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INFORMAZIONI SOCIETARIE

COIMA RES S.p.A. SIIQ, (di seguito anche la “Societa” o “COIMA RES”), con sede legale in Milano, piazza
Gae Aulenti 12, con Codice Fiscale, Iscrizione Registro Imprese di Milano e Partita IVA n. 09126500967, & una
societa immobiliare commerciale quotata alla Borsa Italiana.

COIMA RES gestisce un portafoglio composto principalmente da immobili commerciali, finalizzati a generare
reddito da locazione dai principali operatori nazionali e internazionali. La Societa opera con lo status fiscale di
SHQ (Societa di Investimento Immobiliare Quotata), veicolo simile a un Real Estate Investment Trust (REIT) in
altre giurisdizioni. La strategia di investimento di COIMA RES e focalizzata sulla creazione di un portafoglio
immobiliare di elevata qualita - destinato alla generazione di flussi di cassa stabili, crescenti e sostenibili -
attraverso 1’acquisizione, la gestione e la cessione selettiva di immobili destinati in maniera prevalente a uso
commerciale o terziario, caratterizzati da un elevato potenziale di valorizzazione nel tempo.

STRUTTURA SOCIETARIA

Fondata da Manfredi Catella in accordo con COIMA S.r.l., COIMA SGR S.p.A. e con Qatar Holding LLC,
sponsor primario dell'operazione, da maggio 2016 COIMA RES & una societa con azioni quotate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

GOVERNANCE
Consiglio di Amministrazione !
Caio Massimo Capuano Presidente, Amministratore non esecutivo
Feras Abdulaziz Al-Naama Vice Presidente, Amministratore indipendente
Manfredi Catella Amministratore delegato
Luciano Gabriel Amministratore indipendente
Olivier Elamine Amministratore indipendente
Agostino Ardissone Amministratore indipendente
Alessandra Stabilini Amministratore indipendente
Avriela Caglio Amministratore indipendente
Antonella Centra Amministratore indipendente
Collegio Sindacale 2
Massimo Laconca Presidente
Milena Livio Sindaco effettivo
Marco Lori Sindaco effettivo
Emilio Aguzzi De Villeneuve Sindaco supplente
Maria Stella Brena Sindaco supplente
Maria Catalano Sindaco supplente
Comitato per la Remunerazione
Alessandra Stabilini Presidente
Caio Massimo Capuano Membro
Olivier Elamine Membro

% In carica dal 17 aprile 2019 fino all’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2019.
2 In carica dal 12 aprile 2018 fino all’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2020.
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Comitato Investimenti

Manfredi Catella

Luciano Gabriel

Feras Abdulaziz Al-Naama
Gabriele Bonfiglioli
Matteo Rava

Michel Vauclair

Comitato Controllo e Rischi

Agostino Ardissone
Alessandra Stabilini
Luciano Gabriel

Internal Audit e Compliance

Presidente
Membro
Membro
Membro
Membro
Membro

Presidente
Membro
Membro

L’Internal Audit e Compliance sono svolte in outsourcing attraverso una societd specializzata, Consilia
Regulatory S.r.l., che ha indicato nel dott. Gianmarco Maffioli il responsabile della funzione Internal Audit e nel
dott. Giacomo del Solda il responsabile della funzione Compliance.

Risk Manager

Il Risk Management & svolto in outsourcing attraverso una societa specializzata, Macfin Management Consultants
S.r.l., che ha indicato nel dott. Emerico Amari di Sant’Adriano il responsabile della funzione.

Societa di revisione

Con delibera del 1 febbraio 2016, I’ Assemblea degli Azionisti ha deliberato di conferire a EY S.p.A. ’incarico per
la revisione legale del bilancio separato e consolidato della Societa ai sensi degli articoli 14 e 16 del D. Lgs. 27

gennaio 2010 n. 39 per gli esercizi 2016-2024.

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari

Fulvio Di Gilio
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULL’ANDAMENTO DELLA GESTIONE

Nella tabella sottostante & riportata la sintesi dei dati finanziari al 30 giugno 2019.

(Euromion 30 giugno 2019 51 desmbre 201 -

Valore complessivo del portafoglio 629,5 623,5 1,0%
EPRA NAV 428,8 11,91 421,6 11,71 7,2 1,7%
EPRA NAYV diluito 4288 11,88

EPRA NNNAV 423,2 11,75 4154 11,54 78 1,9%
EPRA NNNAV diluito 423,2 11,72

Posizione Debitoria 287,2 291,3 (4,1) (1,4%)
Disponibilita liquide 117,0 82,2 34,8 42,3%
Net Loan to Value 27,0% 33,5% (6,5 p.p.) n.m.
EPRA Net Initial Yield 4,6% 5,2% 0,6 p.p.) n.m.
EPRA “topped-up” NIY 5,2% 5,3% 0,1 p.p.) n.m.
EPRA vacancy rate 2,3% 4,6% (2,3p.p.) n.m.
Canoni 17,8 17,7 0,7%
NOI 16,0 15,8 0,2 0,9%
EBITDA 11,2 10,8 04 2,9%
EBIT 17,2 20,0 (2,8) (13,9%)
Recurring FFO 8,0 0,22 8,9 0,25 0,9 (10,2%)
Risultato netto 13,6 0,38 16,8 0,47 (3,2 (19,2%)
EPRA Earnings 73 0,20 8,0 0,22 0,7) (8,6%)
EPRA Earnings diluito 73 0,20

!EPRA_ cost _ratio (inclusi i costi degli 37.8% 36.9% 0.9 p.p. .
investimenti vacancy)

PR o sl s
Like for like rental growth ° 0,9% 0,9% 0,0 p.p. n.m
WALT (anni) 57 6,6 0,9 p.p.) n.m

L’EPRA Net Asset Value per azione al 30 giugno 2019 é pari ad Euro 11,91, con un incremento nei primi sei
mesi del 2019 dell’1,7%.

| fattori principali che hanno avuto impatto sul NAV nel primo semestre 2019 sono:
= I’EPRA Earnings del periodo per Euro 7,3 milioni;
= lavariazione del fair value degli immobili in portafoglio, al netto di quote di terzi, per Euro 7,6 milioni;
= il decremento per il pagamento dei dividendi di Euro 7,2 milioni;
= la riclassifica dell’importo netto del futuro aumento di capitale relativo al pagamento del coupon dello
strumento finanziario maturato al 31 dicembre 2018 nella riserva futura emissione azioni per Euro 0,8
milioni.

