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Polis Fondi Immobiliari di Banche Popolari SGRpA

FONDO POLIS
RELAZIONE SEMESTRALE AL 30 GIUGNO 2011

Il mercato immobiliare italiano del primo semestre

Premessa

Il mercato immobiliare, pur in un contesto macroeconomico incerto, appare in lieve
recupero: i prezzi e | canoni tendono a stabilizzarsi mentre sono tornati a
crescere gli investimenti in abitazioni. Cosi come la crescita dei prezzi degli
immobili era stata pid contenuta in Italia rispetto a quanto avvenuto nel resto
d’Europa o negli Stati Uniti, cosi la successiva contrazione & risultata meno
marcata.

Nel 2010 e nella prima meta del 2011 nella maggior parte delle cittd e per
tutte le tipologie, ad eccezione degli immobili industriali, non si sono
registrati ulteriori ribassi dei valori e le compravendite di abitazioni sono
tornate a crescere.

Nel nostro Paese il 2011 & iniziato con un’attivita maggiore da parte degli
investitori rispetto ai due anni passati ed il volume di investimenti nel settore
immobiliare ha superato il miliardo di euro una crescita del 55% rispetto allo
stesso periodo dello scorso anno.

I volume trimestrale & stato fortemente influenzato da un deal
“straordinario” e cioé I'acquisizione della Rinascente Duomo a Milanc da
parte del Fondo Ippocrate per un valore di 472 milioni di Euro, che ha portato
il volume totale investito nel settore retail a poco pitl di 800 Milioni di Euro, il
75% del volume trimestrale totale.

L'interesse degli investitori rimane concentrato su core asset nei mercati
primari, anche se alcuni investitori stanno iniziando a muoversi lungo la
curva del rischio, scegliendo come target o asset secondari in mercati primari
o asset core in mercati secondari.

| rendimenti “prime” sono diminuiti nel settore degli uffici rispetto al
trimestre precedente, attestandosi sul valore del 5,5% nel primo trimestre
del 2011, mentre sono rimasti stabili nel settore retail (Centri Commerciali)
sul valore del 6,15% e nel settore logistico pari al 7,50%.

Rimane ampio il gap tra valori prime e valori secondari e la tendenza per i
prossimi mesi e di un ulteriore aumento (fonte: Ufficio Studi CB Richard Ellis).

Mercato Terziario

Nel settore degli uffici a fine 2010 il fatturato complessivo ha mostrato un calo del



2,8% sull'anno precedente.

Le previsioni per il 2011 sono di inversione di tendenza con un incremento del 4,3%
del fatturato e una leggera ripresa anche delle quotazioni.

I primi mesi del 2011 infatti hanno visto una domanda pil attiva soprattutto sulle
nuove realizzazioni in aree centrali e urbane (fonte: Scenari Immobiliari).

| due principali mercati italiani, Milano e Roma, hanno fatto registrare nel corso dei
primi mesi del 2011, per le location definite “prime” | seguenti tassi di rendimento:

¢ Milano: rendimentitra il 5,5% ed il 6,00%;
* Roma: rendimenti tra il 5,75% ed il 6,25%.

Per quanto riguarda invece il valore di mercato degli uffici la situazione, sempre
riferita ai due principali mercati nazionali, & |la seguente:

* Milano: centro 380-500 Euro/mg/anno, semicentro 250-340 Euro/mgq/anno,
periferia 190-240 Euro/mg/anno, Assago-Milanofiori 140-220 Euro/mg/anno,
Sesto 5G 165-200 Euro/mq/anno, San Donato 170-210 Euro/mgq/anno;

* Roma: centro 320-400 Euro/mg/anno, Greater EUR 240-320 Euro/mg/anno,
periferia 100-150 Euro/mg/anno, Fiumicino 150-240Q Eurc/mg/anno, Tiburtina
120-160 Euro/mg/anno.

{fonte: Ufficio Studi DTZ Italia}

A Milano sono in fase di consolidamento segnali di cauta ripresa e, anche se le
aziende sono ancora concentrate a sulle strategie di ristrutturazione industriale
piuttosto che sui piani di espansione, si rileva una lieve ripresa delle compravendite
e un consolidamento dei prezzi e dei canoni.

