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AGGIORMAMENTO VALORI
30GIuGND 2014
Privato e Confidenziale Giugno 2014

1 Introduzione

OTZ ltalia S p A ha ricevuto da Beni Stabill Gestioni 5. p AL 5.G.R. (il Clierte), I'incaricao di stattuars la
valutazione del Fondo Comune di Investimento lmmobiliare " fnvestment Real Secudty’ [d'ora in poi
IR:5), aggiomata al 30 Giugno 2074,

Per adempiere al mandato, oltre ad informazioni in proprio possesso o disponibili presso font
accreditate di settore, sono stati utilizzati dati e documenti forniti dal Cliente.

Il Portafoglio IRS & costituito da & proprietd ubicate ad Andria, Bologna, Cinisello Balsamo, Milano,
Bari e Torino, come schematicamerte riportato di seguito:

10 ANDRIA CONTRAD &BARBA D'ANGELD CENTR O COMME RCIALE

1 BOLOGNA WA DELLA LIBERAZIONE CENTR O COMME RCIALE
CINISELLO

12 e WIALE FULAVIO TEST SRS

13 MILAMO WA BROLETTO UFFICIO E OOMME RCIALE

14 BARI RUTIGLIANMD LOGISTICO

15 TORINO WA WMARDCCHETT UFFICIO

Fortafogio (RS & 50 Giugno 2074

DTZ Halia S.po.a, per 1o sealgimento delincarico affidato, ha utilizzate personale intame qualificato per
il compita. A tal proposito si comunica che DTZ ITAUA Sp A possiede | requisiti di cui al D.M.
22871999,

Documentaziohe Esaminata

Fer adempiere al mandato, olre ad informazioni in proprio possesso o disponibill presso fonti
accreditate di settore, sono stati utilizzati dati e documerti forniti dal Cliente, di seguito brevemente
glencati:

- Planimetrie e tavole Catastali, (Tavole Tecniche);

- Schede e Dati Catastali;

- Contratti di locazions;

- Reqfrodaggiornato al 30.06 2014 con dettaglio di evertuali rinnovi e/o disdette;
- Documentazione Tecnica disponibile (Certificazioni, Manutenzioni impiant. ecc..);
- Inguadramento urbanistico;

- Calcolo IMUL

- Assicurazioni globali fabbricati;

- Eventuali Capex previsti per gl Immokili appartenenti al Fondo.

Nelf caso in cuf gualsiasi df tak informaziony si venficasse inesalta o non aggiomata aifa data of

vahidazions, | rsuffall della vaktazione pobrebbero subie \adazioni e andrebbero  dungus
adeguatamente nesaminaly

Data della Valutazione

La validazione st nfersce af giomo 30 Gidgno 2074,
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4 Indipendenza del valutatore ed esclusione di conflitte di interessi

Si conferma che la valutazione del Portafoglio IRS & stata svolta in quality di Esperto Indipendente del
Fondo, con il riascio di dichiarazioni richieste dal Cliente per il possesso del requisiti di onorabilita,
professionality, indipendenza ed assenza di conflitti di interesse cosl come previsto dalla normativa
vigente.

&  Scopo della Valutazione

Scopo delle presenti valutazioni 2 la deferminazicns dal valore di mercato dellintero Portafoglio IRS,
sulla base delle assunzioni speciali di seguito dettagliate.

OTZ Italia S .p A in quality di Esperto Indipendente ha svolto la valutazione del portafoglio immobiliare
in oggetto su richiesta del Cliente e secondo i criteri di valutazione ammessi dal Provwvedimento di
Liarca d'llalia del 08 Maggio 2012,

Inoltre DTZ ha effettuato la valutazione anche in conformitd dei principi guida RICS in quanto
compatibili con il Prowvedinments Banca d'ltalia dal 08 Maggio 2012,

OTZ Italia S p.A. autorizza i Cliente a riprodurre il presente rapporto, o parte di esso e di riferime |
contenuti a terzi limitatamente agl scopi previsti dalla Legge, ma non accetta nessuna responsabilit
nei confronti di terze parti in relazione ai contenuti del presente rapporto di valutazione sia nella sua
interezza che per porzioni dello stesso.

& Base del Valore

OTZ Italia S.p A ha effettuato la valutazione degli immobili costituenti il Portafoglio IRS, sulla base del
Walore di Mercato’

7  Titele di Proprista

OTZ Italia S.p A non ha effettuato verifiche autonome relative alla posizione giuridica della proprietd.
Come richiesto dal Cliente si & assunto, ai fini delle valutazioni, che gli immobili in portafoglio siano di
esclusiva e piena propristd, che non esistano iscrizioni e trascrizioni pregiudizievoli e che non risultino
gravami di sora.

