differita nel tempo;

o Una seconda #ranche eventuale da 100 milioni di dollari ¢ subordinata al raggiungimento di
milestone operative (completamento dell’integrazione di Adore Me nella piattaforma di 7ctoria’s
Secret, dell'implementazione dell’Home-Try-On su Victoria’s Secret e del servizio di membership su
Victoria’s Secrel);

o Una terza tranche eventuale da 100 milioni di dollari, subordinata ad obiettivi finanziari sugli
anni 2023 e 2024 (fatturato ed EBITD.A).

1l valore di carico della partecipazione al 31 dicembre 2023 risulta pari alla differenza tra il capitale
investito ($647 migliaia ca) e 'importo del rimborso incassato il 31 gennaio 2023 ($548 migliaia
ca) a seguito del pagamento upfront della I tranche convertita al tasso di cambio Euro/Dollaro
alla data della presente relazione; il valore di carico al 31 dicembre 2023 risulta pari a circa 102
migliaia di Euro.

Treedom S.r.l: la Societa nel 2022 ha registrato un rallentamento del business sia sulla componente
BtoC che su quella BtoB, in parte a causa della generale contrazione della crescita dei business
consumer a cui ha contribuito il conflitto in Ucraina, che nel caso di Treedom ha anche determinato
un maggior interesse per altre cause benefit proprio in ragione del conflitto. Il 2022 si ¢ infatti chiuso
con 8,24 milioni di Euro di ricavi (rispetto ai 12,8 milioni dell’anno precedente) ed un EBITDA
negativo per 6,54 milioni di Euro circa. A seguito dei risultati del 2022, nel corso 2023 la societa si ¢
affidata ad un nuovo management in grado di guidarla in un percorso di rifocalizzazione sul prodotto
e sulla proposta commerciale, oltre a rivedere la struttura ed i relativi costi. I1 2023 ¢ stato dunque un
anno di transizione, con un fatturato ancora in calo rispetto all’anno precedente ma con una perdita

operativa molto piu contenuta.
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Nel corso del 2023, al fine di dotare la societa delle risorse necessarie al nuovo management per
rilanciare il business sia in termini di sviluppo prodotti che di proposizione/struttura commerciale, ¢
stato promosso un aumento di capitale interno di complessivi 2 milioni di Euro. 1l Fondo ha
partecipato direttamente all’aumento di capitale promosso per 88.840 Euro, controdiluendosi
marginalmente, raggiungendo una partecipazione del 4,03% Al 31 dicembre 2023 il valore di carico ¢
pari a 0,8 milioni di Euro circa.

La valutazione riflette una svalutazione della partecipazione del 25% rispetto al capitale investito (per
una svalutazione di circa 0,2 milioni di Euro) avendo considerato a) le performances riportate nel FY
2023, che evidenziano un prosecuzione del trend di decrescita emerso nell’anno precedente,
caratterizzato da metriche in diminuzione rispetto al FY 2022 e inferiori alle attese, b) la stima a fair
value effettuata attraverso il metodo del Discounted Cash Flow utilizzando le ultime proiezioni
disponibili, che ha evidenziato un valore pro-quota per il fondo allineato alla proposta, tenuto conto
dell’impatto dell’aumento di capitale interno realizzato a settembre 2023, ¢) lo sviluppo in termini di
business, anche in comparazione con la data di investimento, che ¢ risultato non allineato alle
aspettative e d) in definitiva I'insussistenza di elementi sufficienti a sostenere I'ultimo valore di carico
della partecipazione.

o Getir (ex-Gorillas): dopo la sottoscrizione nel corso del 2022 del comparto GSO 'V Series N-2, follow-on
rispetto all'investimento nel comparto GSO V Series D-1 effettuato nel 2021, abbiamo partecipato
all’operazione di aumento di capitale di Getir, societa che a fine 2022 aveva acquisito Gorillas e di cui
il Fondo ¢ divenuto azionista. Nello specifico, I'azionista di rilievo G-Squared, a fianco del quale il
Fondo aveva co-investito in Gorillas nei comparti di cui sopra, ha negoziato condizioni estremamente
favoreli e controdiluitive per I'investimento in un convertibile in Getir che prevedeva la possibilita di
convertire U'intera holding precedente in preferred shares sulla base di un ratio favorevole 1:1,5 in un round
equity (Series F). Tali condizioni di conversione, con un cap di valutazione molto favorevole, garantite
ad un ristretto pool di azionisti, hanno permesso di evitare una diluizione estremamente penalizzante
anche per il Fondo, che ha investito 500.000 Dollari nel convertibile tramite la sottoscrizione del
comparto GSO V N-3 gestito da G Squared, avente come unico oggetto linvestimento nel
convertibile Getir.

Rimangono inoltre in posizione le seguenti partecipazioni dirette ed indirette gia detenute al 31 dicembre
2022:

o Too Good To Go: ¢ 1a piu grande piattaforma B-Corp al mondo che combatte lo spreco alimentare,
connettendo retailer e consumer, presente in 17 paesi nel mondo. 11 2023 ha visto le revenues
crescere del 43% rispetto al 2022 (ad oltre 145 milioni di Euro) con un EBITDA che ¢ risultato
positivo, grazie al fatto che le maggiori geografie sono ora a contribuzione positiva. Il Fondo 8a+
Real Innovation ha investito in co-investimento con il gestore francese Blisce tramite il comparto
CPC TGTGS3 (importo complessivamente investito pari a 2 milioni di Euro).

o0 Nexar Inc.: Nexar Inc. sviluppa e distribuisce dashcam installabili sulle automobili al fine di
sviluppare una piattaforma che consenta di abilitare servizi aggiuntivi oltre alle normali funzioni
di registrazione di una dashcam. La rete di dashcam installate permette infatti a Nexar di vendere
servizi avalore aggiunto per il singolo utente, ma anche dati utili in ambito BtoB (es. dati di traffico
in tempo reale alle autorita di competenza territoriale, alle assicurazioni ecc..). Il bilancio 2023
mostra renenues per 16,5 milioni di Dollari circa, con una perdita operativa di 18,5 milioni di
Dollari; nonostante il rallentamento del fatturato, la societa ha ridotto la perdita operativa. Nel
2023 la societa ha promosso un aumento di capitale (dedicato soprattutto all'investitore Sienna)
raccogliendo circa 24 milioni di Dollari ad una valutazione pre-money di 140 milioni di Dollari.
La valutazione (Euro 558.143) riflette una svalutazione della partecipazione del 68% (pari a circa
1,2 milioni di Euro sul capitale investito) rispetto al precedente valore di carico a fronte della
valorizzazione implicita della societa negoziata nell’ambito dei round di finanziamento con soci
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terzi finalizzato a luglio 2023 Si ricorda che 'importo complessivamente investito € pari a circa 2
milioni di Dollari.

o Headspace Health: Headspace ¢ una piattaforma digitale che promuove la meditazione come
strumento propedeutico al raggiungimento del benessere psico-fisico grazie alla proposizione di
contenuti audio-video in diversi ambiti (mindfullness, qualita del sonno, alimentazione ecc... Nel
2021 Headspace si ¢ fusa con la concorrente Ginger dando vita a Headspace Health. Nel 2023
Headspace ha sperimentato un andamento in linea con 'anno precedente in termini di ricavi (circa
236 milioni di Dollari) a con un EBITDA negativo ma in misura molto pit contenuta; nel 2024
la socita puntera a raggiungere il break-even a livello operativo. Il Fondo 8a+ Real Innovation ha
investito in co-investimento con il gestore francese Blisce tramite il comparto CPC Secondary 1.
Si ricorda che I'importo complessivamente investito ¢ pari a circa 2,4 milioni di Dollari.

Una parte della liquidita risulta investita in strumenti di gestione della liquidita, tra cui in particolare:
e Euro 5,3 milioni circa nel fondo di gestione della liquidita Aristea Short Ternr,
e Furo 6,5 milioni circa in un ETF di gestione della liquidita: Ishares HEuro Ultrashort Bond,;

e Euro 2 milioni nominali nel BTP Futura 2028 (Euro 1,8 circa la valorizzazione al fine 2023).

11 valore unitario delle quote al 31 dicembre 2023 ¢ stato pari rispettivamente ad Euro 90,237 per le quote di Classe
R, Euro 93,828 per le quote di Classe I ed Euro 92,045 per le quote di Classe A che rispetto al valore del 31
dicembre 2022 (rispettivamente Euro 90,375, 92,665 e 92,182) presenta un lieve aumento per la Classe I ed una
lieve diminuzione per le Classi R ed A. Tali valori incorporano sia il risultato di gestione sia i rimborsi di capitale
che alla data della presente relazione ammontano al 4% del capitale sottoscritto. Al lordo delle distribuzioni
effettuate nel corso del 2023 (2%) il risultato di gestione dell’anno ¢ stato complessivamente positivo.

11 risultato dell’esercizio presenta un utile di Euro 2.438.225 attribuibile a:

e Plusvalenze nette da valutazione per euro 0,9 milioni, di cui minusvalenze su strument finanziari non
quotati e partecipazioni per Euro 2,7 milioni e plusvalenze su strumenti finanziari quotati per Euro 3,6
milioni;

e Interessi maturati per complessivi Euro 2,2 milioni, di seguito si fornisce indicazione dei principali titoli
che hanno contribuito a quanto registrato nell’esercizio:

o Huro 282 migliaia per cedole del titolo Centurion Bidco (Engineering);
o Euro 251 migliaia per interessi maturati sul titolo Libra Group;

o Euro 512 migliaia sul bond Castle UK;

o Euro 414 migliaia sul titolo Bach Bidco;

o Euro 364 sul titolo emesso da Sofima Holding S.p.A. (I.LM.A. Spa Float).

e Interessi su crediti per Euro 0,9 milioni, di cui di seguito si fornisce indicazione dei principali debitori e
dell’ammontare del contributo registrato nell’esercizio:

o Huro 290 migliaia per il finanziamento verso Best Food of Nature;
o Huro 225 migliaia per il finanziamento verso Sigma;
o Huro 256 migliaia per il finanziamento verso Italcanditi;
o Huro 136 migliaia per il finanziamento verso Ceme;
e  Oneri di gestione netti per Huro 2,2 milioni.

Nel corso dell’esercizio 2023 il Fondo non ha distribuito proventi e non ha posto in essere operazioni su strumenti
finanziari derivati.

Nel 2023 il Fondo ha effettuato due rimborsi parziali di capitale pari complessivamente al 2% dell’ammontare

sottoscritto, per un valore di 2,269 milioni di Euro.
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La liquidita disponibile, pari a Euro 6,6 milioni, risulta depositata presso la Banca Depositaria, State Street Bank
Gmbh, Succursale Italia.

Evoluzioni e prospettive

E previsto, nel corso del 2024, il prosieguo del degployment delle strategie previste per il Fondo, tra cui il
completamento del deployment della delega al gestore delegato Cheyne Capital per la componente di rea/ estate debt
(nonostante sia stata gia pressoché completata I'allocazione, ancorché non interamente erogata) che, insieme a
quella gestita da Muzinich&Co., costituisce la parte preponderante delle strategie del fondo. Quanto agli
investimenti indiretti di [enture Capital, tramite fondi di Venture Capital o tramite il Fondo riservato 8a+ Real
Innovation Plus, o diretti da parte di 8a+ Real Innovation, ¢ prevista la possibilita di un prosieguo del deployment
fino al raggiungimento di un investimento Zarger complessivo sull’asset class equity del 40% degli asse del Fondo.

Infine, si segnala che lo sviluppo delle strategie di cui sopra avverra gradualmente e di pati passo sara smobilizzata
la quota di disponibilita temporaneamente investita in strumenti di mercato monetario/gestione della liquidita.

Rapporti con societa del gruppo

La Societa non fa parte di alcun gruppo.

Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio

Rispetto alla fine del 2023, sul fronte geopolitico ¢ proseguito senza sosta il conflitto Russo-Ucraino cosi come

quello tra Isracle e Hamas scaturito dagli attacchi del 7 ottobre 2023; ad oggi entrambe le situazioni sembrano

lontane da una conclusione nel breve-medio termine. Anche sui fondi di venture capital israeliani in portafoglio

dai frequenti aggiornamenti non emerge alcuna situazione specifica di criticita legata alle vicende geopolitiche

suddette.

Quanto al contesto economico, le banche centrali Europea e Statunitense si avviano ad intraprendere un percorso

di normalizzazione dei tassi, in esito al graduale rientro dell’inflazione; 'approccio data-dependent delle due banche

centrali sta tuttavia spostando in avanti le attese degli operatori di mercato, che vedono ora una prima mossa dopo

il periodo estivo.