A Roma il terziario di qualita ha riscontrato pit che nelle altre grandi citta italiane
una maggiore dinamicita e una crescita pill contenuta del tasso di vacancy rispetto al
recente passato. Le motivazioni di tale risultato vanno rintracciate nella carenza
dell’offerta capitolina: pochi nuovi progetti completi e immessi sul mercato, di cui
ancora pochi quelli di classe A e/o in top location.

Mercato Commerciale

Nei primi quattro mesi del 2011 sono stati completati due nuovi centri commerciali,
entrambi localizzati in Emilia Romagna. Uno di piccole dimensioni, EURQSIA, {16.250
mgq} a Parma, e 'altro pil grande, Punta di Ferro (33.863 mq) a Forli.

A marzo 2011 risultano in costruzione circa 400.000 mq di GLA di nuovi centri
commerciali, pari a 12 progetti localizzati prevalentemente in Sicilia (44% della GLA
totale) e Lombardia (23% della GLA totale].

Esiste un’ulteriore pipeline potenziale di nuovi sviluppi che sfiora un milicne di ma di
GLA previsti in completamento tra il 2012-2014, per i quali non & stata ancora
avviata la costruzione. Con molta probabilita il completamento di alcuni di questi
progetti verra posticipato a dope il 2014,



Il 2010 & stato un anno di consolidamento per i retailers che, dopo un 2009 di stasi,
hanno approfittato del momento di mercato per valutare meglio la propria
posizione. In generale comunque, il 2011 é iniziato con un maggiore movimento
della domanda, e cid lascia ipotizzare delle timide previsioni di miglioramento
relativamente alla presenza di nuovi retailers sul mercato italiano nel corso
dell’anno in corso.

I prime gross yield nel primo trimestre del 2011 sono rimasti in linea con quelli
registrati nello scorso trimestre, pari al 6,15%, in diminuzione di 5 bps dal terzo
trimestre 2010. Sono in lieve aumento invece i rendimenti relativi agli asset di minor
qualita o in localizzazioni secondarie che si attestano al 7,30% (fonte: Ufficio Studi CB
Richard Eliis).

Mercato Logistico

Nonostante il comparto industriale continui a soffrire il settore logistico si mantiene
quantomeno stabile rispetto allo scorso anno. Cié in ragione del fatto che si sta
progressivamente affermando la tendenza al ritorno degli utilizzatori verso le
location primarie.

Il mercato si sta facendo pil selettivo e la maggior parte degli sviluppi nel 2010 si &
concentrata in location primarie come Milano, Bologna, Verona e Piacenza (tutte
location posizionate lungo i pili importanti corridoi viari che attraversano I'Europa).
Nel 2010 il vacancy rate si & attestato attorno al 7,0% tendenzialmente stabile con il
2009 e la tendenza per il 2011 & di una progressiva diminuzione, trainata da una
domanda in leggera ripresa e dal crescente sviluppo di transazioni built to suit.

Il driver di domanda & rappresentato principalmente dalle grandi Corporate, che
intendono razionalizzare i propri network logistici o meditano di entrare per la prima
volta nel mercato italiano. L'area milanese si conferma I'obiettivo privilegiato delle
ricerche in corso. Nei prossimi mesi altri driver che guideranno lo sviluppo del
settore della logistica saranno la progressiva esternalizzazione dei servizi logistici e la
rilocalizzazione e il consclidamento dei network logistici.

I rendimenti prime sono rimasti stabili a Milano e Roma anche nel 2010,
attestandosi sul livello di 7,75% (gross prime) per magazzini logistici e pari a 9.25%
per capannoni industriali. Nelle zone secondarie di Milano e Roma, per magazzini
non prime, i rendimenti sono superiori di almeno 100 bps rispetto ai valori sopra
riportati {fonte: Ufficio Studi CB Richard Elfis).

Mercato Residenziale

Il mercato residenziale ha chiuso il 2010 con un aumento del fatturato pari al 3,4%
rispetto allanno precedente (fonte: Scenari Immobiliari}.

La discesa delle quotazioni medie si & arrestata nella seconda meta dell’anno, anche
se nel settore del nuovo si registrano alcuni cali.



La domanda & in aumento sia per quanto riguarda la prima casa che per
investimento, mentre & calata la domanda di sostituzione. Il mercato & stato pil
attivo nelle grandi citta mentre é stabile nei piccoli centri.