1 Cfr. Appendix Te Rics, KS 5.2
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8 Limiti della presente valltazione

Il presente rapporto divalutazione & stato effettuato assumendo altres! | seguenti imiti:

A supporto della valutazione si & esaminata la documentazione tecnica fornitaci dal Cliente da cui
in particolare abbiamo rilevato le informazioni catastali, le consistenze edilizie e la destinazione
urbanistica dell'area in esame, sanza effettuare alcuna ulteriore specifica verifica;

Mon sono state effettuate verifiche della struttura degli immobili;

Messun aspetto legale, fiscale o finanziario & stato preso in considerazione fatto salvo quanto
specificatamente illustrato nelle seguenti pagine;

Le indicazioni delle indagini di mercato da noi effettuate sul locale mercato immobiliare sono a
nostro parere rappresentative della situazione di mercato alla data della presente valutazions;

Ciononostante, non possiamo escludere che esistano ulterior segmerti di domanda efo offerta
propri di alcune delle attivitd esaminate e tali da modificare, ma non sersibiments, 'adozione dei
singoli parametri unitari da noi scelti ed adottati come riferimento;

La nostra valutazione & basata sulle informazion e sul documenti ricevuti dal Cliente; | dati di
locazione sono stati forniti dal Cliente e non sono stati da noi verificati in sede di sopralluogo;

Il computo delle superfici e tutt i dati relativi alle consistenze sono stati desunti dalla
documentazione formitaci dal Cliente;

Si precisa che, in conformitd all'incarico affidatoci non abbiamo effettuate alcuna autonoma verifica
circa 1 titoli di proprietd, servith, vincoli, ipoteche, verifica delle strutture, autorizzazioni relative a
coneassion adilizie, candaoni, WHE, Utficio d'lgiens, né alouna indaging presso gli enti competenti
e che, pertanto, DTZ Italia non si assume alcuna responsability né fornisce alcuna garanzia
espressa o sottintesa, circa la completezza, veridicitd e correttezza delle informazioni ricevute, sia
scrite che vertali;

La valutazione ha presupposto che 1 beni siano pienamente conformi alle legislazioni vigerti
{regolarity edilizia, sicurezza e prevenzione incendi), fatto salvo nei casi espressamente indicati dal
Cliente;

Mon sono state considerate le eventuali passivitd ambientali gravanti sugli Immobili;

Fer “passivila ambienlali” s inlande Finsiemz dei cosli da soslensre sia per evilare danni
all'ambiente, sig per sanare situazioni non conformi @ quarto prescritto dalle vigenti normative in
materia ambientals;

| valori espressi non comprendono VA

Sirimanda all” Apgendfice T per ulterion dettagl
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% Caraneristiche del Portafoglio IRS

91  Distribuzione Geografica

Gl immobili del Portafoglio RS sono ubicati: @ Milano invia Broletto (immobile ad uso ufficl), a Cinisello
Balsamo, in wviale Fukio Testi (immobile ad uso ufficl), a Toring in Yia Marocchetti fmmokile ad uso
ulliciy, & Bologna in vig cella Liberazions e Andria in Conlrada Barba d°Angelo [cenlri commercial) ed
infine a Rutighano (Provincia di Bari, immobile ad uso logistico).

13 MILANO VA BROLETTD _ 12 CINISELLO BALSAMO VIALE FULYIO TESTI

15 TORING V1A MAROCCHETTI \ EE BOLOGNAVIA DELLA UBEERAZIONE

14 BARI RUTIGLIANG 10 ANDRIA CONTRADA BARBA D' ANGELO15

\
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10 Superficie Lorda Portafoglio IRS

La superficie lorda complessiva® del Portafoglio IRS 2 pari a mg 105.675 come espresso in dettaglio
nella tabela soto riportata.

SUPERFICIE LORDA
CITTA' INDIRIZZO my

ANDRIA CONTRADA BARBA D'ANGELD 23,928
BOLOGNA VIA DELLA LIBERAZ|ONE 27164 |
CINISELLD BALSAMG | VIALE FULVIO TESTI 7.264
MILAND VIA BROLETTO 11.038
RUTIGUANG VIA ADELFIA 12.879
TORIND VIA MAROCCHETT 23,402
|TOTALE 105 675

In termini di superficie lorda, | principali immobili del Portafoglio IRS sono i due centri commerciali
ubicati in Via dalla Libarazione A Balagra imag. 2016540 e ad Andria in Contrada Barba o' Angala

{mg. 23.928) e limmobile ad uso lerdaric ubicalo a Torino in Via Marocchetti (mg. 23.402).

30.000
25,000
20.000
15.000
10000
_ BOLCGMA WIA IIIELL»!A.I ANDRIA CONTRADA I TORIND ¥IA I RUTIGLIANC [BA} I MILAN D VIA : CINISELLD Em.ljﬁ«l'\ﬂli)I
UBERAZICNE BARBA D'ANGELD AR CCCHETTI BROLETTO WIALE FULWIC TESTI

% gadluse le pertinenze esterme (parchaggi scoperti, aree esteme).

\
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11 Metodo di Valutazions adottato

Al fine di determinare il pit probabile valore di mercato, DTZ ltalia S.p.A. ha compidto nel 2013, un
soprallucgo negli immobilil costituenti | Portafoglio IRS, per sincerarsi della situazione generale, in
particolar modo della loro qualith edilizia, del Ivello di vetustd e dello stato conservativo in cui
attualmente essi versano,

Le inflcrmagoni relalive alla consislensa delle supariic & relalive dzslinacicn d'uso sono slale desunle
dalla documentazione messa a disposizione dal Cliente.

lra i metod di valttazions ammassi dal Proveadiments Banca di'ltalia del 08 Maggio 2012, si &
ritenuto pidl congruo utilizzare il metodo:

- Metodn Reddifuale def Flussi of Cassa Aftualizzatd basato sull attuglizzazions: [por un poniodo
complessiva di 10 - 15 annualita) dei futurd redditi netti dervanti dalla locarions dellimmetilc.
Alla fine di tale periodo abbiamo capitalizzato il reddito netto a regime. | flussi di cassa (ricavi-
costl sono stati considerati a moneta corrente.

