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Awmenio i bncd com Fimdice oalEat fred

Tabelin H - ERV-Estimaled Renial Valee assunto in sede df anakisi

= il wewbel| PO bt
e i i PR e
jis e A o . i
[TLLE] o S
P HUEE e e T iR i fdatae Fam
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allai L g e
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L] e it i LAY il . HETE TR HET iy
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Fer tutho gianio non etpdeiamente ndagoto, di cue o Sapiwerid che geecedond, 5t € Falbo pdend ed
eipresto ferimenio alie mfomazions ol alla decusmeningions alfeope forita da) Cliente,
precedends pet l!glﬁl.'rl‘:mh': ALARTONE W dletis dells Sledih

“ TR Doirmeed Sean Vike, Rie oo e CIFMSAEAF SRR & Fa bf BRSE- R mnbn e MrdrhbE s2e P HCAm 4 h
Enrgulyee i sLD i Silts @ R Sariln e el 6 Py [Cascnd e Grbeiicee 0 FRY P mared Remtil Wiloe & ohs
wanknne diblls dohminoes o Ya'ore & Rbeeostn, ¢ perlanio fa peesn ed intrgoer ftenmerts Al coniaiond b
citiaasil prgnd Selll (feinaans di MlahEr Vilue

U Bt 39 VR v e B B NFRB0NS W

845



Prospetto Informativo Sorgente RES S.p.A. SIIQ

=5 hi IEEHE&L remes

3.2 Approco di Valularione

In sede dl araitii sono statl appleals glf mpproco di seguite indisldust

i “income Appropch” [Appeoccie Finamgiarol = prende in condderazione approccio
nerladnlog oo dells JOF-Dsrounted Cask Flow Analysi com TW-Termenal Ve, che si hada
S
=  @eleminacions, por il ponode dl lemgd fadenald piu cpOrtumd, ot fulun feddit
detrvanti dofa lpcapone efo alienadions (b compeevd Ty-Tamtinal Valge] deifasest
immabiliane, In tutte o in pane (per comparte efo singela onlith ohe lo eostibusgal
fasbneso celo=1era, pierrione & [abbvicabn, uaits immobsiiane, larto di terena);

= determunarione degll opersting codts [esicurarione, properly manigement, progerty
laes,  masgbenzione  siraordEnara) e der oopaln f walongragone  [demolinone.
NEMATIETRONE, Nieliy® £ (CarGAe, (SRR ITURRTAONE, FiaremEnio fonservaTvg, . );

= calools de URCF-Unleeneg Free Cash Raws pre-rax;

= - ghwalhzzanons, 3 Dara & Bienmente celenalisy ge) fussi b cassa,

3] “Marked Approach® (Approccin Comparatrml - butats il eosfroata B Padsel
immokiliare ed  @lti - Bend con o essp comparabill, secentemente  compravencuti o
cpemenbeme e allerti falls siessn mentals 0o pEesl eomUiieri s
3¢ ubilerrang, reells fattrpecie, moduh ol comparanone ad “adjpstment factory, ad fong gelis
Hll'ﬂ'Il-irlh"lllJ i wampnil qual; Qimessioee, IQCanon, poinga  oORTnEITvE,  STancng
aklitakivy, stendiog, pombveerde, affdcon, ok, coRnone, atel0 O ComETvERGeT,
cardthon) o manubenrane, dotarand mpantabiche, nfastrutturanone del contedts,

cordigionf grecipus. df compravenidita, £ al

Metn fattsperic, Mneome Apprasch ¢ Aalo sppheats e 13 Seteimnabone del vadore di pascun
s, assumondo § redditl dervami da) consrakil o lecaaooe fing dila nawwrele scadona © quelh
potenmatmends dernadti da om psirmnemento dellesset sul et Gefle latanom, ponche |
costl connesyl ¢l mantennente in eMicienes deils sturtinm Menfee || Market Approach & stato
apwlicats,, oltre: the per il risconirg del risultato Fmale rispefio od epemzicel d compeaventdita
aebntt ad oggeile immonlll di caratterstiche Semparablll spetin 3 quelflo @ eegitla, e 18
determmarione del lvelll §1 pricing ¢ 1 carbne i locarione dl mescata . [ERY-Estimated Renial
Walie] per e destivaman: fuse comiderate

Al fini delfa determinmeione del “GRY-Geadiri Infegrate di Valore®, e techniiaiies df arahsk sopra
|IBdgErate whng sLale agalicdte in funtbore delle Aeotsnd dell'anaii Shedsd cofme O ewnce Salle
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tabelie G 2 Sequire. dowe & rdpoctabo 0 prindpale aporadcio metodologrie applicato al fine defls

determinagiong del P¥-Fair Value 8] ciastun gsurt,

Tatselin | - Priscipal appeocei applicati

torre dhithrigie of Swr deib drivmesacione dil PVF o Yalue i boaran gesrd Maaa B TEVER S
Phnrgiss Abbicstis
n“
]-HH-EII'MI.I RIMLA - Wia Palormn e Aygiinecs
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(] |H-m11 1} BAS - lusqemgie Nazano Saam, T Inferter Ajpiiacs

4 ]_l:l—rll.'ll:rl.'ﬂﬂ NEW WX - Filth Avenur, 116 icmrr Approsck
Aigminerss ubiilEde o Bee SRy detrrenengiines Sel 19 Far Vabsd A1 eean @kt Dats W, 0GR

Trsijier A

=

i IHIJI-DMJ 13} RABE - wia Daogeardi, 1 s Apprmart

’ IHI-mumt MILAMY) - Waa Cunep, 2 o Approgce
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'.'-III-I-:l:H-WJ ROMA - Bacora ingome Approsce

5 nponda mfing, ehe pof 13 desermmaiose S vaisne o coninaTs i Bimg Jvenks bl ogqpeiin gl
navers immeilion) "BA-00T 13 Sar, via lil-ngul.ru-. 1= “Mi-003429 Milano, Via Paan, 787 o 8
portafoglio “WA-002R48 Milano va Canes, 2°, “WE-DU2245_Milana Cors San Gottarda, #4-31° ¢
WA -02250_ Wdane, Vie Spadast, 2°, o & precedity sothrend al “PY-Fast Valueie ol® dei bens
emdnlian Mmpdeio del debad mpminale ressdun 3 31 ares - 2015, sulla Sace dell'importa
indbeatn nells certificariane del debete resadio esnessa dal Cancedente, in cosvlemarione dely
Aturs tradlativa del eontrafodi irsnpigmens,
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3.1 YValuation sssuwmplicns

Im medite ai datl dv consistenza, fermo (estindo guanto esplaoitato nel parigrato 3.1, in iede o

onilivi gli slessi swono s1all espretsi in termani da;

- GEA-Groas Building Arca Bupeeficee Shroa o] Rbhrean] intewa queie b daperficie coperta

vepressa i metn guadest] [mgl, misurate @l Gl estersn el mud pesiemetrall deliasset

immeobiliare, tomee su-ans defindo, o alls merzerin delie muraiure confimants veirsg terr:

= Uncovered bullding surfaces (Superfic) stoperie &1 fabbeicatal intese auall b= superfici

eiprese in melrl qesdrati (mal, missrste al file escerno degli spigot che le definiscenn, che
risultann in euleniions, prodpcienzas ofo aggetio rispetto &i mori perimetrali dell'asict jquati

& Titgip esemphifrative ma non esustive, Eadooni, bemarr, soale esfeme g slourerenl

v GLA-Gress Lettable Area imicsa come tutts o parte delly superfast iovga 1odale susceelibiie
& generare “revenues finfroite econcmicof, configunebile guake Tump wm® omme ure
tantum, eeiliposesi @ alerazione. o & “proceeds™ (readito contineatvm], nellipiten &
lscattone o iert Nells Pattipecle delis supecicie, spredss o metri guudratl (mgl, viese
oonvenzephalmente determitala, a partire dalla supedice loedd Some degue
pef alf ssels pemphiline] @ poefoes destinarions dlae fresifeamale, ferare, pammpnial
imatade el gl
rsetuiione. di wanl cfa locall teenicl, impinat], vaai wala &fo picersor 2 orelativi daerchi
[peziors raon & usa eselusive di un singeda asset immobiliazs);
par 0 ol mders imeobban 8 dedtiiear  uto | nedderissle | o dielee soeciica
contiferarione ol medby @ desbinariane duse diveeiy dal revideariale me Gcimente
Fipondondbile o resdonpiale;
witlekhrzanone fmeduanne torificiente & ponderatrone pin 80 S0 per balcoes g 30°m per

1=rarn

Con Fleriments 3lln delerminasone del deavi da locoasme, vengonn assati | reddinl dedrvantl dal
condrakti i ipcaghsne i essere fino alls ioro naduiade scadenea (cautfeldimimente : phma Seadenza
qugkirs Vimporto deqli stesy nsulk ol @ sopra dei (el medi O mercate: seconda stadensa,
fuatorn Fempore deqls wess nsein a% 0some ded (nved)) meol O mercaT, TRITE Senerione pir | caw
m oo f conimitl prevedano una imunoa dk :lir"-lrgu 3 rinaovg, per i qual & gauesta (3 seoongas
scage e indipendertemente dal caronel e, 9 fepune, | meddih derrands 00 und Ksazone ordinena
iir Irwedll mied e miecalo
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FEelatvamente alla delermimazione Oei. cosin, wehgono pred in eoniiderarione qii operaling fodls
[enoati pperativi 3 carcn del Propreelzno connessi @l manpenimento in effickne ¢ funaenalinh de
heivl,  Quallc Bisuramone, property mspagement, 1ML TASE © manutensione stramdingnal &a
wonbeneryl duranfe | mantenimentn della  propncta deilassel, oltre alie ewemizal Soparal
expenditures, rel casn 00 inerventl Ol racrurturazgne, noual icanone efo. nconversone tunmionaie
deifazset

Larizipnte temporale & anaii ¢ fengione dells pecufianith dei contrattl i becagione assunti ai find
valuTadn in gquamto altre 3 perspde che rifletbe I piena dJursta del contratio di loCazone & sTata
LA WA pitoman: peroos 01 ledse-up & Sequit Sells Maderaa Naturase ael Coatratto, al Tee
delts 45ima del TW-Terminal Valos che. esserdo correlito aBe potenzialifd reddiuall deifasset
prEmEne £f o 1alt dete s da repnsenia la condiroes di eedineiets o temmen ol cRnonc
rinvensenite. Con riferiments anlh axued ogoefte @l alorteaagions griionte temipotdle fne cants
ilelppermzinne dh valmizzadions a garine dul | lempl amministeaia i progeitadene manche |
tempd necessan alls seccescem liocariens sul mereato iel peedalin wkonrmin. S - precias che
l'gnzzonie, tempdrale adsunto b0 wide @ gnaliv non & Rflepisstd o wbardinglo alle scclte &d alle
decisioni di imveslimento della Proprieta, che pésiomo coimcwfers 0 meno com Datieggiamendo
delimaslilone “ordlnena®; per auests raglone, & in inee &b princlpdo postdle che aleonl gasarmeta

e griampticns delioftivits & saplisd o discesting dd qusnto confendba el Butirei plon defls

Progeiszd

Can  dflerimeate ol Fasso o Aluadzeacione, fraltandisi df  wea valatasone  badald

wil'sttuslirzFadioee & flunil i waenss o lisarmne e unfevered, o atilizsn on Wect-Welghted

averayt oo of cagital detoringio come stque:

= perauanto rguard 1o componente ol eguity, 4 uliliere un build-up apposdh multi-ftoriale
in petprmar @l rschio, guale  sconmatofia el paramelbn  dicliasente conelal aie
cirattermalche edrinsdiie el miffieche delliiuel sbrdso [oel coio & daet immokaliai,
ulinF], ) "Pguidity b, Mipvestsent nask” £ Marbanade rise”] o del “tasn bane” [rakolalo
come medn peametnes del "Rendimento de ek pabhlie” o "Rendataro® per gl assen iy ol
terrifone tahano ¢ do Treaure Bond™ per Tasset 400 i ESA negh witerm 5 anni monitorabl
Che TOpEResnta meece, in meda (Rl Smneo, & SEUazione congiunturnle e conmte]

= jpotesl di wpphicahilitg defla Proposcions | della "i-:ggr di parkermemne ol wahere™ 6
Moedigian-Mle. pertanbo, [veppur indiandn, per coereres 4l “tess bBase” inpiegate el
Bullf-up appmath del caghtake 1 equily, anche W tade fellEstbir quait media geomelnm
de ™ Euribor @ SE| metd™ megli ultiesi § annd monitomiti o sob fim statistiol, U valoe Seifamss
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mon dipeade dalla struttura del capetale implegatn: tufie e companeati & fschad vergong

pertand o pacritte direttamenic aHa companenie i equity,

Fer guinby fguanda s deteemenarie del T¥-Termmal Velue, 3 fa coote @l “incoes
Capitanration” batato willy capifalizrazione diretli, 8d no fpecidicn tawia di capitalizraziones del
reddits netti foture potenrigle gencrabile dillyssdt MY = NON [ Capliadiration meel nel periodo
Dpeteiined 38 wling R :‘.'::'!'I‘rﬂldm; Piilod porilerald, didimentane 1 SSILANEE ¢ Mivdidars i
perpetudty, Lo consideragione def pericdo & walie dell’holding pericd & eapresaamente finalizcana
nilfassungiong di condizeonl che. eisendo eSpiFED0 |1 contratta di loCariome o eRsEre & aTsunto Lin
COMASSUEME - NPIUTIGAEMEnIn- &  MErcato, fHulting 1 e possibile ioewe o8 guahivogfa
conc@ionamanty 4l nafura OCETOE  peCfiCEmMEntE - CONDERSD A1 COMEREID 0 [ofafione
cecntialmente i esere dlls Dota & Riferimento. Mells determarone de) Fattand v ow a%a
capitalarsrione direbta, o 2 sleriments &

MO adiustell slirmto wulls Baoe dell'ERV=-Estimated Rentad Walus, posleipain al perinde
fetermmazane del F-Terminsd Value, dedoite e spese semininree od eseiisse le soese seranr i nadies
- capiiplization mie (Exfil Cope Rate] detesringus [acendy rifessmento gl “modelin o
Grenjon”™ applicabile in preseroa di credrita dabede i reddito e patimonio. Ml oo dispecie, il
Wiaee wiees soriatt i lasso di creeena “p” [astunta padt @l ingdice inlanio] olvee wd um fatbone 6
Bisk cut che eiparee ion fatlote di sxtra Erescits (posdtinifnenativa) rispesto Wl vend d croils

reale del mertalo efo settare di afferenza

Fer enmpletecan (nfosmtine, mefla tabells che sequi siAportana il Ty df Attusbeoasions e MEa|

Cape Rate irvunds pei caanium on fase & araini

Tabelia § — Tass: di Al luahezaerane ed Exit Cape Rale stsundi in scie di snslisi

Tawes il prissficpaciess o Fid Capr Nale svasl B sl 0k Sasinl [veia HIE 000686

[ i | Aawri Toiiwin: 8 | i s aanb | Filk Papi fwie
b {IRA-0001 12 BARI - s Diguardi, | w61 5 e
i ||'H|-1IIIEII‘| MILAND = ¥ Cune, & L] LR-F ]
3 {IM1-002243] MILANG - Corws Sum Gatiards, 39-1 BATN 577
" |IH|-WE!'5EI] M ILANTD - Wiz Spadan, 3 S0 LR
< {IM1- 002 429] MILAND - Via Senato, 28 5,98 527
& [0z 29| NILAND - Vi Pisani, 1 E5ES, 5320
7 |is-001 5471 BOMA - Vi et Trvene 132 557 a1
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e ) wrigailrrernss i Uy Cape -Bale stsan @ st B anssid (afe T 907 FRnie
faesis i ghizadnypreiss | Euifl Cgpp ilee
b | iRM- 0007 5] HOMA, - Vis Paicrms BN 4517
2 {IRN- D071 4804 HOMA, - Vi Lara, 2830 5, EEM 548 %
] Iﬂ.ﬂ-{lﬂﬂ-lll] BAHI - Lungomare Narsia Seum, 7 17 e
L 1|L|..1m’.|'!-] HLW YORK - F&th Awenie. 175 4 BB -3 =

Ingilire per b analisl dloowl atlappromna Frenmde dells DCF-Discusnted Cal Pl Analyss, o
candsderma e sequentl astunsiors posie alla Bans dell’ analhl ey

(i) proesan efferuace s salon nomnaly

fiil Andice inltsHive assunbo qualc {if média mobile frn Pinllacione stoncs © programmeata [dih
storic FiQU r:q-'umi'll neqE alfimi & @ncd ¢ dati programmats per | prossint 5 oanni) per gi
SeEes &8 sl teeribonia sagvshale & (1) medin de dill dinlerese registranl fn USA negh
ulEimd S @nm manitoratl per Fassel Ao & hew York,

bl previsione g un ammente 3 valori e carani & mereata ir lires con Firdice inflastme

fivl shalutasione arsin de o eddid de ipcooone b essere In kase alla poreediiva In panedis
wigenite;

tvi  sdogion: di peroentuale di varsnce B credin loss vanabdie (= fonpiane della possibilitd di
fimnews deql eveniuadi contrsit @ berzl In essene efe der templ dl Sssorbimtento da parke del
mercala di rifetiments, tenendo conto delle caratterstiche tipologiche dell’immohile o del
mersato di nferimento steds. 1| Settaglio der parameti gawunts € riportato peita tabelln K

vi] smma defia fee ol locapione i fummone dells possbid di nnnowe deql cwentuad CoNYFacn &
1ges in esvert Tentndo-condn delle casmivrifiche tipologiche dellfimmuohile ¢ del morcalt o
ntermento Steiga, || dettaglin do parmametn amond & nppriato rells tabella ;

Wil sdnxinne 4 period 0F shie @ weguite delle seadena auturale do confratil 4l ocanonr i
essene shenato in ragicos del templ ol assotbemenio da parte del mercade di pfermento,
iepemde pomlo deltd possihilita df vinpeve deghl evenfuall comteatll & terdd i opssere B
dettsglin de: paramelel sspats £ oipodion nells tabetls K

fwind stima dei codts dl property meanagernent, qualors non 51 disponga del date reale. quate
perceniuale deb ricav londl podenziat da focazions:

(=) oot de gsstewradione desuntl das dati reall Termiti dalts Propricth: qualors ron s Sapogs del
dito reale, stima quale percestuale del ReimEntement o™=

" Peliran ovwe § oosle O npoedy e of e setooos Sorrologe onlralone £ oon mabenadl o o s epocs o
CEALRTRRE ST BT SRS, EO CLEAEIN Shcfu e B8 BAHEAG, VNP & R AR AT
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A Femide Pt
Oepimsm Baimgsis

e

(kb ttima deilincidenrs delle maratenson Wraoniineie, guaicm noa 1 iapomyn gl dafo reale.
guale pereeniuaie del Aeinslatemens Cost

[el]  stima delFimpoests 0 regisind su lEcasone devits & segaife del legEme imeosiivo-fracals on
L 28008 & canversione del DL 22372008, siiumenda comernanaimonie la LT P LT
oell'sliguars downsta (V5] i regione del 509% ta Locatore & Locatario;

Ixig) imparis delle propemy taxes desanto da Aat reall ot dally Prepiees

Tabeclla K - Principali paramctn assanti in sede di analidi

T e et e —

B~ an B

[T=T 5 ’ i k|l b e

[BA01 2] BEE - ru Baapws | 1 14 e o T FECT
1| it AN b e E 1 b - 1 el I W
1 [ A M N - Tirves s S, -1 1 18 B 2 1 fui 1,001 P
i | o ) LR s S, 3 i T e 1w Tmaz il
i ||H- SO NALARD % e, 1 i |- S 1 . iy
rj||.|.c-nq11'|.|..fu a6 ir ira Ha b g B B ki 7R A
1 [ g WA i YR, 1T i 1ol i e i i 0 W

T k
mmaman
W — T ™ el e s
i
e peras | B AT | s il 1 "
| i e
Sy wat § = Y
||| Rt WA W sy 1-§ mam 1,70 | g ! s LY
.'|r-|-m|-u:vm Wi dmi. 33 T 1 L i 3 0 EHI.'"I-:!.'II'I:'T
:IJ_lI.AI\Jh_.l"I'IA-Il Lk P e N g s, PR p- i B I G R L

Aftraeersy || modedin & anadid usang desentbo ehe 4l 063 priofiadaneste §llincoee. Apgamach
et DCF-Disedunted Cash Flaw Analysin, su cui € cormpenetrana l'leeeme Capitalsation Apgioath
ed I Marked Approach, per & stema ded ricawd daowendifa, « faek salvl | parameirl di base e e
pmumptiing pocenr llustrate, o & gaunti ad wun valdee in blocca O claseun singolo Beset
immobaliac neliy proprd actelione di red ciale propeny (Doipite fEfamente esalente] per
QEENTG nEuurda m, 11 ameiy

Pesgier.
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JL L Valpation atiempifon assel saogeeiio @ valaroarasone

el cosh drgll ket ogaetio i walenargnone, aveno gl avseit "RIA-M0VEAN Ficwrra,  Porte
Gateria®, "AM-00154%_Roma, Paglian Casale™ ¢ “AM-001550 Aomm, vaa Boroea™, o 4 ricordans
eisere | dielttl pillficaton = comgenurinne genetitl da un'iced sith b Rama in via Busnwisl divenuta
iredifabile § jeguitn Sl aporoadions el Mot Pieng Regolatore OGenerale ed atiribwill & Ere
arre gl lr:rr:lag-qiu mEtinge ubsraie mel comusie di Roma, com nferimesty BlUanafsi d whlidnriness
ilfa Daga i Rifedmento del 310302015 51 constlering, if $agIuhts GUants soors specificals anthe
|2 wguente sviEmoni:

Ixifil eati @l comsistespd £ miz funnonsle [reddensinle ron residensiale) desunel dalls
docurran tnimne ot
Tahella L - Eetiaglio consistenze

ERETT byt oo iR iR

Fe i BT e wafir b ol
Jruic] s
I |'|.-J-|.II1IJ-E.'PI1||H- Pignin llabhid LT Ban AL
7 [T i s e - P pa e WD 50 17178, 04 [ LET- ]
] ]IFI-'--J"E-:-I.I B = oo ETh} fad L]

[xivl completamenta Selliter urbansticn volio alla sottoscricione. delly conventions urbamintics,
quilcrz Bon ancoen Uklimaio (¢ questo i caso dell'zssen di "RM-DOYS4R_Rema, Ponte
Galerie™, |1 cwl iter uranistico vislEn gidenc m wne Fase pil arreirats; wolfa bese delic
mbprmargem fomele dalia Fropoetd, @ skabo mpodaato on penadt pan & cus uf sano per 13
sorngscrimsone delle convenzane urbansncad;

bewd  wn'ipoten che wede 1) vabdezarent Stlie volametre sutoruzate & ville dells sttosentiont
dellp comwenmione grhbanndice @ In toccessiva diemisskone fas & i seadits e hlocon dells
shesse @ sogaettl eyl comwolti nella trasformazions deli'asen s ewl mslstens | dinetil @
walir) ghe eifletbine ke peblende dl mercatd emose dal‘indagine eondaiia in meritn.ad Aree
edifabill ¢ diritt edifcalon, obicatl pellaees i Afedmsentn,. attualmernie presesll gl
meralo o feceniemente compravendidl S Apostoed @ seguse | valiel assundl el fin
dellanalisi;
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Tabella M - Valon assunti in sede di analkr

rl"|J=n il =

Wl == qm 7 a b
i ol & dlam LRt U LIEE ] L
ki =] s s i

[ P a0 i, Y = Fonte S e b e EL PR T
i A B B O B Pt Dl i ENS. PRl B LT
¥ SR AW Berrn (L] Bk FRSRIEET

E.l.'ﬁ'l’ I SO0 STaTh vunT eosh direll & valonaraiese, mTat m sede Al analsi mes SonG STED
ipostrrati miereenti i redllrrarhane in fuanta & state assenta la sola wlonrrahone den dinf
edificaton awtonizzati @ walle deba softoscripone della convenzione urbamistice & W
Suceessiv wemdsla degh sl

Iewid) itima delle wosr & eoaly inerenli 0 eosl (el |progetidrione] che poncormond
all'attenimentn defls convengione gloanivtia. Pere gli aswer "RM-001545 Bomag, Paglian
Cadsle® & “"HM-00T550 Homa, vid Booees”™ gl stessi wonn stitl cossideratl completamente
siieratl, menbre por "aiaey & S -00 0548 Boma, Poede Qalena”, | euf iler paf € eondlusd,
& ufe Fmmin che sip pacore g sastenend una quota ménsitaria, pan d 8. DMK e
deil imparie compiEssvamente stimaio:

[xwiiil stme Ae oty correlnt) uthe wendita quzie peccertuate FLFD) del fico londe potensmh da
vendlin neflo matus "AS15=HAL®;

[xla] impone delle proptdy faees desumbo dal dobl reali fomin dalla Propeica, qualnra son
diipangn Sef doto reate shirm Wil base dells endenge desnmmiil da Bes astimitatili;

Iull i hede df amaligd Bostans essanta W odismissone el divist edifiraton @ seguito: defla
sqbbgserisone delld comventione, nan & ostibs peidaabo comikderata L chimi df ums eveniuile
fuidl i exiys profitbe del developer Hid Cimplementicone dell'sperasone complessiag i
wlnrgrarione  [Deelopment  Royattied] guile  percentosle degdl  imcsasl da wendita
nell'eventuale status "HBU" eonsiderati af Tl valutativi (s riconds che in sede v anadsi non
& 4ate spobizeata 1a reslirzarione dells voldmetrml, Euttana 1 valed i mercato £ 1 tagss de
attoalizmeione arsunti i sede il analisl fengone conte il Gle ERmelo;

[kxl] dehairane e timeng O dursls complessa  Spilapersrons & pfhie g temp
ammanidirative € o progettacions (G 1 aind por Fassel o “RM-000548 Roma, Poate
Galerw®) monche 1 temp necessan ala weccessiva aliocerane sul memcato dei dinim
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edificatoen a dequita della toEbescrirsane’ el eonvenisane urbanrsstica lca. 1 an=sn per
Cigaun asselsk;

EH:H] sttushrrarione e Nussi v cassy determbnsti o wede g anslise &d um fassn, che vides in
ragring Gelie caratienulate di CRIVoUNg aperancns 0a vasiriramons, debe rmmalo. Weoomndo L
mealadits SOFE PIHNTACH: neila TOOEdE B MVEqUIFe 5 NDOITE il ﬂ!t[-?g'lﬂ relalivn @ CEEW O
attunhrzazipne sdettah & sede &) andhis:

Tahella N = Principadi tass oy attualizrarons aswunti in sede di aralng

P awer ||| a1l rerie ity ok Ton i o el ssaelid i Tlate WE Dyaodimand
L] By e — B LD ULl il B el R LT e LT
A
fowd b a1
| (Wl s Bsdt] RO, - Foidr Gale e B R
¥ Wi L00 " B IOA A, - Pl Ol LI
] il G| Gk - oo LF

Attrawenso | meaelio i aeatl suands deserilta, ohe 4 ifd prioritaremente 3llincome Appuenach
dely DCF-Digcoonted Cadh Flow Aabivin, Sidoi 4 comaeneirs || Mafke? Aasibbth, per I3 Mimna g
At da vendalag o el salv | parametn g Base ¢ e Suspiioms pocsnn Pladrale, & ¢ gunh ad
um walphe i otco of owscun weqolo saser immobdiane nells propnn scoezions d) rewl estene
developmentl erbeeemont progect (aperacane di swiluppsnaieiccancne mmobilinee) per giv asset
"HMLD0L 548 Roms, Ponte Dalers”, "AM-00 1848 Rima, Paglan Coiale™ & "HM-000550 Foma, vis
Bocoea”, detenwinato, spountd quale NPY-Net Presert Valug del Musal & costi e ricand
ilelFepermtnee  Immobsliers  fell'inen o tempe mglonevcimente cosipondente alle  dutals

delf operaziore medetima
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4. ASSETS MOBILIARI

4.1, Limiti della Relazicne

Al Fine di implomestare. la vahutagione di ciascuna delle socield costituenti 11 pomafoglio mohilione
alts Thate di Rifetimenio del 3112{2074, come indaiduate nella Tatetls B al parsgrafo 13, ¢ ststa

ETeThelila wh'pnais d1 virlutadione ool Camiale BEOnomioo Dosandos EusnrimenDe ) Gam o

input confenyn nélls docysentonione fomite dal Cliense {0 da ord peroesse), sl inoew-now medathm

ullta prass estimatha, & per i valataane e beni immobill € del @iritto immobiban, W sotbess, m

it all'meanca fiocweli

4.2 Apprace di valulaseoer

|9 widdie i aadine 400 Stall appheald gl appeedo 41 deuitd mdeadest

fil

Mrctodo Fatrimonisle Semplice
1 FeFair Walue del Capecale Bronoesico delia Societa, & fatto comnciders oon il Patnimono

Mettn HettifcEts, dehoimimalio oon g seguenty modelisa

-

BSELNEME, qudse DUNTD 04 parcenry gella STuATioneE DAERMORIBE conTabile delts
Seoeta ulle Data oh Kifeev=ento delie valutanoos;

nrddng cd evertuale ncassficanone gelle voo dellfAftrva £ del Paiasio dello STats
Patrimanigie;

EpnEEnne, & walore corrente del waton coetenll refabne a8 padbe wnn mEnEtanie
el dativn”,

Fvidensasane & cesAtuub plusaieneimeuvalense

everfusts sy dellincidenze Pesale  possibile  pe effetle  dedle

theabu Eartonfea b tasiomi

Tate mescdo valutanve, - fingdigrate  affosteremente del Pammmonia - Netip Rechificatn, woene

st i dal ke seguenie - lahmubs:

ladames:

% < Patrimanio Netla Rettificaio - PH & Rettifiche Meite

FN = Patimanso Neita Dantabale/Riciansificang

Retlilfc ke Metie = differenee rilevolbe trr vadore corrente © vadoer & 1B defie woci. atiive & pasihae

da refidicane, 51 netio dells sfime deghi oneri potenziall

Ll vk e, £ S, & a9y iemaleh, O T T o 1B Fel DAELE L MESE b ST AR TRPTORR
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W= PeFair Valye del Camtale Econcmica geda Societd = Patimansg Ketta Retlificata

Mediaale Fapplicazions di 13de - metodo, & possbile deterninam @ Patrimpein Netio Rerificeo
atfrawvesio b somma dei Patrimanio Netto ContabdicMiclasskate con o pluvsaleresmirusvalense
gervanils dal waken conenl delle poste ating ¢ paiese deiia Sogcta. 0 Patnmaonio Hégtn Rettificans

cast oftenuTo, coersponde guird! al P-Fair Valoe el Caprale Economico della Seciety coraidersta,

(i} Meteda Reddifoale
11 PyFair Vil del Cagitale Econommiog della Societd viene determingbo sulla barie defla
CIHBITE Sella stessg i Qencrare reddite, W vadane SefTempresa e EnFRtH determinato
riediante la caprlalirrareone & risunatl econoecy ATIEN $ Bh SetdATNALD LESSD ChHE Eengh
gnche costo delly componenie & mchio inwis nefagtpatd, womanda um reddige medio
‘matmSEtn’, oot dopurste dalle components meddibuah streordinene, quali plusmbonre ©
mitunGalEnie, LSaeh e Fitne & pasahe, faalutanoni e svalutsziond In parboslare. 5F

progeduta come f segullo descriiia

1§ wahide ¢ S1310 deiefranatd framie b CIpMAITarane o un smportl Gefimmn sulls Dase 0er g4t
Eorniti dal Menagement defis Societs; oilee che i ragionevoll siree ed soamaoni; equiparandola al
FCFE {Free. Cash P to Equity), @l wm tesso (Ke) seconao-la prospettrm “umieered” & presondenao
il efeiti & naties fcale.

Mella mbelly & wequiire 4 dipatata || prngipale approceis mecodaksgics applicatn 3l fme defly

defermnagione del PY-Fair Volue d] ciascus @i

Tatselta 0 — Principali appeocer applicati

geUTTm il e W e A deirrmmanann el TS Fer Yaler @) rencun mgat (aen e T3 reees
Lt e ]
-t ) FLATIREIN RES Ing Moy Pitrtrabtile Seirihios
1- 500030 (AN MANMAGEMEND Srl Pl reaten Beodiinuals

4.3 Waluation Assumplions

Latthith i valutakiose delle Socleth & szate fondoiia mellipozes di contenunh jziendale, secondo
UM @pprocco "2t | tenulo conda, ael casoodella Gan Mansgemen! S, della digganibalna del
Socia’ @ sostenere - fEnpnpipripmente I Societd e @ prowwedere  fempesthvemente glle
rickp talizrarione dells spessa

TR il Wolbir g Miaen | 1B
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I day Teervits dal Clieate rifesie alle sdunion oontabii al 3% 127004 wono stati awuntl, per e
finadid defla presente aitivind, come mppresentativi.dellz reale siiuagione patrimoniale, Meenzons
oil BCOnGmIca agEiornats delic docveld alte Dats i Aifermento, tenta prooeders esplicitarsente sd
uflgnar werifiche, stoeiament con nlenmealo alky;

fil oonformins alle disposiriomn di egge ) prngipl contabili;

il omnpeneith & enformt 4 apblcazrene de prncm contabih;

Liiip  mspssteny dl minon stisata, meggon pendviti o alterion s e pasine

Latinatd & stata condoita salls base delle ulencdl mionmmmzon frasseiie o waquigiie da Clenmbe
eia dal sl somedenti seide TURLEVIA procodede, s fienlvisdn nellincafes noevui ol une Lo

werilica & comyilelérrn e/ di ascurale oo,

"L peeceuh che ENE S reLE o CTALEETT e deriveens da Slancl appesyat]
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& CONFRONIO THA VALORE O STIWA E ULTIMD VALORE A BILANCIO

Per eompIEIEERE iidarmaleas i Rporte o sequre IE ehnfen i B 1 valore h Lenh gAlE selatnig Thta
di Rifermento, I01212004 avwere 31 Marzo 2015 reulisnte dall'attiid di arsdist ed |l valare

attribusta da ciasoun conferente o venditore nellGltimo bilansio anmuaie o consolidate approvata
Priafogho aggetie o Valulirlose alla Daia of Biferimenia del 3101203004

[AM-e0or65] Roma - Vid Palcrma

Lasser immmntahane, alits data 4 valetazicne del 3111212054, ha un vakom stmars (RY-Fasr Valuel
path & Eurn 47 200,000

Uaset immphitiare em jzoritto nel Rengiconto del Fonda “Tiziaco Compaste San Nicola® slla dsta
el 31122074 al wikive df Eure 33300000, jar @l valent 0 moicaie tisaltents dalla vilulasiess
iillgr Mgty &7 Aslerimerto del 3 V2004 eishodaty da K2Read: Ky 18 Beal Srll

[RM1-O01380] Roma = Via Zara

Faiser immpkties, alte data dl vletetione del 2111202004, ha un valare stimato (P Fas Wloe)
i & Euty 100300.000

L gseet immobiliore era iscritto sel Rendaonto del Foede "Tiriaes Companto Sen Neola® ki Eate
del 310122014 o vnleee di Buae 10300000 par: & vilore  mereado dogltanie dolla viluispone
jilla Diata iy Asferimerbo del 311 3FN0 14 elaborata da KR al=Key 16 Rebl Sl

[BA-G30111] Badl - Lusgamare Nazano Saurs

Lastel Immobdiane, alle data 4 valutaslone del 31/12/2014, ha ur valdr stimate (FY-Fair Valoel
paxi @ Euo 27700000

Lassel imsnhelne e iscritil el Aendiecntn del Fosdn "Tiinen Compaste Sen Nipola® alle dala
del B 11272014 6l valdee di Eovs 37700000 par &l valare 0 mercats rwlmnte dalla volotseione
alta Date di Referimento del 21/ FELH0 V4 elaberaty da KdRaai-Key 1o Real Sl

[11-500030] - GAN MANAGEMENT S.r

Il gapitale economcs del 1009 delle fmosi dells QAN Munagerent S, klln dabs i wilstarane del
IR0, ha un valoee salmatn [PV-Fair Vilue] par ad Eueo 155000

Ly parfecipatione del 100 del caphiale economieo della GAN Manbgemeal 54 ech sontls rel
Fendiconla del Fonda "Tigens Comparto San Nicods™ alla data ded 3112020048 @ valore di Ewm
155000, pari &l velore di mercate rissltente dalts valwtazione ‘alls Osta i Riferimente del
F1142014 eldnarata da K3Hedl-Key io Real ol
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[EE-S00001 | FLATIRON RES Inc,

Ik capitale eoanomicn del 100 delle agonl della Aatieon BES int. [che Selipne o T 4% ded Flatieon
Butihngl, afie dats i valatarsane VR4, ke an valoee stimato [FY-Falr Vadue) oF USD
1.2 A0 N0, wss base oc! PY-Faar Value del 1000% acl Flatron Building. g USE 176000 000

& precoa che alla date odieme non & posibide precede ol contronio com Puinimo wlee aogribuag
dal ennterente, Michelangela Read Estete Corpoeation, nell'witimo blenea snmasie_approvets, m
guarnidn || biksncio &1 351200008 della wooiets bshelanoeds Aol Estute Corpatathon, ofe detenee
la Flatiron RES ing & Wle data, non & st ancon approewite inodtre o peecedenie Enlance
appeswite della Michelahgreln Rredl Edlate Corporalion riale al 30 0EIOVY data i ol i sl
Flatimc BES Ine. pion £va 4l5la ancora coiditfwits [ dato i conlitucines & 1. 25104520141

Per completerza informatoa, s process che || Fatiren Badkling € detenato per tiwmite delle sodeeta
pammensanatn in capo 8l Fanda s mbarghese "HTEF USDF, gestrto Salla Man Saurce 54, £ che
la valutaziane deil'immobcle alta fta deb 2001 £ ¢ data peediposta dalFESgeas- [ndipendenbe
flefa steece Fondo, ed & pan & US0 175200000, L peeseate anabal i vilutszione dell'immotale
differiee dalls walslaedne delEspens ndipendenie del Fondip In. bermini i gdynsion sdollete in
wera ol OCF:Digcounted Cavh Fow, tra’ e guall || discount mie; ¥ cap mie di neita, Fonrsonte

lempprale e Fingioe inflatlive adolialn
Frrtafogia aggeite & Vilidarione alla Data of Biferimonta del T10NE

[BA-0001 1 Bar - Wia Droguardl, 7

et imemods by, 40 data o valuiaaese 4cl S1/0002015, ki un valore slimats (P-Faer Vil
pan & Ewn 18,000,000

Lasset mmodiliare e lscritba pel Rendicond del Fonde “Bonatelis Compare Fugia Che” alla data
ilel JyPV2f300E Al vatore i Esin HE200000, minl &l ealore b meccabe delfisset immoksiiane
risuttante daits validazion: dell'Eiperto Indipendents ded Fondo “TDonatelio Comparta Paglia Dus™al
T

Ll Peeremctn bra i FW-Falr Value slls data di valutanione del 310212015 pati & Eecs 180000000 ¢
Il walare periita nel Rerdiconin del Fonda “Donotelle Comparto Puoalio Due® oifa data del
J1TH2014, pari ad Eure 182000000, & attribusbile al Fatts che e valulariond sonc state redalite da
dise dhstinti Experti Indipendenti 8 Dete di Rifermento diverse, in particolire tees poralimente
distante i cirgs -3 miets, Inoltre & anpive o walgtanane differscona in beemeni da [k date & inpat,
fuall ie superfict commenciali fgenerminase sufla base di coeffunents i ponderasioni differen], od

nperafing costy jaitrew defermngtt medanie stimal € | assummon adotinte in senp al BCE-
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Ditcdonted Cagh Fvw, Tra le guali 0 dssooant &e, I cap rate & peorta, Toreezante ferrpocdle &

rifprnenin e indice Inflariivo sdoitain

[-D02 2 48] Milano - Yia Canen, 2

L'aisel immobidiare, dla data dl wifctdhone del 11032015 Ra un wilche stimiie [PFas Value)
padi @ Eur 34,7 0000080

Uasder immobdiane era deitty nel Rendstonto del Fonda Timaso Compadte Sam Mieala® alla data
del 3102020048 al valore «i ‘Euro 24570000, par &1 valere & mercabo delfasse! immokdliane
rsultante dalla valufazione dellEspedto Imdipendente & Fondo Tiziane Comparto San Negola g
1130

L defierenzs tra il B=Far Vatie alin data & wahtonions del 300EGNS pos pd Eura 34700000 =
I wltre: sxgvitta mel Remidconto del Fondo "Tiziaso Cornparto. Sen Neoola® slle data s 311202014
pah @ Eung 24 5E0.000 @ 3iribgitiile 31 falto cfe ke walutaton| won sale redatte da dier diidind
Esgestl Indipendonti & Date i Ritermmenda dverse, in parfichlang iemporalmente gatinle di circa 3
meesl, Incdtie, |e amalidd df valutazione diffediscons = teimim &0 (] dels i imps, geall le supertis
vpmmnertizdl [detenninate sillp Bese 0 soefhicient di poaderagsan &iflerentd ed Gttty CoAly
[aitresd determinads meediante sfimi], & (] ssonnmi adotote w tenp ol BCF-Doouanted Cash
Flow, tea b gwali 4 decount fele. | cap rabe dl usend, Torizeonte lemporale 4 dfedmenio e Fagoe
indlaitive sdottato

[MI-003745] Milano = Corse San Gottardo, 39-31

Laser rametilirg, alld doth & valutozions del 310373015, ha un vatore dimats [PY-Fair Yahee) i
Euwsiey 1T B0 0.