Quanto a dinamiche company-specific, su Adore Me segnaliamo nel mese di marzo 2024 il pagamento di una sub-

tranche (20 milioni di Euro) di earn-out in anticipo rispetto alle tempistiche attese (gennaio 2025) sulla base degli

accordi tra la societa e 'acquirente Victoria’s Secret: tale anticipo ¢ motivato dal raggiungimento anticipato di uno

degli obiettivi previsti nell'integrazione delle due societa. Il fondo ha ricevuto il proprio pro-quota dal veicolo BA-

C1 tramite il quale detiene la partecipazione (per circa 25 migliaia di Dollari).

Inoltre, si segnala, dalla fine del 2023 alla data della presente, il seguente richiamo da parte di un fondo di Venture

Capital:

*  Blisce Fund II SLP per 150 migliaia di Euro (totale richiamato ad oggi Euro 1,765 milioni su 3 milioni di
commitment).

Infine, si segnala il rimborso integrale (1,037 milioni di Sterline il nominale rimborsato) del /an Honey Monster

(gestore Cheyne Capital Management) a marzo 2024.

Regime di tassazione

Sui redditi di capitale derivanti dalla partecipazione ai Fondi ¢ applicata una ritenuta del 26 per cento. La ritenuta
¢ applicata sul’'ammontare dei proventi distribuiti in costanza di partecipazione ai Fondi e sul’lammontare dei
proventi compresi nella differenza tra il valore di rimborso, liquidazione o cessione delle quote e il costo medio
ponderato di sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, al netto del 51,92 per cento della quota dei proventi
riferibili alle obbligazioni e agli altri titoli pubblici italiani ed equiparati, alle obbligazioni emesse dagli Stati esteri
inclusi nella white list e alle obbligazioni emesse da enti territoriali dei suddetti Stati (al fine di garantire una
tassazione dei predetti proventi nella misura del 12,50 per cento). I proventi riferibili ai titoli pubblici italiani e esteri
sono determinati in proporzione alla percentuale media dell’attivo investita direttamente, o indirettamente per il
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tramite di altri organismi di investimento (italiani ed esteri comunitari armonizzati e non armonizzati soggetti a
vigilanza istituiti in Stati UE e SEE inclusi nella white list), nei titoli medesimi.

La percentuale media, applicabile in ciascun semestre solare, ¢ rilevata sulla base degli ultimi due prospetti,
semestrali o annuali, redatti entro il semestre solare anteriore alla data di distribuzione dei proventi, di riscatto,
cessione o liquidazione delle quote ovvero, nel caso in cui entro il predetto semestre ne sia stato redatto uno solo,
sulla base di tale prospetto. A tali fini, la SGR fornisce le indicazioni utili circa la percentuale media applicabile in
ciascun semestre solare.

La ritenuta ¢ altresi applicata nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia, amministrazione o
gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza, anche se il trasferimento sia
avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta ¢ applicata a titolo d’acconto sui proventi percepiti nell’esercizio di attivita di impresa commerciale e a
titolo d’imposta nei confronti di tutti gli altri soggetti, compresi quelli esenti o esclusi dall'imposta sul reddito delle
societa. La ritenuta non si applica sui proventi spettanti alle imprese di assicurazione e relativi a quote comprese
negli attivi posti a copertura delle riserve matematiche dei rami vita nonché sui proventi percepiti da soggetti esteri
che risiedono, ai fini fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni e da altri organismi di
investimento italiani e da forme pensionistiche complementari istituite in Italia.

Nel caso in cuile quote siano detenute da persone fisiche al di fuori dell’esercizio di attivita di impresa commerciale,
da societa semplici e soggetti equiparati nonché da enti non commerciali, alle perdite derivanti dalla partecipazione
ai Fondi si applica il regime del risparmio amministrato di cui all’art. 6 del d.Igs. n. 461 del 1997, che comporta
obblighi di certificazione da parte dell’intermediario. E fatta salva la facolta del partecipante di rinunciare al predetto
regime con effetto dalla prima operazione successiva. Le perdite riferibili ai titoli pubblici italiani ed esteri possono
essere portate in deduzione dalle plusvalenze e dagli altri redditi diversi per un importo ridotto del 51,92 per cento
del loro ammontare.

Nel caso in cui le quote di partecipazione ai Fondi siano oggetto di donazione o di altra liberalita tra vivi, I'intero
valore delle quote concorre alla formazione dell'imponibile ai fini del calcolo dell'imposta sulle donazioni.
Nell’ipotesi in cui le quote di partecipazione ai Fondi siano oggetto di successione ereditaria, non concorre alla
formazione della base imponibile ai fini del calcolo del tributo successorio 'importo corrispondente al valore,
comprensivo dei relativi frutti maturati e non riscossi, dei titoli del debito pubblico e degli altri titoli, emessi o
garantiti dallo Stato o ad essi equiparati e quello corrispondente al valore det titoli del debito pubblico e degli altri
titoli di Stato, garantiti o ad essi equiparati, emessi da Stati appartenenti all’'Unione europea e dagli Stati aderenti
all’Accordo sullo Spazio economico europeo detenuti dai Fondi alla data di apertura della successione. A tal fine
la SGR fornisce le indicazioni utili circa la composizione del patrimonio dei Fondi.

Si segnala che le informazioni fornite nel presente paragrafo costituiscono una sintesi delle possibili implicazioni
fiscali connesse con l'acquisto di quote di un fondo comune di investimento di diritto italiano. Per una analisi di
dettaglio che tenga conto anche della situazione complessiva del patrimonio del partecipante, quest’ultimo dovra
fare riferimento ai propri consulenti fiscali.

Altre informazioni

Lesercizio contabile del Fondo ha durata pari all’anno solare e chiude con I'ultimo giorno dell’anno.

Classificazione ai sensi del Regolamento UE 2088/2019 (SFDR) e gestione dei rischi connessi

Dal punto di vista di SFDR, la Societa di Gestione ha classificato il Fondo ai sensi dell'articolo 6.1 del Regolamento
UE 2088/2019, in quanto la Societa tiene in considerazione alcuni fattori legati ai rischi di sostenibilita, ma non in
modo predominante e non viene eseguita una vera e propria promozione dei fattori legati alla sostenibilita.

Poiché nel processo decisionale di investimento vengono presi in considerazione principalmente fattori diversi dai
fattori legati alla sostenibilita, tali fattori di rischio sono solo una tipologia di fattori di rischio che vengono presi in
considerazione dalla SGR. La SGR ritiene che il profilo di rischio del Fondo sia determinato principalmente da
fattori di rischio diversi dai fattori di rischio legati alla sostenibilita.
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Attivita di Engagement

In qualita di Societa di Gestione del Risparmio, 8a+ Investimenti Sgr S.p.A. si impegna ad esercitate in modo
ragionevole e responsabile i diritti inerenti agli strumenti finanziari di pertinenza dei patrimoni gestiti, con
particolare riferimento a quelli di natura azionaria. Il voto € esetcitato nell’interesse esclusivo dei clienti e con Punica
finalita di accrescere, nel lungo periodo, il valore dei loro investimenti. La SGR esetcita il dititto di intervento e di
voto per conto degli OICR gestiti di norma nelle assemblee delle societa italiane, tenuto conto dell’utilita della
partecipazione agli interessi dei patrimoni gestiti e della possibilita di incidete sulle decisioni in relazione alle azioni
con diritto di voto possedute.

La politica di impegno adottata da 8a+ € disponibile sul sito aziendale.

Si riporta di seguito l'elenco delle societa alle cui assemblee degli azionisti la SGR ¢ intervenuta per conto del Fondo
nel corso del periodo di riferimento: Treedom S.r.l.

Varese, 31 maggio 2024

L’Amministratore Delegato per conto del

3 : Consiglio di Amministrazione
P /
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Relazione di gestione del Fondo 8a+ Real Innovation al 31 dicembre 2023

Situazione Patrimoniale

ATTIVITA'

Situazione al 31/12/2023

Situazione a fine eserdzio precedente

Valore In percentuale Valore In percentuale

complessivo dell'attivo complessivo dell'attivo
A. STRUMENTI FINANZIARI 84.914.634 82,03% 88.347.324 85,48%
Strumenti finanziari non quotati 47.285.752 45,68% 48.252.474 46,68%
Al. Partecipazioni di controllo
A2. Partecipazioni non di controllo 1.476.991 1,43% 3.521.319 3,41%
A3. Altri titoli di capitale
Ad4. Titoli di debito 9.365.217 9,04% 2.573.282 2,48%
A5. Parti di O.LCR. 36.443.544 35,21% 42.157.873 40,79%
Strumenti finanziari quotati 37.628.882 36,35% 40.094.850 38,80%
AG6. Titoli di capitale
A7. Titoli di debito 31.074.282|  30,02% 33.118.650 32,05%
AS8. Parti di O.LC.R. 6.554.600 6,33% 6.976.200 6,75%
Strumenti finanziari derivati
A9. Margini presso organismi di compensazione e garanzia
A10. Opzioni, premi o altri strument finanziari derivati quotat
A11. Opzioni, premi o altri strument finanziari derivati non quotati
B.IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI
B1. Immobili dati in locazione
B2. Immobili dati in locazione finanziaria
B3. Altri immobili
B4. Diritti reali immobiliari
C.CREDITI 11.391.811 11,01% 13.422.329 13,00%
C1. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione
C2. Altri 11.391.811 11,01% 13.422.329 13,00%
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E.ALTRI BENI
F.POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 6.659.048 6,43% 1.158.055 1,12%
F1. Liquidita disponibile 6.604.984 6,38% 1.158.055 1,12%
F2. Liquidita daricevere per operazioni da regolare 54.064 0,05%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare
G.ALTRE ATTIVITA' 546.070 0,53% 419.702 0,41%
Gl. Credit per p.c.t. attivi e operazioni assimilate
G2. Ratei e risconti attivi 546.070 0,53% 419.702 0,41%
G3. Risparmio di imposta
G4. Altre

TOTALE ATTIVITA' 103.511.563| 100,00% 103.347.410 100,00%
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Situazione al

Situazione a fine

PASSIVITA' E NETTO 31/12/2023 eserdzio 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 strument finanziari derivat quotati

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

L. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI

L1. Proventi da distribuire

L2. Altri debiti verso i partecipanti

M. ALTRE PASSIVITA' 234.238 239.197
Mi1. Provvigioni ed oneri maturati ¢ non liquidati 234.238 227.825
M2. Debiti di imposta

M3. Ratei e risconti passivi

M4. Altre 11.372
TOTALE PASSIVITA' 234.238 239.197
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 103.277.325 103.108.213
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO quote di Classe R 79.792.809 79.914.306
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO quote di Classe I 23.456.903 23.166.253
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO quote di Classe A 27.613 27.655
Numero delle quote in circolazione della Classe R 884.256,662 884.256,662
Numero delle quote in circolazione della Classe I 250.000,000 250.000,000
Numero delle quote in circolazione della Classe A 300,000 300,000
Valore unitario delle quote della Classe R 90,237 90,375
Valore unitario delle quote della Classe I 93,828 92,665
Valore unitario delle quote della Classe A 92,045 92,182
Rimborsi effettuati dall'avvio dell'operativita per quote della Classe R 3.537.028 1.768.514
Rimborsi effettuati dall'avvio dell'operativita per quote della Classe I 1.000.000 500.000
Rimborsi effettuati dall'avvio dell'operativita per quote della Classe A 1.200 600
Rimborsi effettuati per quota dall'avvio dell'operativita per quote della Classe R 4,000 2,000
Rimborsi effettuati per quota dall'avvio dell'operativita per quote della Classe I 4,000 2,000
Rimborsi effettuati per quota dall'avvio dell'operativitd per quote della Classe A 4,000 2,000

Proventi distribuiti dall'avvio dell'operativita per quote della Classe R
Proventi distribuiti dall'avvio dell'operativita per quote della Classe I
Proventi distribuiti dall'avvio dell'operativitd per quote della Classe A

Proventi distribuiti per quota dall'avvio dell'operativita per quote della Classe R
Proventi distribuiti per quota dall'avvio dell'operativita per quote della Classe I
Proventi distribuiti per quota dall'avvio dell'operativita per quote della Classe A

Importi da richiamare

Importi da richiamare per quota
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Relazione di gestione del Fondo 8a+ Real Innovation

Sezione Reddituale

Relazione al 31/12/2023

Relazione esercizio

precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati
Al. PARTECIPAZIONI
Al.1 dividendi e altri provent
A1.2 utle/perdite da realizzi

A1.3 plus/minusvalenze

A2. ALTRISTRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
A2.1 interessi, dividendi e altri proventi
A22 utli/perdite da realizzi
A2.3 plus/minusvalenze

Strumenti finanziari quotati

A3. STRUMENTI FINANZIART QUOTATIT
A3.1 interessi, dividendi e altri proventi
A3.2 utli/perdite da realizzi
A3.3 plus/minusvalenze

Strumenti finanziari derivati

A4. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
A4.1 di copertura

A4.2 non di copertura

Risultato gestione strumenti finanziari

(2.329.565)
(1.630.531)

(51.119)
(1.579.412)

(699.034)
442,489
41.656
(1.183.179)

5.865.951
5.865.951
2.185.943

(1.750)
3.681.758

3.536.386

(3.925.623)
144.600

144.600

(4.070.223)
60.060
(378.355)
(3.751.928)

(3.243.066)
(3.243.066)
1.413.032
(37.528)
(4.618.570)

(7.168.689)

B.IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

B1. CANONIDILOCAZIONE E ALTRI PROVENTI
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZI

B3. PLUS/MINUSVALENZE

B4. ONERIPER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI
B5. AMMORTAMENTI

Risultato gestione beni immobili

C. CREDITI

C1. Interessi attivi e proventi assimilati
C2. Incrementi/decrement di valore

Risultato gestione crediti

907.091
50.527

957.618

635.709
24.114

659.823

D.DEPOSITI BANCARI

D1. Interessi attivi e proventi assimilati

E.ALTRI BENI

El. Provend
E2. Utdle/perdita da realizzi

E3. Plusvalenze/minusvalenze

Risultato gestione investimenti

4.494.004

(6.508.866)

14/46




.

