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Spett.le DeA Capital SGR S.p.A.
Via Brera, 21
20121 Milano

C.a. Dott Carlo Bianchi

Egregi Signori,

in conformita all'incarico da Voi conferito e nell'espletamento del ruolo di Esperto Indipendente e in
ottemperanza ai criteri di valutazione indicati al Titolo V, Capitolo 1V, Sezione Il, Paragrafo IV del
Provvedimento della Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015, K2Real-Key to Real S.r.l. ha effettuato la
formulazione di un giudizio di congruita pre-disposal alla data del 16/04/2018 per una porzione
residuale dell'asset "NO-000029_Castelletto Sopra Ticino, SS Sempione" nell'ambito del Fondo di

Investimento Immobiliare denominato "Atlantic 1"

Con i migliori saluti.

K2REAL - Key to Real
Real Estate Partners
Chartered Surveyors

Tania Garuti - MRICS

Managing Partner

MF-15-0012.13_Data Rif. 16/04/2018 1



K2REAL Strictly Confidential

5?.1,;1 F".1,zn“_F.’-|7v-n.r;
INDICE

1. OGGETTO DI ANALISI 3
1.1 Inquadramento generale 3
1.2, Descrizione 3
13 Location 4
14, Situazione locativa 4
2. ANALISI 5
2.1, Finalita dell'analisi 5
2.2, Processo di analisi 6
23. Technicality & modello di analisi 7

2.3.1.  Technicality 7

2.3.2.  Parametri di base & main assumptions 8
24. Team di progetto 10
3. RISULTATI DELL'ANALISI 11

..............................................................................................................................................

Allegato A - Documentazione visionata

Allegato B - Appraisal Forms

Allegato C - Glossario

Allegato D - Modus operandi & Condizioni al contorno

Allegato E - Disclaimer & General Agreement

MF-15-0012.13_Data Rif. 16/04/2018 2



Az :' j‘lf: - K2REAL Strictly Confidential

Raal Estate Pariners
Chartered Surveyors

1. OGGETTO DI ANALISI
1.1. Inquadramento generale
Il perimetro oggetto di analisi per la formulazione di un giudizio di congruita pre-disposal

relativamente al Fondo “Atlantic 1" risulta, alla Data di Riferimento del 16/04/2018, costituito da

una porzione residuale di un asset immobiliare come di seguito individuata.

Destinazione
Descrizione e Ubicazione d'uso

ldentificativo
catastale

prevalente

[NO-000029] Castelletto Sopra Ticino_SS
1 | Sempione, KM 58,6

Ubicazione: Area periferica

Tipologia: Fast Food

Commerciale Foglio 8, particella 410, sub 1

1.2. Descrizione

L'asset immobiliare in analisi & un fabbricato cielo-terra che si sviluppa su di un singolo piano fuori
terra. L'impianto basamentale ¢ di forma regolare, libero sui quattro lati. L'immobile € situato lungo
via Sempione (Strada Statale 33), importante asse di penetrazione alla citta di Castelletto Sopra
Ticino e di collegamento con la Lombardia, fruendo pertanto di ottima visibilita.

L'ingresso principale € posto al livello del parcheggio, secondo la tipica configurazione del “Fast
Food".

Il bene ¢ infatti ad oggi occupato dal conduttore "McDonald's", in forza di un contratto di locazione
avente efficacia dal giorno 1 luglio 2015 e di tipologia 9+9 anni.
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1.3. Location

L'immobile ¢ sito in provincia di Novara nel comune di Castelletto Sopra Ticino, lungo il tracciato
della SS 33, asse stradale primario che connette Castelletto Ticino all'autostrada A26, ove sono

presenti diversi immobili ad uso commerciale con relative aree di sosta.

SANT'ANNA
| Ss33]
£l
Villagal @ssaa
[ SP30 |
Yig 8oy,
Beati B
Glisente
1\
@ N
Arona Golf Club €3
Landa
C;_amp;)g-n':l;x Aronco
Go gle o Map data @2017 Google

Per quanto concerne un informativa di dettaglio dell'asset immobiliare, si rimanda all'Analytical
Report elaborato in sede di analisi periodica condotta alla Data di Riferimento del 31/12/2017 (ns.
Rif. MF-15-0012.08).

1.4. Situazione locativa

L'asset immobiliare oggetto di analisi alla Data di Riferimento, come da informativa fornita, risulta

interamente locato (0% vacancy), con un contratto di locazione a terzi aventi essenzialmente le

seguenti caratteristiche:

- . - - - Canone di Data Prima Ultima
Nr Locatario Desrtéczlle :t:SO G;I(.)i\;i;f?glv)a :(')'::;Irg%g locazione a regime | decorrenza scadenza scadenza Indicizz.
P q (Euro/anno) contratto contrattuale | contrattuale
1 McDonald's commerciale 352 Co(ggg;m 141.540* 01/07/2015  30/06/2024  30/06/2033 100 %

! Passing rent attuale fornito da DeA Capital SGR. Si fa presente che all'art. 5.1 del contratto di locazione & previsto un
canone minimo pari ad Euro 140.000,00. All'art. 5.2 del contratto di locazione & invece previsto un “(..) canone
percentuale, da maggiorarsi di IVA, pari a 4% (quattro per centa) del fatturato annuale, al netto VA, realizzato dal
ristorante operante nella Porzione Immobiliare (il “Canone Percentuale”), per il che la Conduttrice si impegna ad inviare
alla Locatrice la dichiarazione del fatturato annuale dell'anno precedente del Ristorante McDonald's presente nella
Porzione Immobiliare".
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2. ANALISI

2.1. Finalita dell'analisi

Il presente documento é finalizzato alla formulazione di un giudizio di congruita pre-disposal circa
il corrispettivo offerto in ragione di una “"promessa irrevocabile di acquisto” presentata da
WINDROSE REAL ESTATE S.r.l. il giorno 26 Marzo 2018.