Vassel immobifam e bgritho mel Rendiconio. del Fondp "Tldano Comgarto Sah Nicola™ @l
ITH2014 8l vadorr dF Eern 16.3T0000, e &l valane di mereaen deli'asses imsobifane fauliaate
daifia valutazione dell’Esperta Indipendente del Fondo "Tiziano Comparto San Micola™ al 35/ 12f00H4,
Le differerca tra i) PY-Fair Valve aits dats di vaiyterane del 31 2015 of Eurg | T 3R0000 ed 0
wHIGeE scime nel Rendicorto del “Fonds Tizaeno Comparto San Nieols™ affa data del 31V AT &
Euirdy TEXTGAD & attei@unbdo af Gatto che le wailatanon) seno stale mdelic da dur diiliem Experh
tediperdenti @ Date i Rifenmente diverm, m parfioplare temparaimente: aistinig & ceea 3 mes
laglire, le @nulisd o validatione diffenacona in temsinf db [} dali & Inpul, guall le supstiic
commerciad| fdepominate willa Yese db corethoienst 41 panderazon diferentl], ed operating codts
ety deteemingti medlante sims|, e (W] ssunsani adeitate in senn Bl CE-LEscoanted Cah
Flow, 152 ie qual i diseount rebe, | cap rate di useita, Dafizronte temposale & vifermenio & Fiadice
irnflative sdoaeatn.
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IME-00 2 4a] Milana — Via Spadadi, 2

Pt immokiliane, aia dath di vabaadgesc del 3100372015, ha un walore stimato (RY-Fair Vaheel
parr w Eveg 35450000

Lasset immobilipre era iscncip rel Rendsconto gel Fosdo "Toaso Comparto San Micols® ol dea
del 11122084 af wvalare i Buro JSB00G0D, pare. @l valore o nercebd dellewsel remotdliang
rraltante dalls walutndaone delfEspens Indipendente c2d Fando “Tirlang Companio San Micala™ &
004

Li differenea tea. U Fy-Far Value alls dats o valutaziane del 10/03/2005 @ Eura 35950000 = i
wilire Moridfo nel Rewdicoms del Fonde "Tiiano Comparty San MNoola™ sha dala del BIJIII'.JZ‘U-'I- L]
Eurg 358000000 £ attnbiltie af ok che i wifatazioni seng stale sttt e due distist Esperi
|ndipemdent] & Date di Bifersents diverss. i particolare temparsimente dnfinle gy cires 3 e
Imaltre, be snalivi & walitazione diffedsbons in termmb i 0 dani & isput, quali 12 sopecfics
comemcrciad) (detemingte sulla Base df copficient di panideragion diffesentl], ed opeating ooals
Lelbres] detesminati mediante stims), e ] ssuasont adatiate o6 =no 8l CF-Degsunied Caih
Faws, tra b qeali @ divoount rabe, il cap rabe de uscia, Fongzonte tempocaie @ riftnmenio-e Madioe

IRTISTND BOOTTALD.

[M-002 4 28] Milano - Yia Senato, 28

Lstset immpbiliare, allz data df valutazioae del 31032015, he un wvalooe stimato [PY-Fadr Value)
parh & Euto 25450000,

Cagsel wamolidre, defenubo dalla wWdwetd mmobiiare Seaath Sa% o vientts @ refdcodlo. gl
R4 del “Fonde Camaggw”, ohe defens le quote deila secietd Immpbidiane Senate 545, af
willoee il Eurs J6.IB000 pan al valere & momatn gl mmndshare pmulisnne . dalla
valirtarione dell'Expeeto Indipendente dei Fando “Convadeia” al 2012300

La differenz fea 1l Py-Faie Vals alla dats o) vahitarnns del 310312015 & Eurn 35,450,000 2 4
yalgre Berato nel Rendieonto del Fonda “Cersvagqio® alla data del 0107202008 di Ewp 25.300.000
# ttmibeadile @l PEELS che e ovalitaieon ot dole redatie da dueE @eiinti Bipertl adipendenti @
Date di Biferimento dicerse, B pertiolane temparaimente dissinte di rica 3 mesi inpitee, e snaliu
il valurazions differssano in besrinl 41 10 date db inpat. quaii e superhiel commerciali [determimate
sl Faser di coefhicientt @l pondermrsan differentil, e obemading costy (#lmsi determinals
medignie stimsa], & [0} assengoni adattate inosero g PEF-Tatounted Cash Pow, e be quadl 0
dsceunt e, W ekprate di wioita, Norrzonie Temporale 4 filerimento o Nindice inlamive sdotiato
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(M- 4 23] Milano - Vie Fisans, 19

Uaksel Immobdare, aiz data di valslagione del A1 S, he un valony simato {PY-Fasr Vaheeh
pasy @ Euen 37000000

Lassel immohuligne era menitto el Reedhironto del Fondo “Donatelle comparto Telipars® alla e
del F1fiafa0nd ul velore df Eurp 24 G000000, pan @l valore o mercano delfpsaer immokdliare
rsettanie dala valutszone delEsperio. ibdipendente del Fordn "Doaatello comparte Tulipane™ ol
11133014

La differem tra il Py=Far Value alla dafa &) wmlvtapons del 2100312015 & Eurp 37,000,000 ¢ d
walore Bentio nel Rendicandndel Fands *Donatele comparto Tullpans” alls data el 38/ VIR0 4 @
Ewre 28 800000 & alisbuibile al fatto che levalulagoni sono akate fedalle da due detinti Espert
ldipendenti o Date di Bifedmente dherse, in parsicolare tempomimente @Esrinte d Cirn 3 e
COn VarAROnI Eberecise anche in vermin d meneatol Imoltre. le anslsh Al velutazione differseons
i Beremirsl o (8] dats disingeat, quadi be superfici commercali [determinate willa hase & cosfficienti b
pesilerarioni differenti], ed coerating costs: fattres] defermingti mediante stimal, = [ii) assunzignd
aife At b osenn & CF-Discotnbed Cash Flow, HE & guali & discounl mde, il cap mte df wsgila €
I"ifdice miflattned ddalialc

[AM-G0T547] Roma - Wia def Trilone, 132

Eaviet immokdbinre, alts dots ol valctsdione del 31/03/2015, ha un valicre ctimakg {PE-Faor Valie)
pari @ B 24 TO0000

Latset immobilsre, detenuls delle sozets Fafazro del Talome 132 Srl ern sonitbd 8 renditant 3l
31132014 del Fonaa Caravagmie”, che detene le quote deils secieta Palarrs del Traome 152 S
ul watore di Eurg 243000000, pan gl wabgre dl mercaio defawe) immobsane imuliante dolts
snhetazmoe delEspertn Indiperdente del Fondo "Comraggan” of 31/ VEH0N4

La differeeea fra B Py-Taie Valee gils dats dl wdlanons del 31032006 & Eure 24, 7000000 ¢ 4
valore Bontto oel Rendiconto del Fonda “Caravagain™ alla daga del '.I-1I|". 21001 & dif Burny 2380 DG
& outtribnilbile &l fabtaoche e valatariom sond state redatie da due distint, Espert! fndipesdenti a
DOute dl Riferimenty despie, i paitetolans tempomabmente disinge di orca 3 mese Idalkne, 18 annli
di vatufazions diffenacono an temtni di (1 dats di mpt. nuadi fe superfics commesoall [determinate
sigile baese df coefficient d ponderamon differentl]. et operatiog costs [slress determirah
medisnie ims], ¢ [ ssgndan adoitale in wns 5] FCF-DEcounied Coik Flow, ra k& quali 8

dipccant rate, Il cap e di oscita, Vorirzonte tesnperale di isferimento e Nindive inflattivo adgttate.

U Bt 39 VR v e B B NFRB0NS k|
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[RM =001 548] Roma - Ponte Galeria

Uatsel Immobsdare, atiz data di valslagione del 310615, he un valony simato {PY-Fasr Vaheeh
pase @ Eusee 16, YO0

Ldgsel immobiare, defenpio dafls Soceeld Aoroa S5 ord nentlo & rendwooso del- 3171202094 ael
Fondo "Bonatello compane Michelengeln Bue®, che detere 0 300% delle quone della sociers teron
5.0.5, & wmlore i Eurn YE1D0UO00, pan al walire d mercabo dell'asset mmmobabinre msultante daSa
valitar e delMEsperto indgendente Sel Fanda “Fonda Oonatelle commpare WMichelangelo Dus® &
112314, La simanende quata’ della societh Akron 525 pan al 1052, & deterats dal Fonda
“Tintoeettie eamparto Ablennn”, osSenda lale Fonda deleatore dF una goote minaritana defla
Socielh, ai fnl died confmnie o ¢ 3110 rifcrimeslo s wlulndone elaborats per U Fomsdo *Donate e
comparn Michelargelo Tae®

Le saaliss o wolulazicee ad 310122004 ed &1 3VOSI2005 sona state redatbe g8 due distint Saper
Indipendenti g Date i Rferiménto dverse. in mnmolam tempogdnente divtinke 4 cota 3 mesd £
defferiseane in:termind i approccie medodoligics (nells: amalisd i valtutagione al 3111302014 i
valee F mercato € Mate debovmingio con | mbode comparativa, meatre nells analdi o
valrlangns &) 310013015 & stato ghildzate Thcoms Approach com anale dei fns d) caksa
atruadzgan = DCF-Discownted Cash Faow Anabrsdsh,

[RMA G Gk B] Roma - Paglian Casale

Fasset immnbisre, alls dara di velutazicooe del 31/03/2005, he un vakre stimaco (Py-Fair Value)
past § Euen 18.500.000

Lawiet ammohiliare, detegts Sadls wooertd Boon 585 em wontto & rendiconts det 3011272314 o=
Fonda *Doratells compaee Michezngels hae®, che drilene 3 B0 delle quote dellz wocield Alron
505 &l vslore di Eure V210000000 parl al valore df mercata dell'asiet immebitinre saltante dalls
validaziose dell'Eiperto Independenie del Fanda *Fondd Joaatedln comparn Ychsangein Due® @l
22014 La simanente qocts” della societh Aon Sas pan gl 10%, & deterutd dal Fondo
"Tankaretio chtfarta AlFgierion”, sonds tale Roads detenlboce di wnb fnlh minitaria dells
Societs, a fim ded confronto v & fatto rferimento dia valutapone elaborats per il Fondo “Donateido
comparn Michelangein Thae”.

L dlifferenra Tra ol PY-Far Vil alla dots o viltusone del 190302016 6 Eurp 18- SO000G ¢ d
valarg uohily ool feafacoats de Fonds. “Danatels compang Michelasgels Don®™ aits dsta o

Lo it @ T Gelly soemetd Ko B3t R ovrads alourits da Fosdo Mliwiooetts somrserts Asroterse” o daks 0%
dgiibe 1A Pye abe hatmrh g T el rodatione gob Revsir i gt Tonda b 30T 0004, 0 uahgsions £ 47000 fate
& codio @ mooeEln, Wi ooom S (@it che O UETE Ol parTeCipEkane nan o1 00T 0 O nen EE S0
IR LY B0 3 Caeiihione o pars el Cewpans 7 eordppeends i Esecn i@l dieenar dels

Sl T aradeits el Freodd 0 LR TP fEs Tl PedE 0 et g o Tl o Wideer 6
Wherra e @78 ata gl REommenin del JH 1200
Wreh RetE L

Ut Bt 30 W2t T B B ANERERAS w
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How ¥ onide ®irlamn
Nupimss BameEns

TUTEE01E 4 Eurg 18100000 ¢ artribudile & 13100 che = valularion sond stabe redatie da dis
diatinfl Espert] Indipenderits a Date i Rilerimento diverse, in particofer tempomémenie distinhe 6
cincs 3 meik Inalife, It nsl o valutationt difenscona m toming o Bpeacein Mo galn
[ncha ardling & walutazsine df 300300 E o valoer e merco & sEalo, defermmatd oan § mmeboag
comparative, mentre nella analis df walotezane ad 31032005 & state uillizzam 'incomre Appemadh
eor dnals dey fass & cosss atiualizzan - PEF-{ncounded Cash Fow Andlysis),

[RM-001548] Roma - Boccea

Lasset imemokilare. 3% data (i valutaaione del 31/03/20015, ha un walede stimato (PY-Faar Valuel
i i Bt 25000040

Lawset immebiare era iscrifte nel Bendiconto des Fondo "Donatetio comparto Pogla Uno® alla Sat
del 3112018 6l vaker & Eom F250000 pan &l veline & meowats, deifasset immobilioe
rrauttante dally valutazisee dell Eypertn Indpendente del Fonds "Danitelln comparto Pugia Liaas™ ol
L3004

L etifferenas tra o PY-Faar Witue Ala date fl walutesione dof 310032015 i Eurp 22500000 = i
wnlore Bonito nel Bendicovo del Fondd "Tanaiello compato Pugla Une™ alln data del 3 el
di Euro R PR000 & nitribickile al fatbo obe Te vakitarant song state redatte da dus distinti Experti
Indiperdenti @ Bate di Rifesmenta diverse. n partleolare lemparatmente dstinse o cinca 3 meal
pan viriarsani ifieicorse wrche B jermini di rencato, Imaltne, e anaial di veluterione dii®eriscors
im permimi di approcss metodaiogs [nella analise di walutazione al A0[12734 U valore di mercats
£-30E00 deberminato oon | e bade comparstvg, menlie nclla anale di valutazione 503036 £
ate usrarato || feome Apnradch con anasml o Nuss de 8453 Frruaiiest - OF-Dssouated Cash
Flow Anzhysis].

L BT, 3012l ¢ Dema B BRSNS .
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6 CONCLUSIONE DI STIMA

A1, Aty immohilian

Attrawverio | moded di aralisi £ le fechmicalities o5 wlatarione weansi describti, & Totti wabd |
rFElakly pasametn o) Dase £ MEIR B pTichs dome (Rustrati ol cagdtole 3; % & gaintl SNespressiehe
o e ﬂl‘u'-ﬁ'ruui_rm Inteadate du Walore, per gl peets adfenenit ¥ partatog g mmodlsfare ggoetio oo
pnaliz alla Data o) Aiferimento dei 311123014 ed t portafogiio immobilnre cogetto d analie afs
Data di Aifenmenio ded 39002015

A weguire vehgono sllagate le tabelle di RV -Riepilogo Walor

Tabella P - RV.-Riepiloge Valori alla Data di Riferimento del 31/12{2014

—
| I RELSEE Ol

i gy el L o o e e B
A O )

i o gt s i o e 300

ILF. PO ETH

leas rriatim b es l-l:.'l'l'!.'lh'r"ﬂ':!.l_:'
HEALL I e Wi 10 e
Pt 1 AN Sl i el D T

T A s - e, Nra pey racmm o m

1 W CET N Wk T 1%l ™ P Td of b oo™

1T Y )] Ry M e T P Vo bk bt s B

o — T
B LN DO LW TR - BT R, e ey || WL b IW\':_\I el
8= Pl s ARSI L o e

BOCAL T s il

& o | | M g e -

F-RLE =
T W -— - ek
ke - P F— S o o e ] e g i 1 e a0
. — — - LT TR
B A< LN AR - v | 1A P izl —— i T o e S Tt
-
B ol A P (el PR, | | — It‘"-_-'::.':-"“:\-'.‘-:
. - I U
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B PAES s o B | R B Fam et el g e LI
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bkl 7 | ol e R e e
| re e mrbomeo-o i 6 O R i T i 40
Lbim Rat 3'.".'!\,r.|'l..'-|l r e B RTINS -]
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BNk D0 e g T m— Trwwsy by | e fwr— - ' :':'.W::.l.l:l
[T T =T T T e— Tty il | r— i — CR= L]
Lo ey P B e e
R = T T R e F e e
| e i M v i ] |
T R 0D

N RS D b i d
: - i P Sroee—— [ e T W TP g = ey R
by TR i m—— SRR
o BT AT - S, ey FE] | M R
[ O i laa Vel TRE G I
am s e e wgE peseees

Infing per cusgun wEsety 0etenatn medante ieaxing immobilsre, tonsigerst gli immport del detab

reatiu indicnbl nelle singale cernifeaznn
Lessing S.pf ], e stato dederminato il Walore dr cidncun confratio & leasany afle Dot dl Biferimenta

ded 38 Marzo 3005, come dpantato nella tatelln the sequr,

drl debhilp g emesse da Comeedente [Bmcredi

Tabella R - Valore dei contrattl di leasing immobdtiare al 31 marea 2015

B WTT1" 7 o o el Byl

Lo L e el
BojMi L bl ey b Doy 8 ¥ il C AR ]
Mirpdum Ly el edRal 1 o s
- ——-
11 AR W i L fE= LI E AT

Coemie = wvror Aate sngae Cerdfoanosd del st resaus, Tinpons sesivo ol deti oo reslden: ©fenn w0 dess el
TERI0NE, £ o] ATl WRSpIIn Und & paOEREAL S sl rEe prevein ) i dets DiNER01E g
Fepr) F RS- OO0 N 13 B i Diserandt™ el 1] 0 a0 P00 & w3 prt o pertisfey i cpmpmih dugl sise] W=
OrEas Mdane, wia Ceneg”, “WR00GTE O San Gatiards”, “WH-D0EI%0 Wilano, vie Spadan” ore per Fetas) Wi

ARG M, e P

U Bt 39 VR v e B B NFRB0NS
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el

Rl Fls Paiteda
1epwrel bewe i

6.2 Agsets mobdliar

bn hase all'maagme svalta, @ metods di valutarions appiecati & a3 quantn precedentemente indicaso
pel eapitodn. &, ¥ & glurts alfespressiane del PV-Faie Vakue &l Capitals Eoonomibn dells Societfd
gepgetin dl analil pelCambiig dell’anitisd ) valutazione def patresanio. alla Daka o Rifeomento del
IR

Tabella S - AV -Rliepilogo Valor alls Dot dl Riferimento del 31/12/3014

1" 'I.I; s |FIAIEM B i ey | e pre vtk | PETEoas -,!---Tu-l Bl i ooy | (Rl
1 jorgher

N ETT .r:,: T — e [ l:::. e TE | W ST
||

Rt =ik mynd nTTen # coytiadergin B eyl afrmmeeds = dgmarrin & e 1 e saenpiony omd
VR AR TR TR, PR JUTER et fE CIRe A T SR e B o DGl aiges
O et e T i e Bl peeeesle dorsiEnl(, B AR ragiastvild (i3 pig e el cormtEyanG SeSiareay
O CRICET Sl BMETY O 0 @) pRDSOTIG B QUeATE e SEND B raDe & & DN 10 Ca i Dhaee e Do o
Mtrezmrmin o s haer drile ave o Lt ivesiss snoparis b walim egoris

ke fede

KIREAL = Kev i Rzal

R Ttate Paidgrrers

~Joube :

Tapia i = AR
Kl uasgir g Packngy

fﬂﬁ@fﬁm

Fartna

[t AIE. 1 A0 R o Dailw P, 20 MOENRELS L]
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ALLFEATE A = Ms OFFRANb B Coneanos AL CONFRNED

Al E2Resl ko indicoto pspressamente @ Outa dl Bitersmento alln Guale oo rifent § giudie &
valoee mggiunts 11 giudoo di valere espreten & basato sofle condizsoni di mercata e sul potere
danqissty detls moneda slla Baad- o Blenimento, nonche saills sinusdione orbanalice, come
verfcpta )0 secondo assundmng, alld medeirna datd. 3 precisa che per condaion) df mercalo
W imondenn @ mere ok ewemphficarvo e condision) econpmiche generall; | ofass
iniewesae. | livelll Gev preen &4 mertaba, B sfuadions ecath, b comizicn dr hqusdifd genendic

del mercala, | fsatmativa vigente of 8l

A2 K2Real nom ho pioceduto afl leha venfica delie siee = (lelle dimerson deilaset immobdlane
oqgelin dells prewewle anelis. % preciss che U tomisienga eddizia & vizis recepitn dalia
diameniazicee formita dal Cliente, tatt by aboumi coatralll @ campbane effettust! da K2Resl
fu widdelth docurstnlhnond. Mo 4 ¢ protedubd shT&EH N al-aheve me ik i Tl TndlRiesls
iy verfica delle see e delle dimemigni Segll epset smmobiliari gogetto della peesente snalisl
ne (I} #lle compatanane grafice delle plasimetdie Tomite, Ubtalni immobSlisre & stala
condotts sidla bive della dorumentarione disponibile e dellisperione visiva che € stata
effettvaty n sode i soprafluegs. 50 I8 presente che @ sopepliioge & skabth svolto pér quasts
viatale © ponsentito dalle Propricth o de cha per essa

Al K2Real par le fnalita ¢l valutarione ha sseguito wna anabdl amiehtale di 1 lvelo lanald
tesumeniate] ¢ ha bpoliceacn, 8l Nisl vl laind el delle propre eprsderazonl, e rpendtnis
il wery, la completessa ¢ b oofretiersa ibeds infeeranionl & dxkinrainoal. famite el comg
delie wenilicke, Inolire, Lddeve nom diversamente riscontmbe, per e Tinallgd i validazioes
K2Renl by gssunto ln ponfeemits degll wvets immplalian i guettione @ Guarts piesisio dalle
wienti fregolamentariosl i matena £ che |a parte proprictadda del bene rapeih e
fegolpmnentazion: = matera amhicntale e a3 titolaee & qott] | pedmeessi, be coboewignd
nrilevansi & Tin Sells presente aralisd o chie, s 0900 caso, posss aftenci® el finmowan

Al analiad che K2ZHeal ha eieguitn esclude spocfesidmenle l'esame dellimpsilo smbieeiale
derivanie da sostanpe pericoioss lomlango, feemaldeide, ntutl (ossicy, eec) o potenpaimente
tiks, a 1l damna sioutturale @ be comtaminacnni dodvanti dagh cffettl & bosrematl

Ah K2Resl, salvo diersamente’ prentio, hon ha gsequitt verllehe circs 8 comesnnilinh dogh
mivets iremobilian oo ¢ prelfrisioni wigbnki in materis di acceidibiling dei luoghi di lasors: sike

P disehill
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K#Real, v dreeriameénte proviilo, non fa elrquibo alcung dnalin del sudla, né snalirzeto b

diritti di progrietd o alfereenenio dei gas ¢ del mingmli prezenti el sodiosuni,

I'valon esphesy ioh comiprendond TIVA £ Aol Sond stali comsiderati | cosly iyl compred qued

Frecali, patearaimente conhets alla vendita €6 alla acturirione degll avseb immohiliar

E2fzal ha sealin delle ndagenl 8l meecata | ooud risuliali considirs rppnesentaiig. defily
wuanone i mercate alla fata 0 Adenmenis dedla presente valutarions. TuTiawia mon U
eaclyge che siviang uliefnn wement 4 domenda efe offerts ffferhill alle 2Hidd. analizzae
che posiEne, seppEsr ran spnlficataasente, Welare perte dei paramets urite wilisst guah

tladrdi input nelly presents analinl

Kanalisf ghe RIR2al hi esgquite extiuile specificstamente 'essme dlegh aspeite legall = (escall
Fritana 4 cofseguenia rspretiamenhe oibiud dalla suddedia saaliu g dcerraments o rafura
imministratvafyiendicallegale con tfenimendo, @ mens fitole swempldicativ, nlfe wfusrions
areminiEEan [§ichi di propeiet serstil sncall & gravaml, o2 oLl iln corretterrs & ot rne
delli situssore urbanmtica rpettn afle novme generali, partioolas o speciall, alls copertara

musscuratng degli immabili, 83 contratt di gestions smmahiliare ad alls Stuanone locatsg

K2Real, al Fini walutsbie, e peesuppoain che 0 disitkn dl propeih sla valkda e oficaee,
miproriad relfombhbito ded confind ¢ peEnamente ttasfenhile, che doo e viclione del St
il properiets aftl od sconfinamente & che non edicta alciena polera che non possa Posere

cincellata atiraverso procediere ondlnaric.

li-ered gl duEtiail dh progetio, & negin allegati che |k completand, songroanferube, sia o forma
papheita che amplicia, previsiant £ prodesson, realiyzele da K8eal, mdative sl imdsmepte del
praftpile mescals & fleromdiln S8 Clierte. Dara turtavia Fienpoddililal ds prevbdéns  fon
cefees gh everli futurl; gualsatsi conchevione relaiim able peevition cooncemiche £ fonanziane
conterute regli patpul 6 progetis non pud essere Conselerats Certa, me” | commient] presentat
da KZReal posonn essone comsiderati wna I;iri'l'lﬂ"ti- deqli switupes prowisli

L BT, 3012l ¢ Dema B BRSNS b
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AT K2R, convidersln anche ohe | rersfiment! patsat non songindatin @i rendienenis fatun

noen P MAcwn . jemnin @ regguengesentn. 48 pariy del Clienie gl il o
inveyhmenin prefessti e soome dlovss respodsslnlg per everuall miesatteree del dal)
riportat efa elaborati in Ao gl outpot S progetha efa negle Alegahi che b oompleteranng

ne delle opinigni basalbe e LRlr dpbl. ohe fpssend analogamenhe rpartate negsl (lput o

proqetio efo negl-atlegati ehe B completefanng

g Rt 3000200 v Dema HE B NERT RS
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How ¥ onide ®irlamn

_:1: b

ALLFRATO = DEsCLAER Bt GENFRAL AGREEMENT

B el ooy B (oo di meritg
KIRea ed of Okfrile dpicono, comme conlragnll indipendeall, clascund niel Fgelio do dirnlh
delialam. Nelio wenlglmenco delie pitoots prewsste dal Contratio, KiReal w vsen il disinie o
utifzsre comrslenh esterm aeerelitah poessw EXReq| & sisoggeitah & medesimb impegnl 6
rieeryaterss sugnt] da KEesl steg olo sigkmppaltaton m relamone st Gt Ea weecifiche &

natura spailsho,

B2 [ofoummarn)
Tutee e mfprmazior ed | gt forniti dal Cliente o de chi per esin), Wi gquab KXRea ha Gasato
Ig progeie considerazins £ gzl o wemplicements ha eitmin ool mpponta fmake, sohe dak
pssunth guad artenditdli ed securatl pon wewtasdo pell'ambito deila commesss wna lom
t=tematica werifica KXR&ID o psunre pertanto sloana respordabilitd cnca & vendicils o
dati, eginicni o stime forndte da berdi ed implegate nello swolgimento del peogetto, shoanches
recociie presse fant attendibill, @ mena ehe man riepDn espressassente nedloggeroo - defly

oomene s i venilata di b enformazun € dali

B3 Riservaltrry
K2Rexl 5 ctrbligais » manfenere stredlamente reonall uisl | dat ¢ e informazions, relatng
ull'sopgetto delia commeesa ad al sul swalgimento, & 8 non dividasdi o readedi bl 8@ el
NG CRE N OLhempPEranta & dispoEInon & prorvedireen il SeirAutorte,
KZReml & ¢ nbBLhELn & Trpeiiane oADrME  contensiie el ruimd oS80E In mEhbny d
profezmone g dati pernonaly {Decetn lequfative 30 gugng A3, n. 196)
K2Real s & nserwata 8 destn ) mpsivaee docamenti e lavom mefiambeto fF werfiche et b
ik quslits o ol conformiti, wolte d8 et gooreditsll 5l il EZfesl ¢ sraccits o Interde
awvociar |, Sia KEReal ¢be gl onli di-cengficanpne garantirannn; per perste formé & acoeysn al
at, is mededma rivervaterza, Lesindnemazionl ros Sranng \rattate come tserate quslors:
L) e gignn, @ mamento o fdsl Riturg, ds pubiilica sooeidim i,
ik e inforeraziond sl mamenio in o vengonn fomete & KFReal; smne gig publifichs;
By | informasion: siamo foraite d ung gate fere non Sogoetls ad abblighi di fsereaiez

verwe || Oiesie

L BT, 3012l ¢ Dema B BRSNS #
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B [nceriesds of sOonarst

& wequito dei reoonti svilugp ocoons] i ambite fingngizno, ohe hannd privocato nobevch
effemi il restrguane el Credito: ¢ carenda 4l Hqedits o pio m goersic, dells crisi o delin
reoeshiond globaie che RInnG oqinvillo moile economee, comprosa quella ialiana, 4 rogistrana
MIRAICN 0 esTremE mcererra reaanth evalupione prevediteos delin scenono di mencain
Futtees, con cosseguenze eddenti (b bermies de iscinosth e @ volofilita s el valon & vemiita
che dei cahoni @ hocadinee degli immaohill. S0 bese di gueste comudsnsiond ¥ comighs
pertanic, nel easo o 4 appresti & effettuare Traesazoni conerebe. df fare pfenmendo @ sime
aggeimate ehe tenigana tonte deSeymhaclons i fadl eveall,

BS Lmmazom @use defe nawdanes o progetio

Soltanta i} Cliende, frmatano del Confratta; ped le finalits conmere il espletaments del
Frocediss, & owl sllmcarico ribendls, poirh wHlerane B oresyligeee def progetts svolis 88
iRl N Clienie fon paich consemling aleezl (ulllizzn dede medevime. risullanae ¢ nos poiid
ponsenbire. 8 Lerr ) eovsiderarie guali sostitutive di guelle svepiunimeae derran da prapee
vonliche, 11 CHenle, d'atbre canlo, han divdighens, i renderd gocesiibile b 16rel, hommong 0
parte, k= rigftonre del progetin weolbo da KiReal, | materiale di proprasta i K2Real, Vogoetio
delia commiessa, del servizho € del neola svalio da K2Real. falto sabvo 1| caso inedl H Grente st
tenuta & famire e infoemariand = altemperires o disposiriond o provesdiment dell duborita
G5 outpyt di progetto shaborati da K¥Real per ciascuna snalisi effettuata potranmn gisers
Uiterat esclusvamente per ke fmalita indicate net Cosbratie & secondo. It sweriense
specificate o documents seesss Ogw aftrg st & cosuderato Imprapog || posiesss degh
nulpul = 1o onginale-o i ropia = non & donguee- i dediio 4 reader pubiblicn, Nessura paric d
feth docurmentl {m pasficalare, nt & conclosiom né b frma o Padentith de memis i K2Real
chr hanng firmate 8 sigparin, st Falfiianees 4B ongenlceasiani prodessonall dei membs b
K2Rsall putra pessre lluugata @ tersl dttriversy: prospettl peblilicita, puebblicks relachoni,
natiiag o altn megn @ eamunicanone senm U consensa seritto di K2Real, K2Rl rnn wam
resporaibile degll effets dermeii doil'utiicsn di denil docureenti te poted, quirdi, eene
Atenids reipordatile di goaltiasi danno che | destinatan o fersl peisant subine @ causa
delluse Imprapris deqll sessd e B Clente terrh inderne K2Hesl da qualsssl reclamo. danma &
pRAANITA chie dinaiidh Sorire O Cabsa di un usd nod aolorizzate del fotumento

U Bt 39 VR v e B B NFRB0NS “0
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L]

K3Real, in ielagione slle snalisd do svplgere in oftemperanza aliffncarico Aeevabo, ha farm
eAcivsind. Fifermente &Il6 egalaont vigente maliang, esdiodenda pertanic epresiamente
ogoi nfermento £ocondoemild @ gealial alla dispnicooe oo oo sione IntCrmasonaie
ppplicable; od P wole | senamc O) ocub gl Comrmano conicamemente agd srandasds
profesisonali appheabill In ogai crse, 1 seram profesnonali prevedoni anehe guullin esgressi in
on ambibo mon sempee oo e Beyall = eoalnl @) odef) che polsonn fon eene '_n'eri'fiuh-l- @
assoggetiati @ cambament] el cono del fempa & che comporfams: da parle dél Dliente W
consegueme assumsione Al specifel . rrelif W mreeri Egali sllandamente gl mrreals
irsmpksliare, flia. conoentrmoone degli inveslimendl, sll'delunone defla whiasone normaiea e
et regolamenti applieaball, et al.