Investimenti SGR

F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI 66.787 (7.182)
F1. OPERAZIONI DI COPERTURA
F1.1 Risultati realizzati
F1.2 Risultati non realizzati
F2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
F2.1 Risultati realizzat
F2.2 Risultati non realizzati
F3. LIQUIDITA' 66.787 (7.182)
F3.1 Risultati realizzat 606.787 (7.182)
3.2 Risultati non realizzati
G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
Gl. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO
TERMINE E ASSIMILATE
G2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione caratteristica 4.560.791 (6.516.048)
H. ONERI FINANZIARI
HI1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTT
H1.1 su finanziamenti ipotecari
H1.2 su altri finanziament
H2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione caratteristica 4.560.791 (6.516.048)
I. ONERI DI GESTIONE (2.222.724) (2.426.590)
I1. Provvigione di gestione SGR (2.057.5()9) (2.057.5()9)
I1.1  Classe R (1.856.939) (1.856.939)
1.2 Classe I (200.000) (200.000)
I1.3  Classe A (630) (630)
I2. Costi per il calcolo del valore della quota (50.000) (50.000)
13. Commissioni banca depositaria (64.460) (64.460)
14. Oneri per esperti indipendenti
I5. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico
I6. Altri oneri di gestione (50.689) (254.555)
L. ALTRI RICAVI ED ONERI 100.206 246.482
L1.  Interessi attivi su disponibilita liquide 33.192 (39.824)
L2.  Altri ricavi 67.394 287.580
L3.  Altri oneri (380) (1.274)
Risultato della gestione prima delle imposte 2.438.273 (8.696.156)
M.IMPOSTE (48) (40)
MI1. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
M2. Risparmio di imposta
M3.  Altre imposte (48) (40)
M3.1 Classe R (37) (31
M3.2 Classe I (11) 9
M3.3 Classe A
Utile/perdita dell'esercizio 2.438.225 (8.696.196)
Classe R 1.647.016 (7.130.798)|
Classe I 790.650 (1.563.285)
Classe A 557 (2.113)
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PARTE A —ANDAMENTO DEL VALORE DELILA QUOTA

Parte A - Andamento del Valore della Quota

8ot

Investimenti SGR

Quote Classe R

Valore totale delle quote

Numero quote

Valore Unitario

31/12/2021 88.813.617 884.256,662 100,439
31/12/2022 79.914.306 884.256,662 90,375
31/12/2023 79.792.809 884.256,662 90,237

Quote Classe I

Valore totale delle quote

Numero quote

Valore Unitario

31/12/2021 25.229.538 250.000,000 100,918
31/12/2022 23.166.253 250.000,000 92,665
31/12/2023 23.456.903 250.000,000 93,828

Quote Classe A

Valore totale delle quote

Numero quote

Valore Unitario

31/12/2021 30.367 300,000 101,223
31/12/2022 27.655 300,000 92,183
31/12/2023 27.613 300,000 92,045

1l fondo di investimento 8a+ Real Innovation ha avviato la sua attivita in data 10 dicembre 2020, con una chiusura
iniziale del periodo di sottoscrizione. I’ammontare nominale del Fondo al 31 dicembre 2023 ¢ pari ad Euro
113.4565.660, suddiviso in 1.134.556,662 quote del valore nominale unitario di Euro 100 per ciascuna classe di

quote.

11 Fondo non ha effettuato distribuzione di proventi.

11 valore unitario delle quote al 31 dicembre 2023 ¢ stato pari rispettivamente ad Euro 90,237 per la Classe R, Euro
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93,828 per la Classe I ed Euro 92,045 per la Classe A. 1l differente andamento delle classi di quota ¢ dovuto al
diverso profilo commissionale applicato.

Nel 2023 il Fondo ha effettuato due rimborsi parziali di capitale pari al 2% del’ammontare sottoscritto, il
controvalore complessivo delle distribuzioni ¢ stato di Euro 2.269.113,28. In sintesi, nella seguente tabella si
illustrano i valori rimborsati per ciascuna classe:

) Importo complessivo Importo unitario
Classi . N quote .
rimborsato rimborsato
Classe R 1.768.513 884.256,662 2
Classe 1 500.000 250.000,000 2
Classe A 600 300,000 2
TOTALI 2.269.113 1.134.556,662 2

Dall’inizio della sua operativita il Fondo ha effettuato quattro rimborsi parziali di capitale pari complessivamente
al 4% dell’lammontare sottoscritto; il controvalore complessivo delle distribuzioni ¢ stato di Euro 4.538.227. In
sintesi, nella seguente tabella si illustrano i valori rimborsati per ciascuna classe dall’inizio del Fondo:

) Importo complessivo Importo unitario
Classi . N quote .
rimbotrsato rimborsato
Classe R 3.537.027 884.256,662 4
Classe I 1.000.000 250.000,000 4
Classe A 1.200 300,000 4
TOTALI 4.538.227 1.134.556,662 4

11 Fondo ha chiuso lesercizio 2023 con un utile di Euro 2.438.225 derivante prevalentemente dalle plusvalenze
registrate sugli investimenti del Fondo e interessi maturati.

Non si ¢ confrontata la performance del Fondo con un benchmark, in quanto non previsto dal Regolamento del Fondo.

Natura Qualitativa / Quantitativa dei Rischi assunti durante ’esercizio

Le procedure interne della SGR, in materia di analisi qualitative e quantitative in ordine ai rischi assunti e alle
tecniche utilizzate per individuare e controllare gli stessi, prevedono un attento processo di valutazione preliminare
degli investimenti, che include analisi di tipo contabile/amministrativo, analisi fiscali e legali e di business, svolte sia
internamente che con l'ausilio di esperti esterni indipendenti.

La funzione di Risk Management ¢ stata impegnata nel corso del breve esercizio sul fronte della valutazione e del
monitoraggio continuativo dei rischi relativi agli investimenti effettuati dal Fondo ed alla loro valorizzazione.

Rischio di credito

La SGR effettua un monitoraggio del rischio di credito sia a livello di singolo emittente che a livello di portafoglio
almeno su base semestrale o quando necessario. Tale controllo viene effettuato dalla funzione di Risk Management,
la quale provvede a riportare al Consiglio di Amministrazione I’esito di tali verifiche. II controllo viene effettuato
tramite un modulo interno in grado di calcolare il rischio di credito partendo dalla probabilita di default (PD),
calcolata tramite una specifica funzione messa a disposizione da Bloomberg, ed utilizzando alcuni parametri inseriti
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dall’utente e di dati fondamentali quali: rischio di settore, sentimento del mercato e ciclo economico del periodo
preso in considerazione.

Rischio di mercato

11 rischio di mercato si suddivide in: rischio di tasso d’interesse, rischio di prezzo, rischio di cambio.

e Rischio di cambio: il Fondo ¢ soggetto al rischio di cambio avendo delle esposizioni in USD e in GBP; la
situazione viene costantemente monitorata al fine di effettuare delle coperture adeguate nel caso il livello di
rischio di perdite risulti particolarmente elevato.

e Rischio di tasso di interesse: il Fondo, per quanto riguarda le fonti di finanziamento, non essendo presente
alcun indebitamento, non ¢ esposto al rischio di tasso di interesse, mentre dal lato degli investimenti una
variazione dei tassi potrebbe incidere negativamente sul valore degli stessi.

e Rischio di prezzo: alla data della relazione il Fondo ¢ esposto a questo rischio per la parte relativa agli strumenti
finanziari quotati. Una variazione del prezzo potrebbe incidere negativamente sul valore degli stessi.

Al fine di ridurre al minimo il rischio di tasso la SGR, per ogni investimento in strumenti finanziari non quotati,
esegue un’attenta analisi preliminare che considera tutti 1 possibili scenari, anche quelli peggiori.

Rischio di liquidita
In considerazione del fatto che la maggior parte degli investimenti sottostanti il portafoglio del Fondo ¢ costituito
da strumenti illiquidi e non quotati, la valutazione del rischio di liquidita viene gestita dalla funzione di Risk

Management al momento di ogni singolo investimento. A tal fine la funzione di Risk Management effettuata i
seguenti controlli:

e prima dell'investimento in operazioni di Venture Capital, durante la fase di due-diligence, viene verificata
l'assenza di vincoli contrattuali o statutari che limitino la possibilita di vendere la propria partecipazione e
che vi sia una ragionevole opportunita di exit (possibile quotazione, mercato secondario, operazioni
societarie ecc. ecc.);

e prima dell'investimento in altri fondi chiusi, nel caso in cui il fondo oggetto dell'investimento presenti una
durata superiore a quella del fondo acquirente, viene verificato che nel regolamento del fondo non vi siano
degli impedimenti all’uscita dall’investimento e, ove vi siano dei vincoli, questi vengano mitigati da accordi
collaterali con il gestore, e ove possibile, venga chiesto un impegno attivo da parte della societa di gestione
del fondo a cercare un investitore terzo a cui cedere 'investimento. Inoltre, viene verificata la presenza di
un mercato secondario potenzialmente in grado di agevolare il disinvestimento della partecipazione.

Si segnala che il perdurare della guerra ucraina-russa non ha portato incrementi dei rischi diretti al Fondo in quanto
nel portafoglio gestito al 31 dicembre 2022 non sono presenti titoli di emittenti ucraini/russi, quotati sui mercati
ucraini/russi e in valuta ucraina/russa. Anche per quanto riguarda il conflitto tra Isracle e Hamas, non ravvisiamo
al momento impatti diretti sul fondo, nemmeno per il tramite dei due fondi israeliani in portafoglio.

Rischi operativi

La SGR, e conseguentemente la gestione del Fondo, sono potenzialmente soggette a rischi operativi che possono
derivare da diversi fattori, quali: anomalie nel processo delle procedure interne, inefficienze nei sistemi operativi o
errori umani.

Per quanto concerne il primo fattore, funzionamento delle procedure, si fa riferimento al regolare flusso
procedurale tra le diverse funzioni aziendali ed in particolare tra le funzioni deputate alla gestione del Fondo
(processo di investimento) rispetto alle funzioni di back office ed amministrazione, deputate alla regolare gestione
delle operazioni.
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I rischi relativi a sistemi informativi fanno riferimento agli accessi agli archivi e alla tutela delle informazioni in linea
generale. Hrrori di imputazione o, in generale, errori di natura umana, possono derivare dai numerosi aspetti,
connessi alla tipologia di business gestito, che per sue caratteristiche intrinseche, si presta ad una gestione anche
attraverso sistemi diversi, rispetto a quelli normalmente utilizzati in azienda o dagli outsourcer.

Si inseriscono in questo contesto anche i rischi di compliance.

Al fine di una piu efficace rilevazione e gestione dei rischi sopra menzionati, si segnala che nel corso del 2022 ¢
stato effettuato 'aggiornamento della mappatura dei rischi connessi all’operativita della SGR approvato, come
allegato alla Relazione sulla Struttura Organizzativa, dal Consiglio di Amministrazione della Societa tenutosi il 30
marzo 2023. Tale documento individua i presidi ed i controlli posti a mitigazione dei rischi, valutando la loro
adeguatezza e procedendo, ove necessario, ad integrare e rafforzare i presidi ed 1 controlli in essere.
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PARTE B—-LEATTIVITA’, LE PASSIVITA’, IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

SEZIONE I - CRITERI DI VALUTAZIONE

Note Informative

La Relazione di gestione ¢ stata redatta secondo quanto previsto dal Regolamento della Banca d’Italia del 19
gennaio 2015 e successive modifiche.