L'abitazione media acquistata & pit piccola rispetto agli anni passati, a
dimostrazione di una domanda che rimane debole nelle possibilitd economiche,
nonostante un periodo di bassi tassi che solo negli ultimi mesi stanno risalendo.

Le prospettive per la seconda parte del 2011 sono positive e si prevede un
incremento di scambi pari al 5%.

A Milano non si & avuto il crolle visto in molte cittad europee ed insieme a Roma gli
scambi hanno sostanzialmente retto ed i prezzi non hanno avuto che flessioni
modeste e solo per alloggi di cattiva qualita e/o localizzati in aree non apprezzate.

Il Fondo Polis

Nel corso del semestre non sono state effettuate dismissioni e la gestione &
stata concentrata sulla messa a reddito delle porzioni non ancora locate del
patrimonio.

La situazione del portafoglio, pertanto, alla data odierna é rappresentata
dallo schema sotto riportato grazie al quale si evidenzia il peso deij diversi
comparti o asset class in cui & investito il fondo:

e Terziario direzionale: 71,33%;
e Logistico: 23,07%;
s Commerciale: 5,61%.

Le linee guida per il 2011, considerato anche quanto sopra riportato,
prevedono la prosecuzione della gestione dinamica del portafoglio esistente,
perseguendo politiche di valorizzazione dei cespiti finalizzate al
miglioramento dei flussi da canoni attraverso il completamento della
locazione delle porzioni parzialmente sfitte. Nel contempo non sono da
escludersi dismissioni mirate, qualora ricorrano presupposti di mercato
favorevoli.

Contenzioso Polis - Cogefin

Il contenzioso in essere trae origine dall'inadempimento di Cogefin rispetto
alla obbligazione di pagamento dei canoni degli immobili condotti dalla stessa
in locazione.

Nel febbraio u.s. Cogefin ha proposto un piano di rientro che, tuttavia, non ha
rispettato dopo avere provveduto al pagamento della prima rata.

Nella situazione descritta si & scelto di utilizzare lo strumento del sequestro
conservativo sulla base dei dati disponibili a quella data.



Successivamente al deposito dei ricorsi per sequestro conservativo, Polis
Fondi ha ricevuto la notifica di una serie di atti di citazione. In via principale
Cogefin chiede la declaratoria di nullita dei contratti di compravendita deg!i
immobili, dei contratti di locazione e dei contratti di opzione sottoscritti. E,
quindi, I'accertamento che gli immobili medesimi sono ancora di proprieta di
Cogefin.

Per quanto riguarda le cause attive ad oggi & stato possibile recuperare la
quasi totalita del capitale {canone di locazione) e degli interessi.

Per quanto riguarda l'aspetto passivo le azioni intentate da Cogefin avanti
svariati tribunali non subiranno sviluppi significativi quanto meno fino alla
fine dell’anno.

Nelle more dell'attivita processuale & stata fissata per il 28 luglio p.v.
I'incontro per il tentativo di conciliazione stragiudiziale reso obbligatorio dal
Dlgs 28/2010.

Distribuzione del provento

Il 24 marzo 2011 é stato distribuito un provento complessivo di € 5.160.000;
a ciascuna delle n. 129,000 quote in circolazione sono stati corrisposti € 40
equivalenti al 2% del valore di sottoscrizione iniziale.

Valore di mercato e valore di borsa

Al 30 giugno 2011 il valore complessivo netto del Fondo & pari ad Euro
272.221.996 ed il valore di ciascuna delle 129.000 quote & pari ad Euro
2.110,248 con un decremento di Euro 25,37 a quota rispetto al valore al 31
dicembre 2010 di Euro 2.135,621.

Considerando la distribuzione del provento sopra menzionata, il risultato del
semestre é stato positivo dello 0,69%.

il tasso interno di rendimento dall’inizio delia attivita risulta alla data del 30
giugno 2011 pari allo 3,84%.

Il valore del portafoglio immobiliare del Fondo al 30 giugno 2011 & pari ad
Euro 287.060.000.

L'Esperto Indipendente ha ritenuto di procedere a rivalutazione del
portafoglio che, a parita di perimetro, risulta superiore rispetto ai valori al 31
dicembre 2010 per complessivi Euro 1.520.000.