Il Chienfe deve  pevtants . gaudicare oseate & K2Res] sulld Dase i gusstos stabilds A8
Confrafto = suBa hase deglh standards peofessaonall spplicabile Le snformazioni cantenate negh
cotpul di pregetta nckiamans ingltre foatl dfenute attendib<l £ nom possane in ‘aleun imodo
indemdersi tame eomsulensn in malesis di investisenti Tab miaenanon pon debna portaso
Eiiere dnbeld Some Whid faccom@Endandee o ud male di KIRedl 3 oompeere dnd parkicolang
TN DAL 0 0O Mg erimeni i pe i e55ene una deremnaa operagne, [| Cliere deve
Formiies W o piopnsd  aulonomn  amodomealo o medbo  all'sppomanita ) elletiomt
|'operagione prospetiats ® & fake soopo noa dent Bacard, pranifanamente o cClusmamente, w
Herth dovurment], Bensl deve comsultare aache atfre Tontl Le responsabilits @ twtte e decaian
relative AR mplemenianone @i fal Exdicaion & raccomastdazant resde unicamente s ghl

dvume s relabive decidione.,

L BT, 3012l ¢ Dema B BRSNS o
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Appendice

Dichiarazione di Praxi ai sensi del Paragrafo 130 e del Capitolo 2h del documento ESMA/2013/319,

relativa al Documento di Valutazione al 31 marzo 2015

PRANI B p.a. - DREARNEEATIDNE » COMNSULEMNES
0y S Tmpee i [ICXG0E) i, v
TLEE WO THIN ) | e Viooarin vy 8 Bl 4 P00 | A3 fio B V900 2 A2
T TR L T T TS AT PR

R A R FITIME - IRFOERA TIEA - WGLLITaFT N - PEREEIR - AFORAE LA

Spott.le
Sprgante RES S.pUA,
Via del Tritone, 132
BO1ET ~ Roma

Oggetto:  Sorgento RES - Dichisrazions ai sensi del Capitolo Xh @ del Paragralo
130 dael documents ESMA 2013/319

Spettabés Sorgente AES S.pA - S (o "Societh™); la solinscritts PRAX] 5.p.A. dichiara dhe
la propria perida of vahutadione incheha delappendice (ove eststente) e la conispondente
sintesl sono state redatie b conformitd Al Paragrall 128 @ ss, - societd imemobilien del
docmerlo ESA H0E3319,

In padicolars, socondo quants previsto dsl Parsgrato 130 del documerto ESMA 20037310,
precsa che B propiin perizs ol valutaziors ndkusva dellappendice (e esistente) @ I
coerisponcents Sintes:

{1} somo stabo redath do un esperto indipendents che:

a) non debene ol emessi dalle Sodeta o do ognl pltva soceth apparemnente. alie
shess0 granpa né & Hiolane di oprond per Facoqulsto o 1 sobtoscriziomne di divel defis
Societd;

Bl non percepisce dalla Socketd sloona forma & compenso “ad eccezione & guoils
connessa ooh [ncaro™;

) o & merilsg dl sieun ongans dells Sooeta)

gl non intrattlene rapportl con gf inkermedied fikanslan coinvoltl nell'sifsta o netis
fuotariane dil Hiall delis Sooeth;

e} non @ sodn, amminisiratore o Sndeon di altfe societa od enté che la conbroling, &
chir stana controall da quest] wWeim, ovvers o & stato nel Erennio antecedente ol
ionfierimento delnincaricog:

f}  non b logets ala socictd, che conforison Fincarion o od aitre socketh o entl che 13
controfing, - o che sang oordrofall de quest ulbins, dy rapportl B lavare
suthordinado 0 sutinomo, Dvero & Siato nel trsnno anbecadente all conferimento
dellncarict;

gl non & penente o allne entro § quorto grado del socl, del sindaci o del dinetion
generall delln socloth che comferiscs Nncaticop o di altre socletd od entl cha la
contradling o che sans contrafat da gquestl ulfimil;

L TEIRA Il o PARLAAED o FAPOL o DA o SEiEAA - TiNeSEC . WS
[
wihr | ook sl Ammisgrrernas 1000 WM o e Waiisiins Fripmmacde. & Bl o B j 05 doic @i o pRiie | e i a
dgn  SES 00 fvmie g v g g D EesaR s IR0 R B e e Bamas, T alin Fasgfy ¢ Pagtoss |Wh [T | 017 &1
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Ly
{ifi}
v}

{v)

i)

FREFE

hY non = rova In una sHuarione dhe pod comprometterne oomunqua Vindipendenra
ned confront] cella <oclets che conferisoe [Incarioo;

riportana le dite o sopriucgo sl benl Immohill oggetts & yaluthdionge
foemtscong tuth ol elsment] rilevanti @ necessar in ordine alla vakitazione dolla propricth;

sono datate & comprensiee ol cortificazione defla data o valutagione per dascuna
proprictl non supedore 3 1 anao repette s data o pubblicazione dil prospetin
Infarmathve;

Hportane un'apposita tabelia @ ool viene rapprEseniats seperatamente | numers di
immanbill in proprictd piena & quelll In fuda proprietl noncheé gravatl da ipoteca o altro
gentre O garants, pedo o conbenzass, assieme al walore aggregato. delle rispettive
sralutazionl;

complono Bn canfrofife, spioganchane e differene, tra ln salitazions atiuale i dettl
immohll], comme risultante dalla porizia di valutazione/sinted o la valutazione attribuita o
dasoun conferente o vendions nell'wtime bilasdo annusle & consclidato approvate, ove
revlatho.

ia sottoscritta & Engegna b dnnovane 3 suddetts dichlarastona, nel medesiml bermind @ con il
medecimo tenore o o sopra, @nché con rferdiments 3 eventual - successive periee dl
valutazions ad alle corrlspondenti sirtes chi sarannt dalla meadesima redatte in relazione afa
Cothedd,

Con la presents, Inolire, ¥ sothoscritta riasca alla Sooets 1l propric consenso innevocabde ed
incondiriiate - allnsedmente nol  prospelt | Informatie melative | alla Socdetd ed alfa
pulhlicazions integrale o parzialo della sintesi dofa propria perttia df valutazions & di propr
dosumenti destinali alla Socetd, secando n normativa apphcabbe ed tn-conformith & richieste

clo parte di Sadonis,
I fesd,
Toeing, & Aprite 2015
PRAX] S.o.8,
< g b
ot Tng. Giulio

Legale Reppresentante
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Appendice

Rendiconto sintetico del Documento di Valutazione al 31 marzo 2015 rilasciato da Praxi ai sensi del
Capitolo 1a (Property Companies) del documento ESMA/2013/319

i i : . PR LA, - DREAMNGEE S ENONWE o OSSN S
ppn [ R
HI i i, ..,1..-..,.-.‘.,-\_.-...'. Fi el AR T T - P 4 i, O

L el G W R e

D RLAPILCE S IR - PP UEINAN, TREG - WL LT A TR o BT E - PR LA P

Spetiahile

SORGENTE RES S.pA. SIGQ
Win Willor Pisani; 19

Hl | 3-1 = Hi lafiiv EHH

il TS PAT Koms, o 2000

I CHEGETTO DELL ANA LIST

| o Inguadramento generale |
Facendo seguito all'incarice affldates| abbiama sffetiuaio la vabkiazions di un poriafoglic &
okl nonchd B valsesnme del cnpiials ceonsmico di pne sociotih, com riferimenty alhs
ilata del 31 maren 2015

Lo nosdrn sttbvich & viloinzione ¢ b postm rolazioee O stima sono conlommi sgll stndand
Fismadi dal BICS Apgwatinl o] Valuation Standards (“#od Dook™) edislone 2014,

FRAX] el Estube & Societd df Valotadome “regolated by RICS™ [Fim oo 710985)

Il report i valutarione, Imclosives deli*appendics ¢ delln eartspandente sintes], suno ssll
recdafl in confonmild ol Presgadi 128 ¢ 55 - sscietd tmmobilieed del documenin ESMA
JOIE Y,
In particolare, seoonda quenti peevizts Jaf Paragrafh 130 dal documeno ESMA 2003209,
o preciss che | repont di wnbaaeiose feclosive dell'npgendics {ove cdistonie] ¢ I
canrivpandents sinseai;
= pomd sfate redstie daun espero indipendents che:
&) nop- dediens Citali emessi dalls Secieed & ds opnd alim sechell sprarienente allo
slessn prappo né & titalane Ji oprioni per "soquistie o ln soticscrielons & ol
dulla Socictd

) now e dipenderie della 3ociell & non percepisee dalla Socetl aluna forma di
compense sd ecoezione i quella cormessa con Pincaricn;

o non& mervhre di aleun ongano delln Sociend;

di non [mireitiene rapperti con gl inteemmediar] Ananslan colnviahh pell*offera &
nclla guatarsone dei didodi defla Societs;

€} non ¢ sovio; neminisirsiore 0 sindaco i alie wocieth od entl chi la conimollin,
o che sizno conirollai da questl wlliml, ovvero b o sl nel irkenmiy antscodenic

ol conforineesio dell' incarico;

1y mon & legaro alle socseth; che confersor eares o od slire socicld o eno che a
comirodling, o che smne concmoliatl da questi ultiend, ds rappond dl lavom

IO - . PEEEEIE o O o ELARED o RSARCH - FUACKEGA - DA . TR T

fmiki Liguln bl A possiin b 3§00 7 TTCIRKY - Cams Vot Prsssalli, 600 Bl o9 0L 6% G 0 Faw oW 001 5% 31 0
Ao WILIFE A e ] el SR AR A - Bag e feps Taris, Cedwse ok o Byaaq P0G 1T 0400 pob a1

877



Prospetto Informativo Sorgente RES S.p.A. SIIQ

N K- Nl G dlel 2 apella 2OV

submedinado o gutonomes, ovvero & sako 1se] ireenmio amgcedents ol conferimento
defl menrico;

g) mon & porente o alfine cotm (| quarte grado dei socl, ded sindaci o dei diretion
generali deiin socketih che conferisce Mincarict o di alire sacdold od ontl ohe
comrolling o che siano controliati da questi uliimi;

Hipom & wvova m umm  siarons  che  pob  comproaselers | eoiviEGeE
I"indipendenza nel confront della societs che conferiace Mincarico:

# piporann ks date df sopral luego s bend immobill oggetio di valotasion:
= fomiscons lutll gli clementi rilevanti ¢ pecesuin in ordioe alls valuisrione Jells
propricdi;

# gopo dalate ¢ comprensive sh cerifienzions Jelld datn i salolaelono per claacuins
propeictd son superiore o | anm fispesto olla daie Ji pubblicocions del provpetio
informative;

- :'ipilrtln.n m'wui‘l.q. tabélln in ol vienic mppresendabo sepamtamants i1 Ao di
immobil b propodetd plenn & quell n fmsla propricth nonehé gravati da ipetecs o
aliro genere di paranzia, peso o conbenzioso;

= compieno un confronio ta ls valuasione atieale di detti immaobill, come mslimnte
dal repon i valutaeionodsitdent © lo waloadione atirtbaiin &2 clascun eonferente o
vendiione nall ultbng hilancio aunuale o convelldsio approvals, ove rodaito,

Asset imymobiliar)

Il perimetre dil lmmabill oggetto dolln prosente valotezione & mppreaeninto dal seguente
poetafoplio di mmobili, con il relative eggetto i conferimenta;

Ineliriiee Ozt di conferimento
e Harl, conip Cavour 283033 Picna proprbei
& Bodogna. vin Darwin 4 Pizive propristl
o Patlonai, win Liruguuy 1 Cenitrilles b l-ul:.irla immine
s Toring, [ingotts Direr, vie Mizs 262 Picna proprieth
e  Torimo, Lingeto Hobel MH, via Mieea 262 Contrattodi leasing e
®  Yenesin (Morghera), via Brunacet 32 Contritfa d| ledsing himim.re

Asstinobiliar]

1 parimetno degll ssset mobllian @ mppresemnie dalls seguente socichi
i) Sorgente REEM S.pA.

Tipatopis mabill ssaminag

Gill nass cogpetio dl valutnzkon sono mppresentatl da iromobdll con divema desticazions ¢
comprendono nelle specifico quells direcionale o rcotiivi

59 truate i iromobll] che presentsno. coratierisichs compatibill com 'nttuale destinaxinng
d"imn & sono cosl artboodati;
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A RIS Wl T el B apenile 2003

" 8 ® & & @

Inditi
B, corse Cavour 2R-30.32
Balogna, via Darwin 4
Pudova, via Ulruguny 30
Torina, Lingotto Dires., vin Mizza 262
Torino, Lingotie Hobel MH, via Wiz 262
Wengrin (Margheril, via Brmacei 32

| b Propricta & gravanmi

brascyitto quonio segue:

Ricetiiva lLocadn
‘Terrinrla | oganie
‘Terrinria Lcagn
Terzinrin Locatn
Ricestiva ocain
Tereinria Locain

Sulln base delle  [nformacion] roccobe, sughl fmnebill opgetio o valulézions nisulta

LY - e R - mﬂf-f.f- .-E.-”.

Societh |  Citth Indirizzn Gravami o altri vineoli
oumirakin Immeadilinre
u tilnlkaine
wye
diversa
dlmll Ensilt
__ente_
Emmitiente | Pari Covso Cavowr 32 | Risnlteno trascrittit
{Cimande Albergo | = ipoteca iscritta » Favore della BANCA
Orfonte) DELLE MARCHE SPA. in dam 2%

scipembre 2009 al n 8635 di foomali per
Euary  2E.000.000,0=,  capilsle: Eoms
1000, 000.00=, i porsidia i uwin inwiluo
concessn al Fomddo Comupe di [nvosibmenan
Insmohilidre Multiiomparto i Tipe Chiuso
Deantelle Comparto Pugls Due gestiva da
Sorgenie - Socseth di Gestions del Risparmio
BpA i dipendenza dell’obto in data 22
setiembre 2008 ricevute dal notaio Paolo Di
Marcoiondo. df Bard w129 760042.0%6 i
reperorio;

= [oeariong ubm novenmale rascring o dais
12 Bigglio 200 0 al romers 21748 di formali
o fwore di Apilour World Hlotel & Resort
S in forea dellate rcevate del Notado
P 4 Marcartonio i Bard 6 datn 24
giugno 20010 o FALIIS di  reperiorso,
rejistruto g Hari i1 9 lughio 2000 al numers
17182

- brascrizipme im dats 26 oitobee 1991 Al
nemen 38206729 118 i formalith portante
vincalo a fnvore del Minisiero per | Benk
Cubturali ed Amvbiondnli derivame da atto in
dats A marso 199 pi sensd della 1. 0 u|u5ru:l
1935 [, 1089,

Sul poreo luce posio e albergo ed i

F~ry
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Ne Ryt Ml Ta7 ool 3 apeile 2004

Emittente

..m:bn

Ematienlo

Toring

Wi [Tarwin

Wia Mlera 262

| 1{Lingotto Liffici)

retrosdmnte. fabbrcato ®  destinarionc
“reshilence”  che & svhloppan dal  plano
nierrate finoe all'aficees del primo piaso [di
pertinenza exclusiva dell'albergs ed al guale
8l sceede sl plome Enlermits dell'albergo
medisime) geava servitd i affaccio & Favore
delle finestre ol plano term delle unith
immuohilisr &l elvied oo 11 dl ¥in De Oiesa
ed I ocomrispondenza di esso mon sneld
possibile aprirg alve  finestre o orenre
scarichi o alire prose dnria s panele.
Risulinnn lrascrilti:

- kpoteca tseribin in datn 17 dicembee 2000 a
i 192 o formakich dell"inportn & Eum
ERLOOMHLM= in favore  dells Banca
Popolary i Lodi SpA. o gomiazia of o
matuo  concesso alls socheti 151 i
SVILUMPL IMMOBILIARI Sorl”, con sede
i Torine con  alte o mogiio del Notalo
Franceseo Pene Vidar off Tordon In dain 3
dicembre 2010 rep. 0. GS00E/5506;

- ceasione i Tl treseritin dn data 03
dicemmbre 2005 ol n, 42516 di formalid o
favore delln Bunca Popolare linlinnn Socicta
Cooperativi il cul all'sibe 4 mogia. del
toindy Amonke Mosca di Roma in dat 24
novembpe 2005 i, T2948 di repertorio

- seevitl per sistemil i radiconmund s one
tmszoriiia i dote 14 speile 20005 &l n §2103
dii formalith gravande sulle onitd fmesobiliar
consile 4l Catnsto Fabbricati ol foghio 69,
parlcella 307, swb. 21 ¢ mab. 24, i
dipendenza i atho. ricognitive o rogite del
Motaio Alberio Viedinire Capstso & Roms
i datn M wmarzs 2003 rep. n. 54644, regio s
Bologna [l giommo 14 aprile 2003 al n
IZSTIFI2005 a favore dells Dalmatis Trieste
HopA

< gervitl di eletirodo costituita con it &
ragite del notdie Albeno Viadimire Capasso
i datn 1 highio 2004, mepertorio n G097TT,
trnscritts preso ln Conservatora doi Regisdri
Impabiliar di Bodogre in dita 5 maggio
2005 i niimner 2655815451 & fovore di Encl
Distriburone 5.pA. com sede in Roma,

= wincola di tutels ambicntnke @ di interesse
Tisuliano trascaill

| - ipoteca fscritty & Toging in_ dnia 16

Kavgemsr RES 8.p.A. - Vulwirslons poriafaygite invweabiil af 71 marse 2015 pe——F T
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M R SRl T el F apife 20/ 3

novernbre 2000 af n. 422637987 di formalit
n favere F Bamea Popelare di Nowasa, con
sede  in Movam, o gammnein  dl o mofoe
lomdincis, con sto o mogio del Motaky
Gilosepping Morone di Tormo in dste 12
novembee 2000,  Bepon.  J6BRHRIZIRI,
registrato & Toring in data 15 gennabs 2010
al m, 5329

. vincoho & favore diel Minisgern per i Beni
Cullgrnfi & Ambeentall con  Deeri
Ministerinll n datn 17 mapgie 986, 5
gennain . 48T e 30 scdembre 1904
rispeitivaimenie trasernl u Tosimo | ln data 3
aprale 1987 oi nn, [2606RY39, in dain 4
neiggio (987 ui im, 137TEVII050 & i dota |

Socleih Ttk Chred Tnidirteza Gravami o alirl vimeoll
caniroliata i Tmmaohilinre
iitolare, | detencio
v diveria B
elall’ Emairie
e
Binittonte | Leasing: | Torine . | Vin Mieen, 357 - | Bisiliano trecrifti
ol - wimeele a Favode del Ministero per
fare (Lingotte  NU | | Beni Culturali & Awbicatsli con
Peerctl Ministerlali b data §7
maggio §986, § genmnio 1987 ¢ 30
setiembre 10 ispett beaments
traseriti o Tories | in dutn 4
maggio 1987 ai pn. [26WE539, in
data 4 mmggo 1967 & A
15TET 10500 indada | maces 1995
& i 10373423,
&
FEmitcnie Lepsing | Padowve | Yia Urogoay 30 | Non sossistond viscell o  grovama
kol traserilti
e |
Emittente | Leasing | Yenezin | Vin Brumecei 32 | Non sussisfona vinooli o gravami
ammizhil irascrittl
kare

Sungeit RES S pA. - Fatwtarioar porrafegile il al 35 avarze 2005
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Mo B STl BET el 2 il 200 m

L  DEFINIEIONE DEL VALORE D MERCATO

La vadiazione ha determinoto § Valore f Morendn depli immuohilifeaplisle sconomics det
benii sogim insdseai,

Secomdn 1a definizione del RECS. Appmisal and Valaatipn Standads ("Hed Book™), per
Valore di Mercato @1 inbende ammontare stimabe a cab uma proprictd o pasalvith dovrebbe
exseme coditn e acquistata, abla data delln valutazione, da un vendiiore o da un pegirieente
privi di legamd  padicelan, endrambi nteressati alla  cemprivendita, A condizieni
concorrenziali, dopo unsdeguats commercializzasions inai le part ablvinoe agito in modo
infiormatis, eonsapevole & seneda coprtlelon (RICS Bed Book VS 3.2 - adizions 2004,

3, ASSET IMAMOBILIARI
ne_ Limiti delln relazione —]

depbinidl g ¢ i 145 | IR

in generale, la siima & bosata sulls-cse diligence effetmats sulls base dei dati tecmics e delle
informagion formiteci dalls 1P 5.p.A. (ad eccppione del complesso di Ban, per il quale sono
stati fomiti da Sorgente SORY v confornmitd all*incsrico affidatoct, aono siati considerat]
apgiomati & &1 decling ol responsabilith eveniuale derivanie dally loms inessitenm

A riguardo precizisms: che dnlls docamentaxione fombinel abhlamo dosunto § @i relativi:

o alle consistenee dopll hnmebili che sl Bsplrano dirctimmene allo “standord™ proposto
per il meresio linllane dol Comitsio df Valunzione 1P} - Invesiment froperty
Databank;

= al contmiti di bocaricne in essem (enild immobilan fcrcsssle, coponk, scalelle,
soailerre, speioni A rirmove oo df reoasss amkcipato, ook

& mposts ML ¢ premnl assloumativi sugli immobili;

# ugll intervent! i manwleazions stmordinaris gid programmati sy pade deglh
immahili,
Ererivama imvece da nosire susomome aanklsi od imdagind 1 dai relativi &

= canoni i mensibo, per e diverse destinazion) " uso ¢ 2on inferessaig;
= gverdiaali ntervend of manuierziones siraordinaring
& QErGpeErty mamagement;

& aocambonmmento spese sraondinanc.
Le informnzinni di cui Sopm sono siabe rbevobe da un'snalisi del mercsio df riferimento o
rilenisie da nof rappresentative dells shuasone atiuale,
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Sopealluighi
S turdi gl irmebill oggetic i valutweione, sone et effetunti sopralluoghi diretrl aia
estemni che imiemi al fime di ridevare be carstberistiche coftnuitive ¢ by stndo Jf mamotenzione.

| sopealimoghi soee stati ssalth nel mese dimares 2005, nelle sepuenti date:

»  Hari, corso Cyvour 283032 |4 fnreg 2013

e Bologna, via Darwin 4 |3 mares 2015

*  Padova, via Uniguay M 12 maren 2015

*  Toring, Lingotts Dirceionale, vin Wiz 262 12 mareo 2013

#  Toring, Lingotto Hotel ME, win MNizea 262 |2 marss 2003

= Yeneeia (Mirghern), vin Bronsecd 32 12 marzm 2015
Stime sutonomg

Le - ineg - effcliusie | derivane du indoginl i neercato poifuali - relative alle speciliche
destinazioni f'uso opgetto di valisnsone.

Per gl assel oggedio  valwlnions, | canoni di mercalo ossin =il ennone di mercsto che und
propricth immobilisre pod neglonevolmente prevedere di rggiungere i faehane delle
specifiche cumbieristiche costrublive, dell'vbicazione ¢ delle condizioni di mercain kicali™,
scifbd aiali dasunil g regine come segue:

=  Basl, corsp Cavour TB-30-32 Efnnni 13 D600, 00

=  Bologna, win Darwin 4 Elnnnn L 1S3 A00, 0

= Padova, via Uroggany 30 Efannoe TS5, 500,

#  Toring, Lingoiie Diree., via Nizn 262 £ anni 6709 200,00

# Torine, Lingotne Hobel NH, via Miva 262 Efirno 2208, 000,00

& YVenoris {Marghera), via Brnacel 33 Efannn | 67750000
|T Approced di valutaaione

in relazione alle carstteristiche, alle destinazioni dPuso od alle patencinlith di utilizo di
clnkcun immabile, per In determinnzione diel Valore i Mercats & sisto sdotiues. per el gli
inunehili presi in csame, il scguente approceis:

= Moo dell attnslizzncione ded Aussi df cassa (IHCF)

1i ¥abore dellimmobile, ne! sua insleme, deriva dalln attvalisesone del cash Row che o
51 afignde verrl generato dai contratei di locardone efo dal provent] delle vendite, al netio
dei vosti di porlinenza della propeictd; H provediments ulillies an approprisio tomo 3
atfnalizexsione, che considern amalificamente | rischi camitersstici delllimmobile . in
g=ame,

Liv wadatazions ba constderato gl mmemebill nello stato i dispenibelitd i ool essi sl trovano
wlka dats di riferimendn della slima, lenendg conio, ove meoEtsarto, dot comtratll di locarione
in exsere, il punto Jf vista dells codgrunld del canoal rispetto agle sl i mercat, del
perioda i residun validich dei contmbi, delle clousole rlevanti (facohd di reccso,
reaponsabilith defle manutensdoni, coc.), del grodo &3 afidabifie degli ir||q,|.||1|l'|i e del rachio
oli sfitio,
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1 e Assimmpthon valutazlone

Tratancheal di snmmobill a reddite, ovverosio di immobili che 51 trovans in comdbeion 1ali da
essere in grodo ol penerare per il proprietadio un reddite locativo, songs necessith i
interventi edilid sostanzinll, 8. di cambi di destinnzione d"uso, gli sessi soro stali stimati
ottualirzando il cash-fow petio genesato dai comrmti di affitto in essere efo prospetthcl; §l
preees Ji cessione finale di clascun beno (torminal valuc) & stato determinato projeftando o
fing: pericdo il canone & alfite, imileeando un going-oal cap mic che incospars o ailegunto
gprcad, per tengre danto dal riachis nalo seba projesione o lingo lermine.

Duyrsia canh few

La dursis del cash-Mow, cocrentemente eon il principio di onbinarieth, che & tm
presupposti di hasg del Valore di Meresto, corvisponde: sd un cicls o imvestimento, entro e
divrehbe exsere possibile In pormalbcodone ¢ siabdlizeacione della rendita immobiliare, o
guindi o coretla determinazione del valors ¢ wsella (Semrinal valoe™y dell’immahile, per
d|acsto motive sone statl sdottati modelll con orizonti semporli sia di 15 enni (pel cnso di
comrat di locarlone di §-+6 arni oppure di 1246 anni nonché di 46 anii, ormal prossimi
slla prima scadern o gid m corso sol sessennlo relative alla scoonda scadenzn) sia di 21
anni {nel caso & comteni Ji locasione o B9 znak).

Si preciza che la durata del cash-ow assimte o bsse delin mlitazinae deli'imamobile pon ¢
influeneata nd subordinais nlle scelie ¢ alle decisiond di investimenbo delln proprieth, che
possono coinciders o meno con "atteggiaments dell"mvestione “ardinaric™, per questa
ragiomy, & in lines i principio possibile che weuni parmnen el aummpiams della pressnte
stima 31 diseosing da quanto contemdo nel besiness plan della proprcid.

Tassi i capitnlicenzinng ¢ aftoslizeaciong

i prsse i enpitalindone corrmponde &l mpporto che csisie, sul mercato, tm il readimentos
bogativ (affito ol 1! valore di un determinats immahils,

D pemne, mella prossd foliane o fo riferimerdo il rendimento nedo (il cosiddetbo daxh an
coinly roiern), chod pon 8l deducons dal reddito locative le spese o carico della propricti
(Empeste immolklne, assicurmeione, propery managemoend, oo, ).

Essendo comumpie una grandezza che csprime 1 rendimento dell’ investimentn, il tasso di
capitalizazione implicitamenie apprezza il mschio dellinvestimento  pelinmobile in
gaame, o quantonseno il rischio media del cluster 8l mencato p el Fimmobile spparticns.

1 tame dl pttvalizzazione & |p vanabile mutormmbics wilizeata per deteerminare i “valone
eqquivalente™, ad unn certn data, i una grandezzs cconomica che si genern in un differentc
maneno lemporals,

Mel camo delle vporarioni immobitian, quesio tassn viene ufilizato per determinare il valore
wituale del eostl @ dal rieavi (ensh-low) previsti pell’arco dell’operarione stesss.

11 twsso di attanlizenzione & st wiilizeds per riportase ol momesio atisale | Nusal di casss
fuiruri che # provede vemanme genorati doll'investimesto immobeliare; © 38 costituisce & due
componenti fondamentali: il rendimento di wn fnvestimento altormativo priva @ rischio
{tiplcamente sssurio pari al rendimento medio ded fitall di stato Gon. scadenia mogenBs
nispetts alforizeonte tempombe. o riferimento) e la remuoneracdone del Aschio proprio
delloperarions {cind il premio legabty alleventunlith che Tinvestitore nom riceva 1 fusso
atteso alls dnts provisa). 1§ dschio & quindl e potenzinlitd che si verifichi un cvento son
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provisto, ntendendo per evente wm quulsinsl significativa variadone del risuliali rispetio
ulle aftese,

11 tassn b abbvalfzzadons: gppresea quindi il nschio specifico dell®spenczione (ofre che
I"nmdmmeentin dedle varishili macioecommicke o finanzlarie), ¢ ¥ differensia quinds di casn
i cano, in relrebone alls nebiun, ullcaslone, dimensione, oot dell'investimento immobillare
i csRimE.

In realih, nel e, come quello in wpece, degll mmobili a reddise, s i due s cgisto un
mapporin divetio.
Welle valutzeiond sond stat] utilicmii | scpuents tasi fmnmeian:

[ Asiil Do eabé | Wald cagiraie
|Ihn sofed Gl d-HER _ﬁ._iji'_'lfl-__ LA
Baksgan, via Diwin 4 il bl i
Padava, vin Unguay, 10 TEM 800%
Tori, via Nz, 263 (D) AT 4 10%
Taring, vin N, 262 (Hole! BT LT BEN
(Vewesia, v Hrunscei, 13 L Ram A85%
Variabili macroeconomichy

Tra i faitori che concerrons o determinase, dal pumio di visia dell*iavestitore, In soglia di
renifiminta scectiabile rispetin sl rschio comelsty ells scquisizione di un lrmmobike/di
an'sgrea o imnobile tesformabide, vi sono, oltre ol fattord specifici ¢ camiieristici gia
esnminndi, snche varinbili di malurs macroeconomica ¢ Minenziania:

s Andamonte prospettico dell’nflszione (per tite le valotasiond & stato wtilizzato un
irerd Finflmeiope part all'] H0%).

s Rendiments del Tiieh df $oto ¢ durata analoga & quelia dellinvestimenio
mmmchilione (convensiomdments considermdl coms: “risk free™)

# IHbguidith cansmeristios degli investimenti fmmatdlian,

o Coso del donaro, composto da un indicatore propoio dei mercati |slerbuncan
(Euribor o FurlRS) & dalle spresd mediamentc spplicsts dalle banche per il
Finanziansento delle operacion di investhmonio immobilinre

o Rapporte bra exquity (capitale propria dell’imvestivone) & dehito (capitade chiesto in
prostiio ni fnaszinaori},

Le variabill uiilisrate mei modelll di caleolo sopen indicate, quali: irond dil mencaty, trened ¢
inflazions, trend Eurire, trend Titodi i Stlo, rapprosentacss o peevisione dell'anilamento a
inedio-lungs termibng, claboratn da PRAXE sulls base di fonti ufficiali (irn cui ISTAT,
EUROSTAT, Banca «linliz) ¢ delle previsiond o lunge leemive f 1sfiutl di Rbeerca
inbernee lomali (Conseisus Forscnst),

Ltie defl imprenditore

in conformith con gli sinndard estimalivi intemazionali ¢ secando fo consolldste hest
praclices del mercais ialiano, quesis appmecio estimative considern ln remunerazione dei
capitall invesiiil all'interno del ss O artuikizseione) b rommermsione provisia per
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Vequity eorvisponds sl toso ol rendimenta (JRRY per Minvestilore, mentre |l asso
complessivo (che dermva dolla media pondorata tra la remumenizone doll”equdty ed [l cosio
del debita) corrisponde all'1RE deoll invesiimendo

Consistemey

Lo comastenae Immobilton eomispomtons ille seporfied commirsali losde. Per b wvbluppo
delly stimm abbinmo quindi determinso be consistenese virtuali degh inmobili, stiribuendo
alie diverse tipadegee di sl.ipctfn:ic oma [m:lujl'lun: TlH'H'EpI:‘I‘I.I.II.-I'-’l ded  Jiaro Fl.rlEEiu
imimgibilidre, 1n paricaolare, gl spased socesson sono watl virualivatl, b proporzione sin alls
lore collecariona’consistenza all imemo dell"mmrodile sis alle superdicl ed alle destimaxioni
degli spazi principali oonché al parametri sxsegnnti Agli siessi.

Becuyi da lcarsome

| récavi dm bocabone sono st deszindl dai ommbiwic di affito i csere, ove esistenti, romché
da speciliche indagini &i mencado da mod condalie netle mome e per e tipologic inlercssate,

Per le unitd imemobilinn sfitic, ¢ per ulie fo il § col contratti &i affitlo andronns g scadere
nel gorsn del periodo di durats del cash-low dell'mvestimento, i & feisio debitnrmente
conbs, ave previste, del templ necessad. alls messs o reddite delle sesse, & comdizionl o
miercako (commercialioerions, periodi di vacancy free rent™ ¢ “step=up™ el inizsoe contrabli,
terngpi correlati ud interventi di restybing, ecc2),

Per la valudazione dei beni sono steti wlilizatl specificl periods di vacancy, fees di lociime
{enleolate come perceniunle sul canons dl locnione) & di vendita (caloolate sul proces &
cembonc], questulibme stimade I (melone delle plazea di dferiments & delle cammttoristiche
i cinscin essel.

Mella tabells sepuente ripatiamo quanto uiltzato mei modefli D

- | Vacancy fnreesng | Mok | Mg e
L. o Nemiene | Vewlia
[FAan, sovesa Limveres 2830010 i 1 mmsi - Lo
?ﬁhﬁ_ﬂ.lh{m.‘_ | 12w L e LI L
Pauve, via Urugusy, W | A uemad { lopmk A
hm. wim P, 2 (D) | LE] - L logire Ll
FFotin, vis Nios, 263 1 lotel B | Gmesi | dam 1o
) o — ; Tacai [ o | Lum

Loostim caricn dells propricls

I coxti o corico della proprieti (IMU, sssicurasione, prapery managoinesl, amport poeyist
cfp potamonsmenty per manuionzioni siraordinare, quota dell*impostn di registno s
coniraith  locamiong, prosvigionl sugll @i ¢ sulle vendite) o sono stat] Fomiti
direttanyende da 1P Sp A Gruppo Sorgenie o sono gati detemiasli o modo analites, alla
ke dol dubtl Ewdathel, ave dizponibill, sppure di Aostre. sufonoms quantificaziond, basale
wuggli standard i mercsin & sulle esperienze di immabili snaloghi.
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Indicatori significativi

Mei faglhi dl sviluppe “DOF™ delln valsinmione vetigong fiporsll dlcunl indicaion
slgnifieativi, olore al Vidors di Mercatt od olla qootn di afitto, @il alla Intenpretnzinae:
sintetson dei risuliati delln volulaeions, qoaki

®

Canone sttuule, che camisponds &l Canpne onnue generalo: complessivemento dal
conratti di bocazione in chsent,

Rendimento aruabe, il guale costilubscs Lz reddiiiviih dei contratll i locaiiong in
mrispﬂl:n ol Valore i Meroals delle omidd sindmende locale

Canone di Mercsta, che rappresenta il Canone  Lodative: di Mercals totale
dell'immobile, seoondoe | punencln delemmlnnt dotl stima.

Briclimeritis i mercads, (1 guale cotncide con il cap mie dell immolsibe

Capes, che Aguands I"immontare conplessive degli intervent] inkziadi (in fase sia di
wifitto che di risfTitto) di Apeistinairistrothamegons previsti o carico della propriet,
comprensivd degh evestuall mvosthmentt programmatl nel corse degli annd dalla
propricth seasa.

Ruversipnnry wiekl (mpporie fm il Cangee Locativo dis Mércato ed il Valoe di
Mercate, pin I"eventuale Capex, determinati dalls  stima), corrispondents al
rendimende leareamente oflenibiba da un Investitore che soquistesse impchile ad
U preae oquivalenis al Valiwe di stimn ¢ otenesse i metterko inferoments &
reddilo, o condidioni equivalenti ol Canone di Mercaio simmatn,

d.  ASSET MORILIARI
n  Limiti defla velaziong

Fomte dei dati ptilceati

Al fine i determinare il valore del capitale coopamscs della societn alla data del 31
dicemibere 204, ci & & hosal] sulls sepuente dooummominsione farwila dalls peopriatd;

L]

i canserale dells sociotd;

blaiedo ofi psercieha relativi agll withmi esercizi;

bilaneio preconmuniive ad 31.12.2004;

pinnst inedestriale 2005 < 2021 come approvies dnd CdA in 2400, 201 5;
altr donmentarione leonica di supporta.

Tenuto conbts ehe la zocheid ha offidsie od e societd di revisione o revisione legale dey
conti, 51 & ritenolo opportunc mon sviluppare atiivitd di reviskone comtubile nd altuns
autammna verifica, pertamio | documenii o bo informazionl mapscgate per applicazione Jelle
msodokigie Jdi valmazione pli obre deseritie sono sute atilizande & valulsle esclisivaments
im termini i mgbonevolecen & coenenia complesiva.
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(b Approced i valutszione :
Fer 1o determimmrbone del Valore del Capitale Beonomico delle Sogleth SORUGENTE REM
SpA. & stato sdotiato 0 Metodo reddfituale; mie inctodo tiene conto defln potenziske
capacitl dellariends i produere rsubing coonomicl posiiivd negll esercid fidurd, con o
wetra fimvitsriond di perisdo, e prende in considernzione ln copitalrzarione del reddite
medio prospetiico, od an taeso che gin pari o quelle di investimenti witernutivi, depurnio
dell"effetio inflazionistics ed aumentnis Ji on faitore vanabile in (unedone del rschio
d'impresa,

Il redidite n base delln valolosione, pard 8 Euro 3,908 9090, & stain dederminato come medla
del recdditn normuabizeate relative spli ssergle 2005 <2021 (ool come riporimtl nel comn

economico prospeibico predispoato dal menagement della societl),

I fasso i rmeodimonto altcso sul capilale Eovestie & definkio o misem pen ol 100,
determinate dal segoeenti elememti () risk free mte 136 (5 market itk premium T804S
(i) Betn 0,85 ¢ (iv) comrettive Alpha del 2% Queat"ultimo elemente & da Intondersi come
coeflficiente di agghstameniss per bohems B consideracdone il possiblle non pieno
ragrlangimente: dei risultatl reddituall previsti (fenuio conto delle potési in termind 4
Rvibuppa coblemde el plano rispelts sl dats “sctual™),

La nosies sitivieh valutnbiva ¢ sfata condistta, sia dal punto di visla dei oriteri estimadivi che
delle metodelogic opermtive, mel nspetio delle normntive vigenti ¢ secondo e mighion prasal
[rr,u'il.u.li.'p Tivello alisno od miomasxionale,

5 CONFRONTO TRA VALORE DESTIMA E RILANCIY CONSOLIDATO

E° stato effeiioato. un conffomo i e valutazions al 3 maras 201 5 risulinnbe dalle peride o
In vahmnrione ptinibuita da clascon conferente o venditore nell’ulting hilensio snmiale o
comolidata opprovito (31 decembire 201 4}, du e CINETRE quImin EeZuc:

=  Buari, corsa Cavour, 238-30-32

L immohile alis data di vobutarione del 31002015 b wun vabore di € 23 500.000,00,
[ immohile & iseriio sel Rendlconts del Fondo Donstello Compano Puglin Due al
vitkiore ofi € 20, 000,000,00, Diette valare & part dl Vakore di Mercato dell' immobile
risultanie dalls vabutnzions dell'ssperin indipendente allogatn ol Rendiconto del
fomido Denabello Comparto Puglia Due,

La slifferemea tra valore attinde & vaborg o bilangio al 38/122004 ¢ imputebile
all"amumentare delln pennle prevista per rilascio anticipato, che I"aoabe comduliore
dovrd riconosceni alla proprietd.

*  Dologon Via Darwin, 4

Limmobile alls daw di vahusrione del 31032015 ha un valoee & € 20 950,000, 00,
Il bHamcio separate & consolidato di IPL S.poA. sseh approvate entro @ 3 giugno
2015, L immobile ¢ iscritio nel bleneio consolidate della 1P 3. pA, ol 302122014 &l
oot storico al netto del selative fondo Qi ammonaments ¢ delle peadite di valoee
cufmilale, df € 3020000000, Per completezea & informasione, o steeso mmobile &
iseritto nel bikencio consolideio i IPF S.poA. wiks dats del 317122003 (appeovata n
datn | | aprile 20043 al valone di € 30, 200,000,900,

Norgewie REX S pA. - Visbaezlose pontafogiio lmmoeblT of 31 searoe 2075 pag 12 Fd
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1} eonfromo i valore wimbe ¢ valore di bilapcio ol 31122004 pon ¢ pessibile Jdal
mamento che un volore di mencato Mndin @ un valore ol cosin,

o Pudove Vie Urogusy, M

1. Erarevohile (ks detn o valotaeions dal 317037005 ha un valore diE 11, 730,000,100,
1] bitancio scparsto o consodidate i 1M SA. sank appsovato entro 11 30 giegnn
2015, L'immobile & Beribiio nel hilmcio consolidato defla 1P SpoA ol 31122004 al
costo slurieo sl neto del relative fende di ammartmpento e delle perdite di valore
cumulate, df € 10252 000,00, ifer coriplotezen di informazione, 1o steaso imnobile &
iseritte nel bilincie conselidato Ji 1P S.poA. alla deta del 3171220013 {approvass in
dntn 11 sprile 2004} 5] valore &) € J0.252.000,00,

1| confronta tra valors situale ¢ vabore di bilocks o 31/ 22004 aon & possibile dal
st chie un valere of mercabo 1'altro & wn vilore al costo.

»  Torino I.ﬂlg«u.lll IHreriminle

Iimmobile olla data di  valuiostone del 30032005 Ba am valore il €
V6, | 0, s,

1i bilangio separato ¢ consolidato J0i IPE S.pA. serd gpprovate entro B 30 giogno
2005, Lrimmobile & lserito nel bilancio consolidatn dells IPT S poA, al 307052004 &l
coals skoric al meite del relative fonde df ammcninmento ¢ delbe pendite di valore
oumalaie, di € 72.428.000,00, Per completerzn 41 informazione, ko stesso mmmaobile &
iseritte mel hilancio consolidata di TP1 S.poA. alls dats deb 317122003 (approvaia in
data |1 npride 2004 ) al valore 3 € 73524, 00,00,

Il confrondo 1ra valore attuale ¢ valore di bilancio al 31122004 non & fattibile dal
mmento che s valore df mercato Maltoo & an vilone al costo.