La Relazione di gestione ¢ redatta in unita di Euro, senza cifre decimali, ad eccezione del prospetto relativo agli
Oneri di Gestione inserito nella Parte C Sezione VII della Nota Integrativa che ¢ predisposto in migliaia di Euro.

Criteri di valutazione

I principi contabili ed 1 criteri seguiti per la classificazione e la valutazione del patrimonio del fondo e per la
predisposizione delle relazioni di gestione annuali e semestrali, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca d'Italia
e dal regolamento del fondo. I medesimi sono stati applicati nel presupposto di continuita di funzionamento del
fondo nel periodo successivo di 12 mesi. In particolare si segnala che il processo di valorizzazione e di
classificazione degli strumenti finanziari inclusi i crediti, ¢ stato oggetto di approvazione da parte del Consiglio di
Amministrazione; inoltre, il valore degli stessi ¢ oggetto di verifica, anche da parte della funzione di valutazione
delegata ad un soggetto esterno che ha confermato i valori attribuiti. I criteri e principi utilizzati tengono conto
delle disposizioni emanate dall’Autorita di Vigilanza in materia e i principi sono elencati di seguito:

— le operazioni di acquisto, sottoscrizione e vendita di titoli sono contabilizzate nel portafoglio dei fondi alla data
di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento della stessa. Le quantita esposte
nei prospetti alla data di riferimento sono comprensive dei titoli in portafoglio, rettificati in piti o in meno per
i contratti conclusi alla data, anche se non ancora regolati secondo gli usi di Borsa. Tali contratti, registrati in
contropartita nella posizione netta di liquidita, sono stati regolarmente eseguiti successivamente;

— 1I valore degli strumenti finanziari quotati ¢ determinato in base all’ultimo prezzo disponibile rilevato sul
mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su pitt mercati, si fa riferimento al mercato dove si formano
i prezzi piu significativi, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e 'operativita svolta dal fondo;

—  Per determinare il valore degli strumenti finanziari obbligazionari italiani quotati sul MOT, si utilizza il prezzo
del MOT. Gli strumenti finanziari obbligazionari italiani, nei giorni precedenti quello di rimborso in assenza
di prezzi significativi, vengono valorizzati al prezzo di rimborso. Per gli strumenti finanziari quotati solo su
ETLX si utilizza i prezzo di tale mercato. Per gli strumenti finanziari quotati solo su
altri mercat regolamentati /MTF/OTF si utilizza il prezzo di tale mercato/MTFEF/OTF. Per i titoli di stato
indicizzati all'inflazione, si utilizzano le modalita definite dalle rispettive autorita governative e reperibili, di
norma, all'interno dei rispettivi siti internet istituzionali come di volta in volta aggiornati (ad esempio per il
BTP indicizzato all'inflazione italiana - c.d. BTP Italia - si utilizza il metodo indicato dal Dipartimento del
Tesoro e riportato nel documento pubblicato sul sito);

—  Per determinare il valore degli strumenti finanziari obbligazionari esteri quotati si fa riferimento, in ordine di
importanza:

= Al prezzo CBBT di Bloomberg

*  Almercato / MTF /OTF di quotazione, se titenuta significativa
= alle quotazioni dei contributori rilevate su Bloomberg

= altri provider e/o contributori

Gli strumenti finanziari obbligazionari esteri, nei giorni precedenti quello di rimborso, in assenza di prezzi
significativi, vengono valorizzati al prezzo di rimborso. La scelta viene proposta, al momento della prima
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valorizzazione del titolo, dal Back-Office Titoli dell’outsourcer al Responsabile valorizzazione e da questo
accettata o modificata;

Per determinare il valore degli strumenti finanziari derivati quotati si utilizzano i prezzi presenti sul mercato
regolamentato / MTF / OTF di quotazione;

Per la valorizzazione degli strument finanziari quotandi, in mancanza di prezzo sul mercato di negoziazione
di riferimento, si utilizza il prezzo ufficiale di emissione;

Gli strumenti finanziari quotati sono riconducibili a titoli non quotati nel caso in cui:
" iprezzi sono assenti o costanti per piu di due serie consecutive di cinque giorni;
= assenza di scambi;
= assenza di altre fonti di prezzo significative.

Le partecipazioni in societa non quotate sono valorizzate al costo di acquisto, comprensivo degli oneri
accessori di diretta imputazione, e sono oggetto di svalutazione in caso di deterioramento della situazione
economica, patrimoniale o finanziaria dell'impresa ovvero di eventi che del pari possano stabilmente influire
sulle prospettive dell'impresa medesima e sul presumibile valore di realizzo dei relativi titoli, come previsto dal
Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio. Le partecipazioni in societa denominate in valuta estera
sono convertite al cambio della data di negoziazione e convertite al cambio di fine esercizio coerentemente
con le disposizioni della Banca d’Italia che prevedono che le poste denominate in valuta estera siano convertite
nella valuta di conto in base ai cambi correnti della data della relazione.

Per determinare il valore dei titoli di natura azionaria non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentat,
diversi dalle partecipazioni (per le quali valgono i criteri indicati nello specifico paragrafo precedente) viene
utilizzato il criterio del costo di acquisto, rettificato al fine di ricondurlo al presumibile valore di realizzo sul
mercato, individuato su un’ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati, concernenti
sia la situazione dell’emittente e del suo paese di residenza, sia quella del mercato;

Per la valorizzazione degli strumenti finanziari obbligazionari non quotati si fa riferimento in ordine di
importanza (in base alla disponibilita) al prezzo di contributori o al prezzo fornito dalla controparte dalla quale
¢ stato acquistato lo strumento finanziario;

Per la determinazione del valore degli strumenti di debito emessi da PMI si utilizza il loro valore di
sottoscrizione, rettificato al fine di ricondutlo al presumibile valore di realizzo sul mercato, individuato su
un’ampia base di elementi di informazione, assunti a seguito di una verifica sull’attendibilita delle notizie
pervenute oggettivamente considerati, concernenti sia la situazione dell’emittente e del suo paese di residenza,
sia quella del mercato. Nel caso in cui venga accertata una durevole perdita di valore, caratterizzata da
significativita, materialita e durevolezza, si procede alla stima del valore di presumibile realizzo sul mercato
utilizzando una procedura di stima del fazr market value (impairment test). Le eventuali perdite di valore sono
determinate considerando anche le caratteristiche degli strumenti;

Le parti di OICR sono valutate sulla base dell’ultimo valore reso noto al pubblico, eventualmente rettificato o
rivalutato per tenere conto: dei prezzi di mercato, nel caso in cui le parti in questione siano ammesse alla
negoziazione su un mercato regolamentato; nel caso di OICR di tipo chiuso, di eventuali elementi oggettivi di
valutazione relativi a fatti verificatisi dopo la determinazione dell’ultimo valore reso noto al pubblico. Le quote
di OICR di tipo chiuso non ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato e gli investimenti in
Limited Partnership sono valutatt considerando l'ultimo valore reso noto ai partecipanti come risulta dai
document ufficiali ricevuti dalla SGR entro tempi congrui, eventualmente rettificato per i richiami e le
distribuzioni avvenute successivamente;

I crediti acquistati sono iscritti inizialmente al costo di acquisto e sono successivamente valutati secondo il
valore di presumibile realizzo. Quest’ultimo ¢ calcolato, tenendo anche conto (i) delle quotazioni di mercato,
ove esistenti e (i) delle caratteristiche det crediti.
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In assenza di quotazioni di mercato, il presumibile valore di realizzo corrisponde al valore nominale del credito
(o costo di acquisto) eventualmente svalutato in caso siano emerse informazioni, dati o fatti dai quali si presume
una difficolta nel rimborso del credito a scadenza. Ogni informazione sulla variazione della qualita creditizia
delle posizioni in portafoglio, rilevata e misurata in fase di monitoraggio, viene debitamente considerata nel
processo di valutazione della singola posizione e del portafoglio nel suo insieme. In particolare, la stima della
perdita attesa fa riferimento non solo ai dati passati o presenti, ma anche a previsioni future sul ciclo del credito.
Nel calcolo del presumibile valore di realizzo puo inoltre tenersi conto di andamenti economici negativi relativi
a particolari settori di operativita nonché a determinate aree geografiche. Le relative svalutazioni possono
essere determinate anche in modo forfetario.

Le operazioni in valuta sono convertite nella moneta di conto secondo quanto riportato di seguito: i tassi di
cambio applicati sono quelli rilevati da Bloomberg. I cambi a pronti utilizzati sono, sia per gli strument
tinanziari che per le divise, le rilevazioni BCE. Nel caso di indisponibilita delle specifiche pagine Bloomberg
saranno utilizzati 1 dat rilevati su Il sole 24 Ore o il prezzo BGNL (London) sulle pagine Bloomberg contro
euro, se esistente, contro dollaro negli altri casi. Nel caso di utilizzo di cross contro dollaro, la conversione
contro euro viene effettuata in base al cambio BCE USD/EUR della giornata di riferimento;

Gli utili e le perdite da realizzi riflettono la differenza tra il costo medio di carico (determinato sulla base del
valore di libro degli strumenti finanziari, modificato dal costo medio degli acquisti del periodo) ed il prezzo di
vendita relativo alle cessioni poste in essere nel periodo in esame. Per i valori mobiliari denominati in valuta
estera sono stati separatamente evidenziati gli utili e le perdite per variazioni di cambio;

La differenza (positiva o negativa) tra il valore nominale dei crediti ¢ il loro costo di acquisto viene distribuita
proporzionalmente sulla durata del credito, come componente di reddito;

Le upfront fee sono imputate al Fondo in base alle disposizioni del Regolamento nel rispetto del principio della
competenza economica;

Gli interessi sono determinati per competenza, applicando 1 termini contrattuali o i prospetti informativi, sino
al giorno di Borsa aperta cui si riferisce il calcolo e vengono riconosciuti mediante la contabilizzazione di ratei
sui prospetti periodici dei fondi;

I dividendi relativi a titoli azionari italiani ed esteri sono rilevati dal giorno in cui il titolo viene quotato ex cedola;

Gli oneri di gestione sono rilevati in base al criterio di competenza economica, indipendentemente dalla data di
1Ncasso O pagamento;

Le operazioni di acquisto e vendita dei contratti futures vengono registrate evidenziando giornalmente, nella
sezione reddituale, i margini di variazione (positivi o negativi);

La rilevazione delle sottoscrizioni e dei rimborsi quota viene effettuata nel rispetto del regolamento del Fondo;
Sono valutati in base al loro valore nominale le disponibilita liquide e le posizioni debitorie;

Le commissioni e gli altri oneri e proventi sono imputati al Fondo in base alle disposizioni del Regolamento
nel rispetto del principio della competenza economica;

11 valore unitario di ogni singola quota di partecipazione al fondo comune, determinata al sesto decimale, ¢
pari al valore complessivo netto del Fondo, riferito al giorno di valutazione del patrimonio, diviso per il numero
delle quote in circolazione alla medesima data.
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II.1  Strumenti finanziari non quotati
Elenco Strumenti Finanziari non quotati presenti nella Relazione di gestione del Fondo al 31
dicembre 2023:
Al 31 dicembre 2023 sono presenti i seguenti strumenti finanziari non quotati:
N. Denominazione titolo Valore In percentuale sul totale attivo
1 [Nexar Inc 558.141 0,54%
2 |Treedom S.r.l. 816.630 0,79%
3 [BA-C1S.C.A. (Adore Me) 102.220 0,09%
Totale partedpazioni 1.476.991 1,42%
1 |HoneyMonster 7,5% 31DC2023 1.194.132 1,15%
2 |ENIV 20.G2026 Altitude 866.773 0,84%
3 |ENIV 13MZ2026 Galileo 532.867 0,51%
4 |ENIV Rocket 01GE2024 265.669 0,26%
5 |ENIV Martha Street 18MZ.2026 286.078 0,28%
6 |Quintain Proj Shore Float 31DC2024 1.812.324 1,75%
7 |Kensington Row 4,5% 30GN2025 3.430.638 3,31%
8 |ENIV 16MZ2026 Finch 522.701 0,50%
9 |ENIV Project Sdence 22GN2026 454.035 0,44%
Totale titoli di debito 9.365.217 9,04%
1 |[8a+ Real Innovation Plus 12.206.026 11,78%
2 |Aristea SICAV - Short Term 5.278.310 5,10%
3 |Consumer Pledge Club - Secondary 1 2.434.699 2,35%
4 |G Squared V ScSp 2.973.259 2,87%
5 [Idol Bay IT SCSp 3.598.000 3,48%
6 |Consumer Pledge Club - TGTG 3 2.346.354 2,27%
7 |Jvp Foodtech Impact Fund L.P. 2.828.993 2,73%
8 |GsoV-D1 1.112.335 1,07%
9 |Blisce Fund II SL.P 1.584.161 1,53%
10 [Catalyst IV Fund L.P. 1.137.522 1,10%
11 |GSOV S2 345.695 0,33%
12 |GSOVS3 598.190 0,58%
Totale Parti di OICR 36.443.544 35,19%
Tot. Strumenti Finanziari non quotati 47.285.752 45,65%
TOTALE ATTIVITA' 103.511.563