L’EPRA Cost Ratio mostra un incremento dal 36,9% del 30 giugno 2018 al 37,8% al 30 giugno 2019.

3 Calcolato sui dati consolidati.
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Al 30 giugno 2019 i dati economici consolidati evidenziano un risultato netto di periodo di Euro 13,6 milioni.

(Euro milioni) 30 giugno 2019 30 giugno 2018 A%
Canoni 17,8 17,7 0,1 0,7%
Costi operativi immobiliari netti (1,8) 1,9 0,0 (1,4%)
NOI 16,0 15,8 0,1 0,9%
Altri ricavi 0,0 0,0 0,0 0,0%
Costi di struttura 4,9 (4,1) 0,3) 6,6%
Altri costi 0,1) 0,1) (0,0) 2,0%
Costi generali non ricorrenti 0,4) (0,8) 04 (54,3%)

| EBITDA | 11,2 | 108 | 03 | 2.9% |
Rettifiche di valore nette 0,1) 0,9 0,8 (91,7%)
Adeguamento al fair value 6,1 10,0 (3,9) (38,8%)

| EBIT | 17,2 | 20,0 | 2.8) | @39%) |
Proventi finanziari 0,0 0,0 (0,0) 0,0%
Proventi ricorrenti 15 0,9 0,6 61,2%
Oneri finanziari (3,5) 2,7) (0,8) 28,6%
Oneri finanziari non ricorrenti (2,5) 0,2) 2,3) >100%

| Risultato prima delle imposte | 12,7 | 18,0 | (5,4) | (29,8%) |
Imposte 0,0 0,0 (0,0) 0,0%

| Risultato dopo le imposte | 12,7 | 18,0 | (5,4) | (29,8%) |
Risultato di terzi 0,9 1,3) 2,2 >100,0%

| Risultato di Gruppo | 13,6 | 16,8 | 3.2) | (92%) |
EPRA adjustments* (6,3) (8,8) 2,5 (28,7%)

| EPRA Earnings | 73 | 8,0 | ©.7) | (8,6%) |
EPRA Earnings per azione 0,20 0,22 (0,02) (8,6%)

| FFO | 5.1 | 8,0 | 2.9) | (35,8%) |
FFO adjustments® 2,9 0,9 19 >100,0%

| FFO ricorrente | 8,0 | 8,9 | ©0,9) | 2% |
FFO ricorrente per azione 0,22 0,25 (0,03) (10,2%)

Il margine NOI include i canoni generati dal portafoglio di immobili al netto dei costi immobiliari (come le
imposte, i costi di property management, le utenze e costi di manutenzione).
Il margine NOI é pari all’ 89,5% e il rendimento attuale netto del portafoglio é pari al 4,6%.

| costi di struttura (G&A\) includono i costi del personale, le spese di asset management, i costi di governance e
delle funzioni di controllo nonché i costi di consulenza, audit, IT, marketing, comunicazione ed altri costi
operativi.

Le rettifiche di valore nette, pari ad Euro 0,1 milioni, sono relative principalmente agli ammortamenti del periodo
relativi alle altre immobilizzazioni materiali e immateriali.

L’adeguamento al fair value, pari ad Euro 6,1 milioni, € relativo all’immobile Vodafone per un importo pari ad
Euro 3,4 milioni, all’immobile Gioiaotto per Euro 2,0 milioni, all’immobile Tocqueville per Euro 0,7 milioni,

4 Include principalmente le rivalutazioni degli immobili e gli utili da cessione.
% Include principalmente costi non ricorrenti vari.
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all’immobile Monte Rosa per Euro 0,1 e all’immobile Pavilion per Euro 0,8 milioni. Tale importo include inoltre
le svalutazioni delle filiali Deutsche Bank e dell’immobile Deruta per un importo complessivo di Euro 0,9 milioni.

| proventi ricorrenti, pari ad Euro 1,5 milioni, sono relativi al risultato delle partecipazioni valutate con il metodo
del patrimonio netto.

Gli oneri finanziari fanno riferimento principalmente ai contratti di finanziamento in essere. Nella voce sono
presenti Euro 2,5 milioni relativi ad oneri non ricorrenti legati al rimborso parziale di finanziamenti per Euro
129,8 milioni effettuato in data 27 giugno 2019.

L’utile di Gruppo per azione ammonta ad Euro 0,38 e viene calcolato, sulla base dei principi contabili

internazionali 1AS/IFRS, prendendo in considerazione il numero medio di azioni in circolazione nel corso del
periodo.
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La tabella seguente riassume lo stato patrimoniale della Societa comprensivo della riclassifica dell’investimento
nel Fondo Bonnet sulla base di un consolidamento proporzionale al fine di ottenere il valore complessivo degli
investimenti immobiliari del gruppo COIMA RES al 30 giugno 2019.