La gestione del primo semestre 2011 ha fatto registrare un risultato positivo
pari a circa Euro 1.900.000.

Il risultato della gestione operativa immobiliare, al netto delle spese di
manutenzione e degli altri oneri relativi al patrimonio immobiliare, & positivo
per Euro 4,100.000.



La liquidita disponibile a fine giugno ammonta a Euro 1.608.999,

Al 30 giugno 2011 i finanziamenti ipotecari accesi dal Fondo ammontano al
5,9% del valore del portafoglio immobiliare e risultano pari all'importo di
Euro 17.182.097.

Al 30 giugno 2011 la quotazione delle quote del Fondo Polis sul Mercato
Telematico Azionaric € pari ad Euro 1.130, con uno sconto del 43,50%
rispetto al valore di sottoscrizione iniziale. Alla fine del 2010 la quotazione &
risultata pari ad Euro 1.230.

Operazioni in strumenti finanziari

Si segnala che per I'anno 2011 non € stato rinnovato il servizio di gestione
della liquidita precedentemente affidato e svolto dalla Banca Popolare
dell’Emilia Romagna.

La liquidita del Fondo risulta pertanto depositata sul conto corrente presso la
Banca depositaria.

Evoluzione prevedibile della gestione

La strategia che si intende perseguire prevede da un lato |'ottimizzazione
dello stato locativo delle unita in portafoglio e dall'altro la possibilita di
operare delle alienazioni ove ricorrano presupposti favorevoli per il
conseguimento degli obiettivi attesi.

Eventi successivi alla chiusura del semestre

Non si sono verificati eventi di rilievo dopo la chiusura del semestre.

Il Consiglio di Ammiinistrazione

f;vfy [lanr oA

Milano, 20 luglio 2011



RELAZIONE SEMESTRALE DEL FONDO POLIS AL 30 GIUGNOQ 2011
gestito da Polis Fondi Immobiliari di Banche Popolari S.G.R.p.A.
SITUAZIONE PATRIMONIALE (in Eura)

Situazione al 30 gingno 2011

Situazione al 31 dicembre 2010

ATTIVITA’

Valore
complessivo

In percentuale
dell'aiuvo

Valore

womplessive

In perceniuale
dell'attin o

A. STRUMENT] FINANZIAR]
Strumenti finanziari non quotsti
Al Partecipazem di contrello
A2 Parteciprziom non di controlly
A3 Al trieh di capitale
Ad Titoh di debiro
AS Parn i QDICR
Sirumenti fivauziari quaotati
A6 Tioh di capiiale
A7 Tiuoh di debuto
A Partt i OICR
Siromenli finanziari derivarl
B. IMMOBILT E DIRITTI REALI IMMOBILIAR]
Bl Immohth datc 10 locanone
B2 I buli datran | fin
B3 Aln immobih
B4 Dirnte reall immebilian
., CREDITI
D. DEPOSITI BANCART
E. ALTR] BENI
{da specificare)
F. POSIZIONE NETTA D1 LIQUIDITA"
Fl Liqudita disponmibile
F2 Ligwidita da ncevere per operaziom da regolare

F1 Liquidita impegnate per operaziont da regolare
G, ALTRE ATTIVITA'

GL Credita per pct attivi e operazions assirmlate
G2 Raie e nscont athvy

G Credits dr imposia

Gd Alire

G5 Credoa lva

TOTALE ATTIVITA’

287.060,000
287 060 000

1.608.999
1 608 999

8.120211

648 744

7471 467

96,72%
96,720,

0.54%

0,54%,

2,74%

0,22%

2,52%

235.540.000
285 540 000

96,10%
96.10%,

1,899,527
3 899 527

1.31%
1.31%

7.690.252
1990 373
571 237

2,59%
0.67%
Q.19%

5045 752
82 8%9

1.70%
0,03%

296,789.210]

100,00%

297,129,779 100,00%

PASSIVITA' ENETTO

Siluszione al 30 giugea 201]

Slhuazione nl 31 dicembre 2010

H. FINANZIAMENTI RICEVUTL 17.182.097

H1 Finannamenii ipatecan 17 182 (97

HI Ahn

1. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L. DEBIT] YERSO PARTECIPANTI