Tale giudizio & basato sul confronto di tale corrispettivo con il valore di tale asset immobiliare,

ovvero con il suo FV-Fair Value (asis)’, alla Data di Riferimento del 16/04/2018.

Si ricorda che, nella market practice adottata da K2Real, il Giudizio Integrato di Valore ed, in
quanto tale, per il caso di specie, il "FV-Fair Value", ¢ determinato con riferimento alle sequenti
assunzioni:

- carattere di "ordinarieta delle controparti” (acquirente e venditore), laddove per "ordinario”
sia da intendersi I'operatore di medie capacita economiche, strategiche ed intellettive, tali da
non inverare elementi pregiudizievoli ai fini della libera conclusione della trattativa, e dotato
di ragionevole consapevolezza e conoscenza riguardo alla natura ed alle caratteristiche
precipue del bene oggetto di trattativa, al suo utilizzo attuale ed allo stato del libero mercato
alla Data di Riferimento;

- “libera determinazione delle controparti” alla conclusione del contratto, senza alcuna
restrizione della capacita di intendere e di volere ne' alcun condizionamento coercitivo della
libera volonta;

- carattere di “ordinarieta della trattativa" che espressamente escluda speciali termini
contrattuali o circostanze, quali finanziamenti atipici, accordi di retrolocazione, corrispettivi
0 concessioni particolari ottenute da soggetti coinvolti nella compravendita;

- ipotesi che I'asset immobiliare sia stato offerto sul libero mercato per un periodo ritenuto
ragionevolmente sufficiente alla manifestazione di interesse ad opera di una controparte
(interesse all'acquisto, qualora l'asset sia offerto in vendita efo interesse alla locazione

qualora l'asset sia offerto in locazione).

Si rimanda per ulteriori approfondimenti al Glossario all'uopo predisposto all'Allegato C.

? laddove con tale accezione si intende I'ammontare stimato a cui un'attivitd o una passivitd dovrebbe essere ceduta e acquistata tra
operatori di mercato nello stato di fatto e di diritto in cui si trova (as is), ove per “stato di fatto e di diritto" sono da intendersi,
congiuntamente, lo stato di conservazione e le condizioni di manutenzione, le condizioni al contorno e la situazione urbanistica ["stato di
fatto"] nonché la situazione locativa, il titolo di proprieta, 'eventuale presenza di servitl, gravami ed altri fattori connessi al godimento
del bene ["stato di diritto"] - ciascun fattore come verificato e/o secondo assunzione alla Data di Riferimento dell'analisi
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2.2. Processo di analisi

L'analisi & stata condotta pertanto comparando (i) il corrispettivo offerto, sulla base della
documentazione fornita da DeA Capital SGR S.p.A., (ii) con il Fair Value (as is) stimato alla Data di

Riferimento del 16/04/2018 per I'asset immobiliare.

Al fine di implementare I'analisi di valutazione alla Data di Riferimento del 16/04/2018 ¢ stata
pertanto effettuata una “Desktop Analysis”, quale aggiornamento della “Full Analysis"
precedentemente svolta alla Data di Riferimento del 31/12/2017 in sede di monitoraggio
semestrale.

Pil precisamente per “Full Analysis” € da intendersi un‘analisi di valutazione completa ed inclusiva
di technical&site inspection (sopralluogo tecnico ispettivo di dettaglio, sia esterno che interno),
elaborata pertanto basandosi sia sui dati di input contenuti nella documentazione fornita dal
Cliente (o da chi per esso), sia sul know-how relativo alla prassi estimativa e sui dati parametrici
rilevati dalle Fonti Istituzionali di Osservazione del mercato immobiliare, sia, e in prima istanza, sui
dati di dettaglio rilevati in situ (location e contesto urbano / consistenza / dotazione impiantistica /
stato di conservazione / condizioni di manutenzione / analisi urbanistica / indagine di dettaglio del
mercato locale ed ogni altra e qualsivoglia informazione necessaria allo sviluppo dell'analisi), oltre
che su quelli eventualmente disponibili, alla Data di Riferimento, in seno al database di comparables
K2R.

Si precisa che si e fatto riferimento al supporto fornito dalle precedenti valutazioni condotte, per
quanto attiene alla documentazione tecnica, mentre sono stati recepiti gli eventuali aggiornamenti
derivanti da variazioni di mercato, cosi come ogni e qualsivoglia variazione intervenuta nella
situazione amministrativa e locativa.

A tal proposito si ribadisce che i dati di input relativi (i) alla situazione locativa e (ii) alle
consistenze funzionali all'implementazione delle valutazioni, nell'ambito del piu ampio set
informativo di natura tecnico-amministrativa nella finalita della procedura, sono stati acquisiti
direttamente dalla documentazione fornita dal Cliente senza procedere ad alcuna verifica in merito,

come espressamente definito nell'ambito degli accordi contrattuali.
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2.3. Technicality & modello di analisi

Meglio precisate, come sopra, le modalita di esecuzione delle attivita operative connesse all'analisi
di valutazione finalizzata alla determinazione del FV-Fair Value (as is), vengono nel seguito elencati i

criteri di analisi, le note metodologiche e le assumptions precipue che vi sottendono.