#  Tormo Lingeito Hlotel NI

L." immabile alln dots d valutaeione del 31032005 ha un vidore 4 € 27, 290.000,00,
I bilancio spomba ¢ consolideto  IPT S.p.A. serd approvate enfro il M ghign
2015, L. inmwmabile & {sceiite mel bilancio consolidato delia 171 5.p.a. sl 31122014 al
costo storien ol mette del relativa fondos Qi smimontumento e delle perdite di valore
cumilate, di € N1 55 000,00, Per completesra dl informazions, ko stesso mmmobile
iscritio pel bilancio comalidate di M1 SpA. alla data-ded 3HTA2003 (appeovabo in
data | | apeile 2004) al valore di € 20,391 000,00,

il confronte tm walone atiaale ¢ valore o bilencio &l 322004 non & possibile dal
mcmemio che im vabore < mereata Palire ¢ un valore 8l costo,

= Yenezin (Margheia) Vi Branaced, 32

L. immolilie alla dats di valitasione del 31020105 ha wn valore d1E 25, 840.000,00,
Il hilonesy soparato ¢ consolideto di 1M S.p.A. sech approvato entro il 30 giogno
2015, L immobile & beritio pel bilangio consolsiato delln 1P] S.p A ol 31122014 al
coMn sorico ol neits del melstivo fomdo & ammortasenio o dolle perdite di valore
comualabe, di € 3T 000, Per completezza i informarions, ko steaso immohile &
iscritto nel bilancio consofidato &i [P S.p.A alls data del 311272013 {approvato in
dats || aprale 20047 a8 valare di € 20, 37100000,

I eonfromto im valore atfuake ¢ valore di bilandio al SHI2R2014 pon ¢ possibile dal
mamento che un vabore 4i mereato Ialiea & un valord al costo
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CONCLUSIOND I STIMA

Sulln base delle walularioni e & quanto emerso dalle die difipence offeliuste, ¢ nodim
opaniene che il Valore dl Mercato eon riferiments alla daie del 30032005 del
benifcontrani di leasing immobilisrifcapitale economicn, siu conplessivamente pari

Euro 227.688.159,73

4 seguito viene riportato il mepilogo delln valutnzsone a livello 5 singolo asset/contrmtto i
lesssings,

_Buri___ | CoroCavour, 285-30-32 |  Ricottiva | 23.500,000.00 i
. Bolog win Darwin 4 Tersiaris 20.9540000,00 -

Padava’ via Uiruguaay 1 Yorciala | el 3EI2THIED
Temo 'l"i.l_?ﬁ.ﬂ._!ﬁ Terriarin Im.llﬂ.w‘ = =
Taring' Lingette hutel NH Ricestiva - %196 073,39
Veeeria' :

(s win [runacci 33 Terriaria - 1100 206, 72

- = '."I"-"l_. - - o - — o ——

Nelle nelarione of stima dogli asset allegate sl presente documento, sono descrind
analiticaments procedimenti ¢ melodologhe adotine.

Restando o dispossaione per opai elionmenio, o ¢ gradita Poccasione per porgere distingi
saloti.

PRAXI S.pA.

~ ||
ok
e, g, Ciinalfor o
Comsigiione Dulngmme

¥ I el vereaio el el & e anl & 1, TAREDE, 0 Covsleraneli che i diokie rraiales el comiria ol
Anveriamtadc #, FIMETT otiglale i kot | T febboie 2005, sim o pogaments dedln froziisg vk provisi
T iprite 2005 & poel i F 78 2N foome o cereificcrione st st sociond ol raming Releors
Epd, oot P2EEIE), I wadore ol eovairt oF Peceniegg pyr i Seie (n saimr # pard ad LEIE TEDLAD

T wahire o e okl it bl e @ € T7 300 DM awrikereonks cher 4 alodvie neinhas
rtarraitn of frmstiomenie be pood gk drdets ) segmpta SO0, aiss ad popeseasta ol pros o radr pryctiss § 1
oprile M3 & pried o & REFLFIEA] Jrome ot dentifommions’ daf seoindl ooty M Ml Spol daiss
{ MOLT AR, U ewsivani olf bermingg 3 ari a & AR 106 O7 LAY,

¥ 1 ke all mrcuby dell vt inencailiary mongo o § 25, 800.900, 80, soniderance cy 8 debie reskiing s comarais
i ket m FRATY stgmoloi (o iy [T i 300, sdwe i) posgremsndy e prasnimn reshl prewiide il | apeile
FII perd @ N TAOELE oo sy crrdjdoasivne el minaw socrei ol Measiag: Redemw Sl detobs /20075, 4
wehany ! s ol deendier § s o o 1AW WL ED

Kargrwie BES 8 poAL - Valirasioms porgfopfio immobill of 37 seres I805 P T4l T4
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Bilancio relativo agh esercizi chinsi al 31 dicembre 2013, 2002 e 2011

SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA
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CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

Fafowrd ire i fgliaka ol fmio Fsercizio chiwio af 3] ditq_tq hre
013 12 bR
“Rizultato netto dell eserciaio 41 S T
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ITALIANA TERRENI E STABILI - EAITES 3AS DI SORGENTEREMSPA EC
PROSPETTO DELLE VARIAZIONT DEL PATRIMONIO NETTO
Litile
Capitale [perdita) del  Pstrinsonio
Waliard iomiglials o Erres sacinle Hierve erida TSR]
Saldo ol 17 granaio 2001 414 15475 Til 2. bk}
Allscarione risuliak peerciann precedame T (11} f
Kmahabo compdemvg delleserenmo s uis
Saldo ml 31 dicombre 201§ A4 T 1 B s 27515
Allocariones rsuliacs esarconn precodenie TS ILIRY i1
K tualiaty compdmalva dallesroinlie 13 111
“Salio al 1 dicembre 2012 an FEATT 531 FERTY
AMitrione rivultstn esercirin precedanis i 1537 1]
Pazammenan dividersd| 35005 {3,500
Comtribuii in oo capizale 4 Lol
R suirasp poamplessivn dellesencerio Rz [
Sabilos al 31 icembre H013 a4 TR Y]
L oote [llinsrmive sorp poete imeprame del presene hlanoo
1
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RENDICONTO FINANELARIO (metodo indiretto)
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XOTE ESPLICATIVE
Promessa

La ITALIANA TERRENI E STARIL - SA LT S Sas i Sorgenic Reol Extaie Monagemon Sp A e O (d
s anehie e “Societd™ o "Salies™ o " Eminterde™ ), costnuiia In dats 12 sprile | 939, & una societh che opers
fel sdtaoee. immRelliane od £ proprictane dircitamense di @ immobile msalenie &l primo Roveeonta, siie &
Milanci, Wik def Sengm i 28 hecaio ad dna sucieth bamiara com contraie & el e iedic-fungo eroine. 11
i news delle societd & mppreseniatn delln valonemaone ¢ messa 3 naddio deli’ immebile detenuto mitreverso la
Imaziang deblo e

Il presente hlancie pelativis aghl evereled chiusd 3l 31 dicembre 200 5, 2003 ¢ 2001 (8 sopuihs “Biluncio™) & sain
prodispesia in conformith o quanto peevisio dal Regolumenso 800S0LCE wnicamente al finl def] Tnserimenio
dilly aseasn nel Prospein Infoemative, redaits af sensd del Regolameno sloftans dalls Consch con delibers
FIFRE kel V0 pagpio 1998, come soessivametbs minfificate (0 “Hegolamenio Emdlenti™) relativo alla
prrpeilEa ammissiane & quiaetore delle armom dells Socictl aul Mereats Tebamotioe Ashonario organtisal ¢
gttt da Dors |talng Spa (e “Oootarione™)

Informaziond generali

Sadies & imm soceeil In socomandiin semplee combuiin @ dbmicilain i lalla ¢ ongamizema oo
Meediramento lundico della Kepubiiica Tiallema, ¢on sede sociale o Romna, m Wia el Trivone 132,

Alln dato i medasons O prioenic Bilinslo, Saites & inieramente detonota sl Foade Coimune (i (nveimento
hinmohibane. Cliluso “Camvagee i Sorgonie SGRT  Cemvaggio™), wcio accomanddnte. [ sxio
scoomandnario J' opera ¢ Sarpeme Kol Estaie Managemnent Sp A,

DN eyt of Hporlams le madalish il somnedone &t filassin,

I dan economict, Mmrodan ¢ pamimonigll inclisi nel Balancs sono suill caratti dai bilme d esercieio. detli
Safles reelatt] sevondo alle aomse A legge che disciplinane (| bilincis d"estereirio imerpretile od imtegrate ds
principd conabild prodisposti dal Comiglio Sasonabs det Dottort Commencialla o deghi Esperti Contabull, cos)
come modiffcatl dall'Ovganiama Rallens s Comalnlios (00 2 dai documemil emesd dirstmmente dall O
CTTA CAAF™Y; b forrra shbeevimti

Si procita, indliee, che O Milancio & stado edatto vulle base & infismoarioni conosciose alia daiy & redarione del
bilanci O ssercizio & Salies alle rispestive dale i appwosarione deghl gl da parpe il Assemblea del s, [
Ebibmngto o inciud pemaneo gl effeni di cvemi conosclial sucoodvamenie awli dag

Bl presenee Bdlancho & ano ogpento Ji approsasiond dd pame deli” Asiwenblea dei soci in daa 20 marns 2004,

1| presicnts Rilancho & saly ssopgetiiin o revislone comtahile da pume di KPMG S po
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Hdinbesl dedl priveipl contabili ¢ criten dil valwizrieae sdoitall

1% seguita wna riperati § principell prncipi contabill e crtent di valuarone. adwitsi nells predisposirions ¢
nedarione del Rilapcia Talk principl @ criter] sopo et app |t in medo cocreme por nai gl snni preserman nel
presense documerny e sino guell in vigose af 31 dicembee 2013

Hase di preparmeisme

Mel presente dodmnente ¢ ripotiato il Biancia eclative agll cienciz chiui al 3 dicembee 2013 2002 ¢ 2011
compeemive del prospett] dells wtuarion: pairimoniale 2 (inmeiara Ceibaelne parimsonkals ¢ Snamdaeia™), f
ooy condREmIcE (Sohnln coormaiicn” | o & ool alohoiieg ounphosyve | Tenio eoonamics compleskive™L
resificonte finamoanio (Mrendiconts Gnanxaro”™), del prospetts delie varmasonl del pabrimonio. netto: (“proapetts
delie varmatond il pabrmonin sio”) o dille reletihve nobe [Disstratiee (@ segolon arohe | “proapetil comeshill™)

Tale Bikanclo, & I peims reduno in conformith ol Princlpd Costablll Inbermadionad] {bkerameionan docousiing
Seunikovals = W8S & fanernathimial Fiomckil Repersing Semdardy - IFRSL emesal dall” fasermacionad Finam il
Repwirting Steandiarolh Boand ¢ adottati dall”Linlone Fucopes (EL-IFRSL ¢ insegrati dalle: relative micrpretanon
(Samling fprprerankion Commined = S0C ¢ Drfermatiomsl Fimanclul Reportimg Tetorproiaiian Cmmmites —
FFRIES (1 b i sl § privacipl & tborpnclarioni sopsmindac] & & seguito defimta “[FRS™ )

For ELCIFHS = intendono il gl “lanrsaioad Flameelsl Reporiingy Sosduedc™, i gl = lnrernotimn
Acowiiting Stasidundy™ (IASL e I interpresnzion] defl” nrnatiel Repretling [nierrelntivas. Commliie
(IFRICH, precedoniements  danssnipin  “Swomlarcls  farerprararims Comemifler”™ {SHC) oha, alla deta &
approrarion del Hilancin, siano sate oggetio Jl amidoga da pane dell™Uinione Europes seoomdo la procedura
previsia dal Regolamerso 1606 2T dal Farlamensa Europeo e dal Comsiglio Enropeo il 19 hughio 20602 1n
particodare si fikeva che gli EL-IFRS somo stae] agplica] in imodo cocrente = hetl § periodi presemstati el predense
iocamentn,

Gl efferd deli’applicacdons degh TASTIRS aulls winodions patrimoiile ¢ finansiarie sull"sndamenta
seocamico ¢ Wil Missl nsss della Sochid domo ripoetat] nell'sppodl s serone delle prossinl nide saplicsee
A ke mota s minvia anche per quamo migusnds le seelie adottats in sede & primm apphicanons

Il pregente Fillncio & eaby predicptats m confanmitd sl prosvvedbmenti adonall dalls DOMSOHE. B mento agh
wchermi df Bilarcio i applbedorions el a9 del DLE g, 3800 ¢ delie abre oot ¢ dispesision CONS0H 0
mafcris di hilancio

I} preserie Rdlancio & oo nedanin nel presopnoun delle confrmuh ariemlsle. 1 sain redatio oot chioressa ¢
mppreseiEnG in medo veriticrn ¢ comretsn |n situaione patftmonigle-Fnaripria, i reultse sconomico ¢ § (sl
i e ibefla Saines

Forma cconteauio del prospedil contabdili

Fctativamenic alla Forma ¢ ol comtenmo del prospesti contabifl, In Socized ha efforustn be segoonti sl

I W pepetin dells slniasies paifmonlale ¢ Nnnstsdn eponr st le sithfd veitoal @ mmi
conrenii; enalopamerie expone be passivifl correntl ¢ cormeii;
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L b prespefio dl comto evonamboo osidenda | coatl dells pestlone immobiliare ¢ | codd geoveali ©
arruTnin saEgiv 2 peserin i classiioasanne doiaonli 2 ricavl per naumyg

i 0 previpetio di conio coonamico Grmplessivg ¢ dalo presenialo separslameie
. il renchiconio financario & reppreserialo seconde B meiodo indinetio.

Gl scheml oflomul, coms sopen spedaficatn, sone geell che meglln mpprssentann s situxnore eooToImECE,
patrimonile o fnanslaria dells Socle

Il predends Bilenelo & stato redales (m P, valins Rinoonaks dells Saivcs wsifiecaia mella ntalich delie oporasian
il Soxceeti.

[ walori mporisdi negle schemi il Alancio, nonché nelte tabefe di detglio inchuse pelle nole Hlostritive. sono
evpress b meglinia di Fare, salve ave diverssmenis indisio

Criteri di valutarione

Il presente Frllassio & mato codafio secomdo || erterio generald dol doise starles, Wl aocrkne delle wel O
bnlancio che socondo gl IFRE sono rilevale al fulr wibee. & specificdte nei cleri di vallimadone delle simgole voci
di seguwn riportati

IRVESTIMENTT IMAMOBILIARI

Gl vestimenti immobifisr sono cosiiuiti da proprictd fmmobiiler dewenute al fing di percepife canoai di
hssiong o eonasguled un appressamente del capitale [mastila ovvens por enthambe be peotivarionl & noa s
pisseduli per oovendics med normals swolgimenso deflaiviz imprombionale. [nofee, gl inveiEmenis
Hremohitiart noo sono elfzeml nefli produsons o elky fomsia dl berl o di seridd o nell“smeninlsirsslone
il

Cili investimentl mwbiliar somo ebrslmeme rievati ol coud 3 soquisin, compremsivo depll onen scosison 8
dieeria |epsigeione, Succsssivamvres sll'imidals ilevasione &) cord, in applicarione &fle 1AS 40, gl
insskrimeni mwmsobdlian sono soriitl al feir vl (valoee ciie), nlevands & variagon i mle e sl el
gonitn eopmomdan &l sserchad 0 dal ol inenl{egana

1 postafiog i immmobd|bere & vilisene doe vlie Farno, o corrhposdones del 30 giagne e dél 3] dicembee, da mm
aochotd di valotnaone ewema 2 indipendeme; dotsia di sdegata e neotoscista gualificasdions prolessbonale ¢ o
i ccdcens sgibemas sidls ladong ¢ aulle carmiestaiiche &l lmmioblle walamo, 1 precesa N
valuisone & alfidsio a ciperti indipenderti, prevadensdone kb sosthizrpone agm tho anmi, feassiva la poisibiii
i petedifparg Ll sisabinyioiomee | pot o bl tesennd) ove Pl operpilvamey spporis.

H vabore equo dell impaobite s besw snd preceo che s percepirehbe per la vendim: dello s mouna regodare
aperrbone mel morcaln prinelpale (o pdh vamaggioss) @lla daa & valinosdone, afle corromtl eondirion &l
thendiiln, Inilkpenderapiesta il B che quel prersn e owervablle diefiniente o che vanga slbinain
utifl o om’ alirs decnica & valudnzione.

L sadiirrmns s psepite witiyzands ome orreno i walieninge || oo ded Bomes i dodss st et
bz
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ol sufs delemunaraons, per un penoste dl CHT oonen, de fedkfiEn netth fistun Senvvand dalla locamone della
proprectd Immobilizse;

B sulls cepinlizrrsons m perpernei, alla fine di sshe persode; Sl redidiio neto 3l mmen n+ i,

b sl srualisrarion: alla dasa della valuinrione, del reddin pettl (N dl cassa) Indicasl si precedenti pusi
glebi

Lin annvestmesto immobs|are viene enmimate dal bilanom ol moments delln vendita o quandy non sEssislono
herefic economici fiur stesi dal s w0 o Esmiseone. Lwile o la penfiin penerstt dafla cossione &
determiralo come (difererra 1 i comepatihve oo defla oosnme ¢ il valame comitabile del bene, ¢ viene
rilevaao nell'mile o perdita di etencizio,

el s i gl l.r:'n:l!J'.":Elu wth proget] o odi w3 uppo. oo 1a paroe peEtive off dinn vendita foum, gli immadli sone
richessificmt] redla veoo Rimaneneo & sspelio del camBlameno della destinarione d usa, 1) vakere conilabils alla
data dl cambio della destinarions dell mmmakibe viers mdatibto come oo per e sicmsiv ponmbibizeasnie o
e eimaneroee

FARTECIFAZIONE % SOCIETA COLLEGATE

Lu paripeipmsion] coniabilizmiy con || meiado del patrimonis it wno mppreserdabe degll fpestimens] in
wocietd collegate. Con rifivimamnilo @ taly pertscipanoni, sl fpora che per luu:l.i-l:.ﬂlﬂph: #i infendono quelle
societs s oul viene ssercings v Influsura nodevide, ma nom Bl controlls nd || comrelle congiama, astmyverso la
partes ipachone alle decismin sulls poligche financlarle ¢ operalbve della pareckpaia,

| riiltwli ecomomich ¢ be alivith ¢ posivid delle anprese collegsie song flevani unilizande i meodo del
pilirimnten petdo. sl cooerkong deb gaal bocul slam glasilfose conwe demetiule per 1 wendlm. Secondo tale
metode, le paneciparioni pelle imprese collggate sono rilevae inkealmoie al costo wmtenuto per acquisizions
o la cositiwsome || costo dell imvesiimenio inclnke 1 eoxti & trorsaione. [ cowio. viene rettifleuin per e
VIFLLONHT SUSKCINVE ll s cne imctle amhvinh mette delle nﬂlq;.llﬂ & per eveiml) perdite s valone della
sirgpols narieciparkone

La pendsa per ridisions di vabors iff Lo pertecinata eontibilizean. conm || metede del paitmonin mesto viene
mimEria confroatands il valore recuperabily defl imvestiosento con Bl s vilore comtibile. La periditn por
shlisrbome i - valore viene rilevata melluidpdperdiin) . dell* esorcicho @ viene Hprisleass i presean dl wna
wariarione posiiva delke gme il por calcolare i1 volone rocuperabiie

ATTIVITA® FINANEZIARIE

& wiiivish firsnciarie sine mlevats ira e alilaE oameml & mon.comenmlh sidla bese dells liwo wcadenes g delle
previsioni riguando al tempo in ol sirenmo converting im ativinh monstamia

L v, fnsmsinrhe dolla Societh wmcladioen | ondid g | fmahelamenil ¢ be il finanriaris dsponbill pes la
vendity fdiverne dai finli appreseniiin i guote & purtecipariond el copitnle di oums societd) Gl
Armunsrmor decklons b chsmficarions delle singole  ahivilh I‘irl;.n..l'i;.ﬂr,: al moménto della o
contahilaridees Inddile
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Fay Cralin o flmonsicome il

b eredil el | nancismens) won contisull da stlvita faanedasie non derivae oon sxleroee fivse o desspminabiii,
ehe mon rsublang megoriate 0 mercall mnvi, Baki sono inclusi nelle sifivith cormenti, sd cocesione d quelic
athyrid soadenii obtre | dedich mesk successivd alla dats di blanchs, che vengono clasiifical nelle aitiviid non
CoTTeTiLi,

Sucosssivamenie alla rlevarions intdale, | crediti ed | Nransdamestd son misurali =econdo i oritesio del cosdo
e amn, iilissnds . meiods del o 3 interemse @fettivi, Peitunll perdite dl valors somb. rleviie a
Conto Ecomamies in contropartitn del valore dell atfivind slesan,

l walore delle attivith precedenténsente. ddolin per perdie dF valdre & Aprelaado iande vehiEshe menn be
ciroosanc chd e wveving commponnn s svalitanone

i) Alarhn Ausmsrairde siispomhid per la vl

Le ahtivied fpandare dapenibill per s weodis mpprssnisas unn: categaras residusle oovtinai da srmen|
finanrinr non demvali designati in questa voce dagli Amminisiratons o che non seo snrihuibill & nessuna deile
altre cabegore di investiment) Enansar sopes descriito Takl aoivicd vengonas inchuse nélle antivith non correnti, g
memn chi gl Amwingsisason o bmendsne cederbe nei dodscl mesi ymecessivi alla datn di bilangin,

e anivith (Traneiscle; indipendememene dal compartp di classificarione, wono infrdabmeme. comabilbae o)
Hpdr el (ncrommaringt deb contl scossan di mguiso;

Saptrimvanemic alla rcsarzionse midaky, e sstivigh nnmevese disporiball por b vndita s conkabilizesc al
filr varlue, Lo varasdonl ted lede wabise m]n'muuﬂl]:ll]'qnu in w“iﬁn rrerva di Flnrqpﬂ{p metsis, Tull
vararon vemgons rivenate o Corto Foonomics wolo nel momeste ln o 'sivitd Gisnlans  viene
cletivamente coduta, 0, el caso 8 varinzlon! negative. quando s evidesdans pondite per Adusane di valare
spesd i P rimisin el mon polnk cvsere fecuperatbl.

11 fir wiliae el univith fimunriase dyctabo ¢ hasaba sui presrl i gootdione fnomercali anivi S mon e mi
el SR por un'althatd fnansdass (o oper | Giteli von pogesiasl imoen mereals ongenlaatol B Socih
icierming il valon equo wsasdo delle eoniche di wvalinnrione., ra be quall Tubilizo di rocenil irermazioni a
condizlonl di mencato, || riferimenio ad sdin rment] fhansind con camttenstche wstandaliments ugosll &
Vesevurwne f srmlls] del famsl 8 coom sttudlinti sdattal] per mibenore le spocifiche camttenstichs ¢
circoadmir dickl emittznie

Pex b mttivith Fnansisie Sivpoibils per L vendiis devemite dalla Soclelh costiniite da quote 4 OICR, |} valore
equan monl pud essens detenminno in modo atendibite, permioa, suno valstaie ¢ costo sventuhinenite ridotin per
perding Jf vibare

b perdite per diessone di valone delle sbibvith frmuinne disponibils per la versdite wonn Alevaie wiclassilloamde
I"aimmontare. deila pendio complessiva ¢umulaie pella viserva 4 valiterions ol i vl del pairimoals netio
ol e perdiin ) dell'eereirdn Tale petrditn cosuptesd va. ¢ pﬂh' alla (Bifererm ten | comto shi .lt;q'l.blri'n: |
msn i eventuali rmbors delbs quols capitale = dell ammortamenta, & || fle wdier comeme, dedottn qualviasd
perdiln per tiddusiong di vakore precedememente Alevais mel sl perden del | sencisks
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1 valore delle aitivith precedeniomaents ridotio per perdite di valone & ripristino qunda seogone meno &
sircastanye che e avevano comporiate la swaltsdons ¢ con Impuiarions 3 sondo seoncmico, nel cmao & crodini
o fiedi i debing ed a paarimmme netto fel caso di tinali di enpitale. Le ersion) sono flevate quands i Sirith a
reevere fhussi dil civia ssaoCiati able atifvied fnmnarke sono seadull o sono stath tmsferiti o ters ¢ la Societd ha
sostnneal e ranferiio anche bl §risch) o | beneBel begad wlla visodaritd delle mhosse amivinh,

CREDITI COMMERCIALL E ALTRI CREDITI CORRENTI E NON CORRENT

| crediti commerctals & gll alerl crsdii sono contitld da atividh Rrsitsanis moh dervale don soaderes fidse o
determinahili, che e Tiscitarn negodtate i moencet] AIEvE Esds sonn mchu nalie attivit comenti. ad eccerkone
dll guetle aiivith scatent olire i dodics mesl successivi alla dats O blancn, che vengane clagsifeati refld amivin
11 e

Suctessivamente alla rilevaziene nbetale, [ oredit connerclali e gli altfd eraditl soan mbsan ssoondo 1 criterio
del comtia mEmmhilbeeato, ibilizmads ) meleks del faass i Intgreee eflivttive, Fvemisill penfie di valong
aredlii commerciall o alty] crediin sono rikevine o Canta Econcmica in contropartita del valoee delladivie sirss
guuinde sty on'tgpettive evidenra che o Sockel miv el 6 grdds di bcsssire | iedete someniiee del
credito ongimariamesie dovuio. Lmeporto: dell sccamtorumeniio & part ally differerum tra §l valore i Iscrizions
del credite ed 0 velore attuale dei fluse & cosa Tl attes], dudoolato utilizesndo IV nsso df nveresse ellegivo.

I waleme delle mitlvild precedentemicrts fidatin pef perdite dl valore & ripetitl st guands vengona - e 1
circistanee che ie avevano comporteto ta-svalidarone

In applicarione deflo LAS 30, || credito coldin & elimsnab comilabilenente we &l cedtiong prevede || s {eremerio
todnle diey riwchi @ bepeibc: connesst (dirini coetratunll @ reevere | flassd del§anbvick fnansaria) e difforenes
fra Il valone contabile dell'uftivith ceditg e 1 comrpettie foevuto & ilevala 8 conby coomamiog

DISPONIBILITA LIQUITE E MEZZ1 EQUIVALENT]

L disponibdl i Bquide comprendono 1| denart & 1 valor in cassa ¢ | saddio mtdsl dei conti commeni & depurshl
e nvisn ¢ wno valiiake 8l for welne, generalmenie colncldenis can (| vabore momimaly bn quane sopges|
nel i eeadhien nan s g ficative & varneong & valore

DERITI VERSD BANCHE. DERITT COMMERCIALI E ALTHRI DERITI

i deitd wersn Banche, 1 debsith commeronalh & ghi abim debivi soee niiamente woridh ol valbee s, el manis
pari sl valoee pominale. al metio Ji scomi, real o cottificke di (ibiemidone o & il | oosel sceesion di dircim
o, @ SR Latces | vammenas imisalEll ol costi AR Ak

L passivid Frosroaane s cheafecsie domme s vl Sorresle, a memd- ofic [ Sacaeta non disponga ded Sirfio
Incoedizhmaln F effenunre il rimboreds della pascivitd oltre § dodici mesi successiv | dats & Bilarcio; in quesio
casn viens clissificom come pass vith orrrente solo ta quoda di debiin seaderns o | dodict mesl saccssin a
tale dars
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CANCELLAZIONE M ATTIVITA E PASSIVITA FINANZIARIE
Al imasziiric

Lim“attivitd  Mmmieiona (6, ove applicabile. parte o n sthivind (Enanemrea o parti di um gruppo i atirvia
fimarorluric simili} vione cancellain de hilsncio quamde

w  pdn 8 neevere sl fnemaier) dadl o vid sono eaami;

o i Socheud conserad | dirino & Aoevere Ml finameian dall sitlith. i b esaonta "obbligs cortranuale di
commpemderti rigrmrente & e ritsdi & o e pate

& [a Sochetd ha masferio il dietiio & deevens s frnnivnaes dall” il ¢ (a1 ha trasfeiio wostnnAadmente il
b rischl ¢ benefis dells propeisul Jell’attivitd fimsnearis. sppare (W) nom ha irealieeita ned - brarieesali
sisaaneiabmense i | rachd & benelicn dall aobvitd, ma hairsafenio i comrollo dells steen

Med el In ol b Socield abbia tranferitg | dicsi] o rieewere Mhussd finseeiac da ur’anivic ¢ non shbaa nd =akfiedn
m traficrmy sosiannaimoie o machs @ boneffici o oon ahbia perso il controdlo sulls siésda, 1 esinie viene
nibpsain ned bilancio pella misrs del o eoimalgimenta residue el ativi stessa 1l godmvolgimentio revidug
ché premile La (irnas of ivw garsnezss sl nidlviid traferiia, viens vilutiabo 4l mbnoee ira i valane contabile inlslale
dell"miivild e B valore mnsstine dil cofiapeRive che I Sociotd potrelibe sscio fofiia a comipandone

Pasaiyila foonissrie

Unn pesaviltd firannane viene cencellom dal bilancio quardy |'ohblign soflosmnee la passvill & estimm, o
skl o pdempailo

Nt e i el it passbvitd flaairiseds svstende & sosfibiies o on'alies debln sbewss prostasore, & comdlvon|
smbansinlmente diverse, oppone Te condisomi & wm prasivibl esisiente vengano sostomsimente modificate, ke
scmbety o mHaSifics viene oathis come wll cancellasiome domabl e della. prssivivy originele ¢ b pilevardone di
LA T, s vith, con Borkoene & conto econemics i oveerudi difereruse ra i vabir contahill

RICOMOSCIMENTO DED RUCAVTE BED COST1
| eocsil & § oot s coidaln st boen s
(i Ricavi di locarone

I A darvaniti dalla lcaoone Ji inmmobidl venpono cotahilizzzl b quode costma) lieggo L6 disais. del
coniroiio i kooarone.

§ el Bpmeaorlones: coinprendiono gnche g Ensporth Aoonosdiut] el venditor] & mmobil a tielo d
renadils gereniiig,
() Posguwi o wendibs i ol

I ol punovwsendeiti dalls verdin il iemmsobdl§ dono commbd bost] ol eonby aonombog ul o del
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imsfermmenio bl scquemenie dies relativ nachi ¢ bemelicl conncix) sl propoea, irssfenmento che avviens
nesmmalimeriz 3l daim di stipilas del coglto misterile.

(il Coati peneral & smemimsmrat o ol alen cosif ol onen

I ool pereral] ¢ aemlnistmalyl Sofivang da prodasiont di servidl sono bevadl mobase alle stago dl
avivnmenis  delly prostarione slla des & chivien dell'ssercivhd, Lo anio | avmmamens viens
eterminmic sulli base delle valotarioni ded wvone swvalio, Guando | servie previstl da = unico contraita
sarns sk di emereked iversl [ porriepetzivg viene dipasting i | slegoll serveri in bese &l relative fair valve

FROVESTIE ONERD FINANELARL FROVESTI DA COLLEGATE

I prowenti € gli onch LmreEn vemgund . otnlabilierat sulls hase del critenio della compeienen lemporale,
Wil branmai (ove applicahile) (| metodka del s d1 interease effetiv

I pronvesmii. ¢ gl onenl finameian mclodond gl el dervvanti dallasmlizzarione de oredit ¢ dei debati i
ipplicasiane dello LAS 39,

1 divdendi oo comabitizmti quando sorge i dittiio a rivevere || pagamenio degl wwess
IMPOSTE SUL REDINTO

1 pnere flscals dell percbto compremke ko Imposte cormenil & dliferite nfevase nell utile o perdits dell eserriria
infta coperione per quedli relativd & agaregasoni geiendali o vogl ihvate diveblamenie oel patrimonaks nolto o 1@
I alive commgwwmrl del Coiln egonoimagn complessivin

I mposie comenil wone basste vl nabiso imponiblls dell esercinio, 1) redidive Imporsbile st discos dal
iaahiat Aporate el conto ceonomico pofchd ebchude component] posilive ¢ negative che saranns lassabill o
deducihifi |n abin exevcbal, o eselude vocl ehe nem et mal ssabill o dedictbill. La poesbvith per imposte
conmenti & calodlats ulilizmando be aliquote sigenti o di faf vigenti alka dain di Bifancic

L passividl fscali differite sono pemeshrente rilevate per futie le differenees semperanee Imponibifl, mesirs o
nivind Pacali differie somo Tilevae nedln missma in o o dicegs prohalnic oie i satanmo reuitanl fecali
irponikill o ftum, che cnmsentang 1 wndles delle differerue tenporance deducibill. In parosiare. 1| valose
contahike delle asiven foecall Sferse & rvisto sl ot ol mvor 4 bdlamcen enbla Besbe defle provisiom aggiomaic
el reddinl fmponabill (e

L aitivin & le pasalvish per lmpiate dilferite swen salentate In base il allquots Mieale che b prevode sl bn
vigorg al momsnio def  pealiren dellsnivitd o del adinetons della passdvita, nendo i consderonone e
eliguote fiscall wigenti afla das di chiveurs del esercizin

lg activich ¢ e possivind fiscall Jifferite wnn cpmperssic quarmado v & on derfiv legabe 3 compense le mposic
correnth pitive o 'passive ¢ guando 4 riferiscons ad inposai dovuile afls wissss sutoriid Fiscdle e o Socield intende
|eguisinre le sitivits @ b= [:u.i.l\'iLHi-anlnrru'rh il Isiae petla
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UTILE PER QUOTA

ISk i per Gtk € caleolsa dividemda |itite o la pendita per 'unics yunta snrtirhile al possssaote Fondo
Comune i Invextimendo Tmmsobdlione Chitse “Camvaggio di Sorgense SGR™. Non sono presenti ehamenti che
possann incidere sul coldoto dell wbile Ji b per guots.

STIME E ASSUNZIONI

La redagione el iitancio ha richieso, da parie della Soclel, Meffoliuarions ff sime ¢ o ssumrinl che lamo
g Metin warl valonl delle mrvish & delle pasil vith, 08 omil ¢ del ricand milevali Tn bilancio @ sulTinfommativa relaglva
pd aitivild ¢ pawsivith poleruiall alla dma di chimen degli osercid & niferimentoc | risuloli che
comsamiiverznno padrehbern differire da tnlh wime. Le stime sono ililizeste per rilevare gl et delle pefhiie di
vabove delle miivigh, il far vl deghl investiovenil immobilien ¢ |2 imposie. Le #ime ¢ lo mungion sono
rivise peradizaments & gl elfecti il opnl sariarione sono rifless nel conte ecimomicn dell” estroisbo wocul €
effsiuma ka sarimdone telie stime & reglh osenctd aun

Principl contabiil, modifiche ¢ imerprelarioni soa ancors applicabill ¢ son sdottati (s vin anticipsta dolla
Kociietd

T sejpeno sono indhcan §oprmcips consshill meemmarsonad], le imerpremacion, ke modfifiche 8 esisiens) poocp
cantabili ¢ imerprotaeonl, owverg specifiche previslonl comenuie el princp ¢ nelle Inborprésarion] sppaowis
dalle 1ASH, con mdicwmone di quel]ll ommlagati o non omotogatl por | adiosons InEI.rr."nl"!iL'lﬂidﬂ
s wmento:

Dinechrgiln alls dils
el presrnte
Diserisinge docmmania IRaip i rmarain bn sligore
Mbighfcha alko | 0% 17 SHtimeeti Htanrion cefiosiEie oh Bl | Geiliz=1.2
= Uprgrraasivne i g v § paosl vl Gruarisie |rmm|,‘_
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1FE% A indnrmtiog willy pare peoon inalide eithid | balig-12 1" gtk 3004 (gt |d
| ARE:] " gennate 2011
TS 37200 11 Rikancis eeperei | F=allg= 13 17 peninbyp 3003 (por b
TASE: 1T geomsio 261 1)
1A% 20300 | Partecipaciond il socteal soallegsie & e st I Bella 12 1" pannmsi 2004 [per he
LASEE 1 gl 260100
Uil afie drapodtplimi rmesvr | 3Wodi 0l o8 IFRS 10 a0 1R 1) frmpr b b 1" grrmin 2014 fper e
= &ll"IFRS [} | ANEE: T v H1E
Eminn  imvestinnonto | Modiflche sl RS WL IFRS 12 ¢ sllo IAS IT) a1 ] 17 gl 274
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L svalutadiont nette rilevete 1 conid econdmibon operate Bnno dfedmento dlle neaifiche efferiusta nell esercizio
di riferiminan fiel viloee degll tnammmbdll, al T & pdegrane s stesss & vilone e

La nelative svadidadons & ¢videnrint nel como coomomicd nella vooe "Swalutarond di immobili™ per I"etercias
il pompetenes

Sull immahibe 6 proprety dells Soceewd ¢ st wervis dal 2006 an’ipoece di 100 miliond & e 3 segoio
dell"otteniménta df un Aroncamemo da purie &l soclo sccomardame Fendo Caravaggio. Tale Tinandamento
ern v richipdio dal Fonde per 'sequiste di pid imomobdll @ |"ipobocs suddeding. grva sta sogll fmnaabil
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X Altre Al flaarzlars
5} spone | asguiio | detiagl o teélle shire aithEu Tnmmeinrie comemt @ non ganemi

Esercizio chinse sl 31 dicesnbre
Ahre altivita finansarie mnm correntl 13 21 il
Quene S OICR " . Wi Nl Eid
Finansansemio s Cosil Sen i a3 & i
Tatabe 233 Lidd 1.k50
“Esercizia chiwso al 31 dicembre
Abire altivith fnanziarie correnti fTIE] FTTH FITE]
A credit 3 3% f67
Totake . [} T

L guoae i CRCR & niiriconn & quano goois dasmne nel Fondo comune dl invesismgmo immeabilize chiso
“Weaza ™. Tall guobe cerarang nebla categoria delle muvith nansiare disponibiti por la vondba & somo vafutate al
ool ol -:q-u'rw'.l 1M U T &l thtdene che M for vallr powsa. cxsere determinann oo mttendibile.

Il valore comnbile di tall quote risente deble svalinarioni per mpafrmess effetuaic nell eSorcicio 2003 per Eurn
291 mily nellesprelaln 2002 por Funs S8 mila o nell ossrelio 2001 per Enpe 175 mils, |'Wieriore pduripne
Fegisteaa iel 2007 o riferises al parsiale finaberso del vahone nostiinale por Fuee £3 mids,

Le svalubsinioni opermie’ neghl csencinl 2001, 3002 & 201Y son slabe opomie facendo niferimeno alle wliime
mnfereaioni fmneisrie dispombil Agumedan o Fondo Do Vesm

Por quanio condsae (| Fimandamentd 8 Cosvil Scarl. sl rirmids 8 guame commeniues el pamigralo
“Parieci pariond conahilizzaie con i maste del pastmmnmi reie™

L o AP orsliti™ o mipreee s 1005000 ahbfiganan Lebemn Beotbers mdefmii, el paercine TO0R, |
tibod sona wiab Ottt i Anpedroeens, € song vlab sdeguati ol valore ateould recaperabile | valone omtaro di
meresioli Baro 16500 A 31 dicemibwe 2012, il decrememn, pan ad Eomn 189 mile, & deonducibele o rreborsi
indetvienul mel comd déelf esencia, 11 nesiduo fmpoeta parf ad. Eang 58 mile, & stato migrmmente nesssato gl
cowsen del 20l realiorands, lmoltee oo Malen, e preis et simerdimaria part ol Fieo 39 mitz contabibizreio tra |
prorvenl] finaneier neil esercina 2013

18
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ATTIVITA" CORRENTI
4, Crwalip] commrefall ed Al Credid

%i riporna di seguino | deriagho dolin veos “Urodil commencinlie Al CoodiE™ sl 31 doombine 2015, 2002 ¢
20112

Esercizio chimo sl 31 dicembre

TTER TTH 011
- Crediti verso Erano per [VA . -3 b B
Croditl verss Sargente REM ' s - -
Altri Crediti i 3 P
Totake j1) o 1

1 crediti verso Sorzrss BREM o riferiscomns o note dil cnidito reeviste per 1Nsttiviul JF preprne isanapemen
Cili mlird eredit] of rifeciscnee g ristont] githd sl sekeurarioes dell'lrmobile

£ Dinpanibilivit liguidde ¢ me=zi equivatenti

[h segurt 4¢ riponta (| denaphio dalla vooe “Dispanibilinl lgulde o mezn equbvalénti™ al 31 dhsembree 2013 2002
e Xl

F;uﬂI:u'u chiusn @l 11 diccmbre
L) 2011 Wil
" Deperitr hancan ! t T 148 273
DPeraro & valofr in camisa I ] |
Touke 158 Laaw 1274

La wars "ot & valotf 0 cass” compromde a0 dotasore ol congant della mgooda cama peewss 1 sede poclake
menire s voce Deposali bancar compronde b= pmccnies sail conls correnil prigs o banche.

iLa 1i.p|r'|'u;|1?l.:| ridiudone avversna ned 1013 alls ricente dedla distnibuwnone di dividend! per Euro 3500 mils al
socio socantandantd Famdo Uanisigels, parslalinenld dampemmain dall"efen poalbive gl nesms A canen| o
oc s oie.