Si rinvia alle singole schede informative per i dettagli circa il processo valutativo e 1 valori attribuiti alle

partecipazioni nella presente relazione di gestione.
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Ripartizione degli strumenti finanziari non quotati per Paese di residenza dell’emittente

Paese di residenza dell'emittente

Ttalia Paesi dell'UE Altri Paesi dell'OCSE Altri Paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici

- di banche

- di altri 9.365.217

Titoli di capitale:

- con diritto di voto 816.630

- con voto limitato

- altri 102.220 558.141

Parti di O.LCR.:

-aperti non armonizzat

- chiusi mobiliari

- altri 12.206.026 13.433.729 10.803.789

Totali:

-in valore assoluto 13.022.656 22.901.166 11.361.930 0,00

- in percentuale del totale delle attivita 12,58% 22,12% 10,97% 0,00%

Ripartizione degli strumenti finanziari non quotati per ambito di attivita

Societa Ambito di attivita Valore di carico

Riceraa e sviluppo sperimentale nel ampo delle altre

Treedom S.r.l. . . 816.630
sdenze naturali

Nexar Inc Produzione e commerdalizzazione di dashcam 558.141
Commerdalizzazione di intimo e abbigliamento

BA-C1 S.C.A. (Adore Me) o 102.220
femminile

Totale 1.476.991

Movimenti dell’esercizio

Controvalore acquisti

Partedpazioni di controllo
Partedpazioni non di controllo
Altri titoli di capitale

Titoli di debito

Parti di OICR

TOTALE

Controvalore vendite /rimborsi
89.995 503.791
5.181.198 4.127.772
2.254.453 7.367.162
7.525.646 11.998.725

11 controvalore degli acquisti fa riferimento alle seguenti operazioni:

e AUCAP Treedom (Euro 0,09 milioni), ENIV Rocket (Euro 0,75 milioni), Eniv Galileo (Euro 0,3 milioni),
in Eniv Altitude (Euro 0,003 milioni) ed Eniv Martha Street (Euro 0,21 milioni), Kensington (Euro 1.9
milioni), Project Science (Euro 0.44 milioni), Finch (Euro 0.48 milioni), Project Shore (Euro 1.8 milioni).
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Gli incrementi della voce OICR si riferiscono ai seguenti investimenti:

e Euro 0,06 milioni nel Fondo G Squared V ScSp, Euro 0,47 milioni nel fondo GSO V N3, Euro 0,98
milioni nel Jvp Foodtech Impact Fund L.P., Euro 0,24 milioni nel fondo Blisce Fund II SLP A ed Euro
0,5 milioni nel fondo Catalyst Investments Fund IV LP.

11 controvalore delle vendite/rimborsi fa riferimento alle seguenti operazioni:

e Euro 0,5 milioni Adore Me (detenuta per il tramite del veicolo BA-C1);

e FEuro 900 circa Treedom cessioni anti-diluitive;

e Euro 0,15 milioni Kensington;

e Rimborso del finanziamento ENIV E05 per circa 3,98 milioni di Euro (3,5 milioni di Sterline nominali).
Le cessioni/timborsi di OICR si riferiscono ai seguenti disinvestimenti:

e Furo 3,1 milioni del Fondo Aristea Sicav — Short term;

e Euro 4,2 milioni del Fondo Ver Capital VCCP VIII (pagamento per cassa, competenza 2022).
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SCHEDE INFORMATIVE

Concernenti informagioni relative a ciascuna partecipagione non quotata detenuta dal Fondo al 31 dicembre 2023

Si riepilogano di seguito i criteri adottati per esprimere le informazioni relative ai dati di bilancio delle societa
partecipate in base agli ultimi bilanci disponibili, approvati e depositati e, ove previsto, che sono stati anche oggetto
di revisione contabile. Nei casi in cui si ¢ ritenuto pit opportuno apportare delle modifiche rispetto ai criteri
generali, al fine di dare una rappresentazione pit chiara, tali modifiche sono state definite di volta in volta attraverso
note specifiche alle relative voci di bilancio.

Legenda relativa ai dati di bilancio:

- per “capitale fisso netto” si intendono le immobilizzazioni materiali e immateriali funzionali all’attivita
dellimpresa;

- nelle voci relative all'indebitamento vengono indicati i debiti esigibili entro I'esercizio successivo come
“indebitamento a breve termine” e i rimanenti come “indebitamento a medio/lungo termine”;

- per “posizione finanziaria netta” si intende la differenza tra tutte le posizioni creditorie e debitorie a breve
termine (vita residua entro 12 mest). Tale valore se positivo (eccedenza di cassa) ¢ espresso con il segno
negativo;

- lavoce “fatturato” comprende, per le societa immobiliari, anche i lavori in corso di esecuzione;
- per “margine operativo lordo” si intende la differenza tra il fatturato e il costo del venduto;

- il “risultato operativo” ¢ pari al margine operativo lordo al netto dei costi del personale e degli altri costi
di gestione.
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Scheda informativa relativa a ciascuna Partecipazione in Societa Non Quotate |

Denominazione Sociale: Treedom Srl
Sede: viale Augusto Righi, 66 — 50137 Firenze (FI)

Attivita esercitata: Ricerca e sviluppo sperimentale nel campo delle altre scienze naturali

A) Titoli nel portafoglio del Fondo

Titoli nel portafoglio Quantita | % del totale Costo di Valore alla data Valore alla data
del fondo titoli emessi acquisto della relazione (*) della rel. prec
1) titoli di aapitale con diritto di voto 17.772,38 1.091.130 816.630 1.002.290

(*) I valore della partecipazione alla data della presente relazione ¢ dato dal costo dell’investimento iniziale sostenuto dal Fondo (complessivi
Euro 1 milioni) piti i cost sostenut in sede di effettuazione dell'investimento (complessivi Euro 2 migliaia), oltre all’apporto di capitale per

circa 0,089 milioni nel 2023 meno la rettifica di valore per 186 migliaia.

B) Dati di bilancio dell’emittente (#)

Dati patrimoniali Ultimo Eserdzio Eserdzio Secondo Eserdzio
31.12.2022 precedente precedente

1) totale attivita 8.749 17.920 11.529
2) partedpazioni 141 121 120
3) immobili - - -
4) indebitamento a breve termine (1) 3.107 3.413 2.393
5) indebitamento a medio/lungo termine (2) 180 31 55
6) patrimonio netto 4.986 14.089 8.854
Inoltre, perle imprese diverse dalle sodeta immobiliari :

. apitale droolante lordo 3.292 6.602 1.718
. apitale droolante netto 185 3.189 (675)
. apitale fisso netto (3) 3.589 3.912 4.346
. posizione finanziaria netta (4) 157 9.822 4.706

Dati reddituali Ultimo Eserdzio Eserdzio Secondo Eserdzio
31.12.2022 precedente precedente

1) fatturato 8.240 12.779 7.867
2) margine operativo lordo (6.632) (684) 566
3) risultato operativo (9.675) (1.243) 407
4) saldo proventi/oneri finanziari (25) (7 ©)
5) saldo proventi/oneti straordinari - - -
6) risultato prima delle imposte (9.700) (1.250) 398
7) utile (perdita) netto (9.700) (1.263) 304
8) ammortamenti dell'eserdzio 479 529 152

(#) importi in Euro migliaia.

(1) Debiti esigibili entro I'esercizio.
(2) Debiti esigibili oltre l'esercizio.
(3) Totale Immobilizzazioni nette.

(4) Disponibilita liquide e credit esigibili entro l'esetcizio al netto dei debiti esigibili entro l'esercizio.
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C) Criteri e Parametri utilizzati per la Valutazione

Costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione rettificato in caso di perdita durevole
di valore, in coerenza con quanto definito nella procedura di valorizzazione approvata da ultimo dal Consiglio di
Amministrazione della SGR in data 30 marzo 2023.

A fine esercizio ¢ stata effettuata la verifica dell’esistenza di impairment. Tale processo effettuato dalla funzione di
valutazione ha rilevato la necessita di rettificare la precedente valutazione.

La nuova valutazione riflette una svalutazione della partecipazione del 25% rispetto al capitale investito (per circa
0,2 milioni) avendo considerato a) le performances riportate nel FY 2023, che evidenziano un prosecuzione del
trend di decrescita emerso nell’anno precedente, caratterizzato da metriche in diminuzione rispetto al F'Y 2022 e
inferiori alle attese, b) la stima a fair value effettuata attraverso il metodo del Discounted Cash Flow utilizzando le
ultime proiezioni disponibili, tenuto conto dell'impatto dell’aumento di capitale interno realizzato a settembre 2023,
¢) lo sviluppo in termini di business, anche in comparazione con la data di investimento, che ¢ risultato non allineato
alle aspettative e d) in definitiva I'insussistenza di elementi sufficienti a sostenere 'ultimo valore di carico della
partecipazione.

E) Descrizione dell'operazione

1l Fondo in data 23 marzo 2021 ha acquistato una quota pari a Euro 3.980,2 dal socio Tommaso Speroni;
loperazione era stata contrattualizzata a dicembre 2020 in occasione della stipula dell’Accordo di Investimento che
prevedeva la partecipazione del Fondo 8a+ Real Innovation Plus all’aumento di capitale promosso a dicembre
2020. 1I corrispettivo complessivo dell’operazione ¢ stato pari ad 1 milione di Euro, oltre ad oneri accessori per
circa 2 migliaia di Euro. Per 'operazione di secondario ¢ stato concordato un considerevole sconto rispetto al
concomitante primario in ragione del fatto che non risultava applicabile il regime di agevolazione fiscale per
linvestimenti in PMI Innovative. L’investimento ¢ stato realizzato a seguito di apposite attivita di Due Diligence
(Business, legale, finanziaria e contabile e fiscale) svolte dall’advisor Banca Generali e da professionisti esterni e
perfezionata mediante sottoscrizione di un Contratto di Compravendita, mentre per quanto riguarda le clausole di
governance ¢ circolazione delle partecipazioni queste erano state normate in fase di stipula del Contratto di
Investimento a dicembre 2020.

Nel corso del 2023, al fine di dotare la societa delle risorse necessarie al nuovo management per rilanciare il business
sia in termini di sviluppo prodotti che di proposizione/struttura commerciale, ¢ stato promosso un aumento di
capitale interno con una soglia elevata di diluizione per incentivare la partecipazione. Il Fondo ha partecipato
direttamente all’aumento di capitale promosso per 88.840 Euro, controdiluendosi marginalmente, raggiungendo
una partecipazione del 4,03%.

F) Altre Informazioni

Nel corso del 2023 sono state poste positivamente le basi per una maggiore managerializzazione dell’azienda,
auspicata dai soci a seguito del rallentamento del business nel 2022, avvenuta sia a causa di fattori esogeni (guerra
in Ucraina, maggiore concorrenza) che endogeni. Il nuovo management, pienamente operativo dal Q3 2023, potra
dare un significativo contributo alla risoluzione delle problematiche interne, migliorando le prospettive
economico/finanziarie dell’azienda. Tra le azioni che sono gia state intraprese ci sono diversi interventi sulla
struttura organizzativa (nuove assunzioni di personale piu qualificato in sostituzione di figure uscite dall’azienda)
ma anche sulla proposizione commerciale ed in generale sulla proposizione di prodotto.

28/46




.

Investimenti SGR

Scheda informativa relativa a ciascuna Partecipazione in Societa Non Quotate |

Denominazione Sociale: Nexar Inc

Sede: 205 Hudson St, 10013 New York (NY) — USA

Attivita esercitata: Produzione e commercializzazione di strumenti digitali

A) Titoli nel portafoglio del Fondo (valori in Euro: il tasso di cambio utilizzato é quello della data di riferimento)

Titoli nel portafoglio Quantita | % del totale Costo di Valore alla data Valore al
del fondo titoli emessi (*) acquisto della relazione (**) 31/12/2022
1) titoli di aapitale con diritto di voto 159.787 0,51% 1.753.600 558.141 1.901.451

(*) 1a % del totale dei titoli emessi non ¢ disponibile in quanto non ¢ stata fornita dall’emittente e non ¢ stata indicata su altre fonti ufficiali.