Euro milioni

Investimenti immobiliari 629,5 623,5 6,0 1,0% 675,8
Altre attivita 3,0 29 0,1 3,7% 3,0
Partecipazioni in societa collegate valutate con il metodo del

patrimonio netto 242 215 27 12,8% 16
Totale attivita non correnti 656,7 647,9 8,8 1,4% 680,4
Crediti commerciali 79 8,2 0,4) (4,6%) 8,0
Disponibilita liquide 117,0 82,2 34,8 42,3% 117,6
Totale attivita correnti 1249 90,5 34,4 38,0% 125,7
Totale attivita 781,6 738,4 43,2 5,9% 806,1
Finanziamenti 287,2 291,3 4,1) (1,4%) 308,5
Fondi rischi 01 0,2 0,1) (65,3%) 01
Altre passivita 43 2,1 2,2 105,7% 43
Debhiti commerciali 9,1 12,5 (3,4) (27,4%) 12,3
Totale passivita 300,6 306,1 (5,5) (1,8%) 3251
Patrimonio di terzi 56,1 13,5 42,6 316,1% 56,1
NAV 424.8 418,7 6,1 1,4% 424.8
NAV per azione 11,80 11,63 0,17 1,4% 11,80
Net Loan to Value 27,0% 33,5% 28,3%

La colonna denominata “look-through rettificato” ai soli fini gestionali include la partecipazione del 35,7% nel
Fondo Porta Nuova Bonnet consolidata con il metodo proporzionale anziché consolidata con il metodo del
patrimonio netto.

Gli investimenti immobiliari includono Euro 94,4 milioni relativi al portafoglio Deutsche Bank, Euro 213 milioni
relativi al complesso immobiliare Vodafone, Euro 81,8 milioni relativi all’immobile Gioiaotto, Euro 49,4 milioni
relativi all’immobile Deruta, Euro 60,5 milioni relativi all’immobile Monte Rosa, Euro 59,6 milioni relativi a
Tocqueville ed Euro 70,8 milioni relativi all’immobile denominato ‘“Pavilion”.

Le partecipazioni in societd collegate sono in aumento di Euro 2,7 milioni rispetto all’esercizio 2018
principalmente per effetto del risultato del periodo pari ad Euro 1,5 milioni e dei richiami del periodo fatti dal
Fondo Bonnet pari ad Euro 1,2 milioni.

Le altre attivita sono costituite principalmente dagli strumenti derivati, pari ad Euro 0,1 milioni, dai crediti
finanziari non correnti, pari ad Euro 1,6 milioni, che riguardano crediti relativi a finanziamenti concessi dalla

partecipata MHREC Sarl alla societa collegata Co—Investment 2 SCS, e da attivita materiali per Euro 1,2 milioni.

In applicazione del principio contabile IFRS 16 in vigore dal 1° gennaio 2019, il Gruppo ha iscritto tra le
immobilizzazioni materiali diritti d’uso (c.d. right of use) pari ad Euro 0,9 milioni, che rappresentano
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principalmente il diritto all’utilizzo dell’attivita oggetto del contratto di affitto della sede legale in Piazza Gae
Aulenti 12.

I crediti commerciali riguardano la normale operativita della Societa.

L’indebitamento finanziario netto consolidato della Societa & pari ad Euro 171,1 milioni al 30 giugno 2019, in
diminuzione di Euro 38 milioni rispetto al 31 dicembre 2018 principalmente per effetto della liquidita riveniente
dalla cessione del 50% delle quote di COIMA CORE FUND VIII avvenuta il 27 giugno 2019.

(Euro milioni)

(A) Cassa 117,0 82,2
(B) Altre disponibilita liquide
(C) Titoli detenuti per negoziazione - -

(D) Liquidita (A)+(B)+ (C) 117,0 82,2

(E) Crediti finanziari correnti

(F) Debiti bancari correnti - -
(G) Parte corrente dell’indebitamento non corrente - -
(H) Altri debiti finanziari correnti - -

(I) Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H)

(J) Liquidita corrente netta (I)+(E)+(D) 117,0 82,2
(K) Debiti bancari non correnti (287,2) (291,3)

(L) Obbligazioni emesse - -

(M) Altri debiti non correnti 0,9) -
(N) Indebitamento finanziario non corrente (K)+(L)+(M) (288,1) (291,3)
O) Posizione finanziaria netta (J)+(N) (171,2) (209,1)

Il Net Loan To Value é pari al 27,0%, significativamente inferiore rispetto alla leva target della Societa, prevista al
di sotto del 40%.

I debiti commerciali includono principalmente debiti e fatture da ricevere verso fornitori per un totale di Euro 7,8
milioni (Euro 8,1 milioni al 31 dicembre 2018) e risconti passivi, per un importo pari ad Euro 1,7 milioni (Euro
1,5 milioni al 31 dicembre 2018).

Nella voce altre passivita € compreso (i) il fair value degli strumenti finanziari, pari a circa Euro 1 milione, che
non ha subito variazioni rispetto al 31 dicembre 2018, (ii) il valore dei contratti derivati passivi di copertura (IRS)
per Euro 2,3 milioni e (iii) il debito derivante dall’applicazione del principio contabile IFRS 16 per Euro 0,9
milioni.

Al 30 giugno 2019 la durata media dei finanziamenti & di 4,3 anni. Considerando il derivato di copertura del
finanziamento di COIMA CORE FUND VIII che verra stipulato entro il mese di luglio 2019, il costo medio del
debito “all in” si attesta intorno al 2,09% ed il debito risulta coperto da contratti derivati per circa il 97%.