PATRIMONIO XETTO
#, Patriseirio Neme

L3 movimenivdone del putrimosie netio & 1* geonaie 2011 ol 51 dicembre 2003 & ripartata negll schemi del
gt Mbiene|o 84 quesll ob i la per  dettaglio

i proditn che, | capiale sofiEle & pan ol Burg L0 mala, & conlifnkn o8 anm Nise quots £ non g oaebioo

vauriniomy el poron ey periodi Consiileras
15
(; enw/
f &
h
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L mbeo socio socomandanis & 1l Fondp mmmobiliar Caravageis di Sorpente SGR, 11 Fondo Imanobiliaee ha
visrsabn §inker sapiiale sociake

Sotpeeie Boal Estane Mamagemen] 5.p A ¢ sicin sccomandalarno « opera

Le rscrve saws par sl Earo 24,172 mila al 3§ divembee 2013, sl Euwo 27100 mila all 3] dizembee 2002 ¢ 6d
Emro 26, 186 mila al 3] dicemtre 20| 1, € meremerdi intervemai nella voos I opgetto regll esercizl 2001, 2012
& 2013 fanno riferimeno alla destinaeione deli‘uille defi"eserelda precoedente. Xel 2013, Inolere, la Socied ha
defibemab o disthbumre gl @l potail § e per ana 3500 mila. Precisiams ¢ o voge compnensde gll
effienti dedla prima applicarions IASTFRS pes il col dettaghio sl rinamida ol =Prospesti & comelineone™ riponat)
red puragmeio nelatien sl Adosions dei principt conmbill LASTERS" al fies di (lsstrare gl effeiel del passaggio
ik predett princips comabili sulla smuazione patrimoninle-finensiana, sl endamento coonomico € s (s d
cisda presemtal

FASSIVITA' SON CORRENTI

] mpoise differiee

Tale voce include || walda relacivo afle pessivith pee impome diiTerize devivantl dalle difference mmpocenee b |l
witkore mieibeaion ad dm'EniviT o passivinh in hlancio o i) vabore sodbeiio o goelln soessn s vith o passivinh a
fiscall & fronte dellu presmnen & clementi di it deducibiliia e mpnibilied Flscale

Precisiamn che daty 18 mtiera gphurihca  dells Spcletd, | salor o riferiscone esdbusivamente all"Tmposta
Reguonale wudle Asivitd Produtiise (TRAF) per efatio Mscale conmessn all adeguamento ol vilone equa degli
s vesSiFeRE oitrmodd idr

lLa composizione per gl eserci chissl ol 371 digembee 1013, 3002 ¢ 2001 & nponaw nells seguense mbdiln

Ficreian L1 Enrrisie T3 Faerelat 111

Amouniare SAmwamaer AL
ol | Eiffern Focal liffevimie . BiTedin Ficale dilferrman K Mrvio Fisak
fempesaier 4NI%  lsmgeram LHI%  immporiads LA

i I S T Ler SA T Tl T 1831 21.F18 I W2} FLETH b
Dol masals (14 i 0 0 gaveds
M 10,084 1L 2177 | aze FLETS |85k
difirriie merse LY LEAN =Y
FASSIVITA" CORRENTT

i 3 Fle®inl comomerciali & altrl deddnl

| wesse “1ehid comimeniiall & alir deblt™ smemonts sl Dioro 5 mmle sl 3 dSscombre B0, Pana & mbla sl 11
dicembre 2012 & Eugo 11 miln al 3§ dicembec 2011 & si nfonsce, principaimenie of debill verso Sorpente Real
Fatge Mamapersent S g A maturnll m reglone del contrane d jropern sumspenen. L woce secophie (nole |
doblil veryo 1" Erario por Dva ¢ ridgmne vu roddini da lavooo psnsom
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MOTE ALLE Y ECIORSOMICHE

L Rivawd wetnd ol focaziomns

Esercinn chiwss al M dicembre
13 i) 2l
Canonl di hocasione i 1344 LYEE B
Temle ricav] di locaricne 1544 IA1S .93
|mapsssta rmmicipale unics i | T3 (0 (i)
Ut i ik ] TETH irh {15)
Asahoururion 1] -] [y
_MartcRgierien (i = H
| Comth di g rny mmagemons Bl {4} {41}
Himbarsi sposd T X T
Fivtale costl inerewtl il patrimomio igunobiliare 1125) iy {45
.TIHI.I-I' ricwvi netti di lncasione 1216 1.2 1.233%

P e i il Rammandly e @ 2001

| mcxvl per canaid o kecaziond B nferimend w6l imoemeo oentmiio i beasione. Lo variaekone positive
inbervenuin nel eorsir degll eaprche & dosiis agll increwmt BSTAT previst consimusdmente.

I costi hamsn gebeto @ erementn el esercido 2002 riapee wll'zsencica 200 48 Eam d4 mila
emenriaimerde per etfetie dell"spmmia in vigore dell*lmposin Mumicipale Uinkea in loogo dell* imposaa Comunale

sl limnsanbd[f che b campariatn. wn sygravis del anene Maeale sugll lmisobslh

| coit] Al Mroperte Aaismenn § P00 al commbio sdlasenae oo Sorgenle Real Extate Mamagemoer
S Mol 200 F 1wl ekl s il sostenedl direitenenge dal Fordo Cerevagyio per comto Jdelli commbn &
perani, sono st comahilizgl i coniropariis & fserve dE capRiale, commidirande [ soslanss eoonamics

el eperarion:

Par quariin HAgaada 3 distiiaoess diol meay| por e geogralica, o precisa ohe | noa) sone il realosiai n
leadian e 31 riferiscono o camanl di locarione percepiti da un unico leomano svents 1a progein séde sociale in babla
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i Conti pemerali ¢ amrmimfiirativ, afied costd ed oserd

St pspong @ segits L deriaghlo detla voce per gl paercon 200 1, 2002 ¢ 20§

Esercisia chimio al 31 dicvmbre

b1 e 1] B
Commteries ganmmmmrdrdtive @ fscali LI 1H] 111
{.'fn-'nll.‘-r'fu-;' :md'.';l'ili' =] = =
Compernl Ammmimsrnon [ |!'|- |'|'|-|' 7]
Conaribut] prevadenall amuniniviratone il (i} ()
Costl generali ¢ smmintsrativ 114) i} i

Esrrcizhn chiuse al 31 dscemhre

a1kl L] UL
" AN Gl vart 5 - i3y
Abire imposse ¢ Tasse indeducibili | |'!|. |.1||' (e
Adtri costi ed Onerd i) 14) 4}

Ik Svalwarione ol fevearball
B rinvia & guants precedecdemente conmmeimae nel pamgralo “Tmestiment] immobifan™
2 Froverml e haerd Flrauziee

5 mpone ol sepito |l dettngd o dells voce per gl ssenciel 2013, 2002 ¢ 20100

Esercirio chiuso al 31 disembre

|

2 22 ol
Provendi 'I'nun::r:llri da crodi .‘_‘-l - -
Imigresal onivi s o' hancas I 33 7
Al proventt Tinnetars da collogaie ] L f
Totabe Proventl Finanziari w0 14 [}
Svalutnrions qleate dl (HUR (3915 i5R} (175
Canmnnissiomi ¢ wpeie hancasic ! {24 i1 il
Frifgigas! piaaaavl bl Pimaiameed) do S0 - . [IEA ]
Tutale Dineri finansiori 1292) 50 (178)
Todale Peoviil oo {haer Finmnart i3 33 1 IE51

L vafinricn & maggiare ritevanes nel Proventt el Onen Flnansdan ionervenste’' mel conds degli eserciud St
sy W ieie alle svahibidonl del Femilo onmng 1 ireeslittento fmmoteliaee chime =Vesls™, commoniais nel
paragradn “Alire Attivith Aroeclane™ o 4 3 rnvid, oonche @ peovents riferitl oil ol Lohum [Beothars
commenia] ted pammgralos = Allre Altivild fosaeiarie™ cub O fnvia.

didl
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L ot e rivaltan! detle porfecipasiond n feprese collegaie rliennie secomde i merods del patrimonio
mptin

S Fifraa & quants precedyracmeTe soenmenraso nel paragrafo “Pansceparon commabdlurms con il metoda del
palFsomo ke

4, Tarpaste vial reditine

03 segusiio wi ripora 11 demagiio della voce-~Trsposie sl reddine”™ per ghi esercizy 2003, 2012 e 2001

Esercizin chimsn sl 31 déicembae

2012 LMz mly
[ Impise correnti poedy | 61}
pomae ShHerhie pasive ! ’ i Ti
Tutabe Impuste dedl esurcivio (81} 131} T

L imposte corrent! fenne. fiferimento @l lngposta. Regionale wille Aglvied Prodionglve (IRAP) & carioo dclls
WAL I Sl chene i, i T con ke allgiots in vigome

Le astivieh per impeimie cormoil &l Bfmscono 8 coadit] iribular O esmid precedentl montne T pacaivith ped
impaats cormemtl fnoo rfenmento al cansa tribukaso & ciascun sl

For ot che ripuanda le bmposte difTerde passive & Amanda & guantas commentato mel pampeafs “Imposte
EhTerme”

Riconciliadans ira onere fscale da bilancio ¢ onere Osaly teorics (TRAF)

I onere fiscale tevrico coingide con | oo fisale effettivo o juemo sonk done preseod] difTerpoe Loonpomeses
deducibili tneserdial nueessivi

X Erlie dhase & olifumie

Comn rifortmenio all” nfermaliva deiiesa dalda 1AS 35, 8l precias chie ol capliale della Socipth pon € sapprosentao
il wriioni ondinarie hensd, tmnandoes di iocictd in accomendita seenplice, da ona sola quota, Mon esistono imaltre
eiletid Slluiiiid, L infrevasilva peramio soe ¢ nlevanie,

fa. Gosdumne del rboid fimamzrard

L anivitd avilee dalls Socioul la copompons s wa sere dl fischi Beargrisn - shcba & meercano, fischi di credito e
rrschi i |bguidisg

il B i oV et

i R melitly i wd veilomy dopli amemeb i

A i3
A
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(il imvastimenih immobdiiar sono valuied &l fice wite @ b variscioni sone contabiliomabs 3 conio
eoonormecoy  le . oscHlarsid - del  mercms:  (mrenbdlimee,  pertmsin,  possong  nfeereare  aache
signilicaivemenie | radii oo defla Sociml,

Il merestn et lane ¢ sopgefin B uh eudienents cicleo del valon degli uffini & del prees deghl
irmmsobsli; by durmia del cieli @ vardabale, ma comungue i morma serpre plaricnmnale

I Dighor mocrectsomict che Maggonmshic influcnrana 1 valorl fonmnbilian ¢ guindi determinanc
| arcamentn ded cichi tonu | s peemi

o Andanents del nssi di imeresse

o Llpuklich presunts ais mercato ¢ presensa A isvestimenil allomativ rensinseatiyl

®  Cpeigila corekimica

Bussi mnad off isterenss, elevatn lgiddibh pedserae ud merceto ¢ mancanoed di imvisstiment) ghemmativ
reTimnCTEliy § # secormpagerann, O o, g croscin ded vabor) frmmaet bar.

La cressita  economicd, soprathatio mel compaeto degll afel v cul opora o Socicld, Tnllubsce
i ivamonts sl domarda O span oh locazone @ vl Ryl deghl nitigi & consegueniimeime, i
um clfebio poaifive sl prezee degli immobili, £ necessario ossenvite, perd, che nel medio periodo in
ehssits eoonoeticl pondid mormalmere il gerients dellfinfardond @ quindl del el 8 inberd,
tavorends alires Vindividoasone 48 aRemative F mvesiimento necnunerative, oA quest che
coonribuiscone a ridurne le quotarion] dei preesl dogli Inmmobyli

St ivticne tabe machle comingue comeiugo, In comnbderaaone do segoentl (lilgort

& 11 gonprasi ] [ocasiors Jdll fmenobile & 6 lenga dumis ed & siipilaio fon e pandatione i elfeva
seatulEigs. ot commente o mstigene gl el ) i ridustone degll @il o meuate @ Il cosmeguenic
ridwrime el prezn degli immsobali;

w |l be & 4wt T mna delle peencipall el Gmbane | Milina) caritierieeane di i sinmisak
canpnea di offiorea di uiThe & boona gualig;

& ['imsmehile ¢ imeramenic kcato quindi 1l “vacandy mle™ & par a scra. evitamdo cosd B pschio
riad¥ilta in fasi d Simltme Somsnda o an per b locmnone

i R ool ol irslomenia ol Gl of TRErELE

L& politicn defls Socied & di manimirzzes I pid posiibile (| rischie legaio o tassl 3 metesse, inmide dy
TeRae S0y I mamierl sostancsale sota ol mschd Bepalh all sibvied maobdbiare. Lo Socied non ba
wtipulmio comprat di Gnarsamento o commill derivail

i Rivolaive o] cramibse

Mgl ceomis T003, 2002 ¢ 200 ) k Socictd ha operaio ssclusivamente in Furo ¢ notl © peramo cyposta al
richlin camnbin

|

915



Prospetto Informativo Sorgente RES S.p.A. SIIQ

ITALIANA TERREN! E STARILI - 3 ALTES 545 DI SORGENTEREMSPA EC

Fed . Rivohicy o orealfiio

S ripoma med seguibt mna tabedln cheriq'rilupl'ﬂpndﬁlw maasima deila whcictd al rischio ob crefiin

Esercizio chiuso wl 11 dicembre
013, 02 2001
Urndiin conmmorckal i o alirs crmdill 2 L
Credifl vemio collegate ) o ]| £3
Dhsponiedtad Hyside ¢ messi oquivaien LT ¥ 135
Totake 461 710 1.334

L prompettive di recapersbilinl del credill sono valulise postimons o poddgione.

S yomip presenti eradisl sncors da baessiare pel confeoml dell Tiguiing dell Fmmobile. Ceon Hifornenio
fall crediti, ld Socictl non rdene & e sogpinia & signtficatlyy rschi df anadite; in gquamo i conduiiore &
slate sterionato sulls base delia sim effidabillth creditiein o sioricomente nof ha rml feto réghenine Sinrdd
et pagnisii,

Cion miferimento o cradinl conmmencial & nghl alin credil, s svidonzia che hon presentano problomatiche &i
recoperabilits it quants, fel 2001 sono coslibuili piencipalmonde Jda orediti e confrontl del Fondo
Caravagio |16 mile Eurej e per la quots resdmie, in anslogla con gl eserchel peecedentl, sostampiaimgme
dla rmeonai astivi.

L Secseth nom ritlsne ssslstuno prodlometiche & recoperabiind del craditl revdul voreo L oollegata Cowikl
scar in quanto by sochetl ha um patrirnonde neiio od wne red@avies iali da comemine [ pagamenio dol
fiartaiaimerto conesn

Com nformsinto s Sapoirh hanarr, & segradnche B Sacictd opera, i bse confinuative ¢ durghara, can
coesrogart o primorin dansdip, limtands. i connedun rischio di oneditn.

S réleva une concemmrarhoes: del rschin di cralito in rélamme 81 sinerma d1 on aevden ingdiing

il Mol o Bohmidind

il Fsekiodl Hsmidin 8 pah menletire con s difflcolih ad sdemmpiers dlle obbligarionl soeisg o passivity
Vmanriars

L Societd non ha stpeileio finenedinment] 2 el idebi JeHla Societh sno classificati come cormesil & somd
i wraleh vals da poder coere Fromeggiatl con 18 disponihilig. lguide Sbnemid.

. bl g anaione el il sial

iCon riferimendn sgll dsimenll Araneiss oot sl diusricne pamimonisle o Anansisss al G ael,
UIFRS 13 ricksede dhe denl vadirl slann classdficat] sulla base o e gerarchis & livelll che riflesia Lo
whznl (heafivii doghl gt ubibireaal 06l la determinadione ded fiar vl

-

T

25

916




Appendice

ITALIANA TERREN E STABIL - SAITES SAS D SORGENTEREM S PA EC

.

S Eistinguono §wguenti ol

Liwgila B+ prbaet geatall (hom mestificmiy (e mencet] mitsvl pee mitlvitd o peiwadviad vl masions Meniiche s cul
|"entith pud mocodere olla data di valutariono;

Livelbo 2- it diversl b prozed guetat 3 Gl ol paso precedonie, che s macrabill direltamenie o
imdireiiamerie per Vattivizh o per b passivig;

Livelle 3-Snpan nom mservahill per Pagivich o ke passivizh

b Blmwbo le validarionl del fulr valee degll vestimenti lmmabdlian sono Elnssificabsll nel Hagho 2
Mgplmngieme che, il e woner el imamobil] 0 portaloglic: 5| bnas s wdborl & mencalo © 18 valwarions
viene elisinin sonsssiralnenie ds on expers dipendene seoonds (L mevisdy del DCT che dmusalbizes |

thassi eli eomsa Futur! determsingl, prma des canoni off=tivi g, 8 scodenr, s conomi nierl mgiomevadi g
b wllia sitiazione di Mmotcalo & b stato in e & showa | imemolbile.

Lt saligmrbond delle guibe dl CHCR sorloscritie dalls Socied ¢ del covdinl versi U collejmis s
classificiabill all irdemo del Fvello ) della presente gerarchin 4 fulr ivfie

Andvird flamanziarle per conlitgoria

Lz mbedle seguenn formmoosng ona ripancaone delk anrvied © passivitd finanaris por caregons al 3 dicembve
2013 al 31 dicenshee 2002 ¢ al 31 dicembre 30011

Al 3 dicemibre 2013
Alivith Gnausiarie . Paselvith fnanmars
Vimsuriameat ¢ iy poasliibl per la il pwatu
angaliti wemilild AEE TR Tistmle
[T T | P r—
] 52 i Lk}
Aoy ST v e isiie-
coren| . .
£ rediti por-tmprian covroi L1, | i L
Credin ommmaryiall & alin
F.‘I"l'dlll'| rd | i ol
| ruposndiiiih | wpusder & e
cuuinalokl 1] LER
Totaie ] i1 = | Bl
Pawsik 1 py il ol f i ] ]
Fighils cnammsorciadi © alini
et El ]
Totsle - - L] A
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Al M dlewmiliee 2012

Nidrvidd Auamriarie | Passiriith Gaancisie

Fluangiamenii ¢ ihinpowmsihibi per la ul ool
creadidl wenidiia TR Tammls
Alre Sty Wl limsmaane=nen
. Canmei L] IATE ian
Aige sy il flpansase | '
PRI ll.. | ! _;' ]
Cresliti paat impsmde oomronil 7 I
Credit commarclefi £ alin
| ermditi | [ ik
Mapcnitslita Hapribe v me sl
_equivadmir 2 iy = fald
otake : _LITE | : 1947
Pamcorwiia par impenda comont | fil . fuf
[ebiti commaerciali ¢ plin
<ddrhilh . %
astmbe - Pl ke
AR dcambes 2011
Adtivizh Anameiarke  Pasivisk Rnanssrk
Vimsoawmenf ¢ ihlspaashili per la. al oy
crediti veniiin o TR Tosls
Al attivila e i non
somemi 1) 1378 1330
Ahere attivith imansarie
ool m‘!’_ i
Lol pear i conmeen| it | 7
ashin cosniibefei sll & Al
credied i i
Dhogpeetibuil 14 Napudks & maesi
il v bt 1-=%4 | >4
Foade (AT i3TE : —_
Prscistd par imparsde Somemi .
[ehith oommaercisdi « shr
debaiy (11} 11}
L. ] ik

I8, Tafarmariva per veriorl sperantvl

[ Swcwetd sulse oiclimvamanee gTLsea einohitare

| Societh B im undeh wetione - opernllve in quamn detiene wi uniso immabile Jocaln, clewsifioms et
bvemimenl limmoodd lsr, sie noTelie e destinaio ol wffich | dcavl Eomi m blanc s geind i)

ricorklincrivil o Ehe wElode

[} rarpercie prestate, iepegal @ possivitd petenciadf

i
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Craroweile

5i fa rimvio = gquasio commentsis el prepgrato “tvestiimumal Jmeobsiied",

fmpeyon

Al3) dicembwe 001 La woc hetd o b b sxere bnpegnl

Pt pomeraal]

| periodi i imposta ancom sccerabill al 31 dlcombre 2003, somo relativi agll annd 2009201 1
M Alfre formagian
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peodisposil!

& | prismipd oomkshil izt e negole applicane by ssde df prima opplicenoene degli (FRS,
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stato i consenvadeane & I condanon) dl manutenmane, ¢ condizon: 8 coabomp ¢ 18 Sarine
witilndhed (ldto 4 fate®] sonché (@ ditugoped osaind, 0 nela di prigeetd, ever e
presanga i servibl, gravams ed altn faftton conness: af gedimenta get bene [state @i sinaie”)
ehiiruit laktore comc worfneats ¢fo dotondo kesensone SHa Dua di Rifermenio dellams.

I Py-Fair Vafoe & un concetho pid ampio rispeite al Valone di Mercato e rappresents ung: bese dl
Wiilerazioht de| valore MCBMESTE O pErmedss n condahmatl &t Frincip Contabiif lRternarionsh 1A
che corvenfemenis alla definiriong scottates dalllntersalionad Aocouniing SMancangs. Board [1ASE)
nell'IFRS 13, come nchiamara negn (WS-Internatonal Valuaton Slamsands ¢ recepara da RICS-Royal
brstdiutson of Chirtored Surseyocs. (VPS4 par. L85 ¢ VPAA 1 degh “Srandands Protostionsdi di
Valutagrone RICS = Genmaa 2014| sndmidaa " preazo ohe = percepinebbe per B vendita i un tene
aeectn the 4 paghertbbe per ) braslerimenke g ure pasanith I una regoliee operazione irg
gperatan dl mercata ally dats dv valuteripne®, laddweee nells delininone oo richamata, meepda
el -Sendasd Intemasionsl - di Vabatadeee W5 lbasdnnd . VS 3] ed wtiliam & finl
el Teniliedone fes Fendioonti eeonmnicg-fadnrar, d Fav Vilys & lI:IIJiPII'III:' il Valoes dl Weicats,
ferma resfando chie pul eisere dtterrminato anche in ossenza &l un mercato & nferimento ampss ¢
dunameid, Teeerde pEfLanta nidess & melodologes non direttamente correlate ol mercata guah ke

mebedoiogie finansiare o per capilalvaedions del reddita

el WS 4 llgai pel warlded, Bcenriory ¢ ot apr sped Y gt “Slandess preoficisisng | di vl etdbons - #HS 014"
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Mella market prachice adortata da K21Peal [ Giudizio Infegraso & Vilore &d. In quisto tale, per il

casa di specic I PY-Fas Value™, € indindduate oon riferimento alle sequenil st ok

= gaeaitere di "eedingricth delle eomtrapanti® [aequirente e wenditore], lddive per “ordinade® sia
fa intendera Poperafons di medic capacitd cconomiche, stratcgiche ed intelictiive, 135 da ran
inverEe element pregiudiziesali & M delln ket canclusicme della frattathvi, © Sabito o
rAGIOMEVEGE contageaiezod ¢ CoMoICONLa. NQuando Ak nalord o0 @i caratlendldhic precipus
del Bene pggetio di eratretive, 3l suo willizro piuateporenmaie ed allo vase det libero mevcacn
alln Drata dr Mifenments;

= libera determinarioes delle contropat™ #lls contiusone del contralbo, senra sfcuna restdirione
della capaseta dl mtendere ¢ 06 volene me' glown condpranamentn cogrritien dells Tbera sodonti;

- faniters ds “ordmanetd dela tatiatia® ofe espressemenite escluda specmll Terini contratioall
o tircostasee, guull Maandsment @i, sotandl (F etioforadione, corrhpettid & cuncessaa|
particalari piterte da sogge st coinvalel nella compraeendiba;

- poted ohe 'audet mookiiaee dla stalo offerto sul Uhero- memain ped un penndip eteautn
rmginriedmenie wilicenle 8 manifestagione @ nfercise ad opera dl on eonimiadle
limteresde Perguivte, duplorn 'seset sls offedto iny verdity el steredsae alla lotirisne gqualoe

Faset wa nfiema in locsrone )

Sl preeina e, tan riferimenie agll asces "BA-0008 13 _Rard, v Dioguard], 17, "WMI-002429_Milans,
¥ia Pisanl, 19" ed o portafogiio "ME-C02288_ Milang, via Cunsg; 37, "MI-001249_Milang, Corse San
Galtarehy, 2%-31% ¢ "WAI-00F250_hatann, Vi Spoduel, 27, Panals) ) validacioes ¢ Wale Grelicatd
alla idetermnarions del Valoes del contratte dl beising alln Dsta of Bfedimenta del J0/0E2014,
wenle ad pqoelin § sudéetl bent mmotiliEn, Consdeaio che per la wilitazgioes del contratio di
lesning £ dungue del della eesidut 51 & toarlo comto della sfuerane dlevata pella velutarione
elfetiyata 31 30 marze HHS = raglone della circostanra che Fatio di conferimenls coadizionato €
ita stada stipulato, i sede df snabisi || vabine del contratho i lemsleg o stabo determinato quale
differenza tra il "Fv-Fair Value (22 &7 degf s4sems immsabilan o Mimpdrto del debibo resadun, came
mdicato nella cerfificasione del debile resnfon emessa Ja) Concedente [Unicredit Leasing Spacl dl
31 minrpo 2015, vakurao 98 valing noeminae

Uoa rifenments 5 guasto precedeniemente indicato of paragrafe 11 s precen che, gdla Data di
Riferiments el 3006205 per Cgh Fassel “RM-D01S45 Roma. Ponte Galeria®™. “EM
CO1%548 Boma, Puglen Cusale” ¢ “BR-O01550. Roma, iz Bocced”™ immediatamente dispanib al
fimi el valomersiinne Al proprio miksime & mighore wlilizseonell imbits dell'srea di atteoraggio, &
stato detrrminsto 8 PY-Far Value ins-omt
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1 bonssden im particolare che

b0 SP-Fair Walier =u0® & d intenderd quade || pa probshile precas o frasleranenie dellassel
nmghilade seilipotede. & polertinle vofoneranohe ol propta HEU-HigSestRiest e |=masdaing e
mighone whilizio], osus contidemandn, Era fut? ofl uy tecnicamente Eattibill, fegaimente comsentiii
ed ecoromicamente  persequibdl, solo guelle potenrigbsente in grada di confevire allasset
medesimn || mEEsm0 woNE compatibkimente oan  ehd - paalhtadicne d bemipd & Dol
rigisncvalmente corrispandenii @ queli ondinari per operace dette walorirrarone;

L) el coso m cul un ansel jmamokdliere msulh, oome nel Crse & speee, 3% Laks @cRiermento
EnmeciaEaments e, PESMOETIANG ad bty wrdansibicd afres defimto. &3, m Quante T34,
peenpreente valonzrabiee al proprip massmo e megliore wldizzo, Pe=For Valee (25 15) & Pd=Fair Valye
(HBL) perssorn. eomncidere (diffeneredo, wivere, gualea Paseet nos esalll alla Gats i Reterrsentn
fanondente 39 who de suddett egueh, cosrcche lewariabill connesse J0e condlinan il lecaznne
£ e variabili conmesse allver whbanivico da allommer prr i) jengetio di valorizzadone pre inflienzing,

oL mEALE & negatamente, U valpeel

Ptm W WU AORE 1E
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4 ASSETS IMMOBILIARE
3.1, Limiti della Relanone

Lundltd woits allelsbomrmong dells «alitenome 3 agglomaments i cestundg oegil avets
eostituents i pertufpgdic ale Data & Aferimenta del 300062015, come indviduat nelia tebetla A
& parzgrafo 1 1, £ stata condetta & partine dalle preeodentl anallsl i vilutazipne reclatte alts Data
di Riferimento del 3911200004 & ged 31 MOAIONE dve rif. MF-14:0020.01 £ M- 10078 03] veolbe
e gl @ssel o oggettn, wenedn una mosialich "l enahsn®, Bddoue cecotin teie aoneohe S35 0
mtendery un'snaliz di valutanone tomplein o incluim 8 technicatfsite impection™ [sopealiuogo
fecnico ispettivo di dectagho. st estenn dne interndl, elsborata pertanto basandosi st sal dati df
imput conteruil feliy detumentazione fornats dal Cliente (o da cha per essa), 98 @il now-how
ielative alla. peassd estimaiem £ wi dati pasametnici rlevat dalle Fonti isiterionali di Cenazione
B mercand. immohiliare, s, £ N primas BTN, Sl @Al g deTiaghin ndevale in sy {location e
conbeby tant | dotasone smpianladica | sbito di codservariong | condizeon ¢ mahulenaose |
#naiisa ueen e | IRIagene G4 MERAT0 MaCiee, B0 -00R 31T € GURSAD IE IRTOIRATIONE KTEAUTE
whic alle  wiluppe dfclanalie), ollie che w guellh cvenfuslmente deporsiiln, alla [haga -
Riferimeato, m seno al database 0f comparabies K2R

Con particolare riferimendt alla presente anddiv \Data HAif .'.J.'l,I'L‘G-f.EMEr_ guest'witima  irwilla
elaborats - wecends modalit®  “full Gght Anabmiy eonfiguandow  gqusle  Cyalitanoee  di

saglornamenty” firglizpati 8 monibaragoo 6 eventuak veriarioni nel valpre delfaier intmpbilare

derivant da:
1]} everlual Meliuassom da pane del mercabo che abhiznt mpatie gositive o popalmo salls
i itH

{iy eweriuall variazioni relative alla situazione bocathea;

ihe oven il waiEriani relative sll'evalizione del conlesta urbdna di nfesmonin:

[ivl ewrnTunl vanancd| relaibe 3o stato i corsermzione ofo ale conducn di manutEnzone
i wenuaTh, gbaoiescenya funzroeale, mancae gfo differag marutenzong, nonche gline cecaneall
eviderite Towrbe 1 beemune dh coddn;

fvl ewortual varagen deln stuadicne . arwamstea Liber autenrat, imdiey edificatod,

destinaeinni o uso, of all]

"4 precha che per Tamstt TEDID0TS Mew Yeord, FHih Avesne™ Naiowich @ @it irspecbos & ety etz
shagitat sl
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Cuale scezsone “[ull Bght anabyss™ ¢ da intenders) pertante. un'anatisi di valatazicne che abbia
sequite procosie anstege ad und “Tull anatesn®, come el sopa flhistrato, difforendone iutlands per
la ridurioese i parte deild attivite sscritte. im forra delln natur deilanaiig Ve o del wappoeto
lpeniln dalle walidazioen full gia condodie foel case dv specie abie Date Rl 31022004 ¢
3||*'.I-'.'I-.I".'."E|l-5| peer ieEnko aRbens b dotumentahone el d oAbt @ campone sulle yapertio
eifettuato da KiHeal, fe rsutarge della sechnuadtivme inspechon condostn da iGHFEal i dale
caseie, e S

Melio specifico le sfe inspections deghl assety afferenti |l portafoghio afiz Datn & Rsferanento
dellanal=i sl S1ate eliettunte nelle date ripartste nefla fakella & sequine,

Tatella O'- Attiwitd b sopralluege

[NM-oo0FRs] RIS - Via Pdoms 22{ifdatd
1| (M- ann] ROMA - Via T35, 28-20 FAfAT R
1 || A0 1] BARS — | ungamarr Karsns Sear, 7 FajEdi2n g
& ||EE-o000TE] SEW YOHE - bl fsesue, 175 ORI
& |[A-ooou ] BAR - wia Doguarndi, 1 |GARIP044
& [|Mli-Dozzaz] WILAKD - Ya Cuneo, @ raiGdfan s
7 [|ME-n0o2en] MILANG - Como San Goltade, 35-31 1804204
& | [Mt-poaasa) MILAMG - Yia Spadad, 2 TafoafanEe
¥ [IME-003 48] BELANGD - ¥ia Sesato, 20 1aaTR e
0 [{Mb 002 439] BILANG Vi Pians, 100 1T el
11 | |- R 47T ROBAA < Via del Trbone, 130 CH-IN3R015
w2 | [AM-D01528] ROMA - Ponte Galess BRI 0TS
13 [ {AM- 0 EAS] ROMA - Peglan Cosale DE{GIZ0NE
14 [[AM-00V 5500 ROMA - Bococs oo

Mel easn di specie, edsentlo frascorss uh perisdo che vaeia tra peco i doun anno e gualche mese
gallattivitd i uis=nspecton, ¢ comigerandg anche i md o formbe dal Thente, n teae d
Bnakss B © ASSINI0 CRe b SEATD O IuDghe i CIascwn a550s Noo (065 CCCETnnalmente Qissimile da
guonto nuconirato in ede def sopralluega g eMeituato per (@ valulanone precederie ed, inoogni
caw, che non shano mferoorse senarines d) natere becrica tadl db nficiare 1o validits deBe Spumltesi
eddunite nelia precederite analil & valueapone (Dats Rifl 39/12/2014 & 31 )032005], #randends
Faresamente. @ Yuanty recepity pefls swddetta valutazope s nf, NIF-S8-002300 ¢ MPF-18-
DOFR03) per quanis Afiene:

iy e destumesdazicnn eohico-amminabmind TSmilh;
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fii i dath di tormisTenza Der savoun aset’™
(it} be risudtance delia techaicaifisite rypecon”

Sone SLEke et reoegie Ie Sven buali varagion) nlervenale reletiamenle a1

fil stuazione oatna - (come. da dotumentarone Tormita ol Cliente per oaicon st
conrituente || porafogho al JO/0R015),

il grang Capbe previnnaale mereite 1 prosaimed 12 mess ifome da docursentabiane farita dal
Chente per ciation asset costituente || potfatod|e af J0/CEL015)

il indEaten macroscongmic [coms adeitatl de BIRead secando gisints npatate dalle fani
it rifpromenda: Barda elTralia, ISTAT, U5, Departmeni of the 1-'rr'l':-|.|=|'||l. e [

fiwl antbemento del mereatn immabiliate di rifermentg;

il everiuall vadazionl i betmingdi cpetaiing cost’

Ll eeerfuall varmdicons delli sHusdicne wurbanistica [iter  sulonzestvg, ledic edifeaton,

destinazion 0'uso. et alil

i particodare, in sede di anaisl s @ lenuto comto con nferiménto @ cascuno del paramectr
maErR ity itk guali Tissa bhawr od Burdbar, del date Sedvarde dalli medda Jombelses i
dat™ relusivi agh ultimt & snrs moesorati ffa Date i Bifermento del 20006015 & pes & Lo
pniinrtiva, deita media motile devdall™ refated aifinfiazione sronca ¢ programmat

fnvese, con sifénmertle & parameiel dl memato, nfess guall vahed di merendo & conemi df mertaii
(ERv-Extimated Rental Vialuel, al fre della valutazione 5l & tenuth confo dell sndamenio genenmle
s comparii commentale. Lerzinne, seetbhvo o residenzlale fone mppreseniann Je destinagsn J'uss
tlscontrate pel portafoglio de gwo] con wetcesshe condideraronl i menta ul mecaie focale di
riferimanto di caascun seset Per compdeterza infoemtiva U ripotano (a firdedd, nella tabella che

* Mels Fercenm’ BT 3 saeluiarioses W prerd cke cof Wieneeelo 3 TeD F coegRcenTa, wfa pinyl shruss
ri e arniane waifle phes et Bamairo i e 00w coninoske <peito @ dal @ comdsienra femil i peorice
eeedrag, wreoe, ] al fies i evideszizee evenius’ sopteses Dlaglers m opasepll shiv'ang ovlden labe, dei i
mirgn (6 ey, dndaredl Sharuialel [Ffonon p 3], 2000 158 saeell @l T del’ghalibi |80 & Coeeihiesde Foridi
apihory Ivece Lk sroasimend Slaree Hiw 't nde Trancurn Tsperdoed 5 5% o & smoediin & @ Cnmps e grafics
imopgrn e el supedfic SeT et del plislmearie fomdie dal CTesny b esnsite pat o deeg (3 9l prosotito o piedse
he Bl compuianene g o b eseie anineires 0 s dllew beouco jurtaald el Lf opesegaehie ven e
prepy thioin gelle comerarde ded Taosieatn). Diiesrniemerce fer N geuets RA-O0) S8R Resra, Ponre Gagel”,
B 001 D_Remia Fagliam Casgle™ o "B 007 i o, vin Bacors™ | dacl 8l Ingut fenealwien gt il danaianale,
a gann simtl deuen dally docarssnsecs inewis da' Deente perioe precedentl aon Tobbipn, doturprisgdme
wr HARKEL RS - pert lndihe, .}

~ fud eooedione deCaise whiENTD § Few Tork I oo &lteel L o Wbe . AectEbn ¢ S5 Pomdattd v e gl grs
Con ifertroeoon g8 aprsteg conl Inden gudll (Opeiry e QIpoG Booey wataemen], mancesece. | fsdomr
Tismish, i sedke o Bealin donc SLT Hard) & A3E delan i S50 deiuram LA G Ml & eeigohifiong, dTimeattamen &
b procediain 08wl we pubonges
P i e ek 40 Ranin o e mesis B Fesmimenon So 1000 pubiee” o THElians"

Tae! sharici DO £ &ol progrsmmah
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segue, | cangrt 4l meecato (ERV-Extimated Rental Value™] assunti i sade di valutamone pee ciasoun
dssel, df tipologia income producisg Building, & soquita delés aalarale sesdenda dici cantragil di
[acazione in essere. noftee 4 neceda ohe in sede di analisi & shte ssaunty, pecke ger | canosd di

mERCato, una previsines di Bemento in linea gof I'indice inflagtive

Fabela E — ERV-Estimated Remial Value assanta in sode db analisi

1 et Bay i fwrw— e

LI- OO 11| A L # Minrw B LI o 1] Jar
[ | A D1 | ] R e P B I-iiiem s - b L il ¥
i JeE s B Wy P A T il e 1| Al
L] i <oy aic] W R W aeg g Tpapr: Eap i L]
L] e T ] AT S e, T ™ [5-4) a0 ith]
3 A TR Y - T Dot 551 LR et 1§ L] Ui it Ik
F Pk iy W ST o o iy | D wE i By P e ol T
F i e il WY D v eme I i - e [$=8 1
L] i congrrd Bl ¢ oy T, o [F e (=T L L L aen
o [HOE o k) A - T e B i Trunm L] o T