(**) 11 valore della partecipazione alla data della presente relazione ¢ dato dal costo dell’investimento iniziale sostenuto dal Fondo (USD
1.999.993,16 convertiti in Euro alla data di acquisto) piu i costi sostenut in sede di effettuazione dell'investimento (complessivi Euro 26

migliaia) meno la rettifica di valore per 1,2 milioni di Euro.

B) Dati di bilancio dell’emittente (#)

8) ammortamenti dell'eserdzio

Dati patrimoniali Ultimo Eserdzio Eserdzio Secondo Eserdzio
31.12.2022 () precedente (¥) precedente (*)

1) totale attivita 20.345 58.458 24.452
2) partedpazioni - - -
3) immobili - - -
4) indebitamento a breve termine (1) 6.240 6.784 4.435
5) indebitamento a medio/lungo termine (2) - - -
6) patrimonio netto 19.793 51.674 20.017
Inoltre, per le imprese diverse dalle sodeta immobiliari :

. apitale droolante lordo 9.619 8.718 1.452
. apitale droolante netto 3.379 1.934 (2.983)
. apitale fisso netto (3) 1.351 619 361
. posizione finanziaria netta (4) 10.088 44.334 9.043

Dati reddituali Ultimo Eserdzio Eserdzio Secondo Eserdzio
31.12.2022 (*) precedente precedente (*)

1) fatturato 21.708 21.905 10.119
2) margine operativo lordo (32.500) (23.558) 2.806
3) risultato operativo (32.500) (23.558) (20.445)
4) saldo proventi/oneri finanziari (183) - 279
5) saldo proventi/onet straordinari (38) (78) -
6) risultato prima delle imposte (32.279) (23.480) (20.132)
7) utile (perdita) netto (32.602) (23.731) (20.132)

(#) importi in USD migliaia.

(*) Dati non certificati

(1) Debiti esigibili entro I'esercizio.
(2) Debiti esigibili oltre l'esercizio.
(3) Totale Immobilizzazioni nette.
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(4) Disponibilita liquide e credit esigibili entro l'esetcizio al netto dei debiti esigibili entro l'esercizio.

C) Criteri e Parametri utilizzati per la Valutazione

Costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione rettificato in caso di perdita durevole
di valore. In coerenza con quanto definito nella procedura di valorizzazione approvata da ultimo dal Consiglio di
Amministrazione della SGR in data 30 marzo 2023.

La valutazione post-money not-fully diluted dell’operazione originaria del 2021 era pari alla valutazione pre-money di
Dollari 320 milioni (come concordata dal lead znvestor del round, Qumra Capital) incrementata di 60 milioni di
Dollari, importo del’aumento di capitale in due #ranche deliberato dalla societa. Nel 2023 la societa ha deliberato
un nuovo aumento di capitale, con cui ha finanziato per oltre 20 milioni di Dollari la crescita dei prossimi anni ad
una valutazione pre-zoney di 140 milioni di Dollari.

La valutazione riflette una svalutazione della partecipazione del 68% (pari a circa 1,2 milioni di Euro sul capitale
investito) rispetto al precedente valore di carico a fronte della valorizzazione implicita della societa negoziata
nell’ambito dei round di finanziamento con soci terzi finalizzato a luglio 2023.

La societa sara sottoposta ad un attento monitoraggio da parte della SGR al fine di identificare tempestivamente
eventuali ulteriori situazioni da considerare nel processo valutativo.

E) Descrizione dell'operazione

1l Fondo in data 8 novembre 2021 ha sottoscritto 'aumento di capitale della Societa Nexar Inc. a fronte
dell’emissione di 159.787 azioni D Preferred, ciascuna pari a 0,00001 Dollari di nominale, per un investimento
complessivo di 1.999.993,16 Dollari. L’investimento ¢ stato realizzato a seguito di apposite attivita di Due Diligence
(Business, legale, finanziaria e contabile e fiscale) svolte dall’advisor Banca Generali e acquisite da professionisti
esterni e perfezionata mediante sottoscrizione di un Contratto di Investimento. L’investimento nel capitale di
rischio della Societa, come gia illustrato nella Relazione degli Amministratori, ¢ stato effettuato al fine di ottenere
un rendimento positivo per gli investitori.

F) Altre Informazioni

Non si segnalano ulteriori informazioni.
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Scheda informativa relativa a ciascuna Partecipazione in Societa Non Quotate

Denominazione Sociale: Adore me (detenuta per il tramite del veicolo BA-C1 S.C.A.)

Sede: 401 Broadway, New York (NY) USA

Attivita esercitata: commercializzazione abbigliamento femminile

A) Titoli nel portafoglio del Fondo (valori in Euro: il tasso di cambio utilizzato é quello della data di riferimento)

Titoli nel portafoglio Quantita | % del totale Costo di Valore alla data Valore al
del fondo titoli emessi acquisto della relazione (*) 31/12/2022
1) titoli di capitale con diritto di voto 23 566.604 102.220 617.577

(*) Il valore di carico della partecipazione al 31 dicembre 2023 risulta pari alla differenza tra il capitale investito ($647 migliaia pari a Euro
555 migliaia ca piu Euro 11 migliaia di costi capitalizzati) e I'importo del rimborso incassato il 31 gennaio 2023 ($548 migliaia ca pari ad
Euro 503 migliaia ca) a seguito del pagamento upfront della I tranche convertita al tasso di cambio Euro/Dollaro alla data della presente

relazione.

I dati della tabella successiva sono relativi all’unica partecipata Adore me Inc. del veicolo BA-C1 Adore me, in cui ha investito il Fondo, che

¢ stata ceduta nel mese di gennaio 2023.

B) Dati di bilancio dell’emittente (#)

Dati patrimoniali Ultimo Eserdzio Eserdzio Secondo Eserdzio
31.12.2022 (*) precedente precedente

1) totale attivita nd 62.049 57.943
2) partedpazioni nd - -
3) immobili nd 14.920 -
4) indebitamento a breve termine (1) nd 38.790 34.210
5) indebitamento a medio/lungo termine (2) nd 2.539 3.747
6) patrimonio netto nd 20.721 19.986
Inoltre, per le imprese diverse dalle sodeta immobiliari :

. capitale droolante lordo nd 25.842 22.468
. capitale droolante netto nd (12.948) (11.742)
. capitale fisso netto (3) nd 16.599 12.097
. posizione finanziaria netta (4) nd (19.181) (10.832)

Dati reddituali Ultimo Eserdzio Eserdzio Secondo Eserdzio
31.12.2022 (*) precedente precedente

1) fatturato nd 103.698 112.013
2) margine operativo lordo nd 57.121 59.773
3) risultato operativo nd 685 5.462
4) saldo proventi/oneti finanziari nd 323 715
5) saldo proventi/onet straordinari nd - -
6) risultato prima delle imposte nd 362 4.748
7) utile (perdita) netto nd 342 4.702
8) ammortamenti dell'eserdzio nd 2.097 1.000

(#) importi in USD migliaia

(*) Dati non disponibili in quanto la societa ¢ stata ceduta nel mese di gennaio 2023.

(1) Debiti esigibili entro I'esercizio.
(2) Debiti esigibili oltre l'esercizio.
(3) Totale Immobilizzazioni nette.
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(4) Disponibilita liquide e credit esigibili entro l'esetcizio al netto dei debiti esigibili entro l'esercizio.

C) Criteri e Parametri utilizzati per la Valutazione

Costo di acquisto comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione rettificato in caso di perdita durevole
di valore. In coerenza con quanto definito nella procedura di valorizzazione approvata da ultimo dal Consiglio di
Amministrazione della SGR in data 30 marzo 2023.

La valutazione concordata per la cessione delle quote del veicolo societario BA-C1 S.C.A., detentore delle quote
di Adore Me Inc., corrispondeva ad una valutazione della target pari a 450 milioni di Dollari, pari a quella negoziata
da un altro investitore istituzionale alcuni mesi prima per una tranche di 30 milioni di Dollari di secondario.

Si segnala I'acquisizione di Adore Me Inc. (partecipata non quotata detenuta dal FIA per il tramite di un veicolo
societario) da parte di Victoria’s Secret: L’operazione, annunciata a fine 2022 ma completata a gennaio 2023, ha
previsto una valorizzazione di Adore Me, detenuta dal fondo 8a+ Real Innovation tramite la partecipazione al
veicolo societario BA-C1 per Euro 0,6 milioni, dedicato al solo investimento in Adore Me, compresa tra 500 e 700
milioni di dollari (450 milioni di dollari la valutazione alla quale il fondo ha acquisito la partecipazione). Un
pagamento upfront di 400 milioni ¢ gia stato incassato (pro-quota) dal Fondo a gennaio 2023, mentre ¢ prevista
per gennaio 2025:

o Una tranche di 100 milioni di dollari fissa e garantita, solo differita nel tempo;

o Una seconda tranche eventuale da 100 milioni di dollari ¢ subordinata al raggiungimento di milestone operative
(completamento dell'integrazione di Adore Me nella piattaforma di Victoria’s Secret, dell'implementazione
del’Home-Try-On su Victoria’s Secret e del servizio di membership su Victoria’s Secret);

o Una terza tranche eventuale da 100 milioni di dollari, subordinata ad obiettivi finanziari sugli anni 2023 e 2024
(fatturato ed EBITDA).

11 valore di carico della partecipazione al 31 dicembre 2023 risulta pari alla differenza tra il capitale investito (3647
migliaia ca pari ad Euro 567 miglia circa) e 'importo del rimborso incassato il 31 gennaio 2023 ($548 migliaia ca
pari ad Euro 503 migliaia circa) a seguito del pagamento upfront della I tranche convertita al tasso di cambio
Euro/Dollaro alla data della presente relazione. A conto economico sul 2023 ¢ stata registrata una minusvalenza
complessiva per variazioni cambi e prezzi pari a circa Euro 12 migliaia.

E) Descrizione dell'operazione

Il Fondo in data 15 ottobre 2021 ha acquistato complessive 23 quote del veicolo societario di diritto
lussemburghese BA-C1 S.C.A. detentore di quote di Adore Me Inc. da due soci esistenti del veicolo, per un
investimento complessivo di 646,687,55 Dollari, oltre ad oneri accessori di Euro 11 migliaia. I’investimento ¢ stato
realizzato a seguito di apposite attivita di Due Diligence svolte dall’advisor Banca Generali e da professionisti esterni
e perfezionata mediante sottoscrizione di un Contratto di Compravendita.

F) Altre Informazioni

In seguito all’acquisizione non sono stati resi disponibili 1 dati del bilancio di Adore Me Inc.

La tavola B non ¢ stata redatta in quanto non applicabile.
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Si fornisce attraverso le tabelle seguenti illustrazione della composizione del portafoglio del Fondo investito in
strument finanziari quotati.

In percentuale del

N. Denominazione titolo Valore .
totale attivita
1 Badch Bidw Float 150T2028 5.480.365 5,30%
2 I.M.A. Spa Float 15GE2028 4.990.000 4,82%
3 Castle UK Finco Floater 15MG2028 5.521.380 5,33%
4 Engineering 5,875% 30ST2026 4.706.614 4,55%
5 Libra Groupco 5% 15MG2027 4.808.482 4,65%
6 Nexi 1,625% 30AP2026 3.785.640 3,66%
7 BTP Future StepC 17NV2028 1.781.800 1,72%
Totale titoli di debito 31.074.282 30,03%
Ishares Euro Ultrashort Bond 6.554.600 6,33%
Totale Parti di OICR 6.554.600 6,33%
Tot. Strumenti Finanziari quotat 37.628.882 36,36%
Totale Attivita 103.511.563

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per Paese di residenza dell’emittente

Paese di residenza dell'emittente

Italia

Paesi dell'UE

Altri Paesi
dell'OCSE

Altri Paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

1.781.800

23.771.102

5.521.380

Titoli di capitale:

- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri

Parti di O.I.C.R.:

- OICVM

- FIA aperti retail

- altro - FIA chiuso riservato

6.554.600

Totali:
- in valore assoluto

- in percentuale del totale delle attivita

25.552.902
24,69%

6.554.600
6,33%

5.521.380
5,33%
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Mercato di quotazione
Itali Paesi dell'UE Altri Paesi Altri Paesi
alia aesi de aes
dell'OCSE

Titoli quotati 25.552.902 6.554.600 5.521.380
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 25.552.902 6.554.600 5.521.380
- in percentuale del totale delle attivita 24.69% 6,33% 5,33%

Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di capitale

Titoli di debito

Part di O.I.C.R. 506.700
TOTALE 506.700

Di seguito il dettaglio delle operazioni di vendita/rimborso relative a:

e Vendita parziale delle quote del titolo Ishares Euro Ultrashort Bond per un corrispettivo di Euro 0,5

milioni.