LI Provent da distibuire -

12 Altrr debits verst 1 partecipant

M. ALTRE PASSIVITA® 7385117

M1 Provvigiont ed oner maturan e non hquidan

M2 Debiu di imposta

M3 Rater e nscontl passive 2067 701

M4 Altre 5315 658

M5 Fondo Imposte sospese

M6 Debiu per couzon noevute 756

AT Opere da appaltare -

TOTALE PASSIVITA' 24.567.214 21.634.684
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 272.121,996 275495095
Numero complestive delle quote in circolazione 129 000 129 000
Valore unitario delle quote 2.110,248 2.135,621
Proventi distribuili per quoim 40,000

Rimborsi disiribuili per quota 35,000




TAVOLA B

PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO (dall’avvio operativo alla
data del rendiconto).

Come previsto nel Provvedimento Banca di Italia del 14 aprile 2005, Istruzioni
di Compilazione Tavola B di cui in prosieguo, nel “costo di acquisto” sono
inclusi il prezzo e tutti gli oneri e le spese incrementative patrimonializzate;
nei “proventi generati” tutti i proventi netti generati dalle attivita disinvestite
nel corso del periodo di detenzione del Fondo; tra gli “oneri sostenuti” tutte
le spese di pertinenza diretta dei cespiti.

P I . w oo - . . .

Il “risultato dell'investimento” & quindi da considerarsi al lordo delle

commissioni di gestione, commissioni banca depositaria.

Ceapiti disinvestiti | Q. Daia di Costo di Ultima | Data di vendila| Ricavo di Provenli Oneri Rinuliaio
nequisio acquiste valulazione vendiln generati sostenuti investim.

Tavazzano con 1 25/06/2002 13920212 14 260 000 22/12/2003 16 100 060D 1895433 843 657 3222 564

Villavesco

Visconti di 1 25/06/2001 19 970 760 24 08O 000 24 /042004 29 000 000 3670710 1 018 588 11681 362

Modrone

Globo Busnago 1 25092001 32 3139 977 34 750 000 147122004 44 231 786 8 170,494 509 902 19462 312

Lacchiarells 1 20/01/2003 33 160 000 36 267 000 30/12:200% 39 700 000 7014 962 026 B64 12 628 D4R

Monltefeliro - 1 06/10/2000 17 146 369 21 111 000 28:05:2007 21 500 000 7 333 649 2B0 251 11407 029

Milano

Pplozzo Q - 1 31/07:2001 34 B09 105 40 840 000 15:06/2007 41 087 928 13 652 370 2 144 38] 17 786 722

Milanofion

Lacchinrelln - Park 1 31/03°2005 &70 00D 710 000 27/07/2007 TS5 022 o 1] 25022

IEn

Pora Romana *) 29/12/2006 4439777 5 026 500 11 e 24 /12/2007 4 §46 075 o 0 386 298

(Vendila parziale)

Romma - Vis del 1 25/:06:2001 25 670 407 29 640 000 27/06/2008 30 000 000 13 137 169 1809213 i5657 549

Serafico

Forin Romana {*) 29 12:206 S401 722 5 840 026 dal 18/02/08 al 6405 170 122219 278 373 847 295

{Vendua parziale) 23/04/08

1° semestre 2008

Poria Romana ™) 29/12:2006 4 066 071 4 18] 168 dal 30/07/08 al 4 589678 122 219 278 373 167 453

(Vendita parziale) 2/12/08

2° seimastre 2008

Ports Romann ™) 29/12:2006 967 130 219 563 dal 16/03/09 al 1 057 875 35 109 B2 790 43 045

(Vendita parziale) 09/04/09

1° semestre 2009

Ports Romana ) an12:2006 5235 118 3980 186 dal 6/07/09 al 5 557 240 242 486 501 674 61944

(Vendita parziale) 18/12/09

2° sernesire 2000

FRATO, 1 3171072007 5481437 3430 000 30/03:2010 3 585938 607 365 5B 480 653 365

Via Liguna, 6/8

SESTO 1 18/06:2001 17 731 246 20 330 000 29/0672010 20 200 0600 12 026 206 1520 336 12 974 123

FIORENTINO,

LOC Osmannoro

(FI} - NOVOTEL

SESTO 1 27/07/2004 13 278 990 14 180 000 20/06:2010 13 800 000 4 348 757 D30 144 4036 623

FICRENTINO,

LOC Osmannoro

(FI) - IBIS

Porm Romana (") 207122006 1170 568 1210 000 21/12/2010 1230 500 54347 131 481 =17 002

(Vendiia parziale)

2° sernesire 2010

(*) trattasi di vendite frazionate

10
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CONTRATTO H* 3257

DETERMINAZIONE DEL VALORE DI MERCATCO ALLA DATA DEL 30/06/2011
DEGLI IMMOBILI FACENTI PARTE DEL FONDO *“POLIS".