2.3.1. Technicality

In sede di valutazione sono stati applicati principi e criteri generalmente accetti nella prassi
estimativa, e riconosciuti dalle direttive di carattere generale stabilite in merito dalla Banca d'ltalia
conformandosi, nella fattispecie, alle guidelines che sottendono gli standard internazionali IVS e
RICS, con particolare riferimento ai principi enunciati in seno al cosiddetto “Red Book" i.e.
“Standard professionali di valutazione RICS - Gennaio 2014" che rappresenta la versione in lingua

italiana di riferimento, facendo ricorso alle technicalities qui di seguito illustrate.

0) “Income Approach / Financial Approach” (Approccio Finanziario) - prende in
considerazione I'approccio metodologico della DCF-Discounted Cash Flow Analysis con TV-
Terminal Value, che si basa su:

- determinazione, per il periodo di tempo ritenuto piu opportuno, dei futuri redditi
derivanti dalla locazione e/o alienazione (ivi compreso TV-Terminal Value) dell'asset
immobiliare, in tutto o in parte (per comparto e/o singola entita che lo costituisca:
fabbricato cielo-terra, porzione di fabbricato, unita immobiliare, lotto di terreno);

- determinazione degli operating costs (assicurazione, property management, property
taxes, manutenzione straordinaria) e dei costi di valorizzazione (demolizione,
ricostruzione, nuova edificazione, ristrutturazione, risanamento conservativo, ...);

- calcolo dei UFCF-Unlevered Free Cash Flows pre-tax;

- attualizzazione, alla Data di Riferimento dell'analisi, dei flussi di cassa.

(i) "Market Approach”™ (Approccio Comparativo) - basato sul confronto fra l'asset
immobiliare ed altri beni con esso comparabili, recentemente compravenduti o
correntemente offerti sullo stesso mercato o su piazze concorrenziali.

Si utilizzano, nella fattispecie, moduli di comparazione ad "adjustment factors”, al fine della
comparabilita di variabili quali: dimensione, location, tipologia costruttiva, standard

qualitativo, standing, pertinenze, affaccio, vista, esposizione, stato di conservazione,
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condizioni di manutenzione, dotazioni impiantistiche, infrastrutturazione del contesto,

condizioni precipue di compravendita, et al.

Ai fini della determinazione del "GIV-Giudizio Integrato di Valore", le technicalities di analisi sopra
illustrate sono state applicate in funzione delle necessita dell'analisi stessa, come si evince dai
relativi appraisal forms; ai fini della presente nota metodologica si puo6 asserire che, nell'ambito di
un approccio finanziario si € compenetrato l'approccio comparativo per quanto attiene la
determinazione dei livelli di canone di locazione di mercato (Market Rent) per tale destinazione
d'uso, oltre che per I'eventuale riscontro del valore finale del bene rispetto ad operazioni rilevanti
aventi ad oggetto la compravendita di immobili di caratteristiche comparabili rispetto a quelli in
oggetto.

Per ogni altra considerazione in termini di metodologie applicate si rimanda alla valutazione
elaborata in sede di analisi periodica alla Data di Riferimento del 31/12/2017 (ns. Rif. MF-15-
0012.08).

2.32. Parametri di base & main assumptions

L'analisi ha considerato unicamente la porzione locata al gruppo "Mc Donald's" in quanto oggetto

di offerta, considerando pertanto unicamente il canone di locazione derivante da questa porzione

immobiliare e attribuendo a tale porzione una rischiosita immobiliare in linea con quella dell'asset

nel suo complesso in ragione della similarita delle destinazioni d'uso (commerciale) in esso presenti

e localizzazione.

Per le analisi di cui all'approccio finanziario della DCF-Discounted Cash Flow Analysis, si considerino

le seguenti assunzioni poste alla base dell'analisi stessa:

(i)  proiezioni effettuate a valori nominali;

(i) indice inflattivo assunto quale (i) media mobile tra l'inflazione storica e programmata (dati
storici F.O.l. registrati negli ultimi 5 anni e dati programmati per i prossimi 5 anni);

(iii)  previsione di un aumento dei valori e canoni di mercato in linea con l'indice inflattivo;

(iv) rivalutazione annua dei redditi da locazione in essere in base alla normativa in materia
vigente;

(v) adozione di tempi medi di vacancy e percentuale di credit loss variabile in funzione della
possibilita di rinnovo degli eventuali contratti a terzi in essere e/o dei tempi di assorbimento
da parte del mercato di riferimento, tenendo conto delle caratteristiche tipologiche

dell'immobile e del mercato di riferimento stesso;
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(vi) stima dei costi di property management, quale percentuale dei ricavi lordi potenziali da
locazione;

(vii) stima dei costi di assicurazione quali percentuali del Reinstatement Cost’;

(viii) stima dell'incidenza delle manutenzioni straordinarie, qualora non si disponga del dato reale,
quale percentuale del Reinstatement Cost’;

(ix) stima dell'imposta di registro sulla locazione dovuta a seguito del regime impositivo-fiscale
ex. L. 248/2006 di conversione del D.L. 223/2006, assumendo convenzionalmente la
ripartizione dell'aliquota dovuta (19%) in ragione del 50% tra Locatore e Locatario;

(x)  stima dell'importo delle property taxes.

® Definito come il costo di riproduzione del bene secondo tecnologie costruttive e con materiali di cui all'epoca di
costruzione dell'asset stesso, con espressa esclusione del terreno, utilizzato ai fini assicurativi

4 .
Ibidem
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2.4. Team di progetto

Il team di professionisti K2Real coinvolti direttamente al fine dell'espletamento delle attivita di

Progetto & composto come di seguito illustrato.
Responsabile dei processi di valutazione: Arch. T. Garuti, MRICS - Managing Partner

Responsabile di Progetto: Ing. Ugo Festini, MRICS, CIIA - Partner

Dott. Andrea Lazzarich - Partner

Attivita tecniche: Dott. Federico Jardini - Project Manager
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3. RISULTATI DELL'ANALISI

Attraverso i modelli di analisi e le technicalities di valutazione su-anzi descritti, e fatti salvi i
relativi parametri di base e main assumptions come illustrati al precedente capitolo, si & giunti
all'espressione di un GIV-Giudizio Integrato di Valore (FV-Fair Value (as is)) per I'asset oggetto di
analisi, alla Data di Riferimento del 16/04/2018, che risulta pari a: 1.860.000,00

(unmilioneottocentosessantamila virgola zero zero).