[ Tagate LT

Per Tutto GUARDD FYOn SSRACTSAMCNIE I SOARG, 1 QU dr CAPOVETSI Che preCedont, &1 C Ta%ior fiend ed
cxpressn rilonmento. e infoemamon od aolls docemenisgione. s oopa lomia dal Cheme,

preceoeraln oo glmevide avsannne o difetin delln stossa,

" [Wy-Enimeied Rerl i Vidur, nbrin dudee Dimaniien sliswioo o wn el emoh?iomne Srattbbe eiinng ldina 9 e
porciaf mnde =il wlabo di lAfo & 6 daiifo in oel W ove Cas ) Ua debmsone § R Bailimaied Benbal Viadoe ¢wma
welisd S pelisatione 2 Maoer B Menfin, § pevlinin Bd peine) o SragE e rfeserriln & faeairan
prdfirgnic sy proprer GERa cofininoes & Maroet Valie
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3.2, Approcel di Valutarione
En'wede i analids toeno stk spplicat gl approca di seguito indedighunti:

Iil "lncame Appiosch” [Approccio. Finantiann] — pende (B oombderaniang 'appoced
mebaduiagics defia DTF-Discounied Caik Fliw Analydes con TW-Terminad Yalue, the 4l basa
1T
= determenariane, per W perisdo df temes fiesuie pd opportenn, del fubue reddiu
derivanty dalla iscadione afa Alienadrone [ compress TW-Teimingl Valuel dellatiet
immokiligre, dn tutte o In gerte {per tomparte ofg singola eniitd che o cosliuisca,
fabbricats citlo-tera, pormane o fabbricata, waith immobiliare, oo d| ferenad;

= determinatsane degll onerating costs [isalcyrarions, property Manegement, profery
tparf, manwleagane siaordEnaria) e del ol o walorizsazions  [demolizione
rietesrurinne, nugva ofibeazioer, fatrutturanane, risasamenta consenaltive, | |

= palonly del UFCF-Usleweied Froe Cash Flows pee-lax;

= Ettuafrzaziane, alks Dara & R erinpentn SeiTanalisg, del Hussi o cassa.

i) *Market  Approach® [Approccio Comparative] = basala sl confrentn e Fassel
smrmphiate el a0 Beni eod elds  comparabile  cetenfemente  compravesdel o
correndemenie offerd wullo Yetsn miorcalo o tu peaese ciicorrengali,

Sl wtdirrana; neity Tattispecie, moduli di eompararione ad “adistment fFactan”, 8l fine della
comparalalild i wasiahill guali: dimensione, | lotation, lipolegin cotinrtthva, wandaed
quaktatng, aangding, perninenze, sffaccio, wats ciparoneg, 31R10 8 CORSERATIONS,
ohiiZioi di FEEETEATRRE, SoLATnR EpdAiEiche, WATRE AT ERERORE S8 SOMEETT,

cendiziged precipus di compravendita, gt ol

Mella faftispece, Flacome Approsch & stato saplicate per s deberminarione del valore o6 clisoun
msct, aisuméndn | redditi dervanti &8 contratti i lorasione fing allo saturalc scadenza e guelll
prtenralmenty demants da wn ripesdanarenio dell'assel sl mevcate delle jocanon, nongbe |
CO4T comhesds af ManenmEnto 1 effcienze Seila soettuen, Mentre of Madker A EBED E ST0Edy
mpplicacn, olire ohe per @ mgoonirg del poaliace finak pspetio ad operanon O compravendide
el ad ogpetio memchill & casibtrmliehe eosprabill mipeiie: 2 quélie n opgeile, pe o
determingrione de [keelll dh premg e dl cinons d logasioes i merate [ERV-Bstimated Hental
WValier) e be deylinacion @' usn considerate

Al find el detersimasions del "GN-Gusditin inteygmutn d Valoee™, le techalealitiew di analadg sopts

ilustrate sond Hate applcale i fenzions delle necesiith dellandfiv pleva came 4 evinds dalla
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1aloells F 3 ssguire. Sbve & riportato i proncipale approccie metodadagics sppioatn al fine della

delerminacione del Py-Fair Value di clascus asse

Tabella F - Principali approcci applicati

yppn ey witisrate ol fne deily d eterminar ke del IV Far Vakes Ui Cloooes et iluiy #iE
.-.Ei.. e T e e L R T ey e e e e

[BA -o00n 8] BARL - Lungamare Karste Saun, 7

& |[BA-0000 1] AN - vid Dioguandt, |

T [l -Do2zag] BULAND - Ya Cunes, 7

b [ [Mp-002:305%] RULAND - Do han Galians, F8-91

Wi A oash

b [IME-COT3 0] MILAND - Ve Spadar, ]

moome Bopeoech

B [ IME-0347=] MILANG - Via Semazo, 28

mome Bppenace

P o[ (MR ] RILANG - Via Frans, 15 Mg A oan
2 [ITNM-0007 %] ROMA - Via FPaermo Nncome Rppnnach
i [TAM-DE1480] ROMA - Vi Fwa, 3930 opme RiEnark
10 | [RN-0L 4] ROMA - Wis g Tiitone, 130 oo e A

TR 00 S48 ] ROMA - Ponte Galema nicome Appdonck
2 AN DTSAT] ROMA - Paglan Catalk Witome Bppenach
1 (1AM B50] AOMA - Bocted Ingone Apgwetach
1 |[DE-no0a7s| HOA YORK - Frith Avesur, 175 Inceme Appnach

Premaesiy che pef [ valutariane. del contratto i leasisg o dungle del debitn fessun e teauto
conto rila situazions rilevats nedls valutagione effettuata al 31 marmo @ mgone della crcostanga
che fatte di conferimento condirionete B gid stato stipislato, sl precisa che per |3 delermimarione
ded valore dei contratti di deasing aventi ad ogoesto gh aseety immobiliar "BA-000 T2 _Bard, v
Duoguand, 17, “MI-02439_Milann, Via Paam, 157 ed | portaloglio “MI-002248_Milsnn, wa Cuned,
2 TME-DO2EAS_Whlana, Corng San Gotearan, 29-30° ¢ "N-000EE0_Milaro, Wis Spadarn, 37 8 ¢
procedutp sotiracndo ol “Fu=Fair 'U'ﬂll,l'l.‘li.‘l'l- wl" dev beni immobdiion & 0062018 | importo. del
et nesindde residun b 3 Marro 2018, swlla bese detlimportn imditato nella cotilearions del

et b revdun evmersa dlal Concedente

Bata Rl REfa0ng -4

948




Appendice

T K2ZREAL i

Spmi Binm & i
padiad By ome b

4.3 Valeation assumptions

In mento av dati i corsfenya, ferme fesiande quantd erplicitato nel peragrafo 39, in sede dl

amaltsl gib sbesst sans sialh espressi s termbal dic

- Gt -(iroess Holkding Area [Superdics fande 4| (atibricats] Intesa guale I supeficie copoita
papreisa i/ metn guEdratl mil, migurata & file eilems del mpi penmetrali dell’pied

Imenpknliare, come su-anyi definkio, e 4l merrerla delle murstune conflrani verso terr;

- Uncovered bailding surfaces {Supertics wroperte dr Fabbeidatn) inleds quadi le-duperfio
espresss o mebn quadeati [mal. miserate al filo esterno deghi spigell che ke defimiscons, che
redlEng in cilenisone, prenpicienl ofo ngoetio fipciin al man penimetral dellfasee [,

a tigia esemphficative ma non esesstieg, Bafooni, fermarl, scale exferne o sicpnerral;

- GLA-Gross Lettable Aoea intesa come fufin o parke deila superficie lorcda 1otaie soacettibife
df pememare “reverues [nfroikon sconomicol, confepurabiie quade “lomp s {somma wnn
panaml neiparesi 0 alienzaens, o & “proceeds” (reddite contiruaiedd fellipetes Al
locariune a tem, Melin fettnpecie deta wperhicie, sxpressa 0 metn quadratl imgl, viens
soreengionalmente determinata, a partive dalls ssperfice londa, come seques
per g assets immofillen & qualylesl deapinasides @ (resdenslals, teeriena, commerciile,
rddustiale Bf &l
psctgdipne o vanl efe boeall leeniel, Impantl, wnl ocafs rfe sscemsart £ relabnd shiaechi
I'QUll.l:tu noe i uso esckusive di un moola et bl
per gl assels dmmohilan’ g destanpane g eesdenpiale o diefm spenifics
comsderarione o oo, @ destinarione @' divess dal resdendiale ma facmenle
ricirtduriBale B residemeiates
virtualizzarions modiante coefficiente @i ponderarane pan 88 50% per Baloanl & 309% poi
terasEL

Cies #ifesimenta aile deferminazane &8 feavl da locgespne, aeaqonis atiunll | reddile derbvants dal
corrtialti i locarione in esseve Fine alla loro natumle scaderes {cawteiativamente: prima scadensa
guialorn Fimperto. degll stessi risudtl Bl di soprs de1 fvelll medi & memato! secondn soadenra,
gaplera Iimgsarbo aogli tbets it aF di sodte dei Heclll medi di mestato, 1315 eoenione per o cadl
m cwl | contraft prevedamg unp negncis di dindego & Finngvo, per 1 guall & avsusts oo setonda
seadenrs indipeesdeniemenie 43l candnef €8 SEQunne, | medd il devrvant da wng leCcaTeane Dhdinang

w Inve|li e edi g meercata
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Aelafvmmente afta determingzione dei costi vengono presd Im consderapians gli eperating costs
frsth speratia @ cafed del Froprictatks connesst ol meatenimente [n officiends ¢ Ninciorabilh dei
benil, gualll sssicurarions, property managesnent, MU, TASE & mousutentione stepoedenario) da
sebcrErE  umanie ) manlenimenbo  Seile prepociy deifassel, ot gle evtnfuali copital
eapEnditurey, nei oked i interven b di mtrutturanon e, mgualifcanbne ela rogeveranse fEnnonate

pEitassan,

Larkesanie temparibe di analis & fmnane defls pecuRantd del cantraeth & Iesagions assandl & finl
valutathng in quanie gitre 33 peniedn che riflette 3 piena durata del contratio & locagsane B stato
sssunto un uliericee periodn d) Iease-up 5 Sequibto defis sadenss raturale del cantrakto, 0 Fine
deila stema o] TV-Terminal Yalus che, eserdd correlato afle polessaimld reddriuadl dellasset
presume che inotale date o sla ragglunts f8. condune o ordsneciens o terming O carone
rimereenie. Conorifenmento eyl axsed oggetio & walonrzuzione oricronte fcmpordie ficoe conio
il aperanone di walorjmanome a pertee da | fempy amminstiathe & & pregettaons noathe |
fempl Aecessast il sucoesia allocadione | merchtn del prodatts valprredto St precia che
Prazzonte [Emporale gssunta: inooree & anklisi-non & inlbuenzato nd swhanfinats alle seelbe 2d affe
decfsiunl dl invistimento. delln Proprietd, ohe posonn congidere o meng. pon UBibegyinments
iekl'inwpsritoes “ardindano”; por 4Ll mageane, & in lifse & poncapio poasibile ohe Soum parameld
e asaumptiony dell'sttivita. di arslisl u droosting da geanio conlesuto ned himiness plan della
Froprieth.

Con rfermenio @l Tasse oF Ablualizrazione. ifttandosl d) uma welannns - basta

sl nrtusdizempnne (b Flussl in Assenes o tssazsone & unievered, & uniliers en Wace-Wesghted

wyerage coal of capital, determinalo Game Sedgui;

= jpor gainio rpeands b componente b equity, 4 utifeos en bulld-ep gpproach. muiti-tattoriale
in . reinginne @l nschip, guesie sommatoria del pammedn direamesde  eoceelatl  alie
taratterivtiche estrinieche ed intinseche dell'asset sbese (mel chso di assets immbbidian,
guivedl, il *lingidity ek, lneesiment k™ o Morbaniatie mk) e del "t base™ lcaleokio
came medl gesmeticd 3¢l Rendimenta del el potibia” o “Hendistate™ per ghl nsset it il
perritoaid dationd eode Treasure Bond™ per Fasset wto i USA negdi witimi 5 annsi mositorati)
e FAppEsents (mveos m modo pilk AMED, ko SEUAZioNe CONQENiUTIE MACToLOanGm KD,

= ippies ol appleability dels Proposicions | dela Slegge dv comservagionn del valere® dl
Kiodighiani=Miller: pertanta, [32pgur McCanns, pef COEMENIE Al “ToLta DakET rmpeegatn nel
bu=td-up approach del capiizie di equaty, snche i deno delTurior guale media geomeinga
delrEudibor o 551 mesd™ megl it & sno mosrtorsts & godi b statinst], W vl lore delfasse
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now dipengs dolta struttura del capitale impiegata: tutie le component di rischic vengoeno
porlEato dscritie dirctiamente #i companenis & cdwity.

Per guante dguarda la - determmarane del TW-Termingl Walug, & 5 ricorss all' “pome
Capiiniization” basato dulls capitahrrarione dlrefty. id und specifbes tassy di copltahrmrione fal
teddita retta futom poberdisle gentratnle dallasset (W = ROI [ Capitalization rte] nel perodo
sunesssiwg #'ultinen aning dellhalding period considerabo. dssumendone [ cOITORE & INAGENTS 0
serpctulty. L eoesiderasione del perioda & walle dellbolfing pomad # expresaments Dnaliciata
aifasumpiane & condidionl che, esseedn espirpbn 1F contratto di Borazicne |n essers ¢ assunto un
cofsEquEntE  AposiponasEnts B meraln, Euling o opia posubdle  aeevee A9 quassivoglia
condipandmento o meturs  catmm  specificamente  connesid ) @i contralt dil  Igcamdne
eventesimente in essere afs Doty 01 Riferomento. Nella dererminanione del farmoed 4 cw slls
capstalirznnone dictlla, w fa riformentd a:

MO e jlded sfimath sulls base dell'ERV=Estwaated Rental Walae, posticipato o pencsn d
determiinaninne del To-Termanil Vakue, dedotte & spese oidnane ed esthne | spese strsardinane,
- capitalizaton rate FErit Cape Rafel determinath facendn rifefiments &l “modeis gl
Bardon® applivatdle (o pepsenri 8] coebcits stabile o mddito e patrimonio. el zine b specle, al
Wi vitne saftralo o tavsh df eresniza "g” [ataunla paei alfindice lsilive) alire 0l un Gelycee i
Aiak out che ssprime un fattore & eutry crescits (postaairegetia) fispetmo al frend dioreanta
ieale del mercato elo settone di afferena,

Per comaleterza informakiva, sella tabelia the seque si-riparione @ Tass & AR waliizaione & Exil

Cape Rate assunt e elatoun (n Fiee o anadil,
Tabella G = Tas di Alluatizeagione od Exit Cape Bale assandi in wede di amaliv

leah & srtughir ragimne 8 Eab Cape flaie el i ade @ it fpiy Bl Shionfaane
| [fo-0oso ) 1] BARS - Lisngumere Marata Saun, § £ e i by
T [IRA o1 120 BRI - vie Diogusndi, 1 £AT% £
T [N -DOFE4R] MALAKD - Vis Cunce, 7 =N ] o B
i [|mie-oiadzanf MILARD - Cone See Gettands, 7o-31 il L%
£ | INE-002 2508 MPLAND - Via Spadan, 2 5.1 o Sl
LI o RRg MILARD - Vie Senato, 20 LA 4 jEkm
T[N o] MELAND - Via Prani, 19 [ £l
F [IHMGon REL] ROGIA - Vo Palerms (=R el
5 [[RA D 4R0] RiMAA - Vi Tara, 39- 3 4 5 53
10 [ [RAE 0054 7| BA - Vi del Tithane, 133 LR 4,505
B [{FF-D000 7S] NPW TORX - Filk Rvrsur, 175 4w 540
Bata Bl sl 2d
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incline per le analrg & ocur altapprescio fingnziang defiy OCF-Ditcoupted Cash Flow Anabesis s

considering e SEqUents asspnomne postc alla base dellams {5t shessas

i
il

[iiil
1)

i+

lvi}

L)

fumii]

lix}

fxi

111

priverion effsthule @ waliei rbminali;

Indicn infamiivo assunio guale (i} medid mobile ta Fisllagone wotics e peagrammals (do
stoeici FLL cenivirati segll ultimi & snnd ¢ dati programmati pee b oproassemi & amai) per gl
astety Sitl syl tenitosis nerionale ¢ (0] medi e detl dimPadane regestratl m USA seall
ultami & armi mosslaratl mer et site 2 New Tork;

peevisione di un gumentn des valon g cunani @i mercato = imes con Uindice inflatthe
rivilutanions sanoa dei reddits da lecations 0 eere in base aflE nocmatig i mstena
vigente;

aiczione o percentunle dl vecascy Bt eredid lss wadlabale an funzoes detls possi®alica dl
minrova ded b even i contradh o tern in eazee oio dies fempedi adsobimenta da pare del
mescatn 8 nferimenta, tendrdn comtn delle Garatferstiche fpologicke deifimmobile e del
mescatioudl HPeremenbe Steas, Il defaglio de parimetr asuntl & riperdatn nella dabells H;
ifirma della fpe i Sararinnr in funpinne dells perisitElbd Frineovn deg ll evemiual Santralh §

Aeerl In essere tenepdo oontg delie camtieriinche tipstngiche sdellTmmobile o del mescato di

rifiefmenio e | desyagda der parametn BLsunmli & rpoitalo nelll takedln H;

aderione i un peridn di sfifioa -i.:l;.uim della underva nateale dri conteatti &1 locaringe In
eiiere SLIMADD ¢ reglone dei tempi dl ESsodbimentd 08 pane del medcato 4 plenmento
tenepdo: Conto della posadbilite dil rnndwo deqli evenfumldl dostratts 8 tereicin epiene |
dettay o dei parsmetl assunti £ ripoetate nella tabeila H;

Mima da codli d] peopirly managéeenl, quilora son € depongs ool dakoe ntale, quaie
perceniudie dei ricay lofd potenzinl da fofazine;

o di assiouranone Sesusll oar ot reall fermn dafis Propeeia; quabors mon hdi!.ﬂ'ﬂ'";-i- el
dato reste, stima quade percentuale del Rermstatement I:n-p:"i

stima gaiflinciderra gefle mamabenmon siraordmare. quabory fon & disponga del dato meake,
fuale parcentunle del Reinstatement Coid™|

i dellimpssta df tegest s locappng dovuta & sequie &l regime imposatng-fiscale &x,
L FARTIOE 1 corversbng del DL JT312000, msimendy comvenmaialments [ it rune
dell'alagueda dovuts F1050] in ragiose del SFEe bra Lecaiome e LoSatociog

imgairtn delle propey thees desunio dal dati eeall fomitodalls Propeieti

" DefCailo come 5| -ooand  Apmdidnng 88 Beie Se00n0 SCsoge Dosinarthe & ron waderia] & ol dliipom
e Py GelT sl Ao, e eiprriia eicloliied gl ety wlifigrno )Y e e aralon
* idem
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Tabiella H = Principali parametri assuniy in sede di analesi

Ll Mgty _ |

= i
LUES VLR | H.Rt-.ur:!ﬁl..\- LIRS RN | i Jokma (s LR Elvis LY
§ [ g A g D, | 1 1-§ w o= AL 35
P G| A Y O, 3 1 Pl e L] B BV
NI | RGeS Gl B d 1ol il | i b ERY
i PAP-ET 00| WA - s Noalam, ] i =T = L g [y
o |Tam i T | AR 5 T N, TR 1 rad o 120 L 2,k Ry
T ——r
B il 608 4] LD W sl B i i ol gl [RL Wy 3 e i b g b B
B At Easiye ] Pl - U Fooreas i JEww gL = B i Ly FER
0 [ d e AR, - Vi e, F3-30 1 ] . (U L na 'l 50w L
| 5] AR v e e, 100 i o | o § e 2t iy

Atfraversa ) mndello i anafivi susnel descritty, ‘che si ofd pricritaniamente allincome Approach
ielle CE-Detpoumsted Cath Flow Anshs, du eul o eompentirans Farame Capitalizaton Appeaach
ed. 0 Market Approsch. per i Wiema det noan da venditi, £ fath i @ parametn & Bame e 1
assumphions poc'ans Hustrate, st glumtl gd un -waloie o blocte & oascun sangobs assed
immahiliare nella propris sccerione di fegd eutafe pmperly [cempete [icamenle eiivsrte] per

guanto nguends n, 11 e
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1.3 Valuation assumplion assel sopgetio a valarirzariane

Hel caso gegll bssets oggeite df vabwamewne, owere gl soels "RM-001548_Rorme, Ponte
Giforia®, “RW-00TS4% Rarma, Paglian Casake™ ¢ “AM-001550_Woma, va Boroca®, che & neondenn
e | divitty edificaton in compessanione generati da dn'ared aita a Aore imovli Bynovisi divenuta
=pdificabile & seguito deliapevaninne del Nuowh Fians Regolatees Geaersle e attriti § le
wree 0L stterpgge distinbe ubicgle fel comune di Boma, com riferimeenty offeaslios 8 valitazmone
atta fata de Asferimento del VD605 & consadering, 10 agghanta guants sopsa specificatn. anche
B segetALl AU

(=6} dafi i consistenzs & fix funrionale  [iesidenziale, non eesidenaiale) deswsti dally
focumentasicse farniea;

Tabella | « Detiaglio comsistenze

sl Dambw cotaRECTT

mreeryre Yo ST A o ] T

T ] B ] ki L LS T i

[rer] [l i
i 'llu o0 iy AESAL - Prrpr ki FFees IEPEL! FREST
o I n ) oA - Picinn Ciwtr LT LFRFRT FEALE
| Ilm-:u:!m AL < oo il Tak Tl

(i) completamends delliter. urbansiien volie alla soltoscrinone dells coavenzanne urbanialie,
nuabord non: Bocad ultimibo 16 guetta i cons del'bised & "BM-001540 Resma, Ponte
Oaleria®. M cub iber urbardstico ringltd exsere in wng fese plio armebratas sbile base idelle
milermagsant Tamite dalt Propdickh, ¢ stafe ipatesato on pefods par a sirca un annd per la
SR tosctizipne deliz corvenrsone urbanntica);

(ol uwipotess che wede 3 valonrrazione defle volumelrie artsdizryte g valle deila sodtoserizine
deils convennong urbamnbics & & seibeiing dismissione [as w5 W vendlitn = bloccd deffe
STEEM 3 sopgest term coireodnn nella rasformazone dellares su cul insistono ¢ diritt) o
vator che tlieliong It cvdenoe & mercdtd omerse dallindsgine cosdolia i mEnid & Ao
cilificabil ¢ dinll edifcason, whicsl) nellfares i filesrentn, attusdmende peesenti sl
méteatn & fecentemente comperentetl. S rlportenn @ seysite | waleft ssiunti sl B

fdelfanalin
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Tabella § = Vaton assunti im sede di anadisi

Wl e i

s A ek

fessiiionc|
1 A o) | A« P s e ik e F1 ki i
1 (07 k] ML - Farpliion Tadade e A FLT P11
§ skt ] B WAL - Dorem L Wil NP L

{on) non. soved SEAE B55URE coAT) derenl of walonzzaziene, infath in-Sece 00 anslise RO 90N0 ST
porterrat) inteventr di reahizzariones in quanis & stits ssunta s scls valoriranoee ded dingt
edificaton) autonzzati 4wkt della sottosorimone dells comvensiont ertanntes € e
sufebsahal veithis degll ek,

Gorki) stima delle wogi dF oot nerenti | costt Indirett (progettazonel che - soncormene
Al etenamesda delld coewennane amansiice Per gl assett TRM-007540_Hema, - Pagiian
Comnle” ¢ "RM-C0I650 Bbra, vin Bocves" ol stewsl wono stuti consldemtl pompletamenge
wnshenudl, mendee o assel o *BM=00 1548 _Roma, Ponbe Gaferia®, & cul iber noa' & ennclusa,
£ statn pasurta ohe Sia antars de seabenersi v guots pedl & co S5.000 purs delfimpoto
comoleibamente 1himata;:

fandil) sfivma dei cosli corredsti Alla vendits quale percentuiie (0,59%] del roavt londl potenatad da
yordis nello sbatus "AS B=HEU";

f:lll;'i imporig delle property ooes desumto dal dati peali fomnif dads Propriety gualosa pon 8
@EpONGa del auca reale, sSTmD Silla base defe cadenpe demant 43 DEAr Fssmilabe;

ll;l:] in pede d1 anaw & vate sswets o odemisssone del denith codicaion g weguito -della
sodtesenrnne della Comvensmong, son & stath pefiasto cenmderats fa snma & wna eventuale
fiuath & extra pralitts del deweloger v Vimplomerdasions difl operanoss cormpheiam il
valgrirzarions  [Development Ropabtes| guale penestuale degll dncesy (s werddizs
peifeventiante status THAU® eorsideratoos] nl valulatod (3 neorda ohe p dede di analsd mbn
& 1At Ipotirests la readrrazions delby walometrial, tistiaad @ v lod 42 mencato e U tasso dl
attuafizeazanne Bysuath in sedn of analii eegnnn conte | tale parameing,

{nxi)  definirione del tYemmg o durati cosmplesdna dell'operarione’ @ partire dai  Templ
amminktrativi ¢ i peogeitagions lrsc | anan per. Passct ol SAM-001548_Roma, Ponte
Galeria™) ponche | fempd pecciwen afs seecessies allocarione il mescato del it
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edificatosl & seguiln delld sottosernione della convengions wekanistice led, | annd pet
ciEheun aascisl

=] sttusSrrarone dei fiosw di cotie determineti in sede &l anpligi o8 wn twsso, che varia in
refinee deife caratierist g he i Dgstung opersdons 4| vakrmmialone, ebtmminaio secomns la
madulia faprs fpartata; nelia tatesly @ wequire 3 rpodt 0 deflagho Tewtng @ Tessdi
AMUIITATONE 3g0Tah Im sede o angks)
Tabclla K - Princhpali tossi o attualicrazione assuati in sede di sl

T @ armaslirrarane #sunic 3 T feff et of SOWGEETT

WAL

Arreiapmel
§ | RS IS4 | TR - Podve ialrsia 10 T
2 e o010 ROMA - Piohae Caale ok 2
1Rl ] 5 TR - Rovers L

Atteaversd B madelio - Bratisi supas descritte, che & ofd priceitariamente alfincome. Appenach
delin DLF-Drscourted Cath Flow Anahybis, so odi 91 compeneirn U Markel Approach, per la shima de
ficayl da vendita, & bt salvi | pemmetn @ base £ le dsemphicns pocena ustrate, § ¢ grunt ad
&n valere i blocco Of oaston $ngole FEcr (mmokedlare neild: propha MC0EZenE & Tesl STaE
fentiopment) enhacomont proseel joperanione -diwlluppuh'.'l ionurraponr immohiliane] por gll svscts
“HM-001548_Heem, Pante Galena®, "RM-001 549 Foma. Paglan Casade™ ¢ "RW-001550 Homm, via
Bococa®, delormmdboe dppents, qudle NP-Ne) Prescal ‘Value ded [bussi @] coste £ e
etloperarrone  emmghiliare nelllang 4 Pempé  ragionerciments cowispondénte  ala - idurats
drffaperapone mideyima
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4 ASSETS MOBILIAR
4.5, Lmaph della Belazione

Al five di implementare 13 valutdsone di cinscur delle secietd otnbiiusali O portalsglio mobilize
ullp Duta & Aferimeato del 30/061201 5, come individubie nelia Thbella B al paragrato 1.1, £ slam
cifetivats uranalizsi de valifanone get E-iﬂltﬂlﬂ Eoonomico Dasandny £sclusasnenic su 0t o
St -conlerut fells documentarsane foemita dal Chente (o da ¢fn per eiat ], ol enow-Bow relatoog
BlE prass eMwmativa, ¢ pov 1o valytagione S oenv immobill e der diniktl immosadian, wosarTes:
ciala Al mEsgd fddvuli

4.2, Apprace di sahnanene

n sedde o analoe sondr STE SPpEeato gl SpRroety dt Sequrlcomdniadua e

Il Metodo Patimoniale Semplice

i Fy-Fair Value del Capitale Economice della Socieed, & fatte comeldere coa il Patrimenio

MNetio Rettificoto, deferminato con fe Seguenti modalita:

- Ffungone, quale punio di portenrs, della situafions patrimgniale contabede della
Locieta ata Data o Kifenmento oelle valutarione;

- anals pd ewentusle neiadsificanone delle vor Seil'Anirg £ del Passeo della Stato
Parrimominle:

- ERpREARIENE, § valire Somiente, e vilon conlaboy relabn Al it Aoh mOonelat
aellAttva’ ;

- eviderpaioar i cveniupl plusaienme/mmusalenee:

- esveniuale  soma delfinceesga hacpls possiile per effetbo  gelle

rrenbutEnonlisvahitaron

Tale meetode vadutative, Fnalrato alfcitenimento del Patremonsn: Metto Retisfcaie, viene
explicitalp dalla seguente Toemaly
W = Patnminnio Hetla Rettifecato - PN ¢ Aetlifiche Nele

Wl et
PM = Putrimonio Metto Costathileffickassificeto
Reftifiche Sette « dallerense flevabe () walore cormeabe © valoer i B deile ot atbivg £ passhae

ta rettiltnre, &l netta dells sbhira degh onen patensiali

Limra g FiroS, & nonmu, i et imioabily @5 imesotiiler & negther i bnhinasioni in worr ) Treomsbiiss
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W= Pd-Fair Valye del Capitas Ecanomnico delfa Soeletd = Patrimonio Mette Rettifacato

Mediante Papplicacdcee dl fade metode, & possibile debermissne B Pafimenio Metlo Reililleade
Wlfriversy tn sorema diel Fatrimonic Netto ContabileiRiclpaificnta con B2 plovalenrelminuvalenne
derian s dan valen comenti delie posle BELve £ passie meia Setiets, || Patnenonsn Metho Berlifcaie
cida oftenLla, carrnponde gEndi pl deFar Walue del Lapitaie Ecospmeo delby Soortd convdenits

Gl Metodo Reddituale
Il Fa-Fair Walue dell Capitale Evombresico della Socicld viene doierminate sulla bese della
capacity deliz stessa 6 gensrare reddito, B vatore dellimpeesa wiene Infatti determinafo
mediante B capifaEararaene dar rswiadi econgmici 09ie3i ad un delerminglo tassa the tenga
anche conto deiln comporente o rschio msto pedlativnid, stimando un meddito miedio
‘nesreslizeaze’; oo depumte dalle companents neddituall srascedmpric, qual pluseakenze e
MemuswBEEe, Soprivveniendt altive & pasaee, mvalutanon « wilsTanonl bn paffcosre, w e

procedudn-cams di deglits destriria.

H valore € stato determinato tramite ka capitadirzzazione & un impono delimite walln bose dev dak)
fnensti S Management della Socicts, oitre okt df ragipnewel slime ed assangion), cquparandoio al
FUFE [Free Cash Flow 1o Equity]; od wh tesso (Kel seconda b prospettng "wnlevered™ e prescindenda
dia effett di metura fucale.

Hella abetla @ sequere 3l ripetata || prncnalke apprecon. metcsologso apphicata al fee delia
Betermingctine del By-Fair Value &l piascus aueed.

Tabella | ~ Prngipall approco applicat

locesaruiny ulfrzore o B dofs dc crmemaeione el 1y -0 o Valic i oaseun st
e e P e T

Fromg g B Lo ol v
- SO0 1| FLATERG3 KIS e Llriods Patnmosiaie beaplce
4 |im-5S000%0] AAN MANSGEMENT 5.l Pebtcnd P okl i il

4.3, Valuation Assemplions

Latgheith | walutazsnng delle Satieth e stata oondatth seil'ipitedl & cantiniibd apendale, secando
W Approccic "pd BT, teAuts conta, nel caso defts Gan henagessent SoL dells deppesibilith del
Sorit 0 spemeer franpizrameste  Sooelh # o8 proneders  tompesliamente  alii
ricaprialireazsone deila stedia,

" e a1 ior v Mmss | KBICH
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% K2BEAL Abeirgy

Sumi F ol ww S e

dati- Tomiti dal Cliente riferiti slle s¥oanam contabis™ gl I00G/2DE sono date &isant, per ke
{irlith defla presende attivith, come appresentativi della reade stuagione patrinsaniabe, findreiana
ed eeanamica agdaomata delle Societs site Data di Ailenmento. serea procedere esplicitamernts ad
wilenon werilthe, stcefament oo nierimealo alts;
Ik coninamata ghe dispasizaont @l legge mi prmcip commabih;
il et & wlifahmia &) Iphianche 0 prndip SonTank)
Ui Inpgaiiiensa & mmnart etk B, magnion pasitl o uieron spraveEnienTe pamive
Lattivrtd & 43ata condotts wila hase delle uReroh mfarmazions asmesse o acguistte dal Cliente
rin dal sk eansulenld senss utlavis prededar, non meabipde sellinearto sieevuto, ad una lore

werilira i complelézm 216 & accurslesza

% pincing ohet B0 N daToml con el aah (ervinn 4 Silano appiinal

I i WA AR k-
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L COMERCNTE TRA VALGRE [ STIKGA E LILTIRED VALDRE & BILANCIO

Ped compielerza mlprmatda o ripoffa @ segmre || confrontd tra | sakone &l 30 Oiggne 2015
riltnde dalla presenbe. analial ¢ 0 wafane aiseibyilo da ciestun conleeasle o seesdifoer nell wiimn

Bilkfis anAuale & consshdsto spproabn

[8A-B00117] Ban - Lungomare Bazara Saurs

Laseet immioddliaee, alla ilate d| valetaeioes del JOM0GI2015, e un valore stimate (P -Fale Walue)
Eari @ Eigro 27100 000

Laset immoliliare e iscritto nel Bendreahtn del Fpedn “Tieting Comprrty San Nicola™ sla duta
el 30 13004 al valore dl Eden 277000000, asni =l wabore il mercsla rdfonie dalla valutadione
wily Data di Rifriments del 3101050014 claboeinn de K2Read-Eey bo Real Srl,

|BA=000112] Bar - Via Dioguardi, 1

Lastet fmmehilaee, alle datz di valutagines del A000E2015 5a un valor stimetd [PY-Falr Vahie}
Ban b Eung FEDO0 0]

LUanee smmrobibam o ivontio ned Bendicoma del Fendo "Donadetls Comasria Poglin Due® ails data
del A1MZR0S @l valore & Eurn VE200:000, pasl &l valwe di mencato deilasset immobifle
nfwltanie dalla vafutanione dcil Edpeebn Indigondente dcl Fonds “Donatello Compdro Puglin Due™ al
I RFI S

En difterenze ira o FY-Fam Vakde olky datn o) valulazione del JO00EF2015, pan o Euro TEDDDC0EY &
¥ welgre writio nel Bendwonts éel Fongo "Denatelle Comparte Puglis Due™ sila data del
IR0 E pan ad Eure 18200000, ¢ arcrimptbide al Fatto che fe valumanon 50no wae meeate da
fuc difhimi f_-.prr'll indipendenti & Dttt di Rifenmenla diverie, 10 perticoiare lemporddmentec
distinte dlorca & mess Inodtre, fe analish o wbutanone differscons m termin di [} dati d4f mput,
gudll o superfiel cemmerclsll [determinate sulls bhse 8 coeMesmnll f) pafdoradant Silflerentl), wi
gerating cokls [#tred determingti mediante sfma)l & [4] assunnion adatiate = dend &l DCPE
Bebcounied Cash Flow, tra be quall IV discosnl mte, O dap mie o wsila, Todzeonle temponsi dl
tlifgcimenta & Mindice ieleitibo sdnttuto

[Mi-mbz248] Milamoe - Via Cunco, 2

U'siney immahillare, 6lle data dl valularioes del 30062015 Fa un exlors sEimatn (PE-Fuir Value)
pari @ Buro 24, 700004

Laiet Immetdliare era seitto hel Remdentn del Fesde “Tirsne Compurio San Nieeds™ alli.daja
ded 310122014 &l valeis & Foro 345100000, pari al valefe di memcato dell'aided immaobilare
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risaltante dala walutazione dell'Esperto Indipendente &2l Foado Talamo Comparte San Micols al
31 R4

En differenea b il FV-Folr Value afls déta di valutarions del 30062015 pari od Eoro 24,700,004 &
# walpre meritbe nel Rendicomto @el Fondp Tuiano Compasic San Nicola® o/t dala del 3101202004
oar @ Eure 28510000 e atgrbudbile gl Tasto che b valataidnl wono state medalle O due drting
Esperty Ingpendenn g fate di Fifenmenio dueese, in particolare temporalmente disnnte di qrgn &
mesl, [nojbre, Ve anabis di vahitahone differscona i termind di ] deth db syt quad Ie seperfie
cortim éfcrall (determinate duila Bage ol coftficientl 4l ponderaziom differsntll, ed operating ooty
Littrrs| determimali -medsante stimal, & bl assungannl adatiate b osene @) DOF-Riscountel Cash
Ficew, i e guali || discounl rele, U cagrale o uicHa, Patrsonie empcdale i nlerimento ¢ indirs

=ittt adoiiat

{W1-002 248 Mdano - Corso San Gottardo, 39-11

Lasset imrenhdban, alla data df valutazmne ded 200083015, ha an valore stemivtn (PV-Fair Yalee ) ol
Euita 17 200000,

L'asset immehitiare era lseriths nal- Hepdicainto - del Fondo “Tielann Cormparte 52 Bwaoala® al
217014 af valese dl Eyeg VEIM00M, pari 8l valore ik mematn dell'nsset immebiliaee dsulmme
dalla waligiasicew dellEsperio Indipendenie del Forsto *Tinans Campaste San Nico!a®™ ol 20 L2Rn0Ea
Lo defferenra tm | P-Falr Value afla dota di valutaione def SH06MH0TS 21 Euwo 1 9.2300:000 ed
valore isenitbo mel Rendioonte del “Fondo Tirisnn Comparto San Mieola™ alia Ssta del 3171212014 di
Eung TEIPRON0 & aktribiibile 8l fatbo che e walotpmant sant sfafe redatte di due ditinki Esperdi
indipendents & Cate di Riferimento dheeie, o particolare Semporalmeste distinte d| circa 5 omes
inoltre, fe anaih di wilufacang diffendgeng in bernind di [ dali & spot, guadi & daperie
commerciall (defermimate sulla base 41 costficients i ponderpom differmntl), ed pperaling costs
Enltees) gecermonal medante stmal, e ] assuenmom mdase moseng @ HOF-Dscownted Cash
Flow, tra legual || discount mte, 0 cup rate de usgrta, Nonzronie tempande di referimento & |'indice
miflattred pgotiada,

{M1-002245] Milamo — Wia Spadari, 2

Eased isnmotiliaee, allg data o valirtazions el JOAG2015 ke un valore stintato TEV-Fair Value)
o n Euna 95 450 000

Lasset immobibare era tsermto nel Bendiconto del Fondo *Tinano Comparto San Nicola® alla daga
deb 31/122004 al voltre i oo 35900000, w0 & vahwe & memate dellasset anmpbitar
raltarde dilla wlutadiene dellExperta Indipendents del Famda "Tigano Compartt S0 Negola® al
AT Pl
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La ditferenza tra || Fe-Fair Value sdild data o volutazione del J0M0GI01S di Earo 35,450,000 « i
withee: iseritba el Bendiconin del Fonde "Tiisnn Comparte San Micaln® slis dats def 311202014 di
Euno 59000000 ' atiribuibile af fatth che te valutarioni wono state redatte dp due distingi Esperd)
Infigndendd @ frate & Hiferimeonto Shetsr, ¥ particolare femporalmesbe disimle dl circs 3 mesa
ingdre, b oanalth o wvaluthrsgne ditfemsdang in permin i 1) dab Oi mpel quadi & seperfc
commercialh [determinate wila tase di cocficiens di ponderapion differentl), ed operatng costs
Laltres determinall medante sbiral, « ] sumnont adattete m seno ol BOF-Discoented Cush
Flow, tha |e gual || discount @t if cap rate di uicda, Tansrontie temparabe d) nferimento ¢ |'medins
llattive adaltats

[Mi-0048] Miane - Via Senato, 78

LEsser emmaohiliase, alla ders di valutericee del JONE2015, ke un velore stimata [P -Fair Walue)
pan a Eurg J5AR0 000,

Lassed immmbiliare, detenuto dafia socketd Immobillare Senate 5a% e sovite o rendiconta al
IH I ded “Foodle Ctuvaggin”, che defiene le quode della soelefh Immokblinne Sesato 5%, dl
waltre Wl Bers PAABLON, parl 3 valoee @ meventy o dellgmset mnnchiliaer siltasie  dally
wilutprigne dellEspens Indiperdente def Fonde “Camaggie® sl 217312004

L fiferensa by U P-Foie Yaliee slis datg i valilaziose del DTHOEFI0LS i Bwo 384860000 ¢ 0
wplcere [acrittn nel Bendcorto del Fendn "Carsvaggin® alke date del :h|'1 Fhova o Bung 2RERO.GG0
& gtirdouibede al Fatto che ke walutafion) sono state redamie dd due distintl Experts Indipendentl &
Date di Riferimenta diverse, in pariiolere temporabmente distinbe di cincd & mesl. Ingbtre, I anadisl
dl valutaeione EMeriscona A teemani di () dati dF inpat, qeali b swperficl commeicial [determinate
sulla bine di eocfhcieati i penderamani differenlil, of aperating eocls [Bifecdl detammingdi
mediante stmal ¢ (i) sFungon bdottste n sono 8 DCF-Dacounted Cash Faw, tra e quaek 1
discour rave, of eap fate & wang, Ponzeonie emporale di nleimente © Dindaee mfativn adelise

IMi-p03428] Milaro - Via Paani. 19

Lanaed immebiliare, alla data d) valulazices del J000G/2015 ke un valomne stimate Y-Falr Yalue)
par o Eurg TT 000000,

Easgsed imotiliare cra sgntbo nei Renahoonto gel Fomde Tonatelio comparte Tulipane™ ails data
dei 31123014 al valoee o Ewro 26600000, pan 3l valore v reencato dell'isser mmmolnfare
rsultarte dalla walutazione deliEspeno Indipengents del Forndp “Tonatells compario Tsipano® al
3V ZIrHA

La dv¥erenga ftra f P-For Walee alls data dl valilagiens da) MH0S0LE i Swio F7000008 & ||
sl senitla st Rendirento del Fondo “Doemtelln compasio Tulipses® sdla data del 3122014 o
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Eurg 346000000 & aftribudbile’ 3l fatho che le valutazont sonk stafe redatte dacdue destingr Espesdi
tndipendentl a Date df Fifetimente diverse, b particalare fempaplmente distinte ol eirci B mesl,
COM vanatical infertore Fnche in feemini 0 mercibn Indltre, Te aralid di valotadione differmuoono
i ermeni o {1} daki di inpat, quat e superficn commencall [debermmale sulta base o) cociciendd di
gonderason dfferentil, g0 opemtng covts (altred) determenati medianye wmal, ¢ (8] scwmmon)
sadpttace in senp pl DCF-Dhacpunted Cash Flow, ra S quak i disgount race, 1) cap mate @) ywidn &
Fendice inflaltg sdottato.