Il patrimonio netto, pari ad Euro 424,8 milioni (NAV per azione di Euro 11,80), ha subito una variazione in
aumento di Euro 6,1 milioni rispetto al 31 dicembre 2018 principalmente per effetto dell’utile del periodo, pari ad
Euro 13,6 milioni, al netto dei dividendi distribuiti ad aprile 2019 pari ad Euro 7,2 milioni.
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PORTAFOGLIO AL 30 GIUGNO 2019

Al 30 giugno 2019 il portafoglio di COIMA RES e pari ad Euro 629,5 milioni (Euro 675,8 milioni includendo
Corso Como Place (conosciuto come Bonnet) consolidato con il metodo proporzionale) ed include il portafoglio
Deutsche Bank, il complesso immobiliare conosciuto come “Vodafone Village”, I’immobile Gioiaotto, il
complesso immobiliare Corso Como Place, il complesso immobiliare Deruta, il complesso immobiliare Monte
Rosa, Tocqueville e I’immobile denominato “Pavilion”.

La WALT complessiva iniziale del portafoglio e pari a circa 5,7 anni e il rendimento netto iniziale EPRA é pari al
4,6%.
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Di seguito si riportano i dati piu significativi del portafoglio immobiliare alla data del 30 giugno 2019.

Deutsche Bank Vodafone® Gioiaotto® Cog(;;gmo Deruta Monte Rosa Tocqueville Pavilion 30P;ﬁ§;%gzliglg
Citta Varie Milano Milano Milano Milano Milano Milano Milano -
Indirizzo Varie Via Lc;rzgteggio Vi% I?gciaallcg_igrre Via Bonnet Via Deruta 19 Via Mc;r;)’te Rosa Via Toi:gueville 237:;?;3 )
Sub-market Varie Lorenteggio BD Porta NuovaBD  Porta NuovaBD  Piazza Udine BD Lottol-?’(li:;tylife Porta Nuova BD  Porta Nuova BD -
Destinazione d'uso Filiali bancarie Uffici vt Hotel Uffici Retail Uffici Uffici Uffici Uffici .
% di possesso 100,0% 50,0% 86,7% 35,7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% -
Valore di mercato (€/mln) 94,4 213,0 81,8 46,3 49,4 60,5 59,6 70,8 675,857
WALT (anni) 7,6 7,6 51 19 25 38 15 8,6 57
Tasso di occupazione EPRA 95% 100% 100% n.a. 100% 91% 100% 100% 97,7%
Canone lordo iniziale (€/mln) 5,0 14,0 41 0,3 3,6 39 2,4 1,3 34,687
Rendimento EPRA iniziale netto 4,3% 6,1% 4,5% n.a. 6,7% 5,3% 3,5% 1,6% 4,6%
EPRA topped-up NIY 52% 6,1% 4,6% n.a. 6,7% 5,3% 3,5% 4,7% 5,2%

¢ Calcolato al 100%
7 Calcolato pro-quota (35,7%)
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Il piano di acquisizione realizzato fino ad oggi € in linea con la nostra strategia di investimento mirata allo

sviluppo di un portafoglio concentrato su:
= uffici;
= mercati italiani piu attrattivi (Milano 85%);

= prioritariamente immobili che producono reddito;
= immobili di Grado A o immobili da riqualificare in Grado A.

Suddivisione al 30 giugno 2019 degli immobili

Hl RIPARTIZIONE PER DESTINAZIONED'USO".2:3

Agenzie Agenzie bancarie
bancarie convertite
15% 2%
Hotel
4% ~ 80%
Uffici del portafoglio
79% costituito da
immobili ad
uso uffici

H RIPARTIZIONE PER AREA GEOGRAFICA3

Altro
Lombardia 8% ~ 85%
(ex. r;n;\ano) '\g'c')ar:; del portafoglio
Nuova ubicato a
44% Milano
~ 44
(r\;‘l‘!ra;\) del portafoglio
ubicato

41% .
in Porta Nuova

Il RIPARTIZIONE PER STRATEGIA®

Sviluppi
8%
Potenziali
riqualificazioni
22%

Asset
con
crescita
25%

Evoluzione dei canoni di locazione

Asset
stabilizzati
45%

~ 55%

del portafoglio
investito con
un profilo di
crescita)

I canoni di locazione sono cresciuti dello 0,7% nel primo semestre del 2019 ad Euro 17,8 milioni,
principalmente grazie all’ acquisizione degli immobili Tocqueville e Pavilion a Milano in Porta Nuova
parzialmente compensata dalla cessione dell’immobile Eurcenter a Roma ed il completamento della cessione
delle 21 filiali della Deutsche Bank situate nel Sud Italia. Su base like for like, i canoni di locazione sono
aumentati dello 0,9% nel primo semestre del 2019 rispetto al primo semestre del 2018 (o dell’l,1%

considerando tutti gli immobili su base pro rata).
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EVENTI SIGNIFICATIVI DEL PERIODO

Operazione sul complesso Vodafone

I 27 giugno 2019 Meritz Financial Group ha acquisito da COIMA RES (attraverso un trust coreano) il 50%
delle quote del fondo relativo al complesso Vodafone. L’operazione valuta il complesso immobiliare ad Euro
213 milioni (i.e. un premio del 4% rispetto al prezzo di acquisizione e del 2% rispetto all’ultima valutazione),
ovvero un EPRA Initial Yield del 6,1% ed un levered IRR del 13% (unlevered IRR dell’8%).
L’operazione ha previsto contestualmente:
(i) lastipula da parte di COIMA RES di un nuovo finanziamento con Natixis per un importo pari ad Euro 127,8
milioni, con scadenza giugno 2024 e un margine di 180 bps;
(ii) il rimborso da parte di COIMA RES dei finanziamenti in essere al 27 giugno 2019 per Euro 129,8 milioni, e
precisamente:
a. Euro 110,9 milioni relativi al finanziamento VVodafone
b. Euro 18,9 milioni relativi al finanziamento Monte Rosa — Tocqueville.
La Societd ha contabilizzato oneri finanziari legati ai rimborsi anticipati per Euro 2,5 milioni, inclusivi dei
costi legati all’estinzione degli strumenti finanziari derivati. Tali oneri sono stati registrati in conformita ai
principi contabili internazionali e non hanno avuto impatti sui flussi di cassa della Societ3;
(iii) la contribuzione da parte di COIMA RES:
a. del complesso immobiliare VVodafone pari ad Euro 213,0 milioni
b. del nuovo finanziamento pari ad Euro 127,8 milioni
c. diunimporto in denaro per Euro 1,9 milioni
in un fondo di nuova costituzione denominato COIMA CORE FUND VIII in cambio del 100% delle quote
del fondo; e
(iv) la vendita del 50% delle quote all’investitore coreano per Euro 43,5 milioni.
(v) il trasferimento della quasi totalita degli oneri finanziari di cui sopra in quanto considerati strettamente
connessi alla complessiva operazione di rifinanziamento.