Preso atto che il prezzo di cui alla proposta di acquisto formulata in data 26/03/2018 da
"WINDROSE REAL ESTATE S.r.l." per I'asset immobiliare in oggetto risulta pari ad un importo di Euro
2.000.000,00 (euro duemilioni virgola zero zero), si ritiene pertanto che il suddetto prezzo di

vendita possa ritenersi congruo.

............................................................................................................................................

Tutto quanto sopra premesso e considerato, fatto espresso riferimento ai parametri di base & main assumptions, cosi
come illustrati all'omonimo paragrafo, e fatte altresi salve le condizioni al contorno e disclaimers di cui agli allegati che
costituiscono parte integrante del presente documento, si ritiene che quanto riportato da K2Real in merito all'operazione
immobiliare, alla Data di Riferimento e sulla base dell'informativa fornitaci, risponda a criteri di ragionevolezza,
evidenziandone tuttavia la volatilita derivante dallo scenarfo di incertezza - acuito dalla recente vicenda ‘Brexit’ -

nell'ambito del quale sono stati stimati.

In fede.

K2REAL - Key to Real
Real Estate Partners
Chartered Surveyors

Tania Garuti - MRICS

Managing Partner
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-Proposta irrevocabile di acquisto presentata da “WINDROSE REAL ESTATE S.r.l." del 26/03/2018
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ALLEGATO B — APPRAISAL FORMS

.............................................................................................................................................
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K2Real - Key to Real - Modulo consistenze-

Codice asset immobiliare: NO-000029

Progetto: [ MF-15-0012.00013 - Giudizio di congruita pre-disposal

NO-000029_McDonald's_v1

Descrizione:

MKT Benchmark (upgraded

Status AS IS

GBA-Gross GLA-Gross
Land area Building Area Weight Lettable Area Rental situation Unitary avg mkt rent ERV Unitary ERV ERV
[mq] [mq] [9] [ma] [Euro/mq/anno] [Euro/anno] [Euro/mq/anno] [Euro/anno]

CO: Complesso commerciale 105,750
FA: Fabbricato 2 105.750
Corpo di Fabbrica - 353 353 0% Vacancy 105.750 105.750
FA: Fabbricato 2 | 0 |Commerciale | | 353 100% 353 | 001-McDonald's | 300 105.750 300 105.750
Terreni di pertinenza (sedime-+aree&opere esterne) 353 = = = =

Overall - - -

FA: Fabbricato 2 | Sedime di fabbricato | 353 | |

Impianti&Macchinari - = -

353 353 353

di cui fuori terra di cui fuori terra

MF-15-0012.00013 - Giudizio di congruita pre-disposal_Ref. Date 16/04/2018

300

105.750

300 105.750



K2Real - Key to Real - Discounted Cash Flow Analysis - NO-000029_McDonald's_v1

Financial Approach - DCF Analysis

Euro (Valori Nominali)

Periods 16
17/04/2018 17/04/2019 17/04/2020 17/04/2021 17/04/2022 17/04/2023 17/04/2024 17/04/2025 17/04/2026 17/04/2027 17/04/2028 17/04/2029 17/04/2030 17/04/2031 17/04/2032 17/04/2033
16/04/2019 16/04/2020 16/04/2021 16/04/2022 16/04/2023 16/04/2024 16/04/2025 16/04/2026 16/04/2027 16/04/2028 16/04/2029 16/04/2030 16/04/2031 16/04/2032 16/04/2033 16/04/2034
um G/oss Income |
PGI - Potential Gross Income 142717 144215 145730 147.260 148.806 150.368 120.939 113540 114434 115335 116.243 117.159 118.082 119.011 119.949 120.893
Espected Gross Income 142717 144215 145730 147260 148.806 150.368 96.661 113.604 114.499 115.400 116.309 117.225 118.148 119.079 120.016 120.962
Credit Loss 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EGI - Effective Gross Income 139.862 141331 142815 144314 145.830 147361 94.728 111332 112.209 113.092 113.983 114881 115.785 116.697 117.616 118542
Other Income - - - - - - - - - - - - - - - -
Total 139.862 141.331 142.815 144.314 145.830 147.361 94.728 111.332 112.209 113.092 113.983 114.881 115.785 116.697 117.616 \ 118.542
mm Operating Costs |
Fee for rental renewal - - - - - - 2827 - - - - - - - - -
Property Management 1,50% 1.586 1.603 1.620 1.637 1.654 1671 1.689 1.707 1724 1.743 1761 1.779 1.798 1.817 1.836 1.855
Maintenance 0,50% 1.586 1.603 1.620 1.637 1.654 1671 1.689 1707 1724 1743 1761 1779 1.798 1817 1.836 1.855
Registration Tax 0,50% 714 721 729 736 744 752 483 568 572 577 582 586 591 595 600 605
Insurance dato stimato 317 321 324 327 331 334 338 341 345 349 352 356 360 363 367 371
Property Taxes adato fornito 2.126 2148 2171 2193 2.216 2.240 2.263 2.287 2311 2.335 2.360 2.385 2410 2435 2461 2.486
Compliance costs - - - - - - - - - - - - - - - -
Cap-ex
Total 6.329 6.396 6.463 6.531 6.599 6.668 9.289 6.610 6.677 6.746 6.815 6.885 6.956 7.028 7.100 | 7.173
NOI - Net Operating Income 133.533 134.935 136.352 137.784 139.231 140.693 85.439 104.723 105.531 106.346 107.168 107.995 108.829 109.669 110.516 | 111.370
Timing Periods 0,50 1,50 2,550 350 450 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50 10,50 11,50 12,50 1350 14,50 15,50
anticipation coefficient 0,970 0914 0,861 0,810 0,763 0,719 0,677 0,637 0,600 0,565 0,532 0,501 0,472 0,445 0,419 0,394
Timing Perfods - 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 11,00 12,00 13,00 14,00 15,00
postponement coefficient 1,000 1,011 1,021 1,032 1,043 1,054 1,065 1,076 1,087 1,099 1,110 1122 1,134 1,145 1,157 1,170
Discounted UFCF-Unlevered Free Cash Flows (Pre Tax) 129.585 123.316 117.350 111.673 106.271 101.130 57.835 66.758 63.354 60.124 57.058 54.148 51.387 48.767 46.280 | 43.920
TOTAL UFCF Euro 1.195.035
=m Financial index Index
Inflation 1,05%
Discount rate 6,19%
Risk out 1,50%
Exit cap rate 6,66%
um Present Value - Resale Index Euro
Terminal Value - Resale 1.712.358 NOI adjusted = ERV (future) - Ordinary Expenses
Marketing expenses 2,00% 34.247
Net Terminal Value - Resale 1678111
Present value - Resale Euro 661.783