Ladodans di un approcsio raddiluale come base dalla waluladons di immobili £ unild commerciali e
terziarie risulta una metodologia diffusa e ampiamente riconosciuta nel settore.

Siamo dell'opinione che lale approceio sig il pi adeguato per 1a valutazione degli immokili in oggetto
in quanto essi sono beni a reddito.

La scelta di tale approccio & basata sull’assunzions che il valore di marcato dsll'unity sia espressa dal
valore gttuale doi flussi di casss netti aftesi dall'investimento immobiliare, generati dai redditi attes
dalla locarione dall'immobile sl netto dei costi necessar a carico della proprzsta per la gestions 2
['amministrazicne dallo stessc.

Tali flussi di cassa attesi sono scontat su base annua, assumendo che siano percepii a metd di
ciascuna annualitd in quanto rappresenta la migliore modellizzazione dei flussi di cassa dervanti del
contratti di locazione vigenti.

Al tarming dell'orizzonte temporale dacennale, il flusse di cassa dellultimo anna & stato capitalizzato a
LN tasso di uscita, offenendo un valore di uscita dallinvestimante, da attualizzore anch'csso alla data
della valutazione.

Abbiamo assunto una crescita dei canoni di locazione di mercato stimati (ERV) in misura pari al 100%
dellinfazione annua attesa ed una crescita annua del canone di locazione contrattuale in misura pari
al 15% del'inladone annua allesa,

Linlladons annua allesa sul periode decennale congidsaralo & slala simala pari 2 2%.

12 Valore di Mercato Portafoglio IRS al 36 Giugno 2014
Sulla base delle analisi svolte e delle assunzioni speciali espresse nella presente introduzione, si ritiens
congruo stimare il valore di mercato del portafoglio immobiliare oggetto di valutazione, in data

30 Giugno 2074, pari a:

VALORE DI MERCATG

€ 126.100.000
PGARL-;‘B&F%?D% J:RS (CENTO VENTISEN MILIGNI CENTO MiLa EURG)

Contract_664 6 ~
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13 Confidenzialita e Raccomandazioni

Le informazioni contenute in gquesta introduzione sono da considerarsi riservate e destinate al Cliente
sopra indicato.

OTZ Italia S.p AL autorizza il Clierte a riprodurre questa introduzione, o parte di essa, ovvero riferirla a
terze parti, tttavia DTZ ltalia 5 p. A non si assume alcuna responsability nei confronti di qualsiasi altro
soggetto a cui venga mostrata e/o trasmessa questa introduzione nella sua interezza o in alcune parti.

Per questa motivo risulta vietato, se non previa autorizzazione, la riproduzione & la duplicazione di tale
introduzione per scopi diversi da quelli sopra descritti s& non accompagnato da lettera di fiducia e/o

“Reliance Lefte! sottuscritta da DT alia S.p A

Raccomandiamo al Cliente, prima che qualsiasi transazione finanziaria venisse intrapresa basandosi
sulle presenti valutazioni e sulle considerazioni contenute nella presente introduzione, di ottenere la
verifica delle informazioni forniteci per lo svolgimento della valutazione e dungue sulla validith delle
assunzioni considerate.

4

Qouglas Babington Smith MRICS Maurizic Ferrato MRICS

Amministratore Delegato Membro del Consiglio di Amministraziona
In nome e per conto di Innome e per conto di

DTZ ltalia S p A DTZ Italia S.p A

Contract_ 664 7 f’ -.
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APPENDICE 1. TERMINI, CONDIZIONI E ASSUNZIONI GENERALI

Trattasi di termini, condizioni e assunzioni generali su cui le nostre valutazioni e relazion sono normalmerte
preparate e costituiscono parte integrante del nostro incarico insieme con la nostra Lettera di Incarico ed |
D77 Tenms e Conditions.

Jueste condizioni ed assunzioni si applicano alla valutazione che & oggetto di questo incarico. Abkiamo fatto
alcune assunzioni in relazione a fatti, condizioni o situazioni che interessano il bene oggetto della nostra
valulaziane {0 l'approccio ad eesa) che non abbiamo verificato come parte del processo di valutazione, ma
pidttosto, secondo il glossario del RICS Valuation - Protessional Standards 2012 "Bad Book'), abbiamo
considerato come veritiers. Mel caso in cui una di queste ipotesi si riveli inesatta, alora la nostra valutazione
dovré essere rivista,

1. Basi della Yalutazione

In accordo con le istruzioni ricevute dal Cliente, il bene immobiliare & stato valutato sulle seguenti basi:
s VALORE DI MERCATO;
=  CAMONE DI MERGATO,

2 Titeli di proprieta e affini

Messun aspetto legale, fiscale o finanziario & stato preso in considerazione fatto salvo guanto specificatamernte
indicato altrove.

Cualora forniti, | contenuti dei titoli di proprietd sono stati riflessi nel rapporto di valutazione. Si assume che la
piena pregrieta dell'immobile sia libera da ipcteche, servitd, vincoli, dispute o altri gravami di sorta.