COIMA RES continuera a consolidare il complesso Vodafone grazie alla governance che da alla Societa il
controllo sulle decisioni principali, con I’investitore coreano in qualita di partner finanziario. 1l nuovo fondo é
gestito da COIMA SGR senza costi addizionali per COIMA RES.

Cessione filiale bancaria Deutsche Bank

Nel marzo 2019, COIMA RES ha venduto una filiale Deutsche Bank a Pisa (Toscana, Centro Italia) per Euro
500 mila, ad un premio del 4,2% rispetto al valore di bilancio al 31 dicembre 2018. Inclusa quest’ultima
cessione, dall’TPO ad oggi, COIMA RES ha venduto 27 filiali per Euro 42,0 milioni (pari al 30% del portafoglio
iniziale), ad un prezzo medio complessivamente in linea con il valore di contribuzione iniziale.

Dividendo per ’anno 2018 pari ad Euro 0,30 per azione

L’Assemblea degli Azionisti tenutasi il 17 aprile 2019 ha approvato la distribuzione di un dividendo relativo
all’esercizio 2018 pari ad Euro 10.802.100 (o Euro 0,30 per azione). L’acconto di dividendo pari ad Euro
3.600.700 (Euro 0,10 per azione) & stato pagato il 21 novembre 2018 ed il saldo pari ad Euro 7.201.400 (Euro
0,20 per azione) ¢ stato pagato il 25 aprile 2019.

Rinnovo del Consiglio di Amministrazione

Il 17 aprile 2019, I'Assemblea Ordinaria degli Azionisti ha confermato in 9 il numero dei membri del Consiglio
di Amministrazione e nominato, per I'esercizio 2019 e, quindi, fino all'approvazione del bilancio di esercizio al
31 dicembre 2019, il nuovo Consiglio di Amministrazione nelle persone di Feras Abdulaziz Al Naama,
Manfredi Catella, Caio Massimo Capuano, Olivier Elamine, Luciano Gabriel, Alessandra Stabilini, Agostino
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Ardissone, Ariela Caglio e Antonella Centra. L'Assemblea degli Azionisti nella sua sessione ordinaria ha
confermato Caio Massimo Capuano come Presidente del Consiglio di Amministrazione ed il Consiglio di
Amministrazione del 17 aprile 2019 ha confermato Manfredi Catella come Amministratore Delegato.

Contratti di locazione

Pavilion: in agosto 2018, COIMA RES ha stipulato un accordo di locazione con IBM, per il 100% del Pavilion.
Il contratto di locazione é efficace dal febbraio 2019 ed e caratterizzato da una durata di 9 anni + 6 anni, é
indicizzato all'inflazione al 100%, prevede un canone iniziale lordo di Euro 1,25 milioni (per i primi 12 mesi) ed
un canone contrattuale lordo stabilizzato di Euro 3,5 milioni (successivamente ai primi 12 mesi). IBM ¢ 1’'unico
conduttore del Pavilion ed occupa I’intero complesso.

Gioiaotto: nel giugno 2019, Alexion Pharma ha firmato un accordo di locazione (per un periodo di 7 + 6 anni)
di 770 mq precedentemente occupati da axélero. Il livello del canone di locazione concordato con Alexion
Pharma e pari ad Euro 500 / mqg che rappresenta un premio del 50% rispetto al canone attuale (su base
stabilizzata). Complessivamente, negli ultimi 12 mesi sono stati rilocati oltre 2.000 mq dell’immobile Gioiaotto
e le nuove locazioni sono state concordate ad un premio medio del 30% rispetto ai canoni in essere.

Filiali bancarie: nel primo semestre del 2019, COIMA RES ha firmato due contratti di locazione per due filiali
bancarie precedentemente sfitte che rappresentano una superficie totale c¢. 6.000 mq (circa il 60% della
superficie totale sfitta parte del portafoglio di filiali al 31 dicembre 2018) per canoni lordi aggiuntivi di Euro
660.000 su base stabilizzata. Le due filiali sono a Milano e Torino ed hanno superfici rispettivamente di 1.700
mq e 4.300 mg. COIMA RES investira fino a 50 mila Euro in capex per adattare gli spazi.

Il progetto Corso Como Place prosegue secondo i tempi previsti

Il progetto (precedentemente noto come Bonnet) prosegue secondo i tempi pianificati con consegna prevista per
il 2020 e su costi stimati complessivi di Euro 164 milioni, inclusivi del prezzo di acquisizione pari ad Euro 89
milioni e di capex e altri costi capitalizzati pari ad Euro 75 milioni. Complessivamente, in termini di capex e
altri costi, € gia stato speso nel periodo 2016 / H1 2019 un ammontare pari ad Euro 24,8 milioni con ulteriori
Euro 50,2 milioni da spendere nel periodo H2 2019 / 2020 (di cui la quota di COIMA RES ammonta ad Euro
17,9 milioni data la partecipazione del 35,7% detenuta nel progetto). L’ammontare di capex e altri costi spesi nel
primo semestre del 2019 ammonta a Euro 12,1 milioni (di cui Euro 4,3 milioni rappresentano la porzione di
COIMA RES data la quota del 35,7% nel progetto).