FV ASIS Euro 1.856.818
rounded to Euro 1.860.000
Euro/mq 5.280
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Tot 353 1233750  3500-Medio- 105.750  300-Medio- 141.540  402-Medio-

Vacancy % GLA 0%

GROSS AREA TOTALE ( include 0 mq di aree scoperte) Mq 353
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Tot 353 141.540 402 -Medio-

ERV-Esti Rental Value (as is) Euro/anno 105.750
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FV-Fair Value (as is) Euro _Arrotondato- 1.860.000 Euro/mg 5.280
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Nel presente documento, e negli allegati che lo completano, salvo qualora in seno ai medesimi
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....................................................................................................................................

diversamente indicato, ai termini di seguito elencati deve intendersi attribuita la corrispondente

definizione.

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

"Asset immobiliare” - Bene immobile (terreni, fabbricati, impianti fissi, aree ed opere edili
esterne) oggetto di analisi, con espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi
beni mobili e beni immateriali. In particolare, & prassi convenzionale di K2Real assumere,
con riferimento specifico ai corpi di fabbrica a volumetria definita, il distinguo tra
“complesso immobiliare”, "fabbricato cielo terra", "porzione di fabbricato”, “unita
immobiliare” e "lotto di terreno”, a seconda del perimetro che univocamente definisce

I'entita dell'asset, generalmente individuata da precipuo titolo di proprieta.

"GBA-Gross Building Area” (Superficie lorda di fabbricato) - Superficie coperta, espressa
in metri quadrati (mq), misurata al filo esterno dei muri perimetrali dell'asset immobiliare,

come su-anzi definito, ed alla mezzeria delle murature confinanti verso terzi.

"Uncovered building surfaces” (Superfici scoperte di fabbricato) - Superfici, espresse in
metri quadrati (mq), misurate al filo esterno degli spigoli che le definiscono, che risultano
in estensione, prospicienza efo aggetto rispetto ai muri perimetrali dell'asset (quali, a titolo

esemplificativo ma non esaustivo, balconi, terrazzi, scale esterne di sicurezza)

"Gross Area totale™ (Superficie lorda totale) - Superficie complessiva, espressa in metri
quadrati (mq), misurata al filo esterno dei muri perimetrali dellasset immobiliare ed alla
mezzeria delle murature confinanti verso terzi, inclusiva altresi delle superfici in estensione,
prospicienza e/o aggetto, definita dalla sommatoria di superfici coperte e scoperte, come

sopra individuate.

"GLA-Gross Lettable Area" - Tutta o parte della superficie lorda totale suscettibile di
generare “"revenues” (introito economico), configurabile quale “lump sum" (somma una
tantum), nell'ipotesi di alienazione, o di “proceeds” (reddito continuativo), nell'ipotesi di
locazione a terzi. Nella fattispecie detta superficie, espressa in metri quadrati (mg), viene
convenzionalmente determinata, a partire dalla superficie lorda, come segue:

per gli assets immobiliari a qualsiasi destinazione d'uso (residenziale, terziario,
commerciale, inaustriale et al).

esclusione di vani e/o locali tecnici, impianti, vani scala e/o ascensori e relativi sbarchi

(qualora non di uso esclusivo di un singolo asset immobiliare);
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per i soli assets immobiliari a destinazione d'uso residenziale o, dietro specifica
considerazione di merito, a destinazione d'uso diversa dal residenziale ma facilmente
riconducibile a residenziale:

virtualizzazione mediante coefficiente di ponderazione pari al 50% per balconi e 30% per
terrazzi e sottotetti privi di requisiti di abitabilita seppur accessibili (in funzione dell'altezza

minima utile raggiunta).