Si precisa che non sono state effettuate autonome verifiche circa i titoli di propriets, servitl, vincoli, ipoteche,
verifica delle strutture, autorizzazioni relalive a concessioni adilide, condoni, WTT, Ullicio d'lgisne, né alcuna
indagine presso gli enti competenti e che, pertanto, DTZ talia non si assume alcuna responsabilitd né fomisce
alcuna garanzia espressa o softintesa, circa la completezza, veridicitd e correttezza delle informagzioni ricevute,
sia scritte che vertali,

Qualora fosse richiesta una verifica di tali informazioni, si assume incarichiate | vostr consulernti legali.

3 Condizioni delle strutture & dei servizi, materigli dannoesi, impianti 8 macchinari

S eoprestata ki dovota attenzione alls condizion dellimmotiloe ¢ all'apparentc stato di manutenzion:s. Tuttaa,
non sono state visitate slount spari doll'immobile, né parti della struttura che risultano coperti, invisibili o
inaceessibili. Mon & guindi possibile confermare che llimmaokile sia strutturalmente stabile e liberc da difettl,

Si presume che Iimmokile non sia oggetto di processi di putrefazione, infestazione, né di trattamenti chimici
tossici o difetti strutturali e progettuali al di fuori di quelll eventualmente indicati nel presente rapporto di
valutazione e nelle relative appendici.

Mon sono prevista ulterion verifiche pear determinare eventuale prasenza o utlizzo di materiali dannosi
impiegati nela costruzione o nel corso di susseguenti modifiche, & non & quindi possibile confermare che
Fimmaobile non proseti ischi. Al fini dodla prosonts valutazione, si assumc che Peffettusziong tali verifichs non
rivelerebbe la presenza di tali materiali dannosi.

Mon sono state svolte altre verifiche geologiche, minerarie, o di altro genere per accertare che il sito sia libero
da dilelli nele andamanla Sipresumea che l2 gqualild porlant del silo gu cui insisle l'immokile siano sufficient
per sostenera gli edifici ivi costruiti.

Contract_ 664 g f’ -.
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Si assume inoltre che non esistano condizioni anormali nel suolo, né reperti archeologici tali da poter
condizicnare negalivamenle 'cooupacions, kb sviluppe cppure il wakre di mercalo presente o futuro
dellimmabile. Nessuna varifica & stata svolta sul cometta funzicnameanto degli impianti slettrico, slettronico,
idrico, e di riscaldamento, né su altre atrezzature o servizi. Cid nonostante, si presume che tuthi | servizi
funzionino in maniera soddisfacente.

Mon si & tenuto conto nella presente valutazione di impianti o macchinari che non siano a servizio direto
dellimmobile. Sono state appositamente escluse tutte le parti di impianti. macchinari, e attrezzature istallati
interamente o in diretta connessione ale attivit dei conduttor. Sono anche stati esclusi mobili, arredament,
accessor, veicoll, eventuali giacenze e attrezzature varie. Nel fornire consulenze e valutazioni riguardo al valore
dellimmaobils, OTZ Ialia, lo societa collegate e i suoi dipendenti qualificati richiedona espressamente che |l
cliente e/o eventuali terze parti accettino il fatto che il presente rapporto di valutazione non offre alcun
riferimento ne forrisce alcuna garanzia riguardo alla condizione della struttura, delle fondamenta, del suolo e
dei sarvizi dellimmabile oogello di valuladons.

4. Impianti @ macchinari

Mon & stata considerata nessuna indennits per tutti gl impianti o macchinari che non fanno parte degli impianti
di gerido dellimmaobile. In particolare abbiamo escluso tutti gli impiarti, macchinari ed attrezzature installati
interamente o principalmente in relazione g qualsiasi delle attivitd degli occupanti. Sono stati anche esclusi
mobili e arredi, veicoli, eventuale magazzing e attrezzi,

5. Superfici & sopralluoghi

II Cliente ha fornito a OTZ Italia le superfici necessarie per la valutazions. Si assume che le superfici fornite
siano state calcolate in conformitd alla prassi italiana e che possano quindi essere Wtilizzate come base per le
analisi svolte al fine della determinazions dei canoni di locazione attesi di mercato e del valore di mercato
dellimmabile i aggello,

Le ispezioni sono effettuate su base concordata. Al fine delle rivalutazioni senza nuova ispezione, a meno che
non sia richiesto altrimenti, si assume (come definto nel Red Book] che nessuna modifica rilevarte si &
verificata in ordine alle caratteristiche fisiche della proprietd e della zona in cui & situata.

8. Qusstioni ambientali, inclusi rischi di inondazioni

OTZ ltalia non ha eseguito verifiche in relazione alla presenza effettiva o potenziale di contaminazione nel
sottosuolo o negli edifici ed ai rischi di inondazione. Si assume che, gualora venissero eseguite delle verfiche a
tale scopo, non produrrebbero risultati tal da incidore sul valore dall'immokilz. Non & stata swalfa alcuna
verifica da parte della scrivente circa gli usi passati dellimmaobile stessc o degli immobili circostanti, per
stabiire la contaminazione potenzialmente causata da tali usi e tali sith, e quindi & presume |assenca di alcuna
forma di cortaminazione.