Outlook

In questo momento di incertezza macroeconomica sia in Italia che in Europa, abbiamo deciso di concentrarci a
Milano, il mercato degli uffici piu resiliente, grande, trasparente e liquido d'ltalia. Milano ha rappresentato oltre
il 60% del mercato degli uffici in Italia, sia per numero di operazioni e volumi di investimenti negli ultimi
quattro anni. Milano ¢ caratterizzata da solidi fondamentali tra domanda e offerta, in particolare a causa della
scarsita di immobili di Grado A, che rappresentano solo il 10% del totale stock ad uso ufficio, ma rappresentano
oltre il 70% della domanda da parte dei conduttori. Questo squilibrio suggerisce che la domanda potrebbe
superare di 2-3 volte I'offerta nei prossimi anni, il che sosterra la crescita dei canoni a breve e medio termine.

Per quanto riguarda il portafoglio attuale, COIMA RES valutera ulteriori cessioni di immobili maturi, non-core
0 non strategici su base opportunistica.

COIMA RES continua a valutare attentamente e selettivamente opportunita di investimento a Milano dato il suo
potenziale di crescita e la relativa resilienza durante i cicli. La selezione degli investimenti porra l'accento sugli
asset office Core e Core +.
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OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Le transazioni con parti correlate avvenute durante il primo semestre sono riportate negli schemi e nella nota
integrativa alla nota 31.

EVENTI SUCCESSIVI

Capitale sociale

Il 3 luglio 2019 il numero di azioni di COIMA RES é aumentato di 99.558 azioni ordinarie, emesse a servizio
della remunerazione degli strumenti finanziari a favore dei key manager Manfredi Catella, Gabriele Bonfiglioli e
Matteo Rava, approvata dal Consiglio di Amministrazione della Societa in data 13 giugno 2019. Il numero di
azioni in circolazione é quindi pari a 36.106.558 (da 36.007.000 in precedenza).

Stipula add-on finanziamento COIMA CORE FUND VI

In data 9 luglio 2019 il fondo COIMA CORE FUND VI ha sottoscritto un add-on sul finanziamento in essere
per Euro 23 milioni con scadenza marzo 2022. Tale accordo prevede la possibilita di utilizzo del finanziamento
fino al 16 dicembre 2019. Le condizioni economiche del finanziamento non sono variate rispetto al contratto in
essere. E’ inoltre prevista una commissione di rifinanziamento di 50 bps annui dal calcolarsi fino alla data di
utilizzo.

Accordo di locazione con Accenture per Corso Como Place

11 18 luglio 2019 é stato stipulato un accordo preliminare di locazione con Accenture, azienda globale leader nel
settore dei servizi professionali, per I’intera torre (edificio A) del progetto Corso Como Place (precedentemente
noto come progetto Bonnet). La torre, con circa 14.900 metri quadri di superficie commerciale, corrisponde al
78% dell’intero progetto Corso Como Place in fase di sviluppo. Il rimanente 22% ¢ relativo all’edificio C,
attualmente in fase di costruzione, e per il quale sono gia in corso discussioni con potenziali conduttori.
L’accordo di locazione, di durata pari a 10 + 6 anni, generera canoni lordi annui pari a Euro 7,0 milioni una
volta stabilizzato che corrisponde ad un livello pari a Euro 470 / mq. L’accordo di locazione ¢ stato stipulato ad
un premio del 16% rispetto all’ERV (Estimated Rental Value) stimato dal valutatore indipendente al 31
dicembre 2018. Tale premio & dovuto in larga parte alle superfici aggiuntive ricavate in fase di progettazione e
realizzazione e, in misura minore, anche al livello di canone al metro quadro concordato. La consegna
dell’immobile ad Accenture ¢ prevista per il 2020.
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ITALIA: QUADRO ECONOMICO E ANDAMENTO DEL MERCATO IMMOBILIARE

La crescita del PIL Italiano per il 2019 e prevista ad un livello pari allo 0,1% secondo le ultime stime
dell’Unione Europea. Complessivamente, 1’Italia prosegue nella fase di debolezza dei ritmi produttivi associata
perd a miglioramenti sul mercato del lavoro e del potere d’acquisto delle famiglie. Un elemento positivo
registrato durante gli ultimi mesi € il progressivo abbassamento del rendimento del debito sovrano italiano,
guidato da un lato da un contesto di politica domestica percepita come meno instabile e dall’altro anche dalle
politiche monetarie accomodanti messe in atto dalla BCE in Europa e dalla FED negli Stati Uniti. La media del
rendimento del debito sovrano italiano a 10 anni si é attestata nel secondo trimestre del 2019 al 2,5% (rispetto al
2,7% del primo trimestre del 2019) ed e al momento pari a c. 1,7% (dato al 12 luglio 2019).

Nonostante il basso tasso di crescita dell’economia Italiana, il settore immobiliare in Italia ha registrato un
ottimo livello di volumi di investimento nel primo semestre del 2019, pari a Euro 5,2 miliardi (dati CBRE), in
crescita del 48% rispetto ai volumi registrati nel corso del primo semestre del 2018. Quasi 1’80% dei volumi di
investimento & riconducibile ad investitori internazionali (dati Colliers). Il segmento uffici in Italia ha visto
volumi di investimenti in crescita del 63% nel primo semestre del 2019 rispetto al primo semestre del 2018,
raggiungendo un livello pari a Euro 1,8 miliardi (dati CBRE). Nel primo semestre del 2019, la piazza di Milano
ha registrato volumi di investimento pari a Euro 1,8 miliardi (dati CBRE), un incremento del 45% rispetto al
primo semestre del 2018, confermandosi la destinazione principale per gli investimenti immobiliari in Italia,
rappresentando circa il 34% del totale dei volumi di investimento del primo semestre del 2019.