[A8 - FRS] Roma =~ Via Palerma

Upsse] immobiliase, alla s ol valutsrione dé) I0NGI0TE, Me uf valore stimata. [FY-Fair Yalue}
pan § Eurg 43 2300 (44

LEsser immohihare ers oo nel Remiseonce del Foago *Tizenn Comparoo: Sam Nicods® slle dam
gl 3 ERNE al valore ) Eure 43 200000, par &l vabore dv mercdto mufambe dalla valulazgne
aita Data di Hifenmendd del 311120074 ¢labomta da K2Heald-Eey tm Beal Sr

[HaA-001 4807 Roma - Vie Lo

sl immeddhare, allg data ) valilagices del JON0GE0TE, be o valore sbimate [FY-Fair Value)
gt p B VOL00.000

U'agset immohiliare era sorithd nel Rendaconto del Foodo “Tizagno Comparto Sam #ioola™ alla duta
ief 30130 al velore di Bt 10,3000 006, pan &l valare df mercata daifante dalla valotazione
ailn Data g Rifersmenta del 37122014 elaborats da K2Hsal ey 1o Real Srell

(Hae-000 547 ] Roma - Via del Tritone, 132

Llrinet immabilineg, alla data di valutaeione del JOOGI201S, ke un valbore stomato [B-Faie Valoe)
pan g Earg 34, M0G0,

Laswet irmmebilinre, determuto didla sodiets Palarrs del Totene 132 Srl, evs sarite & sendbeonto- ol
JHER0TA de| "Fonde Carevagtie”, che detiens g quote deiks socetd Palaezo del Tntone 135 L
& vatoee & Burg 34300000, pas al valore diosercato fellass) mmesiliaee pigwlianie dalia
walutaziene dellEdperto Indipendente dab Fande “Chmmggie’ al 311122014

La dilferenza bra. | Pé-Fair Value alia data di valuazioss del 3O0O6M015 df oo 32 700000 «
walere et nef Rendicenta del Fondo "Carsvagqlo” olby dete del 371272004 dr Eurg 24,500 000
£ altribuibe ol fatto 'che b valutarioni sona vete redatte da dwe distinti Esperti Indfipendesti o
Oarte ol Riferimente diverse. m pastbcodare temporabmente distinbe di einca & mesi Inodtee. le anslis
di valutasionc dMeriscasn i termant di () dadh di-inpal, quall S sopeific commecntiall [debomingie
sulla hage ) coefficienti 1 ponderarioni @ifferentil, ed operating ‘costs faliresl detesminafi
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mediamte wimal ¢ (7 assunzon| adettate in sero @l DOF-Discoumted Cash Fiow. tra le aual (I
docaunl rale, il cap fade di wseie, Panzoonte femporale dl fifesimento ¢ Dindiee inllatiive adatizin

[Hk2-001 548] Rams - Ponte Galeria

L'anesy nmabiliasg, plla cats o valutseicss ael TM0E2015, ka un valare stmats (P Fair Value)
pan B Euro V8100000,

Easaet imroob b, debenutt dalid sotetd Alon 505 o nentio & rendeonto Sl 311 2/3014 del
Fordo "Docatelo commars Michelingeln Doe®, che Ariiere o 900 delle muate doila wstheld Akmon
505 il waleee di Bare 15,100,000, parl ai valare dl mescatn delfasser bmmodiliade dsudtamte dalis
walubadgne g Taperin tndipendente el Fado "Fondo Danatel s pampand Mchelangesh Due” al
SR LA nmamente Suedn” della wocfefd Abron S35, pal 3l 0%, & detenuts dal Fenda
“fintoretin fomparte Akrgtenor™, edsendo thle Fondy defentore di und guots micamtans delld
Soreetd, ai fins del eonfrantn sl & fakto nferimesto afa valutazians elshorata per il Fonds "Danntello
compare Machelangcko Due®

| snalei dl walutarane al 311282014 ed al ID/GEL201E sono skate redaite da doe dtingi Experdi
indippndenti § Date di Rifprimento diveme, Tn parlicodane iempuesimente distinle & circa & mesd ¢
fiferdiconn in Tesmen) di spprocca metcdologido (nels analisd o vahiiarione & 3VE21E004 I
walcae Afi merc#o ¢ stk AeleTmmate fan | melode (omparalin, mentre pelln analis di
valatarogne 8 JOMGE0I5S ¢ stamo whhrzain Piscome Approach con arsllsl oc fussl o cassa
aifusl izt « CF-Dnoounbed Cath Faw Amabne)

[RA-001549) Roma - Paglian Cazale

L'asset immobiliaze, alla dita di valitazices del JOMEIR015 ba un Valore stimate [PY-Fair Value|
g @ Elarg 15561000

LUitiet imrinbilaie, detenuio dalls sotietd Moon 585 e enite & rendsonts del 3171372014 del
Fondo *Thonatelbe commarn Michelangein Dur™, che deterar il 508 detle gueate deila wrztd Aron
SaS af valoee di Euns 187000000 parl & valore O mesento dellasset immabilisre rradtante dalla
valatarsong sl Eiperto Indipgedente del Fondd “Fongda Danptelle eompare Michelangelo Due™ al
VA0S e rimasente quots | delle secietd Akien Sah pen @l 1000, & detenuts dal Fordo
“Tintere o compato Aliroterion™, extendd tale Fondo detentoce di wne quots mirdntaa della

= L ookl Bl TIPN oRlE wewtl Kl A F W sogurela 0d Fenog TTIRbcEl fal ety AossEnen” o 2l (W
Epeiie MI0E. Por e Socienk, 118 delia neganeng sl Hendsogebeoset Tostdo 21 27 FE004, L valu ierfoss boatghs fatts
¥ U () BEgUV, EROtD Comn del TaTih of ¥ DAIE O [EMeSpaInne Beh 6 COTTDG ¢ £TE ADS 6TF S0
Fraptoriy wh afnn Al pdgusioone de packe-del Thmperts 07 carogieesii per & Bt rehollier] dereny]l Sibls
Sl el semdin ol Tt Taecret o ooompasia Adraierson”, mon & viwts wediits ora perina & 1 del Vo
Wt & Corls o B Terorre e el S )T 205004

- Wi g e,
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Sorseti ai find del confronto-si & fatte riferimesto ol walutazions elaborata per 1l Fondo “Benatello
compart Michelangelo Due®

En differenrs Erm || AFair Value gt dafa di valutefioos del EN0ER0VE 4di Earo 19 500000 « |
valoee seriibo. nel Rendiconio del Fonde “Donsiisio comgiarn Mahelpngeio Due” glla dpia ol
Fi T3S i Euro 10700000 ¢ attrbuibile # TaG che B alulanon sooe ST redater d due
gastings Expery ngipengents a Oote di Fiferimento diverse, m partcolane temporalmenie distinie di
circa  mest Isoltre; e aealis & wlvtarioee diffenscona i termim & spprets. metwicbsgoo
fnelta enalig di walictadone al 30 24 0| wioeg ds mencato & 42880 determanain. con | metodo
comparativ, meniee refa anslisl @l wiltasions al SOOGR0TS ¢ Wate utEaatn Fcome Approach
et Arlini dey fluss i massa s tunlizzali - CF-Doicoud|ed Cath o Anabyin]

[ Rbd-001 545] Hama - Boccea

L'atset immohiliare, allh data di vilutaneee def 100082015, ka un valore shimato (PdFair Value)
pan @ Eun 250000,

Larset immobilane &5 beritlo rel Renduonta del Fands “Dosntetlo comparts Pughia Una™ alls data
el 3PN A waloee @l Bure 2250000, pan al vatore ) mereatd - deilael Ammpbifee
sy ttmnte dolin valuterione deilEsperto Independente del Feedo “Damite o comparto Puglia Ung® al
Hrairo,

La differenes tra || PdFair Valoe alfa date di walusizone: del 3006015 0 Een 25000000 1]
valore isenitbo mel Remdiconio del-Fonda "Donstello compamo Peglia Una™ alle dats del 31/1212014
i Euirg 22600000 & dttribuibade ub Bitta che le waloborlond somg state edatie da doe Shtintl Esperdi
infipendents & Cate df Riferimento dhveise, o0 particolare femporpimente distinte dl circa B omes,
£ varrdical infertarse #che id Iermiing ) mEreiioe Inoltee, b aealie & vikitagaae diffensidmo
B termeni g Apgrectie metoaologicn (nedle analss i vakitameane al 11212014 0l valoee @ merati
€ SEALD GeLCrmIARLD Com § Mbodo. SOmpanasve, mentie neila anasis & valurasone 3 HIMEFI0TE ¢
stato wtilirenio ingeme Approach con analni des-tluss o come attualernati = OCF-fisounted Cash
Flow Anabye).

IET-500030] - GAN MANAGEMENT S,

B papifale ecanimiog del 100% delle arlenl dells GAN Mansgement 5ol alla data 8 valitarlonn del
SHEE0 L ha un welone dimate [Pd-Fair Value) prit 2 Ewrg | S5O0,

Ly parteeipagione del 100 del copftake economico della QAN Manggement Srl e i nel
Aendioanto del Foade “Tidians Comparto San Micoda™ alla dacn del 31122004 al wabore di Euro
1R5000, pasi @l valore i mercato ripttente dafa walotancne alls Data & Aferimento del
31/ 2P0 04 elaborata da K2Real-Xey bo Heal Sele
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[EE-S00001] FLATIRON RES Ine,

H eapitaie eeomameo el Wik delie azan delly Flatror, RES e ek detiene || TATSEw. dal
Flatiron Bulldingl, alln dsta b valitarione 06015, he un valoes stimate LPV-Faw Valoe) d) 50
13050000, sulln barse def Pe-Fair Vil e del 10066 del Flarieon Builbding df USD 1 26.000.000,

Si precia che alli date odiermna non & poasibde eocede al confronto con Fultmo wyloes attnbiuito
dal corterente. Michefangetn Aeal Estate Corpoention nefllfoltima Blsncle annuak: apsdovato. in
aubia il Balancio ol 311 VE20 14 delle wocioth Wthelangela Beal Evate Carpoeation, che dederaad
&2 Flatiron RE5 inc 4 tabe dofe, mon & stat ascom apgrowats. [naltre il precedente tlancio
spprovatn deffa hichelangeis Heal Esfale Corporaticn risale # J1Y2{203, data m owl i Sodield
Flotieoe RES Inc. nom erd ataancora oiSriuts Ma date di coshiodone ¢ 0 25008 20140

Per pomple el infoeamative, 5i previss chie i Flatmon Bulldieg & detenuto per iramsle de e sl
smmentionate =1 cipo a0 Foodo lussemburghess "HIBE USD". gestita dalla Maln Soures 54 € che
Ea valdiarane dell'immaobibe alta dats def 3101202004 & stads peedispnsta deMEsperte indipendeme
dicfin tesen Fanda, ed & peei o S0 | TROOD000. Le valitazion soro yate redatte da duwe dating
Experti Independents a Date di Kifenmento diverse, n parficalare lemposatmenic disimbc 3 circe B

e
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i 1. Asseiy immokilian

Aggraversn | madelll d1 shalis ¢ b techhicalities 0 valutasane w-anel desonity, e fatti sabd |
reladivi parametri di bate & main assumpdicer oome iErtrati ol capitofo 3, & & giumti all'espeinions
i wn- GOl integrats o Watone, per gl assets alfetent| || portaTogha smeddlire ogoeite dl
waalrs alta Dsta di Rifenments del 30/0STH1E,

A spgulre vengono allegate b 1abelle 0n AV -RiepHeso Valord

Tabella M - RY.-Riepilogo Valod alla Data di Riferimento ded 10/06/2015
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infing per cigtcuan asety detenuto medsnte |eating immobilisre, preceiio che per la valutasone
el contsatio Ol lesing o dungue del debito setidus i & tengla corto delis siuagone Mesata oella
valutprashe cffctiubte af 37 marrg N PR e delli ciostanrs che Vamo di cealohmenio
comdifionato € goi Wlao shipalato ¢ connderall gl impdrt den detuln nedis mdutate nelle sengoie
certificaren del debmo repduo emesse el Concedente (Umioredn beasing SpAd, © s
ferermmate 1 Walere o curetsn ooniraiio i leasmg alle Dt & Hirermento 4l 30 t‘llhql'll: TS,
come rpoadtako nella tabslls che seqgue

Fabella N - Valore dei contratt] di leasing immobiliare af 30 givgne 2015
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6.2 Msets mobiltan

In base all'indagine wo'ttie, o metod i) valutanonre applicalr £ @ guando precedentemente indscato
nel captaila 4, ¢ giontl aTespressione &6 Pé=Fair Value det Canitale Goonormoro dele Socetd
egteitn dl el nellambite dell umilisl il vetutaslone del patrinanit, alls Dets & Rifoimmento del
MHEHIE,

Tabella 0 = RV -Ricpiloga Valosi alta Dita di Riferimento del 20/06/2015
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ALFCATD A - MG Dkl B Coaiiin A ConFiNG

a1

A

A

fa

SFELE ST T

EMeal ha indicato espressamente B Oata dl Rifermento alla quate sono siferlt | gledin Jdl
yakare raggruntl il givdifio d) vslane siofeiss @ baao wilc condinions di mercalo o sl pateone
Faguiste deliz moneta. sl Dot di Rferimento, monche suls: situarione urbanistics, come
yerificata efo wcondo Fsungiont, 3t medesirm G5t 5 preciss e per condizsoni & meicaln
4 intemdong @ mers bitole ewemphficatg e condimom’ poonomiche gemprafl, | 1ads di
imperesse, | Bl 0el prezz d mercann, @ SIUAZione Iocativiy be condizon di Bgundica genenie

del mertaty, b noomsliva vapente f al

K24l ron Ba procediuto = una verlica delle aree g dede dimermicnl deflassef jmindbilune
pygeita Hela presente andlci. 58 precisa rhe W conssteng edilisa ¢ staka recepita dally
dncumenrazrone formits ol Cliente, fneth saly pdeum roniralli a campnmne effeltuati da K2Rea|
L dudder s documentaricne. Moo 4 & procedubs snfatn gl afevo medrto s 40 linelieeais
alla verifirs delle aree e delle dimersion] ::Inrgll Fsarl emmaphilan oertio defln presenie aaslic
b (W alla eenpetacione aralks delle planmekrie formite . Uanaliss immeoliilisne & it
comdotie julls. tese  dells decomentaeions disponibde & dellisperione . iz che & sfat
effettonta v sede i sopraflucge 51 fa peesende che ) soprallucge & s1ato swalto per quanto
wisshile g conaentifo dulle Propriets o da chi per evia

KHAEAl pet le TNty @ vasutarione ha £3giift und andis ambhentade @ 17 eeflo lanais
documenralcl £ ha iponeeria; a0 Tini valeberne elo delle praprie canssderazionl & rapondenim
# vern, In completerra ¢ B corretterss delic indommarman ¢ dichigsarion fomie mdl comso
ety wevifiche, Inalire, faddoer aon dnersamente risconinarg, poe |0 Binalidd B waluiocone
E3Renl ha wwsurio in gomformin degll avets immobsian in guestone § yuento previsto dulfe
ngentl - regolamenianion U matehs -8 oche LA pAime  propretana del bend nsperit be
regolamentarcnl v maberid ambientale e old titelase di bet®i 0 permessi le conpessan
bt ol lind delia presente ariatiss o che, im ogal caso; posss ottenerdl gl sinnguarli

Vanafisi che KXfcal ha eesguily esclude specificatimente Mesamn dell'impatte amhbiendale
dedianie do sostanee pencalose amiunte, Memaideide, fihu tosslel eot ) o poterimimente
fall; @ | dansn dinaturale ¢ e son lamina sonm deranti dagh offegtl di e el

Feal, sabvo diverssmente el san ha pieguibo ventche teco la compatitalich degli
masets immanbelian oo be peescrinionl wigeat in matenia di acoessibelitd def luoghi 4 e alie

persane drabdil
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K2 Real. sakwo dhversamente previsto, non ha essquits olcuna analisi del suolo. né analizzate |
i i proprictd e srataamento del gas o ded mineral presentl nel sotlosualo,

I vnlei eapreiai non comprerdlond A £ o sona tat gonsidedat | comti, h compees] guelll
haeall, patenziaimente connesy alls vendis «fa slia sopilsirione degls sssen immiabilu

Klftcal ha wyoito oflle iedagini @) mercatn § pur rissliall considera mppresendatie della
sitdasione @ mesento dll Dae di Rlifenmends della peesenbe salutadone. Tultkes nos 5|
eutfude ohe e4stang ulirrion womentt - dofmands el afferta dieribsli afle artivith analizzate
eh possan, seppur nen sigmifecatvamente, watiare parte do pararmet wnitari utilizrats guall
ati i ingeit felly jiresente parm il

Lanalisi one K2Real ha esequite cscluile specificatamente esame gegll aspeiti logell ¢ fisgak
et ano o PnnsFgorid mpreamende esoiie dall suddei il analos gh aocertamentl B natem
amminisirutienfgiurifacaflegale con rifenmento, § mero fitolo csemplificative, alld situariane
imminisiraingm (DEol €l proaet. aprdfii, wineoll e Gravami, e ol ), alta eoaretteren e coeienza
ells stperiane wrhanatsca tepetto plle hosre generali, partcckan o speoadl, slla Popertonl

Essicurative degl immodnili, o gonfrsth o Gesmnne amannb |G od alla sitliazione leoative

ANQEMral, o fni valutadlsi, ha presuppossn che ol divitta e prapricts da valdoo od efficace,

esemitatn nell' amhito de confing & plemenedie wasferibide, che nos esista vinlanone del diritie
@ progricld sithe ed Wonlmamenlt # rhe non fssky aund ipoleca ¢ hhn poddd eEsem
earce ity attivens proceduse anfinarie

A 01 in sene gl oulput df progetto, e begh allegall che || completara, oo contenute, w4 in forma

eaplicita rfe fmplicn s, pErevison ¢ proeeond, readlagate da K3Real, relative adFandamento ddl
nrm.'ipale mescatn b rlermenis del Cliente. Dara tuttavia Cimpessibiilid di prevedere cof
srriezza gl vvenfl lulun, qualiias eonclusinone relativm alle previtisn| ecormmirhe ¢ finsngane
ecnbenide neglh outpal df progett mos fud eusere conddencts cera, se' [ enrmentt presentatl
s K2Real pieisned ctre cortideratl whn gRransis degh Syvilupp) previn
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AN EIReal, comstferaio @nche dhe | rendimenti passat] ron vong insicets ) reesliment) furtun
nof laiiscr BiCfE gamead O regglengescnie 48 pare del Cuenly degh shietion ol
Ifveifimenbl Brelitdsts fie Sdsude llouss esgofdalivlh pof Eventudl Ifeselieene del dall
sipartats #fo elaborati m weno agll sutput Si progefto efa negis aflegoti che |l compieteranng

st delle opiniomn batste o tah datl che fodseno. enaogarsente rpoetote megll outperd ol

progetio ein regl ali£aaT che T Sompisterinmg
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Ankcann B - Drciaivie B Ginpral AckiEwiNG

BSEE SRS S RS B R B SRR N VS ETOE B R O

BV Iodissingense G peciuinions g st

B2

Kifea! od d Ciiente iM00AD come codlracall indipemndenli, Castwnn nel mspekio g et
celfaieng, Heilo Nw) i mento delle. aftta poeviste dal Contratie, KZRenl 4 fiervs ol dirigto di
whiligmare: conyulent externy aecreditatl presso K2Peal & sssopgetisn an medesim) impegr di
servaterra asunh di K2Real stessa ofo subeppabtateel o rélamane ad aftnite speaifche di

aaturn peouligtica

il el
Futte Ie imformarionh ed dagi fornisl dil Cliente foda cb] per emsa), s yuell X2Heal Ha basato
le prapdle cepsiderapanl ¢ gledizi, & demplicemeale ha eiate nel mporta finals, sona stail
issurtl quill wtteedilell e accurutl, pon signtrando nelilasbibo deils commes usa oo
sistemadica vensfich. K3feal non miume pertanto alcuna recponsabeidd circa 16 vendsnita di
datl. opision] o sthme Fornee e bere ed emplegate nelky swalgimento ded grogetto,. ardoncie
faccolte presso fonto attenddhill, 0 meno che fan meefbn epdelamente fell'oggetta della

cosvmesss I3 verifica i tall Informasons © dati.

83 Buervpteszy

KKZfeal v & obSliguta @ mantensre stretinmente rmeraatl futh @ dati g Ie anfoemeagioni, relets

ill'apnetio dells commessa ed ol sun svolgimento, e & non dhvadgiarll o renderll noth & ferl

talva che in clfemperansd § daposgicni ¢ provmedement dellAutonid.

KiReal 51 ¢ obbligels 3 vapettare be norme conlesute nel euoed codice m materda di

protezione de dati perusnali iDecnetn legiaiitive 30 givgno 2003, no 196}

KHeal o & riservats i diritkn @ meocsdeare gocomentl @ lavorn neilamBite & venfiche spell e

o GUEHE o g confamnich, Svotbe g ee: secnediterl §1 guali K7Resl ¢ assoniere o incenie

sasncior, Sia KaReal che gl ool df coriflica none garansiranno, porgueste fosme dl accesw o)

daty, la mpdesimm risermberra, Le informazinni nen semamn tradtate come rsenate quakon

I} esae saes, i moeventn o el fdturs, 84 pubblics sooessibilith;

{iif e intgemagicni, nel momenio m gw: venponn fomiae & K2 Resl siano il publbhiche,

i) be ialermaciand dane (o de una parle fora ean sopiel @ bl abbhghi @ feraleoa
werws U Cligrle
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8.4 Jocoriezn i piensia

HOsequUile dey el Syl ooorsl iR amifiing finangacia, che taone proveise nodcvll
effetti & reatrivioese del credito e carenzs di lgueith e pid in generale, delld oivi @ della
rectsinone Giphale o Nannd Som woltg Medls eonimic, COMPress queha italiana, s egiiranc
situangm dieairema. moeerea ngaantanh Fevolunoss preeditile delle ioenatio & medcotbo
TR, CON CONMQUENIE EWOEOTE iN TR o8 MISCN IGATa & o) sy w des walon di yendifa
che ded cameni - lcanone degh mmmobili. Sufa bese di queste corsidersmon s comdgilia
pedtanto, vl Gigo o 8 appredt a8 éffettuare bassadoni concrete, & Tare Htediments 4 $time

sigoenale ahe fengann corbh delevphaalone i fEl cventi

BE Limifsont dise dele maultanes doetio

Solrantn o Chente, fiematang del Contratto, per fe finglich eonnesse $llesplenamento della
Procedura, di cud a@llmeanca noewato, pofra olilizmare Je muftanoe 3l progelio wwolbo da
K2Real. || Cliense pon potra cofsentee a tefzl’ bl oo deBe medesime pwlitarae @ fon . patn
cornenfiee & feerl oy consitderaite quall sosltutive dl quelle eventualsmenie deraanti da propine
wrrifiche. || Clierde, (' altra- canin: ron Shéulgher, md rendery Goorssibnle 3 besdl, nemmesa n
perie; le sayltaree del progeiio svolto da KxReal, || materisle di proprieth | €3Rzed, I'mgeito
deilla cormrmesdi, del sordlid @ del realo wedlio di K2REs, Tad sahg U csetn ot cud | Cienle G
temrtn 8 formine e formaznni o octemperares @ dhposdrioni o peoevedimenti deil ot
G output dil pregetio elabewati da KZReal per clascums analis eMetbudta polianng edvene
stilirzall sxcluiivmente per le finalith indicate ael Costratta: & secondo le weverienie
specifate sel documenti-stessh, Ogal aftre wsr & considerato: imprapei. 1) possesso degll
outpal - 0 GAginade o B Eofid — non & duesiles i dRe di esder pulibiel Nessuna parte di
deth decumenh (in parhicolare: pE e conchiuom pd 13 fimma g Uidenbta dei mesnbel & KEHza)
che Ranen Nmato || capparie e Palfihazmes afc onganzaniom professionali del mesno il
EdHealy potra exsere divufgats o fern attrawverso prospefts, pubb'm:h:i'. pubddiche relarions,
mfiar o altn mear di comenicatone s W oomsents geritte @ Kiheat E3Real rpn =i
respomsahile dzg:'l- elletti detwantl dalluidrea fl Setly docusmendl e podrd, quinid, Fsape
fiseruts fespaiabile ) qualsind danno ohe | destinatan b erEl poiiany SUbire @ cauld
iy Enpeopto degll strssd o I Clierts terrh ndenne K2Res] di gualsiad reclama, danny e
pasdivitil cher dowedde sorgone B cagia dF un wioonon autorizzatd del dncumenlo,
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26 Standods professional

K2izal, in reladione 30 anpli de svolgere o elemptianes &incariio feevulo, be falin
excioinivo tiferimento o legislasione vigents lbalions, exciudendo perfainbo  eyfresssmente
ey rlerimento. & conformia & peetsias BlEre GpoRilines cle conyepene nlEmaon e
||.|:|:|Iil:uuilr. ed hBa Swalie b osefin di ocod st Contiaio. fonformemente &30 Sandards
Ilrﬂrl':-'!-"]"l" ill'lill"Zﬂ“" in g TR, § MErn H”]"'.‘.i?ﬁl"lill-' prEeOonD aNchE QIUDS SEPress n
wn inbato o sempie oorto £ Besati Su arcalise & dali che possono non esseve vefifcall| o
assoggettati @ camblamenti nel cord &= femgo ¢ che comportanp da parte del Clente |a
epasequente assunelone @ apecificl wschi b mercats, legatl - all'andaments de| menato
enmihitiare, afla cordrmtraiinne degli ireed] iments, dil'evedicione delli sibudzioss panmabiva &
dei regolament| applicabifi, et al,.

I Oempe deve perisnto giodicare Feperin o K2Rl sulfs base o quanty stasilits el
Contratio ¢ sdlla hate degll standasds profedsionail spplacabell L= informrdision contenute negll
autpul dl peodgeitn fichiamand madtre fontl ntesute attendiblll o mon possons In Fleun modo
tenderdd come corsubonsd w materio d1 inveutEmentis Tall sfarmadioss san dewmnd perlano
CS5EIT IntEsE comd una Faccomandariong o uninto i KiReal & compiere una partcotane
IFAPREFEHIE & Came ‘iuﬁtm‘llfrﬂ-‘lb B pIVE 1R Sbene uid debbemind | agerandne, Il Chenle Sk
formary an  propnd  pelgnooo cohvincimente i menio Al opportunets o -effeltume
FOpEreaiont PROSHCLIELE ¢ B ARl SCOpa fon QeyT Busars, phonTingmnente o eelasivamente, s
detll documerts, bens deve consditare arche afre fontl Ln responasbilsth v tufte e decision
relatee sl imptementazione g fali mdicazoni e rocomandazion noade grocamente s ch)
asame ki kel eed decaione.

KEFReal ha tamo riferimente esclusivamenie ala legrilazone datans - escludendo pertants
swprpssamenbe cgni Hlermenin ¢ confeemibh & Secuntiod Ael del 1933 4l Seedrties Exehange
Act del 1904 o gualslpdt snalogs Bapesitione teanlativn Fedecale o Statale LS4 rivanducinbe
& medetims hesii monche gualliasi attrm dinpotizaane eln Comerione Intermanonale applicabile.
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Dichiarazione di Praxi ai sensi del Paragrafo 130 e del Capitolo 2h del documento ESMA/2013/319,
relativa al Documento di Valutazione al 30 giugno 2015

FPRAXE S 00, - ORGOMNEEEAZITNE a COMNSLILEREO,
Cap Sow a0 000 i wies
ol 7 O - e Whianrks oty § - Wil o VAR b 0 s TS Y A
i b s s ] o eww g e

CIEEAMRIEEAFICNE - RFTIERAG TICS « WaLLITATITI = FEFEEIE - FIEDRSEN LikAOsE

Spatt, i

Sorgenbe RES S.p.i. SIT0

Via del Tritone, 132

DO18T — Ramib

Oggette:  Sorgonte RES - Dichiarazions af sensi del Capitals 2h e del Paragrafo
130 del docuimento ESMA 2013319

Spetiahida Sorgente RES S.p.A. - SIIG {la “Sochebd”), Ly sotioscritta PRAXIE 5.p.A. dichiara che
la propria perizls o vakitagane indusiva dellsppendice {ove esistente) ‘e ia comispondents
gintesl sono stite redatbe In conformith & Parageafl 120 & 55, - socield amobiled del
documanto ESMA 2013319,

In partioplace, secondd guante previsio dol Paragrafo 130 ol dotumento ESMA 20005319, &
precsa che fa progie peride O valutagone inclusha delfappendite (0w edstente) & la
oorrtspondonte sintesl:
{1l sono skate redatte da un esperto indipendente ches
a)  non dethens jiboll eneesl dells Societd o da ognl altra sodeth appartensnte plio
shasern gropps nd & ttolare & cpdonl per Macquesto o la sottascriziond ol titol della
bt i LT K
i) non perceplce dalla Societd alouns forma di compenso ad eccegione O quela
connessa oo |incarkoo;

of oo & membne & akun ongano defla Socets;

df oo ntrattene rappoerti con gl eternistian Ansnzge ool rell'ofertn o el
guactidans del tball defls Societh;
i} pon i soch, amministratonn o sndaco oF alfre sociebd od enti che 1o controliing, o

char sann confroffadl da guisstl ultimi, owwerd o & Sato nel iennio snbecedente o
comfenimentn dalincaren:

ff oo @ legain sy sofichy, che onfrscs Nncarion o sd slire soceth o entl ca [
cortroliing, . o ch siano controllsll da guesti oliimi, da reppord i oo
sibordinato o auttnoma, cweens & dtato nel trietmie antecedente al confenments
dellincarion;

gl ron & parente o sffine entro il quards grade del sod, ded sindadl & del dinetiosl
gonechll delly socieks oy conferisce incants o @ afire socselh of anki o la
poetrodiinn o che sEano coelnodiate 8 guest unmi;

MR T - R - PERCAER - DERATYRA - RALARaD - RARDE S - ERDRTA - EEAAE o TDERRD - O

[t
by Ll gl Memamaiisiii m iy, TU B IS TUORLIRALY © Tk Wi iown i Wiyl ® o T, o W0 6B 0% NS - Pasg = T80 &% J0 &
S L PR ) R Rk ke DO TR Tl T A e AT g By Tl e, T i Bt o P eig IV T 00T 0
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' mon sl troev@ in una sHeasone che pud compramattemes comamgue indipendenza
nal confrontl della saclatd che confericce lincarioo;

riportang le date di soprafivogo sl benl immobil cggetto & valutazione;
fornrscona Tl gh elsmenti nievantl & necessar in ondine alia valutazione della proprsta;

song datate e comprenshve d - cetificazione. della data di velutazions per dascuna
proprieta non supeskore & 1 armo rispetto. ofa data & pubblicadione del prospetto
infonmativeg;

portana un'apposita tebelln In cul viene rappresentato separatamente || numero dl
immsobill in proprietd pena e quelll In nuda propeieta noncnd gravatl da ipoteca o altro
genene di garanme, peso o contenosn, assleme al valore aggregato defle vispettve
valutazionl;

complong un confronts, splegantdone |8 difference, tra Ui valulagions attyale di dettl
mmablll, come ristanbe defla perizia di valutazionefsintess e b vahdazione attribuita da
cipstun conferente o vendifore nelluitimo bilancio annuale o consofidalo approvatn, ove
redatto.

La sottoedrita & impegna a tinnovans s seddetts dichiaraziona, nel medasimi bermiini & con i
miedesima bevore dl cul sopra, anche con eiferimantn @ eventudll successhve perizie di
valutanone ed alle corrsponclentl dntesd che sarsng defla mededma nedatte i reazione alll
S,

Caon la presente, Inolire, 1 softoscritta rilasca alla Sodeth || proprio consenso revocabile ed
incondizionsto  a¥fnseriments nel  prospetto informativo relathve alla Societd ed  adlla
pubblicarione integrale gf/o parsale della sivtesi della propria perfsa di valutasions & & propr
dacument! destinatl slla Societd, secondo la normiativa applicablie ad i confarmitd a rchieste

da parte o Autorita,
In Feda.
Tarirus, 15 Luglis 2005
PRAKT 5,:.[1
ey
fetbernnally
Dott, ing. Gulia Lﬁ!.ettu

Legade Rappeesentants
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Rendiconto sintetico del Documento di Valutazione al 30 giugno 2015 rilasciato da Praxi ai sensi del
Capitolo 1a (Property Companies) del documento ESMA/2013/319

PR B B < DRSS A TR S o SORrEL L ERIT O
Compr. Bn . g 6 0B00 0K ponx.
L A ek ks Rencmmmigl Bf . Tel aomien L b P obeos FETI W
BT e L ]

OFESAPSTILAFICNE - INECEEELO THA ~ WAL LT AR & PSR - RO LA

Apcitahily

BHGENTE RES 8.poA. SHOY
¥ia del Tritome, 132
COEET - Beaopa (RMA

R P AR ek JEN Nowea [ laglin ST

I BGGETTO DELL ANALIS

| & Taquadraments geuerate

L o |

Focondo seguto &l mcanco affidsocs abbiome effetmsn o valalogions 48 @ postatoglio &
meEnebil, pouchs la valutariose del apiinbe economico df wna mocet, con riferimento alla
lads del Ml plugns 3015,

L powim mitvid i valniarione & la powm relarione F dima o conlforml agll sienilind
flssafs dad HECS Appenlesl anil Valustion Standants (*Hed Book™) edismone 2014

FRAXT Beal Esiate & St di Valatarinae =regilated by RICS™ [Fiom o 710885],

0 peport i valotneion, elieive dell'sppendice & dells cortspoadente siatos, sonn suli
medaitl b conformith af Passgml 128 & &5 = ity inmnobilisn def dooomento ExbdAs,
2013319,

I perrtscakare, secando guante previsio dal Pamgrofo § 30 del documente ESMA 201 373749,
f precisa ebe | repont il valaladone molusive  dell'spposdice  (ove  esstenich o la
sorrgpimdunte sies

= snng glabe redutte da un exporto -.|uf|p|,-r.-.1|.-||'|'¢ ke

a) non doticns Eeoll emessi dalls Secieth o ls ognl altm socleth appastencild ille
Wliesr Egruppe ot ¢ dtalire 0 opeband per Paegqiesto o I sotloscrizione i sad)
eldlu Societis

&) non om dipendenie delle Socesd @ pon percepasce dailn Soceeth alouns forman di
compenso il ecverione di guella conbess con Fincaries;

cf moay ¢ mesnbro 8 aloun argaso délla Socieu;

i non - mirsthene Tapport o gl (otermesdian | finemman corvoll el silemn o
neily questicione dei titali della Sochetic

£] Nom & s, EmamEnsere o sandeco df altre soctent od enn che laconteollinn, 4
chir sdann comiroliat da gl ultiemd, svvers Jo ¢ sinio nel imemie snfecedente sl
carderimelo dell ' nearico!