11 Fondo non ha investito in titoli strutturati.

I1.3

Strumenti finanziari derivati

11 Fondo alla data di chiusura non aveva posto in essere operazioni con l'utilizzo di strumenti finanziari derivati.

II.4 Beni Immobili e diritti

reali immobiliari

11 Fondo non detiene beni immobili né diritti reali immobiliari.

II.5 Crediti
Durata residua
Fino a 12 mesi |  12-24 mesi 2436mesi | Oltredomesio
indeterminata

C.1 Crediti acquistati per
operazioni di cartolarizzazione ) ) ) :
C.2 Altri Crediti - - 3.895.376 7.496.435
Crediti acquisiti da terze parti - - 3.895.376 7.496.435
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Debitore finale Importf) del % sul .totale . Tasso di Scadenza Tipologia di | Natura del G.aranzie Rating
credito attivo interesse annuo credito Cedente ricevute
Best Food of Nature Holdw 11 4.008.160 3,88% Euribor +4,00% | 11/09/2026 Fim‘i‘;z;a(:f“m Banaria | Pegno su azioni B+
Ceme SPA 1.993.960 1,93% Euribor +3,75% | 28/02/2025 Fi“aiizéﬁfnm Banatia | Pegno su azioni B
Italcanditi S.p.A 3.488.275 3,37% Euribor +4,25% | 27/02/2026 Fi“ai‘:;ﬁfnm Banaria | Pegno su azioni |  BB-
Sigma Holdw BV 1.901.416 1,84% Euribor +3,50% | 02/07/2025 Fi“ai‘:;ﬁfnm Banatia | Pegno su azioni
Totale Altri crediti 11.391.811

Al 31 dicembre 2023 il valore dei crediti ¢ stato oggetto di ripresa di valore per Euro 50 migliaia, in seguito al
processo di valutazione effettuato al fine di riflettere il presumibile valore di realizzo.

Nel corso dell’esercizio si sono registrate le seguenti operazioni, gia segnalate nella relazione degli amministratori:

e CEVA Sante Animale, rimborsata ancorché non erogata, dal momento che la societa prenditrice dei fondi
si ¢ rifinanziata con altri strumenti precedentemente emessi dalla stessa, ¢ stato chiuso anticipatamente
ancorché non ancora erogato, a fronte del pagamento di interessi relativi al periodo che ¢ intercorso tra la
stipula e la chiusura;

e Sigma Holdco BV (Upfield): rimborsi anticipati parziali di circa 2,1 milioni di Euro.

I1.6

Depositi bancari

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari.

II.7  Altri Beni

11 Fondo non detiene altri beni.

I1.8

Posizione netta di liquidita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Posizione netta di liquidita™:

Euro

Lire Sterline

F1. Liquidita disponibile

Dollari statunitensi

USD da consegnare

F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare

F3. Liquiditaimpegnata per operazioni da regolare

5.794.294
3.089
807.601

6.604.984

54.064

TOTALE

6.659.048

La liquidita ¢ depositata presso State Street Bank International Gmbh Succursale Italia.
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I1.9  Altre attivita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attivita’:

Gl. Crediti per p.ct. attivi e operazioni assimilate
G2. Ratei e risconti attivi 546.070

Ratei per interessi su titoli e crediti 546.070
G3. Risparmio diimposta

G4. Altre

TOTALE 546.070

La voce ratei ¢ relativa agli interessi in maturazione sulle cedole dei titoli per Euro 401.130 e dei crediti per Euro
144.942, presenti nel portafoglio del Fondo al 31 dicembre 2023, che sono stati incassati nel primo trimestre 2024.
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SEZIONE III — LE PASSIVITA’

II1.1 Finanziamenti ricevuti

11 Fondo nel corso del 2023 non ha fatto ricorso ad alcuna forma di finanziamento.

III.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate e quelle di prestito titoli

11 Fondo nel corso del 2023 non ha effettuato operazioni passive di pronti contro termine e/o operazioni assimilate
e operazioni di prestito titoli.

II1.3 Strumenti finanziari derivati

11 Fondo nel corso del 2023 non ha posto in essere operazioni con strumenti finanziari derivati.

III.4 Debiti verso partecipanti

Alla data della Relazione di gestione del Fondo non vi sono debiti verso partecipanti.

III.5 Altre passivita

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altre passivita":

M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 234.239

Rateo Provvigioni di Gestione

Provvigioni Classe R 157.713
Provvigioni Classe 1 16.986
Provvigioni Classe 1 54
Rateo Oneri Banca Depositaria 32.498
Rateo Costo Sodeta di Revisione 22,741
Rateo Spese la determinazione del valore della Quota 4.247

M2. Debiti di imposta
M3. Ratei e risconti passivi

M4. Altre

TOTALE 234.239
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Quote detenute da Investitori Qualificati
Denominazione Investitore N° Quote Percentuale

Numero Quote in Ciromlazione 1.134.556,662 100,00%
Classe R 884.2506,662 77,93%
Classe 1 250.000,000 22,04%
Classe A 300,000 0,03%
di cui:

detenute da Investitori Qualificati 250.090,000 100,00%
Classe R 0,000 0,00%
Classe 1 250.000,000 99,96%
Classe A 90,000 0,04%

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale

Numero Quote in Ciromolazione 1.134.556,662 100,00%
Classe R 884.2506,662 77,93%
Classe 1 250.000,000 22,04%
Classe 1 300,000 0,03%
di cui:

detenute da Soggetti Non Residenti 3.000 1,20%
Classe R 3.000 1,20%
Classe 1 0 0,00%
Classe 1 0 0,00%

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL VALORE DEL FONDO DALL'AVVIO
DELL'OPERATIVITA' 10 DICEMBRE 2020 FINO AL 31/12/2023

Importo In percentuale
dei versamenti
effettuati
IMPORTO INIZIALE DEL FONDO (quote emesse al valore nominale) 113.455.666
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 113.455.666 100,00%
Al. Risultato complessivo della gestione delle partedpazioni (1.431.707) (1,26)%
A2. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari 173.855 0,15%
B. Risultato complessivo della gestione dei beni immobili - -%
C. Risultato complessivo della gestione dei crediti 1.974.595 1,74%
D. Interessi attivi e proventi assimilati com plessivi su depositi bancari - -%
E. Risultato complessivi della gestione degli altri beni - -%
F. Risultato complessivo della gestione cambi 54.397 0,05%
G. Risultato complessivo delle altre operazioni di gestione - -%
H. Oneri finanziari com plessivi - -%
1. Oneri di gestione complessivi (6.702.814) 5,9H)%
L. Altri ricavi e oneri com plessivi 291.675 0,26%
M. Imposte complessive (110) (0,00)%
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI (4.538.232) (4,00)%
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITT - -%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL TORDO DELLE IMPOSTE (5.639.999) 4,97%
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/2023 103.277.325
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE -
TASSO INTERNO DI RENDIMENTO ANNUALE ATITA DATA DELLA RELAZIONE (3,03)%
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SEZIONE V - ALTRI DATI PATRIMONIALI

11 Fondo non ha investito in strumenti finanziari derivati o in altre operazioni a termine.

Le attivita e le passivita del Fondo sono denominate in Euro.

.

Investimenti SGR

Non esistono attivita o passivita nei confronti di altre societa del gruppo di appartenenza della SGR, escluse quelle
gia rappresentate e commentate (crediti e debiti verso la SGR).

ATTIVITA' PASSIVITA'
Strumenti Strumenti Fi . i Ale TOTALE
finanziari non| finanziari Altre attivita TOTALE 1na'nz1 am'en ! ) “_3 .
. X ricevuti passivita
quotati quotati
Euro 27.229.121 37.628.882 17.752.213 82.610.215 234.238 234.238
USD 12.091.054 3.089 12.094.143
GBP 7.965.577 841.628 8.807.205
TOTALE 47.285.752 37.628.882 18.596.930 103.511.563 234.238 234.238

Si evidenzia, inoltre, che il Fondo non ha realizzato alcuna plusvalenza in regime di sospensione di imposta ai sensi

dell’art. 15, comma 3 della L. 86/94.

1l Fondo ha ricevuto garanzie in seguito all’acquisto o all’erogazione dei crediti, e ammontano a complessivi
Euro 11,4 milioni, corrispondenti al valore dei crediti. Per maggiori dettagli si rinvia alla sezione 11.5 della Nota

Integrativa.

11 Fondo non possedendo immobili non ha iscritto ipoteche sugli stessi.

PARTE C—-1IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO

SEZIONE I - RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU PARTECIPAZIONI E ALTRI

STRUMENTI FINANZIARI

Risultato complessivo delle operazioni su: Utﬂe/pf.:rdi.ta Vj:i:;il(.)izrdi . Plus/ \rjrliac;lilt;izrcli
da realizzi tassi di ambio minusvalenze tassi di ambio

A. Partecipazioni in societa non quotate

1. di controllo

2. non di controllo (51.119) (1.579.412) (80.439)

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Altri titoli di capitale

2. Titoli di debito 122.898 53.394

3. Parti di OICR 41.656 (1.306.077 (440.822)

C. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito 3.594.746

2. Titoli di capitale

3. Parti di O.I.C.R. (1.750) 76.700
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11 risultato complessivamente positivo delle operazioni su strumenti finanziari ¢ dovuto principalmente al repricing
della componente obbligazionaria degli strumenti di debito detenuti, mentre la svalutazione effettuata
sullinvestimento nel fondo 8a+ Real Innovation Plus per Euro 2 milioni si deve alla svalutazione parziale di alcune
partecipate come evidenziate nelle informazioni di dettaglio.

Dopo le correzioni che hanno interessato le componenti liquide e non del mercato nel 2022, il 2023, pur in un
contesto di inflazione e tassi che rimangono su livelli elevati per il mantenimento di politiche restrittive da parte
delle principali banche centrali, ha visto un recupero della componente liquida/quotata, con una ripresa dei
multipli, ancorché non omogenea. A parita di rischio di credito, I'incremento dei tassi di interesse ha determinato
dal 2022 un deprezzamento delle esposizioni di debito rappresentate da bond in ragione del meccanismo mark-to-
market di valorizzazione (valorizzazione al prezzo di mercato); tale fenomeno ¢ in gran parte rientrato nel 2023
con una ripresa dei corsi obbligazionari. A scadenza tali esposizioni (a meno di peggioramenti del merito di credito)
garantiranno un rimborso alla pari con un recupero integrale del recente deprezzamento. L’evoluzione del rischio
di credito rappresenta infatti il vero indicatore cui prestare attenzione per la valutazione della componente di private

debt.
11 Fondo nel 2023 non ha posto in essere operazioni in strument finanziari derivati.

SEZIONE II - BENI IMMOBILI

Nel patrimonio del Fondo non sono presenti beni immobili.

SEZIONE III - CREDITI

Interessi attivi e altri Inarementi/decrementi
proventi assimilati di valore

C1. Operazioni di cartolarizzazione
C2. Altri Crediti 907.091 50.527

Gli interessi su crediti per Euro 144.942 sono stati incassati nel primo trimestre 2024, la restante parte nel corso
del 2023. Di seguito I’elenco dei principali finanziamenti che hanno maturato interessi nel corso del 2023:

Best food of Nature: Euro 290 migliaia;

Sigma: Euro 225 migliaia;
Italcanditi: Euro 256 migliaia;
Ceme: Euro 136 migliaia.

SEZIONE IV - DEPOSITI BANCARI

Nel patrimonio del Fondo non sono presenti depositi bancari.

SEZIONE V - ALTRI BENI

Nel patrimonio del Fondo non sono presenti attivita classificabili quali altri beni.
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SEZIONE VI - ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI

Di seguito si fornisce il dettaglio del “Risultato della gestione cambi” (voce I della Sezione Reddituale).