“Analisi” - Attivita di indagine, di stima e di elaborazione dati condotta su un determinato
oggetto, indipendentemente dal “giudizio di valore" cui si pervenga al termine di tale
attivita, e solitamente nota con I'accezione di "valutazione”, qualora riferita allo status “as
is" e finalizzata alla determinazione del FV-Fair Value (s is), € di "analisi di valorizzazione”,
qualora riferita allo status "HBU" e finalizzata alla determinazione del FV-Fair Value (Hsu).
Oggetto di analisi & I'asset immobiliare (real estate asset), come suanzi definito, che si pud
configurare quale: real estate property (proprieta immobiliare) / real estate investment
(investimento immobiliare) / real estate development/enhacement project (operazione di

sviluppo/valorizzazione immobiliare).

*GIV-Giudizio Integrato di Valore" - A seconda del "Tipo di Valore" (FV, VPV, MK, ...) di
cui alla finalita dell'analisi e dello “Status" (as is, HBU, scenario...) che si sta assumendo ai
fini dell'analisi stessa, pud configurarsi nelle seguenti accezioni: "FV-Fair Value (as
is/HBU/scenario)”, “Market Rent (as is/HBU/scenario)”, “"VPV-Vacant Possession Value (as is’'HBU/scenario)”.
La logica che sottende la determinazione del valore cosi definito presuppone la contestuale
applicazione della pluralita di technicalities e metodologie di analisi, in modo da sfruttarne

i reciproci aspetti di confronto, complementarieta e sinergia.

"Market Rent/ERV-Estimated Rental Value" - I'ammontare stimato a cui un asset
immobiliare dovrebbe essere locato a un conduttore nello stato di fatto e di diritto in cui si
trova ("as is"), ove per “stato di fatto e di diritto" siano da intendersi, congiuntamente, lo
stato di conservazione e le condizioni di manutenzione, le condizioni al contorno e la
situazione urbanistica nonché la situazione locativa, il titolo di proprieta, I'eventuale
presenza di servitu, gravami ed altri fattori connessi al godimento del bene - ciascun
fattore come verificato e secondo assunzione alla Data di Riferimento della valutazione
stessa. La definizione di "Market Rent/ERV-Estimated Rental Value" & una variazione della
definizione di Valore di Mercato, facente di conseguente pieno ed integrale riferimento alle

condizioni di ordinarieta proprie della definizione di Market Value.
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"FV-Fair Value (as is)" - coerentemente alla definizione adottata dall'International
Accounting Standards Board (IASB) nell'lFRS 13, come richiamata negli IVS-International
Valuation Standards e recepita da RICS-Royal Institution of Chartered Surveyors (VPS 4 par.
1.5 e VPGA 1 degli "Standards Professionali di Valutazione RICS - Gennaio 2014),
rappresenta il prezzo che si percepirebbe per la vendita di un'attivita ovvero che si
pagherebbe per il trasferimento di una passivita in una regolare operazione tra operatori di
mercato alla data di valutazione.

La locuzione “as is" adottata nella market practice di K2Real identifica che, in relazione ad
un bene immobile, lo 'status’ che si assume per la stima di tale prezzo di trasferimento € lo
stato di fatto e di diritto in cui il bene si trova ("as is"), ove per "stato di fatto e di diritto"
siano da intendersi, congiuntamente, lo stato di conservazione e le condizioni di
manutenzione, le condizioni al contorno e la situazione urbanistica nonché la situazione
locativa, il titolo di proprieta, l'eventuale presenza di servitlu, gravami ed altri fattori
connessi al godimento del bene - ciascun fattore come verificato e secondo assunzione alla

Data di Riferimento della valutazione stessa

[l Fair Value € un concetto piu ampio rispetto al Valore di Mercato e rappresenta una base
di misurazione del valore richiesta o permessa in conformita ai Principi Contabili
Internazionali IFRS, laddove nella definizione sopra richiamata, recepita negli Standard
Internazionali di Valutazione IVS (standard IVS 300) e utilizzata ai fini dell'inclusione nei
rendiconti economico-finanziari, il Fair Value & equiparato al Valore di Mercato, fermo
restando che puo essere determinato anche in assenza di un mercato di riferimento ampio
e dinamico, facendo pertanto ricorso a metodologie non direttamente correlate al mercato,

quali le metodologie finanziarie e/o per capitalizzazione del reddito.

Nella market practice adottata da K2Real, il Giudizio Integrato di Valore ed, in quanto tale, per il

caso di specie, il “FV-Fair Value", é stato determinato con riferimento alle seguenti assunzioni:

carattere di "ordinarieta delle controparti” (acquirente e venditore), laddove per “ordinario”
sia da intendersi I'operatore di medie capacitad economiche, strategiche ed intellettive, tali
da non inverare elementi pregiudizievoli ai fini della libera conclusione della trattativa, e
dotato di ragionevole consapevolezza e conoscenza riguardo alla natura ed alle
caratteristiche precipue del bene oggetto di trattativa, al suo utilizzo attuale ed allo stato

del libero mercato alla Data di Riferimento;
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- “libera determinazione delle controparti” alla conclusione del contratto, senza alcuna
restrizione della capacita di intendere e di volere ne' alcun condizionamento coercitivo
della libera volonta;

- carattere di “ordinarieta della trattativa” che espressamente escluda speciali termini
contrattuali o circostanze, quali finanziamenti atipici, accordi di retrolocazione,
corrispettivi 0 concessioni  particolari ottenute da soggetti coinvolti nella
compravendita/locazione;

- ipotesi che I'asset immobiliare sia stato offerto sul libero mercato per un periodo ritenuto
ragionevolmente sufficiente alla manifestazione di interesse ad opera di una controparte
(interesse all'acquisto, qualora I'asset sia offerto in vendita efo interesse alla locazione

qualora I'asset sia offerto in locazione);
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K2Real ha indicato espressamente la Data di Riferimento alla quale sono riferiti i giudizi di
valore raggiunti. Il giudizio di valore espresso e basato sulle condizioni di mercato e sul potere
d'acquisto della moneta alla Data di Riferimento, nonché sulla situazione urbanistica, come
verificata e/o secondo assunzione, alla medesima data. Si precisa che per condizioni di mercato
si intendono a mero titolo esemplificativo le condizioni economiche generali, i tassi di
interesse, i livelli dei prezzi di mercato, la situazione locativa, le condizioni di liquidita generale

del mercato, la normativa vigente et al..