PREMESSA

Ir conformitd alle Vostre istruziom, abbiome preso in considerozione gh immobil

facenti porte del Fondo “Polis”, cosi come nsulta dall’elenco di seguito nporato,
alia dola del 30 Giugno 2011, al fine di determinare ¢ loro Valore di Mercato.

N ASSET

0003 Milane - Via Romagnok. 6

0005 Cernuseo sul Navigho (M)

0007 Bologna - Viale Aldo Mero. 21
0010 Romw - Via Raffaele Costa 38060
0012 Gorgorzelz (M) - Strada Statale 11
0013 Domodassalz (VB)

0014 Crevoladossels (VE)

0018 Trieste - Wis Gicvanni Pascoly. §
0018 Trezzane 3 ¥ Vs Cellin 68

%. Mana da als
0018 Crespellane-Win Emiliap® 21.33
0020 Bwn-Z.L - Vir Do Gerrum 10-16
0021 Catama-Localata Blocco Palma 17
022 Sassan-Z.1 Predda Niedda

00213 Caghani-Vinle Marconi 197

0024 Milanefion 114

0025 Milanefion 177

0017 Venens-L 1,
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S Sasac ¢ g Ascia 20 00 87 Feeq T SR A, BRG] Bea £ 2523R57
Punge Fones Pooo Siowo 1B 012270 m 20 D10 2272001 fae 0OV 2277305

R I el R Rt AL e R O I T I i of RER TR Sl TN
IR Wi
¥ il  IWerh 3 ceeloe ¢ 3t FL T R T3S R AT O

15



ASSUNZIONI VALUTATIVE

Indicatori monetani

Gl incizaton moneian otilizzoh (prezn, cosh, cononi} denvano dolle indagi dh
mercato sffetote sio direiamente in loco, sio con il supporta della nestra banca
dati che di punblicozion del seffore, e zono nfenbili oile dota delfio presente
valutazione.

Si tenga conto che le copyreraman spn apoue wiluspane polest di Hussi (cosh-
ncavi) computoh a valan correnki.

Tempi

Meilo svituppo delle consideraziont valuiohve, olire al penodo i reddito guraniito
dal contratl di lecozione in sssere st sono considerall | tempt di nstruburazione &
nmessa a reddito e chenazione, ipotzzando ['intervento di soggeth operotorn,
finalizzale ofla ncerce della massima velonzzazione degh immakil.

MNe discende, consegusniemente, che ognl immabie valonzzaio pressnta yn diverso
penodo di messa o regime, cosi come diverso pud essere || deshing duso da
perseguire.

Cuanoni di locazicne
| dah locativi necessan alio svelgmente dello siima {indmduat per Condutiore,
canone agglormate & scadenza confrativale) ¢ sono stah formiti dalla Propneté,

All'vrdgrne der DCF non sane nportal 1 canom carrentr %zt dalia Propnsta ma
I'tmiporte el capore pfedto all’'gnne svecessive olla deta di valutozione {per
sempin nalla valutozio 2011 wengenc conadenat 1 conont di locazione

| af 30.04.20

sl ol arene che va dlal 2

Melia scheda valutativa viene nporiato il canone a regme mentre le scaletotus
sono indicaie neila seaione “mancat redditi”.

Cenoni di Mercote
I canent dr mercato do assumers: gl termine delle locazion: in corso o da imputare
alie pot sfifte. sone stab determinat in base ai dah di mercoto nlevati In zong.