Risultato della gestione cambi

OPERAZIONI DI COPERTURA

Risultati
realizzati

Risultati non
realizzati

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di ambio:

- future su valute e altri contratti simili

- opzioni su tassi di ambio e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

OPERAZIONI NON DI COPERTURA

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di @ambio non aventi

finalita di copertura:
- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di ambio e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA'

66.787

Il Fondo non ha effettuato operazioni pronti contro termine e non vi sono interessi passivi su finanziamenti

ricevuti e altri oneri finanziari.
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SEZIONE VII - ONERI DI GESTIONE

VII.1 Costi sostenuti nel periodo

. . . . Importi corrisposti a soggetti del Gruppo di
Importi complessivamente corrisposti
appartenenza della SGR
Importo | % sul valore | % Sul % Sul valore | Importo | % sul valore % sul valore
ONERI DI GESTIONE (migliaia di | complessivo | totale del (migliaia | complessivo totale del
curo) netto Attivita |finanziamento| di euro) netto attivita | finanziamento
1 PROVVIGIONI DI GESTIONE 2.057 1,93% 1,99%
Provvigioni di base Classe R 1.857 1,74% 1,79%
Provvigioni di base Classe I 200 0,19% 0,19%
Provvigioni di base Classe A 1 0,00% 0,00%
COSTO PER IL CALCOLO DEL VALORE
() ()
2 DE QUOTA 50 0,05% 0,05%
3 COSTI RICORRENTI DEGLI OICR IN CUI 0.00%
IL FONDO INVESTE (%) e
4 COMPENSO DEL DEPOSITARIO 64 0,06%
5 SPESE DI REVISIONE DEL FONDO 30 0,03%
ONERI PER LA VALUTAZIONE DELLE
6 PARTECIPAZIONI, DEI BENI IMMOBILI E 0.00%
DEI DIRITTI REALI IMM OBILIARI ’ ’
FACENTI PARTE DEL FONDO
7 COMPENSO SPETTANTE AGLI ESPERTI 0.00%
INDIPENDENTI e
7 ONERI DI GESTIONE DEGLI IMMOBILI - 0,00%
8 SPESE LEGALI E GIUDIZIARIE 0,00%
SPESE DI PUBBLICAZIONE DEL VALORE
9 DELLA QUOTA ED EVENTUALE 0.00%
PUBBLICAZIONE DEL PROSPETTO ’ °
INFORMATIVO
11 ALTRI ONERI GRAVANTI SUL FONDO 0,02%
Spese per segnalazioni in Centrale Rischi 0,02%
Contributo CONSOB 0,00%
Altri oneri bancari 0,00%
Costi per due diligence 0,00%
COSTI RICORRENTI TOTALI
2.2 2,08¢
(SOMMA DA 1 A 11) 23 108%
PROVVIGIONI DI INCENTIVO 0,00%
ONERI DI NEGOZIAZIONE DI
STRUMENTI FINANZIARI
di cui: - su titoli azionari
- su titoli di debito
- su derivati
- su credit
- su OICR (19)
14 ONERI FINANZIARI PER DEBITI ASSUNTI
DAL FONDO
15 ONERI FISCALI DI PERTINENZA DEL
FONDO
TOTALE SPESE (SOMMA DA 1 A 15) 2.223

(***) Tale importo viene indicato nell’ipotesi in cui il fondo investe una quota cospicua del proprio OICR.
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VII.2 Provvigioni d’incentivo

11 Fondo non ha previsto alcuna commissione a titolo di “provvigione di incentivo”.

VII.3 Remunerazioni

I’Assemblea approva, sulla base della proposta elaborata dal Consiglio di Amministrazione, le politiche di
remunerazione e incentivazione a favore dei Consiglieri di Amministrazione, dei Sindaci, dei dipendenti o dei
collaboratori non legati alla societa da rapporti di lavoro subordinato. 11 Consiglio elabora e riesamina, con
periodicita almeno annuale, la politica di remunerazione e incentivazione ed ¢ responsabile della sua concreta
attuazione. Nel corso del 2023 la politica di remunerazione ¢ stata modificata in occasione dell’approvazione del
bilancio della Societa; tali modifiche sono state volte:

— introdurre un paragrafo in materia di neutralita rispetto al genere delle politiche di remunerazione adottate
dalla Societa, in conformita a quanto richiesto dal Provvedimento della Banca d’Italia del 23 dicembre
2022 recante modifiche al regolamento della Banca d'Italia del 5 dicembre 2019;

— precisare che al momento i rischi di sostenibilita non incidono direttamente sulle politiche di
remunerazione adottate dalla Societa;

— estendere fino al 2024 Papplicazione del programma di welfare aziendale in favore di tutti i dipendenti
della Societa con qualifica di dirigenti.

Nel corso del 2023 la retribuzione complessiva a tutto il personale ¢ stata pari a Euro 1,322 milioni tutta riferita
alla componente fissa. Il numero dei beneficiari ¢ stato pari a 25.

La retribuzione complessiva al personale coinvolto nella gestione delle attivita dei fondi (team di gestione) ¢ stata
pari a Euro 485 mila, tutta relativa alla componente fissa.

La retribuzione complessiva per le categorie di personale piu rilevante cosi come individuate ai sensi della
normativa vigente ¢ stata pari a Euro 1.051 migliaia di cui Euro 655 mila relativa all’Alta Dirigenza (membri del
Consiglio di Amministrazione, Amministratore Delegato e Direttore Generale) ed Euro 395 mila ad altro personale
(Gestoti non ricompresi nelle precedenti categotie e Responsabili delle funzioni/aree).

Si rileva che 1 risultati (sia societari sia di prodotto) realizzati nel corso del 2023 non hanno determinato una
remunerazione variabile al personale della SGR.

SEZIONE VIII - ALTRI RICAVI ED ONERI

L1. Interessiattivi su disponibilita liquide 33.192
. Interessi attivi su ¢/ c 33.192

L2. Altriricavi 67.394
. Transaction fees 60.649
. Commissioni attive 6.745

L3. Altti oneri (380)
. Oneti relativi all'eserdzio precedente (380)

TOTALE 100.206

La componente Transaction fees ¢ composta dai seguenti elementi:

e EBuro 45 mila dall’operazione Ceva;
e Euro 12 mila dall’operazione ENIV E05 31DC2023;
e EBuro 4 mila dall’operazione Blisce.
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Mi. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
M2. Risparmio di imposta

M3. Altre imposte
Imposta di bollo

(48)

(48)

TOTALE

(48)
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PARTE D — ALTRE INFORMAZIONI

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di copertura dei rischi di portafoglio.
Si segnala che al 31 dicembre 2023 1a SGR non ha ricevuto altre utilita non riconducibili a commissioni di gestione.

11 Fondo nel corso del 2023 non ha stipulato alcun contratto di finanziamento per operazioni di rimborso anticipato
delle quote dello stesso.

Ai sensi dell’art. 106 del Regolamento Delegato (UE) n. 231/13, la SGR ¢ tenuta a comunicare qualsiasi
cambiamento rilevante avvenuto nel corso dell’esercizio in esame in merito all’attivita di gestione del Fondo, ove
per modifica significativa delle informazioni ¢ da considerarsi ai sensi dell’articolo 22, paragrafo 2, lettera d) della
Direttiva 2011/61/UE la situazione in cui sussista una probabilita concreta che un investitore ragionevole,
venendone a conoscenza, riconsideri il suo investimento nel Fondo, tra I’altro perché la modifica potrebbe incidere
sulla sua capacita di esercitare 1 suoi diritti in relazione all'investimento ovvero altrimenti ledere gli interessi di uno
o piu investitori del Fondo. Tutto cio premesso, si precisa che la SGR non ha operato nessun cambiamento
rilevante riferibile all’esercizio 2023.

Inoltre, si segnala che al 31 dicembre 2023:
- non ¢ stato utilizzato alcun Prize Broker,

- nessun finanziamento ¢ stato ricevuto dal Fondo;

- nessun asser del Fondo ¢ oggetto di meccanismi speciali a causa della propria natura illiquida (es. sidepocket);
- il Fondo non ha investito in operazioni di cartolarizzazione;

- al Fondo, non avendo ricevuto finanziamenti, non ¢ applicabile la leva finanziaria.

Nel corso dell’esercizio il Fondo ha utilizzato 1 seguenti consulenti esterni per lattivita di investimento:
o Banca Generali S.p.A. con sede legale in Via Machiavelli 4, 34132 Trieste (TS), Codice Fiscale e iscrizione

al Registro Imprese di Trieste n. 00833240328, partita IVA n. 01333550323
o Studio Legale Portolano Cavallo, Piazza Borromeo 12 20213 Milano (MI), partita IVA 06794491008.

Non si segnalano operazioni in conflitto di interessi.

Retrocessione delle commissioni di gestione incassate dalla SGR

1l fondo & multi-manager. Nel corso del 2023 ha corrisposto proprie commissioni di gestione ad 8a+ Investimenti
SGR S.p.A., che a sua volta ha retrocesso una quota di quanto incassato ai gestori delegati Muziniche>Co Euro
123.000 e a Cheyne Capital Euro 300.000.

Advisory Fee

Nel corso del 2023 non sono state corrisposte Advisory fee.

Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio

Rispetto alla fine del 2023, sul fronte geopolitico ¢ proseguito senza sosta il conflitto Russo-Ucraino cosi come
quello tra Isracle e Hamas scaturito dagli attacchi del 7 ottobre 2023; ad oggi entrambe le situazioni sembrano
lontane da una conclusione nel breve-medio termine. Anche sui fondi di venture capital israeliani in portafoglio
dai frequenti aggiornamenti non emerge alcuna situazione specifica di criticita legata alle vicende geopolitiche
suddette.
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Quanto al contesto economico, le banche centrali Europea e Statunitense si avviano ad intraprendere un percorso
di normalizzazione dei tassi, in esito al graduale rientro dell’inflazione; 'approccio data-dependent delle due banche
centrali sta tuttavia spostando in avanti le attese degli operatori di mercato, che vedono ora una prima mossa dopo
il periodo estivo.

Quanto a dinamiche company-specific, su Adore Me segnaliamo nel mese di marzo il pagamento di una sub-tranche
(20 milioni di Euro) di earn-out in anticipo rispetto alle tempistiche attese (gennaio 2025) sulla base degli accordi tra
la societa e l'acquirente Victoria’s Secret: tale anticipo ¢ motivato dal raggiungimento anticipato di uno degli
obiettivi previsti nell'integrazione delle due societa. 1l fondo ha ricevuto a marzo 2024 il proprio pro-quota dal
veicolo BA-C1 tramite il quale detiene la partecipazione in Adore Me.

Inoltre, si segnala, dalla fine del 2023 alla data della presente, il seguente richiamo da parte di un fondo di Venture
Capital:

*  Blisce Fund II SLP per 150 migliaia di Euro (totale richiamato ad oggi Euro 1,765 milioni su 3 milioni di
commitment).

Infine, si segnala il rimborso integrale del an Honey Monster (gestore Cheyne Capital) a marzo 2024.
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Relazione della societa di revisione indipendente
at sensi degli articoli 14 e 19 bis del DLgs 27 gennaio 2010, n° 39 e dell’articolo 9 del DLgs 24 febbraio
1998, n°58

Al partecipanti al Fondo Comune di Investimento Mobiliare Alternativo Chiuso Non Riservato
“8a+ Real Innovation”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Alternativo Chiuso Non Riservato “8a+ Real Innovation” (il “Fondo”), costituita dalla
situazione patrimoniale al 31 dicembre 2023, dalla sezione reddituale per I'esercizio chiuso a tale data
e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 31 dicembre 2023 e del risultato economico per
I’esercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d’Ttalia il 19
gennaio 2015 e successive modifiche (di seguito anche il “Provvedimento”) che ne disciplina i criteri
di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
“Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di gestione” della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto al Fondo e alla societa 8a+ Investimenti SGR SpA,
Societa di Gestione del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di
indipendenza applicabili nell’'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di
aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione

Gli amministratori della Societa di Gestione del Fondo, sono responsabili per la redazione della
relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in conformita al
Provvedimento che ne disciplina i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella
parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione
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di gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.

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

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

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

I nostri obiettivi sono 'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, e 'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della relazione di gestione.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

° abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nella relazione di gestione,
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto
procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi
sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un
errore significativo dovuto a frodi e piu elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode
puo implicare I'esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni
fuorvianti o forzature del controllo interno;

° abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non
per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno del Fondo e della Societa di
Gestione del Fondo;

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

. siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli

amministratori del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi
acquisiti, sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o
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circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita del Fondo di continuare
ad operare come una entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa,
siamo tenuti a richiamare I'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa
della relazione di gestione, ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale
circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli
elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o
circostanze successivi possono comportare il fatto che il Fondo cessi di operare come
un’entita in funzionamento;

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

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

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dellart. 14, comma 2, lettera e), del DLgs 39/10

Gli amministratori della 8a+ Investimenti SGR SpA sono responsabili per la predisposizione della
relazione degli amministratori del Fondo “8a+ Real Innovation” al 31 dicembre 2023, incluse la sua
coerenza con la relazione di gestione e la sua conformita al Provvedimento.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con la relazione di gestione del Fondo
“8a+ Real Innovation” al 31 dicembre 2023 e sulla conformita della stessa al Provvedimento, nonché di
rilasciare una dichiarazione su eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli amministratori € coerente con la relazione di gestione del Fondo
“8a+ Real Innovation” al 31 dicembre 2023 ed € redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’art. 14, comma 2, lettera e), del D.Lgs. 39/10, rilasciata
sulla base delle conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto acquisite nel corso
dell’attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Milano, 1 luglio 2024

PricewaterhouseCoopers SpA

Marco Palumbo
(Revisore legale)
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