Mel corso di una trattativa di acquisizione, gli eventuali acquirenti potrebbero richiedere ulterion verifiche per
accertare ogni rischio prima di chiudere la transazione. Se a sequito di tale attivitd si verificasse la presenza di
contaminazicne nell'immechile o nel fameni circostant, cppure s verificassa che gli spazi sisnn stati usati o
siano tuttora Utilizzati per attivith contaminanti, i valore riportato nel presente rapporto potrebbe subire Una
consistente riduzione,

T {oncessioni edilizie ed urbanisticha

Come richieslo, & presumes che l'immekilz in oggelle sia slalo sdificals in lolale conformild can ks nonme
urtzanisliche & con Wille ks necessaris concasaion edilide; si presums allragi cha limmabile non gia soggello a
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questioni rimaste in sospeso in relazions a costruzione, utilizzo o cccupazione. N caso contrario cid potrebbe
inciders sul valore di mercala delimmobile in coosllo,

Si prega dinotare il fatto che i dipendenti dei servizi urbanistici forniscono informazioni informali ed ufficiose e
che si devono intraprendere ricerche formali qualora siano necessarie informazioni ufficiali.

Si assume che, qualora dobbiate fare affidamento su guestioni urbanistiche, incarichiate, informando DTZ
ltalia, i vostri consulent legali di effettuare tali ricerche farmal.

8. Zanani di locaziong

Cualora forniti, sono stati visionati | contratti di locazione ed i relativi documenti. Siassume che le copie di tutti
i documenti inviati siano complete ed aggiomate.

Mon sono state effettuate indagini sulla solidith finanziaria degli inguilini. A meno che non i siamo evidenze
contrarie, si presuppone che:

se una proprietd & occupata con un contratto di locazione, gl inguilini siano finanziariamente in grado
di adempiere ai loro obblighi;

non ci siano arretrati di spese di affiftc o di spese condominiall (“service charges®), violszioni del
contratti, controversie con gl inguilini presenti o previste.

Tuttavia, la nostra valutazione riflette [a percezione generale del mercato riguardo alla soliditd finanziaria del
tipo di condullorg allualmenle insedialo, o respongabile dell adempimeanta dei conbralli di locasdons, o che
potrebbe insediarsi.

Si assume che rinegoziazioni di affitto o rinnovi di locazione siano in corso o imminenti e che tutte le notifiche
di sfratto siano state notificate efficacemente entro i termini prescrit.

9. Aspetti legali

Aspetti giuridici, ed in particolare l'interpretazione delle questioni relative ai titoll di proprietd ed alle locazioni,
[OSSON0 avere Un impatto significativo sul valore di un immeobile. Nessuna responsabilith sard accettata per la
vera interpretazione della posizione giuridica del nostro cliente o di altri soggetti.

Cuando esprimiamo un parere su questioni giuridiche che interessano la valutazione, tale parere deve essere
quindi oggetto di verifica da parte del cliente con un awocato qualificato. In queste circostanze, non ci
assumiamo alcuna responsabilith per la vera interpretazione della posizione giuridica del cliente o di altri
soggetti per quanto riguarda la valutazione della proprietd.

10. Infarmazioni

Siggsume che lulle 2 inlormasicni lemile dal clienle sullimmctzile siano complele e corellzs, Siassume inollre
che i dettagli di tutte le questioni che possono incidere sul valore di cui il cliente & a conoscenza, quali i futuri
contratti di affitto, indicizzazioni dei canoni di affitto e gquestioni in sospeso in ambito legislativo ed edilizio,
siano statiforniti a DTZ Italia e che siano aggiornati.

11. Costo di ricostruzionsg

Qualora richiesto, si & tenuto corto del tipo e della natura dell'edificio con una stima del costo di ricostruzicne
come parte del nostro esercizio di valutazione. MNon abbiamo effettuato una stima formale del costi di
ricostruziong tramite la nostra divisiona di "Building Consultanay”,
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Cualora la stima sia richiesta per fini assicurativi. deve essere considerata come una indicazione e non deve
essere Usata come riferimento ed essere usata ai sol fini comparativi per 1a polizza di ricostruzione proposta
del mutuatario. Qualora sorgano delle discrepanze, 1 cliente dovrebbe commissionare una stima formale dei
costi di ricostruzione,

| dati riportati nel rapporto di valltazione rappresentano la nostra stima del costo di ricostruzione della
proprietd alla data di valutazione.

Qualora la stima sia richiesta per fini @ssicurativi, sono incluse vod per la demolizione, rimozione delle macerie,
armature di sostegno prowvwisore, spese professional che possono essere sostenute per la ricostruzione.

Mon & stato incluso alcun importo per I'VA. Se non & possibile recuperare totalmente VA, o & possibile
recuperarne solo una parte, il cliente dovrebbe richiedere ai propri assicurator di aumentare in maniera
appropriala limporla base assicurale. Le waci non incuderna alcuna indennila per la perdila del canang di
locazione durante il periodo di ricostruzione, né per l'inflazione, né per bonificare qualsiasi contaminazione che
possa essere preserte e debba essere trattata prima della ricostruzione. La stima non fornisce alcuna
consulenza in materia di copertura danni a seguito di athi terroristici e pertanto il cliente dovrebbe consultare i
propri assicurator in relazione @ questo aspetto.