Crescita Canoni di Mercato
E' stote zssunte una cresaifa di mercato pan all’inflozicne,

B RICHAALD ELLIS
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Inflazione prevista
& panzzote un'inflazione par al 2,20% per tutto of {lusso temporale considerato,

Costi di gestione dell immobile
lcaati o comicn della proprietd considerah sono 1 seguenti;

e lpesz di Amministrazione: determinate come incidenza percentuale del monie

in

{monolenant o plunienant);

¢r manutenzione straordinane: determinate come incidenza del Costo
di Bizwgtiozione a Nuovo [CRH) delf’immelule. Tale perceruale vana da nsset
24 assel in relazione alle corattenstiche ipologiche deli’osset ed al suo sialo
manuteniivg;

e Assicurazione: comunicata dallo propnetd o determinota come incidenzo del
Cosio di Ricostruzione o Nuovo [CRN) dellimmeobtle;
IC): comunicata dolla propneta;
Imposia di Registre: pan alle 0.530% de canon percepih

Lz mierve per manuienzone siraordinona rappresentane 'accantonamente annuale
deghnaic o Copnre capex programmeah efc imprevisti. Sone calcolate come
intidenzo percentuale del CRN e possono variare da asset od asset in relazions alla
n ediiizia ed allo stolo di conservozione.

Capex

Diversamente dalle Riserve per manutenzone straordinaria 1 “capex” sono cost
puntualt che & rendonc necessan per oHimizzare /¢ neonverhre immobile pnma di
metterlo sul mercato, Gli imporii indicah nel report sono rifent alla dala di shima &
cwviaments vengono inflazionati quande vengene censiderah nel DCF,

Tassi utilizzati

Anche per guante athene | {4
impostate per 1 termu cusraiivg o
stngolarmente, | tass orsm o core dej

; 3 della studin calulative vale i discorso
Imlle presenfa unn ca valenze analizzato

D VAR GTIONS S0 1 seuenh;

e tosso di ottuclizzazione del canone percepito:
¢ {asso di attuglizzazione dello rimessa a reddito/operazione di alienazione:
e tasso di capitalizazions ds! -sddirz nero firale dope o messo o regime.

Ognuno di guest tasst espnme, ncomprendendole, le quote pare o spread,
liauidiié: e nschio settore, considerande una struttura fincnziano composta i parte
da mezzl propn (equity) ed in parte da mezz di terzi (debi).

RE

CB RICHARD ELLIS
28 HORLIONAL SURRIES

17



Par t meza propn lequity! st considere un fosso sheauts (ammondo al fosso per
ataty prive o nschio [Risk freg), assuris pon alilngice llsfdtsic:to {che indica il
rendhmento annuo lerde di un paniers sl 4 stato coloolzto mensilmenie dalte
Banca d'ftaha e usoio come indize di relerenzo per numerost calcoll attuanall, un
delta per tener conto w2l lhquic ith cel'mwvesiiients ed un ulienore delto per terer
conto dello specifico w3ch i

Il "Risk free” pud esszre definta come il tasso prive di nschee, assunto normalmente
¢en indice Rendistalo avente scadenza omogenea nspetic ali'onzzonie temporale
delllimeashimenio

Lilliides pud essere defimio come la dificolié di convedire in lempr brew il valore
dioun investimento 1immebiliare in denaro, rischio legate ai tempi di fransozione;
sugsty nihio dipende dolle carattenshiche dell'immoiile in oggetio.

nsches setore @ wun rischio strefomente lego‘lo alle corattenshche specifiche
iwestimenic immobiliare; moagglore € la pesiindia che un nsultato afteso non
venga conseguito, maggiors & d rischio ¢ . sII weertaniente. E° un tipo di nschio
che dipende duile carattenstiche del mercors wamziilare di nfermento e dalla
cempetitivitd dell” oggetfto nel mercoto slesso. Lo composione quesh due fatton

determino lo spread sull’equity.

“

Fer remunerozione del copitale di terz {debt) s1 intende invece il fosse oftenibile sul
mercotn  finonzione  per contrare  finanziamenti finohzzo dlls fipologia  di
¢! @ assunio pan ad un rendimento Hose, senza nschio syl
engapenade pil uns spreod o remunesaazione del Aschio connessa.

osso bose st asseme indice IRS a 10 annmi, che & 1l tasso o rifenmenio,
caleolate dalle Buropean Bankang Fedsretion, che indica it fasso di interesse medio
ol quale | panopali istieto opel slipulana seap o copertura del nschio
inderesse, esso wiens ulilizzoto come parametis d indicizzozione ner mercah
finanziari e per fa stipula ol finanzament bancan

exhimsnic consids

Lo Jpreqd & il delta aggiuntive che le banche sommane allindice sopra defindo per
detgrmunare | fasso @ cu concedono dei preshii; dipende doile garanzie che
Minvestitors pud garantire e dal rischio speafico dell’investimento.