K2Real non ha proceduto ad una verifica delle aree e delle dimensioni degli assets immobiliari
oggetto della presente analisi. Non si & proceduto (i) al rilievo metrico in situ finalizzato alla
verifica delle aree e delle dimensioni degli assets immobiliari né (ii) alla computazione grafica
delle planimetrie fornite. Le consistenze utilizzate ai fini valutativi sono quelle fornite dal
Cliente e I'analisi immobiliare & stata condotta sulla base della ulteriore documentazione
disponibile. Si fa presente che il sopralluogo é stato svolto per quanto visibile e consentito dal

Cliente o da chi per esso.

K2Real non ha eseguito alcuna indagine ambientale, ma ha ipotizzato, ai fini valutativi, la
conformita degli assets immobiliari in questione a quanto previsto dalle vigenti
regolamentazioni in materia. K2Real inoltre, ha assunto che la parte proprietaria dei beni
rispetti le regolamentazioni in materia ambientale e sia titolare di tutti i permessi, le
concessioni rilevanti ai fini della presente analisi o che, in ogni caso, possa ottenerli e/o

rinnovarli.

L'analisi che K2Real ha eseguito esclude specificatamente I'esame dell'impatto ambientale
derivante da sostanze pericolose (amianto, formaldeide, rifiuti tossici, ecc.) o potenzialmente

tali, o il danno strutturale e le contaminazioni derivanti dagli effetti di terremoti.

K2Real, salvo diversamente previsto, non ha eseguito verifiche circa la compatibilita degli
assets immobiliari con le prescrizioni vigenti in materia di accessibilita dei luoghi di lavoro alle

persone disabili.

K2Real, salvo diversamente previsto, non ha eseguito alcuna analisi del suolo, né analizzato i

diritti di proprieta e sfruttamento dei gas e dei minerali presenti nel sottosuolo.

| valori espressi non comprendono I'IVA e non sono stati considerati i costi, ivi compresi quelli

fiscali, potenzialmente connessi alla vendita e/o alla acquisizione degli assets immobiliari.
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D.8 K2Real ha svolto delle indagini di mercato i cui risultati considera rappresentativi della
situazione di mercato alla Data di Riferimento della presente valutazione. Tuttavia non si
esclude che esistano ulteriori segmenti di domanda e/o offerta riferibili alle attivita analizzate
che possano, seppur non significativamente, variare parte dei parametri unitari utilizzati quali

dati di input nella presente analisi.

D.9 L'analisi che K2Real ha esequito esclude specificatamente I'esame degli aspetti legali e fiscali.
Restano di conseguenza espressamente esclusi dalla suddetta analisi gli accertamenti di natura
amministrativa/giuridica/legale con riferimento, a mero titolo esemplificativo, alla situazione
amministrativa (titoli di proprieta, servitu, vincoli e gravami, et. al.), alla correttezza e coerenza
della situazione urbanistica rispetto alle norme generali, particolari o speciali, alla copertura

assicurativa degli immobili, ai contratti di gestione immobiliare ed alla situazione locativa.

D.10K2Real, ai fini valutativi, ha presupposto che il diritto di proprieta sia valido ed efficace,
esercitato nell'ambito dei confini e pienamente trasferibile, che non esista violazione del diritto
di proprieta altrui né sconfinamento e che non esista alcuna ipoteca che non possa essere

cancellata attraverso procedure ordinarie.

D.11In seno agli output di progetto, e negli allegati che li completano, sono contenute, sia in forma
esplicita che implicita, previsioni e proiezioni, realizzate da K2Real, relative all'andamento del
principale mercato di riferimento del Cliente. Data tuttavia I'impossibilitda di prevedere con
certezza gli eventi futuri, qualsiasi conclusione relativa alle previsioni economiche e finanziarie
contenute negli output di progetto non pud essere considerata certa, ne' i commenti presentati

da K2Real possono essere considerati una garanzia degli sviluppi previsti.

D.12 K2Real, considerato anche che i rendimenti passati non sono indicativi di rendimenti futuri,
non fornisce alcuna garanzia di raggiungimento da parte del Cliente dei propri obiettivi né
assume alcuna responsabilita per eventuali inesattezze dei dati forniti dal Cliente o da terzi
riportati e/o elaborati in seno agli output di progetto e/o negli allegati che li completano, né
delle opinioni basate su tali dati, che fossero analogamente riportate negli output di progetto

e/o negli allegati che li completano.
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ALLEGATO E — DISCLAIMER & GENERAL AGREEMENT

...............................................................................................................................................

E.1 /ndipendenza & precisazioni di merito

K2Real ha agito in qualita di Esperto Indipendente. In particolare:

(i) il ruolo di Esperto Indipendente ¢ rivestito in coerenza a quanto disposto dall'art 16 del D.M.
n. 30 del 5 marzo 2015;

(i) K2Real possiede una conoscenza adeguata del mercato specifico e capacita professionali e
conoscenze sufficienti per effettuare la valutazione con competenza, e che rispetta quanto
riportato nel paragrafo 1.2, Responsabilita della valutazione, dello standard PS 2 degli

“Standard professionali di valutazione RICS - Gennaio 2014".