3i assume che l'edificio ripristinato, ed il suo utilizzo & funzione, sard simile a quello esistente e che sara
quarto pid possibile fedele al progetto ariginale, costruito in materiali odierni, con tecniche odieme ed adatto
agli standard odiemi.

12. Detrazione delle spess di acquisto

I valore di mercato che si attribuisce alla proprietd & la cifra che consideriamo potrebbe apparire in un
contratto di vendita, fatte salve lg ipotesi appropriate di questa base del valore. Se appropriato, & stato fatto
un riferimento in materia di imposta di bollo e spese dell'acquirente. MNessuna retifica & stata apportata per
riflettere eventuali oneri accessor (diritti notarili, commissioni di intermediazione, costi di due diligence, ecc) a
carico del potenziale acquirente: il valore indicato & quindi da intendersi al netto di tali imposte ed oneri
ACCESS0r,

L* stata apportata una sola rettitica per riflsttere aventuali aneri accessan connessi Al uscita dallineastimenta,
stimati nella misura del 2,0% circa sul prezzo di vendita,

13. Tassazione

Mon & stato fatto alcun riferimento per tener corto di eventuali responsability fiscali che possano insorgere al
momento della dismissione, né per eventuali costi connessi alla dismissione sostenuti dal proprietario. Inofre,
non & stata considerata nessuna indennitd per eventuali responsakility di rimborso a qualsiasi ente o altri
soggetti, conguagli fiscali o finanziamenti che possano sorgere al momento della dismissione.

Il valore di mercato dell'immckile ed i canoni di locazione indicati nel presente rapporto di valutazione nan
lengonc in considerasone ammenlare dellimposla sul valcrs agaiunlc 2 sono pertanto da considerarsi come
valori WA esclusa.

14. Mercato immokiliare di riferimento

Le indicazioni delle indagini di mercato da noi effettuate sul locale mercato immobiliare sono a nostro parere
rappresentative della situazione di mercato alla data della presente valutazione. Ciononostante, non possiamo
escludere che esistano ulterior segmenti di domanda e/o offerta propri di alcune delle attivitd esaminate e tali
da modificare 'adozione dei singoli parametri unitar da noi scelti ed adottati come riferimento.
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15. Controlle

La conformitd delle valutazioni con il RICS Waluation — Professional Standards 2012 pud essers oggetio di
controllo da parte delle RICS secondo le sue norme disciplinari.

DEFINIZIGNI DELLE BAS! DELLA VALUTAZIONE
VALORE DI MERCATO

DT/ Italia 5. p.A. ha fatto riferimento ai criteri di valutazione riportati al Titolo ¥ - Capitclo IV della Banca d'talia
14/04/2005 in particolare al paragrafo 2.5 - Beni Immotaili.

Il Yalore di Mercato si valuta in conformitéd al Valuation Standard 3.2 del RICS Valuation - Professional
Slandards 2012 "Bed Baook™ 2d alla deliniziong 2 strullura concelluals del’inlamaltional Yalualion Slandards
Council (WSC). In accordo con il WS 3.2, 0l Valore di Mercato rappresenta 'amimontare stimata a oui una
proprieth o passivith dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di valutazione, da un venditore e da un
acquirente privi di legami particolan, entrambi interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo
urn'adeguala commercializzacions in cui le part abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e
Senza cOoercizioni.

Commenti

a)  MNellapplicadons dal valors di mercalo & necessano lenars in considaragaone 12 slrullura concelluals
riportata nei paragrafi 31-36 del VS Framework, incluso il requisito per cui il valore stimato deve
rispecchiare lo stato e |a situazione effettiva del mercato alla data di valutazione.

B I wabore A mercato ¢ una definizions riconosciuta a livelo intormnazionale. Rappresenta Fimiponts hic
apparirebbe in un ipotetico contratto di compravendita alla data di valutazione. | valutatori devono
garantire che la base del valore sia sempre definita chiaramente sia nelle istruzioni, sia nel rapporo.

c) I valore di mercato non prende in considerazione nessuna ipoteca, obbligazione o altro gravame
relativo alla propriet.

d) Escludendo i casiin cu si configura un valore speciale (vedere definizione nei paragrafi 44-47 del’ [V3
Framework), quando il prezzo offerto dai potenziali acquirenti sul mercato ordinario rispecchia
U aspaettativa i futura variaziones delle cireostanze della proprietd, questo slemento di valore attese”
O oriflosse nel velang i mercata. Alouni geempi in cui Maspettativa di otencis un rmagoione salone in
futuro influisce sul walore di mercato sono:

a. la possibilitd di edificare dove attualmente non sia consentito;

b, la possikilitd che in futuro emerga un valore complementare (vedere definizione al paragrafo
48 del VS Framework), in sequito alla fusicne con un'alra proprieta o con altri dirttiztital
al'inlamo della stessa proprietd.

gl Lelings guida GN 2, GN 4 & GN & contengona dirsttive sull'applicazicne del valers di mercato agl
specifici tipi di cespiti.