{1 mon & legmio alla pocietd, ohe conferisce 'incarico o ml altee socicty o entl che lu
caiithitdlbng, o che wens conttallil da quest) dltimi, da opposti & fwveea

o R - s . FEaredw - e R . pemompe - LI - - - TCEREAD - WEIEELS,
[
Sl Lol sndl s fomsnid pu v (0000 THOILRNY - oo W't 1o e Byl - Bl o 0 0 B oS s am =it % 1o
At WL | SRR B L0 b PO M A DL A0 | Eigawes lespress Tainkes, Ll Boamile & Poiims VA FT 1ERLZ7 30017
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W B e TR kel ) i 208

aubardimeo o muoneme, ovyeno & e neh wmenn amecedente al conferimenne
dell'incanico;
) non & parente o affine entro Bl quano grwdo dei qoci, ded sindsci o det diretion

geremdi della socketh che confersoe. "incarico o i altre socield od endi che la
cortrlino o che siame contooilati da guesti ubtimi;

) pon B trova B ouma  siteaeione  che ol compromctternd  COMAG e
indipendenza nel confrontl dells sociimg che confensee inearicn

=  ripesinng le date Jf soprdlsege sul beni troshbili oggetto di valiseeioe,

o fomiscono. it gl element rilevantl & necessari o ondine olla valutiodone dells
proprieti:

* sono daiie o comprensive & cerlificasione defls data di valotnsone per cinscunn
propretd non superione @ | aniee dspetic slla datn dl pobblivieone dil prospetio
informativi;

= riporiane un apposita tabellas dn cud viens rappresentalo sepazatamende il numsero di
immobils 10 propretd e @ guelll in nuds proprieth nopthe gravatl dd. ipoteca o
alro penere di paranil, peso o ConSeHzanmy;

® COmpeodo Wi cofliranio i J_u validngone mlloake i dett ||I|1!'I|:|h|.1|, come fsliagle

ddal repart di vahemrionesintes) @ o valisasione wtribaite dn cinscam eonfercme o
viditere el wtbmse biloncio pnnunbe o consolidato approvstn, ove redato,

Assot impnhiline
il permetre & memoball opgetto della presemte valutivione: & mppresemime dol. seguente
portafopelio db Bemsabili con bl relotive oppetio & conferimento:

Inditisen Oggetto di condrimsenly

# Ao, corse Cavour 28-30-32 Fienn propretd

*  Bologna, vin Darwin 4 Plens propocts

» . Padova, vin l|r1||:l|||.|:,- H Camntratie di il,ﬂul.inuI b e
* Torno, Lingotto Tires., vin Neess 162 PHizna proprietd

¢ Tone, Lingots Hatel ML vig Niza 262 Cantratlo o leasing fme.te
& Venesin (Marghom), via Brunseid 313 Contratho di leaseng imen.re

Azel mobilian

il porarvetms degh asser mohihing ¢ rappaosentnin dodls scguemc socletd:
(3 Sorpente REM S.p.A

(3l memet opgesto 4i valuisione sono mppe=intl i imanobill con diversa destinnsione ¢
eompeondonn nello specifico quella davzionnle ¢ necliiva

51 tratta i immobill che prescatono camttenstche compatibly con Vatioale destinacsone
d s @ sono ookl mrticalnti:

.;'“"" hﬂ.i:'.i.'i'.ﬁl'ﬂ.'lp'.,,-l..- —— S — ""mr.r.u,;;,_.",Tw; iy
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N R il 33 el LF Luplice 012 @
Indingen Destinaiong itz Lo
*  Ban, corse Cavour 28-310-32 Hioearvg Locans
*  Bologna via Darwis 4 Tersiaris Lacata
= Padev, vio Unuguay 30 Terziari Lot
*  [orno, Lingoto Dharee.,, vis Muen 262 Terziaria Laocat
w  Tomna, Lingoto Hatel BNH, via Kizm 262 Hiccitiva Locain
& Yencwm | Marghem), via Bamoes 32 Terzimrin Licmli
|_h !"‘_r:ﬂ:_rlrﬁ ¢ gravami ]
Sulle base delle informazion) mecolte, sugh immobil oggetto di vahutazione risobia teseritto
quistio segec:
Societa | Citti Indirizrn Gravami o altri vineali
contrilat Innmebiliire
a fitolare,
ove
diversu
dall’Emitl
e l :
Emitienie | Ban Corso Cavower 32 | Bisultamo iraserin,
{{;'h.n‘ult' .I"|.|.11|'.":|'_|§-|:|- - ipnl:qtﬁ Henta G fevoke delln FARCA
{rieniz) DELLE MARCHE S.PA in doim 25
gettembre. 2009 al n, B635 40 formalitd per
Eors  ZHORLGMLARE:,  capiaale  Eomw |
P 000,00000=, & garsneds di on mote
copceae &l Fosido Comvipe  Invednmenii
Irmmohiliare Mulicomparto i Tripo’ Chinssa |
Bonstello. Comparto’ Puglia Due gessito da
Sergerls - Socteth i Grestione el Risparmin
SpA b dipendénra dell’mte o datu 22
selembee 2009 rigevabe dal midaks Paclo Th
Marcantonin i Ban p. 12 T60MA2 6 3
fepCTiori;
= locastmme ulire povemmole traseritin in datn
12 fuglio Z0T40 ol numero 21748 di formalit
# lavore dic Aplioosr World Hobel & Resord
SopA. in fores delinste Feevaie dal Nodaio
Fuoly 1N Marcantondo Jf Barl i daim 24
giugno - 2010 m B3LI3S i sepertorio,
regisimio g Bard 09 lughio 20010 al numsnn
17182
- iragcrizione n dedn 26 ottohse 1997 ai
muimeri 3820625, 3708 i formalit, portante
vincole a Favore del Minisero pec 1 Beni
Culiurnlt ed Ambecntall dervame da atio in
it 4 forze 199 &) senst delia Lo | glugne
1939 i, 1089,
Sl e luee pestio o brA |Calberge oed Ul
Sorpen RS BHID Ko - Velbieatons pormioalic omeobil o7 36 giogms 313 oy
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| rewamanic - fabbricaso & destinazione

“redidonce™ che 4 sviluppn dal  pono
iderrate fie ull'aliezya del primo panc (di
pertinenza esclusiva dell alberge od ul guabe
it sccede dal pane inlerTato - dellalbergo
Aredesima) grava servith di affaccio a favone
delle finestre ol piane e delle mita
immabiline o civiee n 11 d Yie De (osa
ed in cormsponderzn dl gaso non san
possibile sprire altre fnestre o enore searichl
o altre prese d'aria s parete.

Emittcute I-iinhmnl Yia Darwin 4

Hezullano rascriti
- ipatecn iscrittn in dam 17 dicembre 2000 al |
i 12092 @i formalith dellimports df Funa |
G0000.000,00= i favore  dells  Banca
Popotare & Lodi SopoA & posansis i un
e eoncesan - alla  mocketh TS0 - 01 |
EVILUPFPL IMMORILIARL S L", con sede |
in Tonpo con mite 8 rogito del MNotaio |
Francesco Pene Vidari di Torino in dam 3 |
dicernbre 200 rep, n. GS0055 5]

- cesmone, & fird dsmserten ino datn 13
dicembre 2005 ol n. 42506 di formalith a
fovore dells Banca Popalare ltabiaus Sovicth
Coopentiva di ous &l atte o rogite del Notads
Aplopln  Mosen & Homa b odein 24
novembre 2003 0. 72948 di repenonio;

- segvilly, per sistemi di esdiocomunicazione |
trasritta in dats 14 aprile 2000 & n 12105 di
foroalith - grovpnte - sulle . unitd wmmobilios
pensite ol Calosso Fabbeicati sl foglio 69,
particella. 307, suh, 23 ¢ sub 24, in
dipendengn db wito ricegaitivo g regole del
Martnii Adberus: Visdimiro Caposoe di Foma
in data 20 mrrso MEE pep m. 346, regio e
Bologmi £ giowno 14 mpeiie 2003 a4 n
TH3TTI2105 o wvore deila Dalmatin Triesto
Spil

» servitl di eleitiocks costiiuiils con o &
rogte del potaie Alberlo Viadimire Caposso
i slmt | Quplio 2004, sepertomio n. G097,
trascritta presso I Conservatosia del Registri
Immebiliod & Bologns i detn 5 magpio
2005 o yammieri 26558785451 & favore di Fmel
Distribuzone 3.p.A., oon sode in Ron,

= wincalo ' di twiels nmhientale ¢ okl imenens:

— S R . pacHislico.
Emuttente | Tonmo WiaNizma 262 Resmbinno irsscmitti |
P eromt e AT~ T =
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LS

- tpooecs bwriiaoa Tonno in de 16
novenibae 201000l 0, 4225377987 di formakil |
& favore di Ranca Popolare di Kevam, con |
sede i Movam, 4 garnnein  di :IHLI.[I.H:I-i
fondeirde, con At & coplio def Huuiui
Cinsepgina Muoroaie b Tosino in data 12§
povemte 2000, Ropn,  J6BIGHZZIEG,
repistrtn & Tarmo in date 15 pernaio 2000 o |
T

= vinvolo & fevons del Minister per | Bem
Culturali & Ambicatali  cari  Dhecret
Minigerdall In daty 17 tmaggio 1986, 8
pronsio 1987 e WV scitemdwe 1994
rispesttivamente traserts o Torna [ in dae 3
apeile 1987 ab oo (269678929, in dada
maggio VBT ab o PETATI 1050 ¢ in data |
miarzn 1995 ai . S10573423.

" Swiclh | Tl | Cilth | Imlirices Gravami o wltr) vincoli
contralliis di Immnbiliare
titolare, | detenzin
ove diversa | me
all Emirte
nte
Enmtters Leommg | Tomno | Vi Migea, 262 | Kbt Lyl
flaitisil il 1= wincalo i favers del Minkstero per |
inge (Lingotto MH | | Beni Culnerndi @ Amblentali con |
Hotel) Decreti  Ministeriali m data 17
mingpis 1986, § pennaio 1987 &30 |
wAtemhee | S rspetiivantiende
trapcnieli @ Tonm | oin dnkn &
mpggio 1987 ai no, 126568939, In
dadn  d  minggle (Y87 o nn
[ 5TEHT 1050 m deta | mnrzo 19985
al mn. 51053423
Emittenid Lizosimy Podowva | Win Unegoey 300 ) Mon - susdsiomse vinooli o gravami
armmodsl ' trmieratt
iare
Emittense Leasing | Venexia | Via Brsnacei 32 | Mon sussistone vinosli o gravami
Bkl feascritt
fare

e I'-J:.!’-'.E.r.i{_l,.'.'.p.;_-l" — .an'.ﬂ. — -u.i!ﬂ.h_q-.u.u.aﬂj
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I. DEFINEZIONE DEL YALORE DI MERCATO

Lo valupmeone ha desermunnan il Yalbore di Mercmo degli immohili'capitele sconomice del
benk sopsm fmlicdt

Secomlo la delinizione del RICE Appralssl and Valustion Stondards (“Hed Hook™k per
Vilore o Mercoto si infende 'ammentzre stimato o cul wns proprieth o passivitd doveebbe
casere coduthn @ acquistats, alla date debls vabwtacrone, dooun venditore ¢ da un seguirente
priwl dl  legami parthoolosl, emEmmbi  inbetessatl  alln compravendith, & comliEion
copgorrericili, dopo ' sdeguatn commercializaudone 1 dm be pant abbianoe agite ok
infiamatn, conangevale & seitea coreiziont (RICS Reld Book VS 3.2 - pliions 2014}

1, ARSET IMMOBILIARI
| n.  Limiti della relazione

HAKLE S11 ARPICEIRISISE IR AR AR G A1 AL il

In generabe, ba slima & basata sulli due diligence effcttialz mulle base dei dali teoniei ¢ delle
infirrrmnsonl frnhec datla P S.poA. (od eccesione del commplessa di Bari. per il quale soma
sl forniti da Somgente SGRY in confirmith all'iocarice affidasoct, sono stal congidert
aggiomuti ¢ 5i decling ogni responsahilith eventunke derivante dalla loro ineiatterrs

A riguerds previsismno ohedalls documentarione formiing shbinmo desunio §dati redagiviz

s e consstenee deghi mmobili ¢he 8 isparsno dretiamente atlo “stundond™ propostoe
per i1 mercato falipns dal Comituo odf Valulerioone PO - Investment Property
Lratahank;

o i contrmiti di locarbone In essere (unith immobilinn interesssle, camsoem), scaletie,
seadenae, oprion & rinpovo oo 6 recesso anhigipato, ecc.);

o impesan IML ¢ preem sstcuratbel sugli immokhili;

o ngh mvervenil di mamsenrione  simoxlinnnn @8 programemati sy pare degli
wmuodli.
rerivano invece da nostre autonome anulisi od indagini | dati relafivi a;

o canotl di mescar, per le diverse destineaonl d'uso e zone Interessae;
o eventusli interventi di manutenaone straordmor;
®  propery managemeni;

" pecanlanmemo spess :{!run.rﬂi'mu'i':'.
Le hiformineiomm di cuil sopra. sone sime rilevats di wi'anabish del mercmo di ffedments e
fitemits da nol rappeesantative delle situnkons miwals

Rorgente RIZ SIS, L. - Falimeie partafoghio smabdl of 37 giwgas 2005 pag. &
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soprillnoghi
Su il gli Gmmobili oggeie df valutneione, sono stall offettun sopralfuophi dircin aa
esterni che interni al fise di rilevore b camblegistiohs costntive e 1o stalo & manutesrione

I sopralluoghi sono skati svolti nel mess & aacen 208 5, pelle sepuest] date;

= Ban, e Cavour 2E.10L33 L9 monearae 201 5

- Ih'lutr,ru. v Earvn 4 | 3 mnrie W1 S

s Padovic vin 1..|fu.gl.l.l}' 0 |2 manern 2015

#  Lorw, Lingoio Dircdonake, vie Nizs 262 | 2 muarzss 2015

o [onms, Lingotto Hotal MH, vis Moo 262 12 mneeo M5

e Yenewsa (Marghera), via Brsnacck 32 12 moeee MF 5
Stient autoncme

Le siime effetumle derivane s indoging i mercto. poguali relative alle specifiche
destinaeioni d'use opgetio di valinarone

Per gl nsset vggeno de valutazions, 1 camonl df mescate ossg “il canone & mereas che ua
proprictd  immobiliare pud mgionevobmenie prevedere i mggiangere in (onione deile
spevifiche camtienstiche costrtive, dell"ubicamons ¢ delle condizioni & mercato bncali™,
soey Sladi =ssanii a repiine Come St

o Bar, corso Cavoeur 28-30-32 Elanno 1306, 000,00
¥ Bobygmi. vis Darean 4 oo 2,1598,400,00
o Podeva, vin rueguay 30 Bl 755, 500,00
¢ Torino, Lingotto Direz, vin Nizza 262 £ 6, TO, 200, Dk
o Toring, Lingoio Halel MH, via Nizea 262 Eimnnn 208, D, 00
o Wonera (Morgherd, vul Booaea 32 Emmnn LATT 500,00

In relazione alle camameristiche, mlle destmaionl d'eso of afle potenzishitd di wtlizo di
cuzcun immelile, per o delcrminarions del YValore df Mescate & staio adotiado per tudii gl
immwali presi in esame, || soguenis approccio;

- Metodo dell'atiualizearione dei Mussi di enssa (BOF)

M Valowe dellinmobile. nel sus insieme, dexiva dnlla sttushieresone del cash fow che o
s atterde verrh penerado dal cantrat & becadone e'e dal provenids dielle vermldile, al nesto
den costi di pertinenza della proprietd; il procodimemo wilizea un appropriato weso di
witualizrazione, cbe considerm analiticansente | riachi camfenstict dell'mmobile oy csame

La wvalidnzione ha cofadarilo Hli: immmohil nello @so di rJi:p:_‘m:Hiilﬂ. i G 54 s PO
ol slmtn i Aferimendo delln stima, Venendo sonto, e neectsario, ded eondranti i (ocseione
i ezsere, dal pumio i vistn dels congrinth dei canoni rispetto agh oficd di mercato, del
peciod of residus validitd ded contrank, delle clasizole rilovantl (fecolth di recesso,
resporesabilind delle mmoutenzloni, ecc.);, del grado d affidabilita degli inguilinl & del rischio
i efitha.
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L& Assumption valutazione

Trastandosi di mmmobill & neddite, evvenosin & immobili <be s trovano in condizioni tali da
ecxscre in grado dl pescesre per i propriciudo un reddile focative, senen peeessid dl
uslerventl edilin sostanzindl, nd Jf combi di desinnedone & ieo, gli stessd sono snth giimati
attualizends il csh-low nedls pereraio dnd contrattl 0 affiteo io essere oo prospettic; i
preexe di cessione fnale di clascus bene (ferminal walee) & stalo detesminato probettando a
ferse periodo B canone di affitio, uilizmnds un goimg-out cap rate che incorpom m sdegusio
spread, per tenere conto del rischie akto nelly projesions o lingo termine,

Dursts caih (law

La durata del cash-flow, cocrentemente con [l principio di ordinariety, che & tm §
prosupposti di base del WVilore i Mereato, corrispotide ad us dlelo di irreeatimemto, ST
ilovrehbe seere poasibile ln normalizmeione ¢ stahilizzazione delln rendita imnsebilinre, ¢
auinddi 1n correitn delermimasnm del vabore i iseitn erming] value™) dell mnotie, per
fuesto motive sons siti adestatl modelli con orrzonti temporali sia di 15 anmi (el caso i
condriall 3 hivaptone ] 46 sl oppere di [246 amnd ovnche & 946 e, anmal prossimd
alle primn scadenzi o gHl in corse pel sessenmio relative alle zecondn scadenea) sim di 21
annd (el caso df contratti-di locazions di 9+9 gani).

5] precisa che la durmata del cash-llow. assemlo n base dells valutasione dell’immobile non &
influenzota nd mibordinnin alle scilie ¢ alle dodistond o mvestimento dells propeets, che
possono guincidere o men con Uittéppinnente dedlTinvestitore “ordinanae”] per questa
mgione, & in lincs di principio poasibile che alouni peametr od assumpdions dells presente
stina. = -discosting da quamio contemio nel Business plon defla propricts,

Tassi i capitalizeasivge ¢ aftupliseasione

11 tasan di caphalirzadons corrispemde ol mpporto ehe siste, sul mercats, frs il rendimenso
focative nffino) od 1] valore di w deberminots mmobile.

13 norma, nells prass salians @ B dfenmento &l semdimenda lorde (1 cosiddetto cash an
sirah Fenam), cioé nin sidednconn dal reddito loeative le spese 3 corico | dells proprield
linspaste mnobilinn, assicernsioms:, propemy management, toe,)

Hssende comungue una grandessn che esprime o rendimento dell’investimenso, 1l asso di
uq:.iulli:xnu-:'ur:n u'n'pl‘in'th.nm.m Eppeeis il mschis dell"mvestimenio nell mmebible
gsume, o gquEmiommens i rischio medio ded closter di mereato o aui immohile appartione,

1 sassy di sttwalirzaclone ¢ la variabole matematics wblizzam per determinare 3l “valore
equivalensc”, ad unn cora data, di unn gramdeses coondemicn che 31 gencrd nun differene

meaTEk e fempomle,

pecd cnso delle opermiani immmbilion, quesio e viene olilzado per dctormima e i) valore
mituale dei cost e del ricavi (canli-Taw) previsii nell’ e dell" operizione stessa,

1} tmsse i wineslizarione & daio dtilizato per ipofane &l monsento ameale | flussi di cassa
futuri che si prevede verruane generali dall investimonto immobilinee; o si costitubsoe di due
compoaenti fonbamentali: # rendimento i un fnvestmignie altermativie prive di nischio
{(tipicuanente wssunto pard ol reidimenio medio dei ol di st gon stadetEa Lmopeics
rispetio alfonzronto femporabte & siferimentol ¢ b emmerazione del rschio proprie
dedlopermrone (viod il premio legato plfeventunlite che Cinvestitone o dceva H-Musso
witisn alln dwia previsi, | nschis & quindi | potermalit che 5 ventichi e eventy nom

TTTTRTEY — iz

___Eﬂ'ﬂfﬁ'&p.-:.-";d AT N TET o Ml
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previdn, infendendo per cvenio ma gualsimsl significativie vamndiono den osuliade rispotio
alle dites,

H tasep i afivalizzaricne apprezza quindi il rischio spedifice dell’opemzmne (olire chix
I'andamento delbe vasindnl mactosconomiches o flaonsiaria)y, e si differensin qumdi di caso in
caso, mrelazione-alla malum, uhicaxione, donesione, eoc. dell’ investimento smmohilian: n
CHE

by realth, nel cas0, come guelle In specie, degli immohdli o peddito, frn 1 due besst esiste un
Figpuarto diredio,

Meille valwtnzlonl son statl uiktlizeal ©seguents tassi finaneiai:

| Al Itspount rats_| Bl cap rats
El-rci.tmf;l.l-'ﬂ_l 2E-ELA2 £ 1% b |

n wia [larsin 4 T A ETY
Padova, vin gy, W0 T .50
Iﬂﬂll_ win HLI:E_.:!'” LT R I.I.'il;""i-
rm:5wum1ﬁ:141ml M £, 55% EIEE"'G
“amarin, vis Deussco, 32 T ]

Variahill macroeconomiche

Tra 1 fufror che concomone u determinime, dal panto di viste delt'investitore, ln soglhia di
rendiments scceltabile rspetiv al fischoo comelsto alls scquisndone & un mamobiieldl
in e o Tmitokide wusfonsgbdle, v soim, ol al ffon speciflcl @ canmteristicl gl
examimall, mche wariabili di naturs macroceonomict ¢ iz

¢ Andamenio prospettico defl’influsione {per-wutte fe valutazion & stae utilizeido un
prend- d'inflaione por all'l, 50%),

o HRendimento ded Titoli df Ststo o dumstd anslogs o quelln dell®investimemts
immobilizre {(convernmipnalmenie considerat come “risk free™),

¢ [iliguidith caratienstica degli investment immobilind,

o Coste del depare, commpesto da s indieatore propas Jdei mercatl imberbanean
{Euribor o EurRS) ¢ dalle spresd modismente applicado dalle hanclie per il
finanriomento delke operaxiont di imvestiinento immmabi linng

¢ Bapporio b equity (copiule proprio dell'iovestitone) o debito (capitafe chiesto in
prestiio o fnmhrimon),

Le variabill utilismate nei modelli di cakcolo sepra indicate, quali: trend i mencato, trend di
inflnedone, brenid Purdes, treedd Thiokl dF Stabe, sappreseniane une previsione dell'nndameso o
mul.:l'r-n-'lung«u- temmine, claborala da PRAXT sulln base & (oo aliiciali (Erm e [STAT,
EOROSTAT, Bamca fTialia) ¢ detle previsionl o Jungs termiee dF Istionl &l Ficerca
intemagannall {Consensus Fosocast)

It i

In conformits con phi stindard estonofivi interononall o sccomda le conaotidaic best
practices del mercato itatinno, questo approccin estimativo consdern |n remumernzione ded
capiiadl fnvesili all®interno dif thase di stioabiezasione: ko remusncrazione previsin per

Sorgean RES SIS A, - Valimeiony portafogiie bl al 30 gisgan 2019 pug. #
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Foyuily corrispombe o] tasse o codinento (TRRY poi Pinvestitors, mere i Ipsao
eonnplessve (che deriva dalla media ponderite tm b renoiermdone dell equity ol |1 oo
del debden) comisponde all'TRE dell"investimento,

Copsistense

Le dnsistenze buosobilin wormispendone alle superfich commerciali bade, Per b sviluppo
delly st abblamo quindi detemminno b conaistenss virtuali degli fimmohib, attribuendo
plhe diverse tipodogie di supedlicle una ponderarsene cappreseotativa del loss pregio
inmmobiliare. In particolare, gli sperd accesson somo statl vinualizedi, in propoczione sii alls
b cplbecadone consistenza all interme dol)*immobile sia alle superfici e alle destinreioni
..ll,.']]EI spl;nl ru'Erhciiul'l nonchd il [mlnﬂﬁ |I:.Ir:g,ll.h1:i zﬁH sl

vi fisnic

| ricavi da locaziane xono siafi deumti d contnart 0 alfine besere, ove calstenll, nonché
da specifiche nrlagind o mercoro da ood condotis welle wose g per le lipologie inferessste,

Fer lo iinbid imanobilien sfite, © per tutte e unbla § oul contrat & affito andmaes G Sadene
el oo del periodo i dunwia del essh-flow dell ivestimento, a1 & temln debitarserie
conile, ove previste, del temp secessar sl mesn o reddite delle stesoe, o condizzonl di
mercato (comnsencializmeiome, periodi di “vocancyTree rend™ e Mstep-up” od indso cantraii,
teimgpe corrclall od imerventt di cestvlling. ecel

Por la valmazione dei betti sono stati whifizziti specifici perindi i vacancy, fecs di Incuzions
{ealcolote vome percenimle sul canone 3 locazione) ¢ di vendita (caloalate sl juee di
cesgione]; questiubiime stimste in fanrions delin plazs 03 mfemmento e delle comieristiche
di vbuseon assal,

Mells tubelly seguente mportiume quanio utlusmto nel modelli DCF

Ml prhoding s
Al Voimsdy £ rilaliing - -
Harl, porss Cavowr 18- B-17 5 ummal 1 |, S
:l'h_'\-lu.iu-.hu Hiwrais 1% mmmi IEI.'_M |
Paslirwin, vlim gy, 50 ‘E:ll ||:lr=1l]'|:ﬂ'h [l
Twmwy wha Wik, PAE (Theer b 12 wesd 10 0 L WP
Tsripa, vl 1 ez, 303 [ Bt M) 4 s § 1 118
W ks, v | wummsl, 17 & el L LIS, L S0
i ica del rieth

| condi n enrien delly proprictd (MU sourssione, property manspement, foporti provists
efn sccanbonamento per mamdemidoni streordinare, quota dell'imposta & registro sul
contrail i Iocarione, provvigioni sugli aificl e suble svemlite} o sono staln findti
dimctimmente da 1P| SopAsCreppo Sargente o sone sl deberminidi in miods smlites, alla
bsce- dei dati inviaticl, ove disponii=hi, oppune di nostre autonome quanskficasion, besste
suglh stamdsnd di mercato e sulle csperierme & immnbili inaloghi.
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Inddicutori x fi ¥,

Mel Rwgli di seiluppe “DOFT dells walmosions vengono  ripostuth slewnd inieston
sipnificativi, aline o] Valare ] Merato &l allo quota 45 shime, atili alle inlempretndone
sinteticn ded rizalish della valotazeons, quali;

& Canope eisale, che 1.'1.1n":.:pl;|r.'|ﬂ-u W Canonie siEmio HEserain warﬂzﬁivmmlg ik
comirzlt di lecarsong in essere

=  Hendimento afwile, | quale costtimisco In medditivits Gen comirati o incionone an
caszye, ripeito al Valore di Mercato dells moil stusdments looale,

& Canope i Meseato, che rappresenty il Capeme Locwiivo ] Mereato  dmsle
dell"immsehdie; secondo § pammets delermnas dalls stimp.

& Rendimenbe d meeato, i qetbe comside con 1l gap e dell immabile,

o  Capex, che riguarda Pemmontare complessivo depli interventi iniziali (in fase sia i
&l che di daffiito) o ripdstineidstrenumzome previst 8 carieo della peoprictl,
comprensivi degli eventuoudi investimenti programmmti nel corso depli anni dalln
propricty siesas

s Reverspoaray yield (mppento e ) Canore Locwtive i Meroate ed 1 Valore di
Muorcato, pit Meventuale Copes,  detorminnti dalla  stima], comispondente  al
fendimeo leorcamente atbenibile din wn lnvestitore ehe soguiglases imnoedile ad
im precen eipuivobznte al Valore di slime @ otteresee di metterln Inferamente o
reddite, a condiaoni eguivalent al Canone di Mereato sfimato,

4. ASSET MOBILIARI

a_ Limiti della relazione

e i 11 ki i

Al fine di desermuare il valore del caphale econamico dells socoeth alls des ded 30 ghugne
MM 5, ciwi & haaath sl seguente documesniarione fomita dalls proprist:

sy camcmde dello societls
e hilanedo di ssencivio relative ngli ahimi eseoi;
®  ghunzone coitnbile all $1.03.2015,

o plano ndusiviale D1OF200 5 = JONMIEE cpme approvido dal OdA i dats 10 luglio
201 5

o i documentazione tecides di supporia
Tenuto conte che Lo socied ba alfskao od umm societs &l revisione In revisbong legale dei
o, s & ritonnle - epportumg- noy svlupmiee attivith di revistoae contabile nd alcang
sutomaie verfics, pertants ) docunseni o le mformesionl mmplegate per " applicarions: delie
metotolople 31 valutnoome pii altre descmily sono siate ulilssesle @ viduisie eslosivementd
In tezmind i mgiondvolerzn o coeremen compleasiva
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| b Approeci di valutazione

Per la determinazione del Valore det Capitale Economico delln Societs SORGENTE REM
SpA Estnlo sbotig i Metodo neddiluale) lale melodo thane camo délla potenzinls capaciid
dellaziendn & - produrre. rizoblet; cconomicd posiive opll oot fulued, con o genis
Iimitorieny B periodo, & prende in conaideramons 1 copializarione del eddio medws
progpeitico, od un tsso e s pan o quello i imvestimenti alternalivi, depurato dell’ sifetio
inflazimistico ed aumentate i un Itwee varinbile i funidons del rschbo d"impresu

I pedelive. & base della valutaeione, pard a Emeo 40108 2342, & stano determinale come media
deéd peddite pormalizesto relativo sl esercizl 201520016 202 12022 (cosl corne riportati el
caibi eociomieo prospetiicn predisposio dol mmaagement dollo socigti],

I tosso i rendmento ateso sl capisde investto & definne o masera part ol 10.38%,
determiinato dod sepuenti clementi (1} sk free mee' 1,65% (i) market risk premion 7,800
(itl) Betn 0,85 ¢ {iv) corettivo Alpha del 2%, Quest"ulfimo clemento ¢ di intendersi come
copfficiente i nogiuttamento per temere i considerarione il possibile non piebo
rggimgimento del nsultan  reddituali previsti (temuo conto dellé ipotesi in terming i
swillapgra contenute mil plane nspetto al dntoe “poioid ")

La nosiru attivith vahalativa & stals condonta, sia dal punio 4i viste doi eriten estintivi che
delle metodalogie operative, nel nzpetto delle normative vigent @ secondo le miglion pross
peciialy & fivelio taliane el inlenoaonsle

5, CONFRONTO THA VALORE DI STIMA E BILANCIO CONSOLIDATO

B atato alfetiuado un confronts i la valuasone al 20 ghugie 2005 dsuliante dalle perizie e
[a vahtnsione nttribaiin dn cimscom conferente o venditore nell"sltime hilmcio annamle o
o idaly apgouvato (3] dicemvbee 2074), da camn emetge quante sigiae:

= Buri, corso Cavoer, 25433

L immohile wils dits di velulssione del MYOG00 3 ha un valore 45 € 23, 580,000,00,
L’ immohile & iserto nel Rendiconto del Fondo Donaielle Compurio Puglia Due ol
volore o € Z6.000.000,00. Detio valore & pori al Valore & Mercate dell”immaobile
meultnrte dills walotpsione d.c-ll'f_-.:pm't-n rrdnpnﬂnﬂr: .ll|r.-g.rﬂ.l. al Hesidicionte del
fendo Donadelle Comparto Puglia Due

La differenen tra vabiore gliuale & vabore i Blarcie al 31022004 ¢ fmputabile
all“pemmondane dells penale previsia per Alascio amcipato, che atiuale condutiors
v riconoscen alls progrici,

e Bologas Via Darwin. 4

1" mmmohile alls data di volutszione del I0006201 5 hn un velore df € 29.970,000,00;
I bilencio separto o consobidage df [PE S.pA. approvise 129 giugne 2005, ripori
win valape o coape gterco al etk del relativa fondo & arimportanento ¢ dedbe j!l;':hlilt
di valdere eumvlate o € 20UH00,000,00, Per complelera di informnzione, b sbesss
Emevobile € {acritio el Bailancho consolidsto di 1T S.p.A. alls dota ded 3175252004 al
vabinne di € 300, 200, 00,0

il confronia fm wmlore atbipde & valors dl Wlsncle sl 317122004 o & posshile dal
moanenb chie un valore di moreaio 1altro & un valore ol cosio.

Sogente KES KHQ S - Vabrmciome porngfighle ammbdll af 19 ghagme 019 pag. 17
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Padirva Via Urogoay, 30

1 imrmnbibe alla dotn di vilinazione del JWOE7201 5 ka un vidore di € | 12000000,
Il Bilancio separato e consolidato di 100 S.p.A. sppecvate 1 29 glugne 2003, niports
i vnlore ol covto storeo ol netio ded relative fondo di ammortamente @ delle pendite
di valore carmednte ds € 102520060040,

Por completeza & informuedone;, lo alcsso immobile ¢ dscdg nel  bilancio
comalidato i [PH S.poA ndls datn ded 3171272004 al valore di € 10,257 (4,0,

Il comfromio frm vaiose ablunde o valore & biloseio & 3001220014 non & pmsihiln:- dnl
premmsenio ehe un vabire diomereato | altro & un valone sl costo,

Torinn Lingatio Dirceionale

L mimdbile alla data di valutasione dal 306015 la an velore 0 € 102, 144,048,000
Il hilnngan separnin € osolndaia o« 1PF SopoA. apgrovato i1 29 giugne 3005, nporta
un vadore ab costo storico af nette del relatvo fondo di smmoramento o delfle perdite
di valore cumulate di € 7242800000, Per completersa i informamone, lo stosso
rmmddile @ {setiv el bilaneio consolideio & I Sop. A alls dote del 317275014 4
sinbore o €€ 72425, 000,00

1l confronte e valore attude e vilore di bilancis o 53/12220014 nan & fhetibile dal
moencrita che un valore di mercato 0 aliro & un valore al cosio

Turing Lingoma Hatel N

L' immobile dlla dita df vahoesone del WOG20T3 ba ua velooe di € 27 500.000,00,
Il bilancio separto ¢ consolideto di TPES.poA. approvets B 29 prugno 2005, aporta
an vidore of eosio storics ol netio del rebativo fondo di ammoriesmento ¢ delle perdiie
di walore cumudnte i € 20CL55.000,00,. Per completexea i informazions, b slesso
imnsbile ¢ semitlio nel bilmmcio consolideto di [P Sop.AL el dea ded 3170270014 )
vnbone di B 20,155 000,00,

1l confronte trm valore utiunle e valope di Bilanclo al 3011253014 non & passibile dal
rrmcnto che un valore di mercaio sliro & un valone of coatn,

Veneea (Marghera) Via Brumaeed, 32

1. imrmohite olla data i valasetone del WeOAZ01S ba un vadore df £ 25 850,000,00,
Il bilencio sepursio ¢ comsolidate di TP1 S.pAL approvnio i 29 givgng W5, ripocta
an vidlore al costo sterico gl netto del relotive Fando & ammmortamenio o delle pendite
di valore cunilate di € 20,371.000,00. Per completesm di mformaszione, ke shesss
immobile & iscritio nel bilancio consolidelo & TP S.p A alka dais del 317022004 al
vidome di € 20037 1000,00

il confronte tra vabore mttuale ¢ valoge 8i Blacio al 31122014 non ¢ postibile dal
momenb che un valoee dl meecatn rler ¢ un valors ol easi,
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Sulln bnse doble validosiond & i quants eisgrse dalle o dllipesce elfeilate. & mestm
opinicng ¢he [ Valore di Mereats oon riferiments alla dala del 30062018 ded
bet/contmttl di bomarg T blilinscapilals coononiico, sla complasiyambite part

Euro 228.9%8,159,73
IN segulio vione dporayy (| repiloge delin valutazeine o Hvells di dngolo sewticonrmes di
Fessing.
- b iy SR I
T |
Bari Corso Cavour, 28-30-72 | Ticeniva
Holagus via Dwrwind | Tersiaria !
Padowa’ s Urpgueny 30 | Tersiaria . 3922, 781,62
Terdrir ViaMiza 261 | Tisdaria 1 10000, e | -
Toriaw' Lingocio Mol 511 | Ricettiva . 1RAD.IT2,39
r""‘“ r vin Brunscei 32 Tersinria - | aosIoam

ae vabore di mereato aiseticapade ceonemios | JZROSEASSTY
Melle relociome Al stima degll asst allegede al peeserde documents, v desenit
analiticumente procedimenti ¢ metodalogie ndotiate.

Resnmde a disposizione per ognl chisrmento, o & pradite V'occasione per porgene disinti
aahih,

FRAXT 5.

beoelr

" Frr be walnrome o amirue ot of g @ et o ik Priklesn, Bl 0 HrE donss il Lo
regrress i 4l 3 OD2ETIE b fopeier diE defil ki bt Talls & cosif immile. cowalll limaisd & il gkt

¥ e @ meeecss ol upvet d g @d )1 SO0, Comdiminnt che § ekt redifis Sl doitnii o
Pyt m DIT stipradaie Ju dos T lfeai NG, ww o pegomerves citd Lk prascsr raes prei 1 1 igevilin
TS & pewy o & T AOE TR B (oo s pyrbiorsland déMe sy entrkl o by Relisr Tp A, dsieiy F2OLTH 7

bl sl iy i S e i b 4 g 3 i PR A
T ot & dwerryte oM ey sbAllarg sy g €57, B0 OGO, coudieromds o8 M diskive rrovids o
s iE of i i e el Imi v ki | s SO, B0 o e ol e kS pesroTes 1
il JOTT § pund g F FOSIS6AT floser dr ariiamroe O el copafis B Aalree Sl &
IO T Ak W coesraattn off Boactg & parl SN Q0T 30

Ul e o e Jeil g e et e F 20F 10,00, O Frmrrndevrincs o ek il el seterlhi
i ey s FT1ENT pltniltin.modoir |7 Sfbeare 200, e al drlla pre—ms ein eeen |
el MOEY B i o o 00 TGS Y fveme gla orrlieacioie dolfy peme societd @l mmy Belamr S, detair
T Sr, A valern oh | ooverrosio o Nareg & sl F [ TR D9 37
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