Congislsrands o questo puntfo lo compesizione percentuale della  zirun

nono, wsunlmente 30% e 0%, s oftengeno 1 relafr tosst med) di
sualizzanone par la valutazione.

u}...:-fr- roglenamento viene utilizzato per deternunare sia il fosso di oitualizzezione

o di aituohzzoziene deflo nmessa a reddite.

inaq

COnom so i1

Viceversa 1l tasso di capitalizzazione rapperezenta il fatiare “sintenco”, che permette
di converiire una indicazions di recdito atissa In una ndicaznons di valore aftucle. B’
un tasso che viene dedeto dal mercatn i quante rappresenta i roppane i conane
e prezzo riscontrabile nelle frensazond immalilion.
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MNella valutaziens ol 230 Gucas 2011 01 dan fendementan conadzian sono siot o

secgenti;

= Mezz propn {equity): 50% de! capitale inveshio
s indice Rendistat: 4,22%

* Indice IRS a 15 anni: 3,64%

e Inlloznione programmata: 2,20%

MNegi immeabeli in v s prevede una vendps froponato invece che la nlarorore |
fncen o coprolizzazione agn Mo sense & pedante nan vieas oadicato.
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CONCLUSIONI

[allipnies che non esistano resxtanons o hnitaziene aleuna né cosh stronsdinan di
CUl NON SIAMO O coroscenza, e icte sulve tulle le 2sservotian ahl che
specifiche, detiagliate poc’ana e/0 neils zezion s2gueni slame ge
Valore di Mercato relative alla jiera o cegls .
relonione di shima, elencato nel deriaghs @ seguin. alla datz del 20 Eieang
sta raglonevolmenie espresso come segue:

Ml

Eurc 287.060.000,00

(Duecentootiantasettemilionisessamamila/C0).

NOTA FINALE

La presenie valutomone & stota prodotia esclusivamente per lo Vostre Sonsté e per
fuso specfico descntio nella premessa. Pud essere mostrata ad altn Vasin e centunll
consulent mao nen o qualunque alira persona hisica /o gundice senzo la R
approvazione preventiva scrtia.

Infine, né tutto né porte del presents rapporto, né alcun nfenmento ad esso possono
essere olof, pubblicat o riprodot in qualsiasi mode senza la nosira preventiiva
approvazions del contesto e delle modalitd relative.

Iri feds,

CB RICHARD ELLIS
PROFESSIONAL SERVICES S.p.A.

Francesco Abba Manuel Messaggi
{Managing Direclor) (Senior Director)

L dindllis

Allegati:
- Riepidoge valon di mercato per immobule.
—  Schede descrittive e valulative immobuli
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RIEPILOGO VALORI DI MERCATO
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F. ASSET VAL 30.0r6.201F (Euro)
0003 Milsna - Via Ronmgnol. & 32.920.600
0005 Cernuseo sul Navigho (My) 18.880.000
6007 Bologna - Viale Aldo Mero. 21 31.770.000
0010 Roma - Via Raffasle Costi. 55760 18.810.000
0012 Gorgonzola (M1} - Strada Statale 11 33.100.000
0013 Domadossola (VB 14.940.000
0014 Crevoladossola (VB) 1.310.000
0015 Tnieste - Via Glovanm Pascol. 8 14.510.000
0016 Trezzano S N.-Via Cellini 68 12.200.000
0017 Veneznia-ZT di 8 MMana & Sala 5.380.000
0018 Crespelland-Via Enuban” 32-33 2.060.060
0020 Ban-Z1 -'Via Dei Geram 10-16 2.480.000
00621 Catamia-Localita Blocco Palma 1° 2.570.000
1022 Sassan-Z.1 Predda Niedda 1.550.000
0023 Cagliari-Viale Zarcom 157 2.580.060
0024 Milannfion 1J4 +1.390.000
(14 Milanofionn U7 £0.600.000

TOTALE I8T060.000
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