Considerazioni pubblicate nell VS Frameawaork [paragrafi 51-35):

3T - Si utilizza il termine Proprietd in guanle Felemenlo cenlrale di guasli slandard & 1z valulasane dells
propricta immaobilicr. Poiche gl Standard comprendone la rondicontazione inanziaia, por un’applicazions pid
generale della definizione si pud utilizzare || termine Cespite. Ogni elemento della definizione ha una propria
rilewanza concettuale.
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a) “l’ammontarg gtimatc &l riferisce a un prerzo espresso in termini monefari {di solito nalla valuta
locale) pagabile per la proprietd a fronte di una transazione a condizioni concorrenziali. || Valore di
Mercato si misura come il prezzo pitl probabile che si pud ragionevalmente ottenere sul mercato alla
data di wvalutazione, attenendosi alle condizioni di cui alla definizione di Valore di Mercato. E il prezzo
migliore che il venditore pud ragionevolmente otfencre ¢ il prezze pil vantaggicso cho 'acguircnic
pud ragionevolmente pagare. Questa wvalutazione esclude specificamente un valore  stimato
incrementato o decremertato a causa di condizioni o circostanze special, come termini di
finanziamento/pagamento, accordi atipici, operazioni di sale and leaseback | considerazioni o
concessioni particolari accordate da una qualsiasi persona correlata alla vendita o qualsiasi elemento
riconducibile al concetto di Valore Speciale.

) *una propricta dovrehbe ossero coduta ¢ acguistata” fa rifgrimente al fatto che 1 walore di una
proprietd & un ammontare stimato, anziché un prezzo di vendita predeterminato o effettivo. E il prezzo
a cui il mercato prevede che debba concludersi, alla data di valutazione, una transazione che soddisfa
tutti gli altri elemerti della definizione di Valore di Mercato.

c)  alla data di valutazione” richieds che il Valore di Mercato stimato sia riferito 4 on momento specitics,
cio& 8 una data determinata. Poiché i mercati e le condizioni di mercato possono mutare, in un
diverso momente il walcre stimato pud cascre non pil commette o appropriato. | ammontars dells
valutazione deve rispecchiare lo stato attusle e le circostanze del mercato alla data effettiva di
valutazione e non ad una data passata o futura. La definizione presume anche che la compravendita e
il perfezionamento del relativo cortratto awwengano simultaneamente, senza alcuna variazione del
prezzo che potrebbe altrimenti aver luogo.

d)  “tra un acquirsite interessato” fa rifsrimento @ una persona motivata, ma non costretta, ad acouistare.
Juesto tipo di acquirente non & né troppo desideroso, né determinato ad acouistare a qualsiasi
[rezzo; inoltre, effettua gli acquisti in conformitd alle condizioni reali e alle aspettative del mercato
corrente, anziché di un mercato immaginario o ipotetico di cui non si pud dimostrare o prevedere
I'esigtanza. || prasunts acquirents non pagharshibe un prezzo supsniong a qualls Impasts dal mercato.
L attuals propristario & compreso tra coloro che costituiscons il mercate”. | valutatore non deve
formulare assunzioni non realistiche riguardo alle condizioni del mercato, né presupporre un Valore di
Mercato dilivello superiore a quello ragionevolmente ottenibile.

g) “un wenditore inferessatn”’ non & un wenditore troppo desideroso, né costretio a wendere e quindi
pronto ad accettare qualsiasi prezzo, né disposto ad attendere eccessivamente per ottenere un
prezzo non considerato ragionevole sul mercato del momento. [l venditore interessato & motivato a
vendere la proprietd alle condizioni £ al miglior prazzo cttenitils sul (ibero) mercato dope un'adeguata
commercializzazione, a prescindere dal prezzo specifico. Le circostanze reali del proprietario effettivo
non rientrano fra queste consideraziond, percha il “venditore interessata” & un proprietario ipotetico.

1 “inuna transazicne a condizioni concorrenziali’ si tratta i una transazione che avvisne tra parti fra le
quali non intercorre un rapporto particolare o speciale ([come, per esempio, tra una societd
capogruppo e una controllata, o tra un proprietario e un inguilino) a motivo del quale il livello di prezzo
pud essere inusuale per il mercato o incrementato a causa di un elemento del Valore Speciale (vedere
WS 2, paragrafo 3.8). Si presume che la transazione al Valore di Mercato awwenga tra parti non
collegate, ciascuna delle quali agisce in modo indipendente.

q)  “dopo un‘adeguata commercislizzazicne” guesta sspressione significa che la proprieta deve asseare
offerta sul mercato nel modo pid indicato a consentime la vendita al miglior prezzo ragionevolmente
ottenibile, in corformita alla definizione di Valore di Mercato. La durata del periodo in cui la proprieta &
messa sul mercato pud variare a seconda delle condizion del mercato stesso, ma deve essere
sufficiente a pormaettors di sottoporrs o propricta all attenzione di un numaere adeguate di potenziali
acquirenti. |l periodo in cui la proprietd & messa in vendita deve essere anteriore alla data di
valutazione.
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fy  “in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato, con cautala” questa definizione presume
che sia l'acguirenls inleressale che il vendilore inleressale siane ragionsyolmente informali sulla
tipologia e le caratteristiche della proprietd, i suoi impieghi effettivi & potenziali e le condizioni del
mercato alla data di valutazions. Si presume inoltre che ciascuno di essi agisca nel proprio interesse
COM CONOSCenza e con cautela, in modo da realizzare il prezzo migliore per 3 rispettiva posizione nella
transazione. La cautela si valuta facendo riferimento alle condizioni del mercato alla data di
valutazione, non awalendosi di conoscenze e informazioni maturate successivamente alla data di
valutazione. MNon & necessariamente incauto per un venditore cedere la proprietd su un mercato in
calo a un prezzo inferiore rispetto ailivell precedenti. Intali casi, e cid vale anche per altre situazioni di
acquiste o wendita suU meorcati caragtterizzati da proezi wariabil, "acouirento o il vonditons cauto agizeo in
confarmitd alle migliori informazioni commerdiali disponibili al momento.

il “e senza coercizioni® Cuesta espressione indica che ciascuna parte & motivata a infragrendere la
transazione, ma non & obbligata né indebitamente costretta a portarla a termine.