E.2 Informazioni

Tutte le informazioni ed i dati forniti dalla SGR (o da chi per essa), sui quali K2Real ha basato
le proprie considerazioni e giudizi di valore, sono stati assunti quali attendibili ed accurati, non
rientrando nell'ambito della commessa una loro sistematica verifica. K2Real non assume
pertanto alcuna responsabilita circa la veridicita di dati, opinioni o stime fornite da terzi ed
impiegate nello svolgimento del progetto, ancorché raccolte presso fonti attendibili, a meno
che non rientrasse espressamente nell'oggetto della commessa la verifica di tali informazioni e
dati.

E.3 Riservatezza
K2Real si € obbligata a mantenere strettamente riservati tutti i dati e le informazioni, relativi
all'oggetto della commessa ed al suo svolgimento, e a non divulgarli o renderli noti a terzi,
salvo che in ottemperanza a disposizioni e provvedimenti dell'Autorita.
K2Real si & obbligata a rispettare le norme contenute nel nuovo codice in materia di
protezione dei dati personali (Decreto legislativo 30 giugno 2003, n. 196).
K2Real si ¢ riservata il diritto di mostrare documenti di lavoro nell'ambito di verifiche ispettive
di qualita o di conformita, svolte da enti accreditati ai quali K2Real & associata o intende
associarsi. Sia K2Real che gli enti di certificazione garantiranno, per queste forme di accesso ai
dati, la medesima riservatezza. Le informazioni non saranno trattate come riservate qualora:
(i) esse siano, al momento o nel futuro, di pubblica accessibilita;
(i) le informazioni, nel momento in cui vengono fornite a K2Real, siano gia pubbliche;
(i) le informazioni siano fornite da una parte terza non soggetta ad obblighi di riservatezza

verso la SGR.
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E.4 Incertezza di scenario

K2Real, in relazione all'incertezza dello scenario in cui si colloca I'opinione di valore espressa,
per la presente analisi ha fatto riferimento alla VPGA9 del Red Book "Valutazione in mercati
suscettibili di cambiamenti: certezza e incertezza", a cui sui rimanda.

A seguito degli sviluppi occorsi in ambito finanziario, che hanno provocato notevoli effetti di
restrizione del credito e carenza di liquidita e, pit in generale, della crisi e della recessione
globale che hanno coinvolto molte economie, compresa quella italiana, si registrano situazioni
di estrema incertezza riguardanti I'evoluzione prevedibile dello scenario di mercato futuro, con
conseguenze evidenti in termini di rischiosita e di volatilita sia dei valori di vendita che dei
canoni di locazione degli immobili. Sulla base di queste considerazioni si consiglia pertanto,
nel caso ci si appresti ad effettuare transazioni concrete, di fare riferimento a stime aggiornate
che tengano conto dell'evoluzione di tali eventi. Tale raccomandazione risulta piu attuale in
considerazione dello scenario che la recente vicenda della Brexit ha determinato sui mercati
finanziari e, coerentemente, anche sul comparto immobiliare. In particolare, sebbene i mercati
risultino in fluttuazione a causa dell'imprevedibilita circa il futuro rapporto economico e
politico tra UE e Regno Unito, coerentemente a quanto riportato in seno al documento "The
implications of Brexit for RICS members in Europe” di Luglio 2016, si ritiene che lo scenario
contingente possa produrre molteplici fattori in grado di influire, direttamente e
indirettamente, sul mercato degli investimenti immobiliari, tali da acuire anche in misura

significativa il carattere di volatilita dei giudizi espressi in un siffatto contesto di incertezza.

E.4 Limitazioni d'uso delle risultanze di progetto

Soltanto il Cliente (SGR), firmatario del Contratto, potra utilizzare le risultanze del progetto
svolto da K2Real. Il Cliente non potra consentire a terzi I'utilizzo delle medesime risultanze e
non potra consentire a terzi di considerarle quali sostitutive di quelle eventualmente derivanti
da proprie verifiche. Il Cliente, d'altro canto, non divulghera, né rendera accessibile a terzi,
nemmeno in parte, le risultanze del progetto svolto da K2Real, il materiale di proprieta di
K2Real, I'oggetto della commessa, del servizio e del ruolo svolto da K2Real, fatto salvo il caso
in cui il Cliente sia tenuto a fornire le informazioni in ottemperanza a disposizioni o
provvedimenti dell'Autorita.

La presente "R.P.-Relazione di Progetto”, eventualmente inclusiva di "Appraisal Forms" e
“Analytical Report", elaborati da K2Real, potra essere utilizzata esclusivamente per le finalita
pattuite tra le parti e secondo le avvertenze specificate nel documento stesso. Ogni altro uso e

considerato improprio. Il possesso dei suddetti documenti - in originale o in copia - non da
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dunque il diritto di renderli pubblici. Nessuna parte di detti documenti (in particolare, né le
conclusioni né la firma o l'identita dei membri di K2Real che hanno firmato la R.P., né
I'affiliazione alle organizzazioni professionali dei membri di K2Real) potranno essere divulgati
a terzi attraverso prospetti, pubblicita, pubbliche relazioni, notiziari o altri mezzi di

comunicazione senza il consenso scritto di K2Real.

E.5 Standards professionall

K2Real ha svolto i servizi di cui trattasi conformemente agli standards professionali applicabili.
In ogni caso, i servizi professionali prevedono anche giudizi espressi in un ambito non sempre
certo e basati su un'analisi di dati che possono non essere verificabili o assoggettati a
cambiamenti nel corso del tempo. Il Cliente dovra giudicarne I'operato sulla base di quanto

pattuito tra le parti e sulla base degli standards professionali applicabili.

MF-15-0012.13_Data Rif. 16/04/2018 25