32 - Il concetto di valore di mercato presuppons Un prezzo negoziato in un mercato aperto e competitivo in
cui | partecipant agiscono liberamente. | mercato per un'attivitd potreblbe essere un mercato internazionale o
di un mercato locale. | mercato potrebbe essere costituito da numerosi acquirenti e wvenditori, o potrebbe
essere caratterizzato da un numero limitato di partecipanti al mercato. Il mercato in cui 2 il bene & in vendita &
quello in cui il bene viene normalmente scambiato (vedere paragrafi 16-20).

33 - llvalore di mercato di un asset rifletterd il suo Aighest and best use. | "ghest and bast use rappresenta
'uso che massimizza la sua preduttivitd e che & possibile, legalmente ammissibile e finanziariamente
alliile. L'Aighest and best dse pud essere per la confinuazione di un uso esistente o per gualche uso
dlternative. Questo & detarmingto dalluss che un operatore del mercatn auvrebbs inomente per lasset nel
formulare il prezzo che sarebbe disposto ad offrire.

34 - U fhighest and best tse su una base stand-alone pud essere diverso dal suo fughest and best use come
parte di un gruppo, quando si deve considerare il suo contributo al valore complessivo del gruppo.

35 - La determinazicne dell’ fugirast and bast tse compaorta le sequenti considerazioni:

{a) per stabilire se un uso sia possibile, si dovrd considerare quello che sarebbe stato considerato
ragionevole dai partecipant al mercato;

u) in modo da riflettere I'obbligo di essere legalmente ammissibile, ogni restrizione legale all'uso del
bene, ad esempio le destinazioni urbanistiche, deve essere presa in considerazions;

() il requisito che 'uso sia economicamente fattibile tiene conto del fatto che un uso alternativo,
fisicamente possibile e legalmente ammissibile, sard sufficientemente remunerativo per un
tipico operatore del mercato, dopo aver tenuto conto del costi di conversione a tale uso, oltre al
ritorno al suo attuale uso.

Per Valore di Mercato siintende il valore di una proprietd stimata al netto del costi di vendita o di acquisizione
e degli oneri fiscali correlati (VS Framework 36).

CANONE DI MERCATG

Il Canone di Mercato sivaluta in conformitd al Valuation Standard 3.3 del Red Book. In accordo con il WS 3.3,
il Cranone di Mercalo rapprasenla Fammenlare slimalo & cui una preprield dovrebbe assere lacala, alla dala di
valutazione, da un locatore a un conduttore privi di legami particolar, entrambi interessati alla transazione,
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sulla baze di termini corfrattual adequati e a condizioni concorrenziali, dopo un'adeguata commercializz azione
in cul le parti abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza coercizioni.

Commenti

11 La definizione di canone di mercato & una variazione della definizione di valore di mercato; i paragrafi
210 e C1 nallvs 230 lomiscono ullaror informaziaoni in merilo.

2) I canone di mercato varia in modo significativo a seconda delle condizioni del contratto di locazione
assunto come riferimento. Gli adeguati termini contrattuali rispecchiano solitamente la comune pratica
sul mercato in cUi la proprietd sitrova, sebbene per determinati scopl possa essere necessario
stipulare condizioni diverse da quelle abituali. || canone di mercato & influenzato da fattori come la
durata della locazione, la frequenza degli aggiomament del canone e la responsabilithy delle parti in
materia di manutenzione e spese. In alcuni Paesi, determinati aspetti legislativi potrebbero limitare i
termini contrattuali o influire sul loro impatto. Tali aspetti devono essere presi in considerazione, ove
Necessario.

3)  MNella determinazione del canone di mercato, i valutator devono quindi definire chiaramente i principali
termini contrattuali che s assumono come riferimento. Se & abituale, in un particolare mercato,
iNnCluders un pagaments o una concessione da una parte all'altra guale incentivo per stipulars un
contratto di locazione e cib si riflette sul livello generale dei canoni, anche il canone di mercato deve
a8sere 8Rresao sU tals ase. La tipologia dallincentiva assunto deve essers dichiarata dal valutators,
insieme ai relativi termini contrattuali.

431 canone di mercato & normalmente wtilizzate por indicars Pimnpaorto por oul unag propricta ibora possa
essere locata, oppure il valore per cui una proprietd locata possa essere nuovamente affittata alla
scadenza dell'attuale contratto di locazicne. || canone di mercato non rappresanta una base adeguata
per la definizione del canone di locazione in caso di rinegoziazione anticipata del canone stesso,
poichd & necessario prendere in considerazione le  specifiche  condizioni del  contratto
precedentemente invigore.
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