Il mercato uffici a Milano ha visto volumi di investimento pari ad Euro 1,2 miliardi nel primo semestre del 2019
(c. I’65% dei volumi totali sulla citta considerando anche le altre asset class), volumi in crescita del 59% rispetto
al primo semestre del 2018 (dati CBRE). | rendimenti attuali rimangono stabili rispetto ai livelli di fine 2018 con
un rendimento netto per immobili “prime” del 3,4% ed un rendimento netto per immobili di buona qualita in
location secondarie pari al 5,0% (dati CBRE). Il livello di assorbimento di spazi ad uso ufficio a Milano da parte
dei conduttori nel primo semestre del 2019 ¢ anch’esso in forte aumento (+24% rispetto al primo semestre del
2018) con un livello di assorbimento pari a 240.000 mq (dati CBRE). La vacancy per spazi di Grado A rimane a
livelli storicamente molto bassi e pari al 2,1% (dati JLL). I canoni per immobili ad uso ufficio di tipo “prime” si
attestano ora a Euro 600 / mq (dati JLL), in crescita del 3% rispetto a 12 mesi fa.
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELL’UTILE O PERDITA DEL PERIODO

di cui parti
correlate

di cui parti

(Euro migliaia) 30 giugno 2019 correlate

30 giugno 2018

Conto economico

Ricavi da locazione 4 17.816 - 17.701 -

Costi operativi immobiliari netti 5 (1.993) (317) (1.915) (211)

| Ricavi netti da locazione | | 15.823 | (317) | 15.786 | (211) |
Utili / (perdite) da cessioni immobiliari 6 10 - - -

| Ricavi netti da cessione | | 10 | - | - | - |
Costi di struttura 7 (4.569) (2.961) (4.815) (2.781)
Altri costi operativi 8 (113) - (130) (0]

| Risultato operativo lordo | | 11.151 | (3.279) | 10.841 | (2.998) |
Rettifiche di valore nette 9 (152) - (1.149) -
Adeguamento al fair value 10 6.210 - 10.301 -

| Risultato operativo netto | | 17.209 | (3.279) | 19.993 | (2.998) |

Quota del risultato di societa collegate valutate con il

metodo del patrimonio netto 1 LA ) 930 )
Proventi finanziari - - 7 -
Oneri finanziari 12 (6.046) ®3) (2.892) -

| Risultato ante imposte | | 12.662 | (3.282) | 18.038 | (2.998) |
Imposte - - 3 -

| Risultato dopo le imposte | | 12.662 | (3.282) | 18.041 | (2.998) |
Risultato di terzi 902 - (1.263) -

| Risultato di Gruppo | | 13,564 | (3.282) | 16.778 | (2.998) |
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UTILE PER AZIONE

(Euro) Note 30 giugno 2019 30 giugno 2018

Utile per azione |

Base, utile del periodo attribuibile agli azionisti ordinari 13

Diluito, utile del periodo attribuibile agli azionisti ordinari 13

PROSPETTO CONSOLIDATO DELLE ALTRE COMPONENTI DI CONTO
ECONOMICO COMPLESSIVO

(Euro migliaia) Note 30 giugno 2019 30 giugno 2018

Utile del periodo | | 12.662 I 18.041 |

Altre componenti di conto economico complessivo che saranno

successivamente riclassificate nell’utile dell'esercizio 22 =) (165)
Altre componenti di conto economico complessivo che non saranno ) )
successivamente riclassificate nell’utile dell'esercizio
Utile complessivo | | 11.577 17.876
Attribuibile a:
Azionisti di Gruppo 12.479 16.613
Azionisti di minoranza (902) 1.263
Totale 11.577 17.876
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

di cui parti

31dicembre201g i cuipart

E . I. . N i 2 1
(Euro migliaia) L 30 9iugno 2019 correlate correlate

(o
. Investimenti immobiliari | 14 | 626.690 | .| 611.590 | -
Altre immobilizzazioni materiali 15 1.217 812 319 -
Immobilizzazioni immateriali 15 111 - 73 -

Partecipazioni in societa collegate valutate con

il metodo del patrimonio netto 16 24.222 ) 21413 i
Crediti per imposte anticipate 14 - 10 -
Strumenti finanziari derivati 17 66 - 893 -
Crediti finanziari non correnti 18 1.620 1.620 1.620 1.620
Totale attivita non correnti | | 653.940 2432 635.978 1.620
Rimanenze 19 2.810 - 11.930 -
Crediti commerciali e altri crediti correnti 20 7.855 - 8.233 46
Disponibilita liquide 21 116.987 - 82.221 -
Totale attivita correnti 127.652 - 102.384 46
Totale attivita 781.592 2432 738.362 1.666
. Capitale sociale | | 14.451 | .| 14.451 | -
Riserva sovrapprezzo azioni 335.549 - 335.549 -
Riserva da valutazione (2.288) - (957) -
Acconto dividendi - - (3.601) -
Altre riserve 63.537 787 27.039 -
Utile del periodo 13.564 - 46.267 -
Patrimonio netto di Gruppo 22 424813 787 418.748 -
Patrimonio netto di terzi 22 56.140 = 13.492 -
Patrimonio netto 22 480.953 787 432.240 -
Debiti verso banche non correnti 23 287.212 - 291.340 -
Debiti finanziari non correnti 24 918 816 - -
Debiti per trattamento fine rapporto dipendenti 60 - 43 -
Fondi rischi e oneri - - 130 -
Strumenti finanziari derivati 25 2.291 - 1.026 -
Debiti commerciali e altri debiti non correnti 26 1.720 998 1.705 998
Totale passivita non correnti | | 292.201 1814 294.244 998
Debiti commerciali e altri debiti correnti 27 8.387 2.367 11.832 4.939
Debiti per imposte correnti 51 - 46 -
Totale passivita correnti 8.438 2.367 11.878 4.939
Totale passivita 300.639 4.181 306.122 5.937
Totale passivita e patrimonio netto 781.592 4.968 738.362 5.937
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO

Totale

(Euro migliaia) Cavitale sociale SOVranorezz0 Riserva da Altre riserve Utili / (perdite)  Utile / (perdita) patrimonio Patrimonio di
Y p azFi)(r))ni valutazione portati a nuovo del periodo netto di terzi

Totale
patrimonio
netto

Riserva

Gruppo
Saldo al 1° gennaio 2018 | 14.451 [ 335.549 29 I 4.493 | - 28.889 l 383.411 11.915 395.326 |
Rettifiche di riapertura ® - - (13) (348) 1.013 - 652 100 752
Destinazione parziale utile d'esercizio 2017 - - - 20.373 2.034 (22.407) - - -
Distribuzione dividendi 2017 ° - - - - - (6.482) (6.482) - (6.482)
Valutazione derivati - - (16) (203) - - (219) 8) (227)
Utile del periodo - - - - - 16.778 16.778 1.263 18.041
Saldo al 30 giugno 2018 14.451 335.549 - 24.315 3.047 16.778 394.140 13.270 407.410

: Totale

(Euro migliaia) Capitale sociale sostz;S;;\r/:zzo \f;ils:tgvzai‘o(qua:a Altre riserve ;Jgiltia/ti(gegsgtjg L;tei:?ogeol patﬂgé)onid? Patrimon:gr(;: patri—r;cz)tral1 ilg

azioni Gruppo netto
Saldo al 1° gennaio 2019 | 14.451 | 335.549 | (957) I 20.395 | 3.043 | 46.267 | 418.748 13.492 432.240 |
Destinazione parziale utile d'esercizio 2018 - - - 39.067 - (39.067) - - -
Distribuzione dividendi 2018 - - - - - (7.200) (7.200) - (7.200)
Valutazione derivati - - (1.331) 246 - - (1.085) - (1.085)
Riserva futura aumento capitale - - - 787 - - 787 - 787
Variazione interessenze in entita controllate - - - - - - - 43.550 43.550
Utile del periodo - - - - - 13.564 13.564 (902) 12.662
Saldo al 30 giugno 2019 14.451 335.549 (2.288) 60.495 3.043 13.564 424.813 56.140 480.953

8 Tali rettifiche fanno riferimento agli effetti derivanti dall’applicazione dei nuovi principi contabili internazionali in vigore dal 1° gennaio 2018.
® Non include I’acconto dividendo sul risultato 2017 di Euro 3.240 mila distribuito a novembre 2017.
10 Non include I’acconto dividendo sul risultato 2018 di Euro 3.601 mila distribuito a novembre 2018.
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(Euro migliaia) 30 giugno 2019 30 giugno 2018

Utile d'esercizio ante imposte

Aggiustamenti per riconciliare I’utile con i flussi finanziari netti:

Rettifiche di valore nette 152 1.149
Accantonamento benefici ai dipendenti 40 37
Adeguamento fair value immobili (6.210) (10.301)
Quota del risultato di societa collegate valutate con il metodo del patrimonio netto (1.499) (930)
Oneri finanziari 1.089 701
Variazione fair value strumenti finanziari - 3
Imposte o -

Variazioni di capitale circolante:

(Aumento) / diminuzione dei crediti commerciali e degli altri crediti correnti 374 1.050
(Aumento) / diminuzione dei crediti per imposte anticipate - 8)
Aumento / (diminuzione) dei debiti commerciali ed altri debiti correnti (2.649) (3.587)
Aumento / (diminuzione) dei debiti tributari correnti - 55
Aumento / (diminuzione) dei debiti commerciali ed altri debiti non correnti (139) 48
Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita operative 3.820 6.258

Attivita di investimento

(Acquisto) / dismissione di investimenti immobiliari 150 30.144
(Acquisto) / dismissione di immobilizzazioni (94) (23)
(Aumento) / diminuzione delle altre attivita non correnti - (11)
Acquisizione di societa collegate (1.250) (1.125)
Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita d’investimento (1.194) 28.985

Attivita di finanziamento

Versamento soci / (pagamento dividendi) (7.200) (6.482)

Dividendi pagati agli azionisti di minoranza - -

Variazione interessenze in societa/entita controllate 43.550 -
(Acquisto) / chiusura strumenti finanziari derivati 70 -
Aumento / (diminuzione) debiti verso banche e altri finanziatori non correnti 127.800 -
Rimborso di finanziamenti (132.080) (23.000)
Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita di finanziamento 32.140 (29.482)
(Diminuzione) / incremento netto delle disponibilita liquide e depositi a breve termine 34.766 5.761
Disponibilita liquide e depositi a breve termine all'inizio del periodo 82.221 27.042
Disponibilita liquide e depositi a breve termine alla fine del periodo 116.987 32.803
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NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE

1. Informazioni societarie

La pubblicazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato della Societa per I’esercizio chiuso al 30 giugno
2019 ¢ stata autorizzata dal Consiglio di Amministrazione in data 25 luglio 2019.

COIMA RES S.p.A. SIIQ ¢ una societa di investimento immobiliare quotata al Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., costituita e registrata in Italia e ha sede legale in Milano, piazza
Gae Aulenti 12.

Il bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2019 ¢ stato sottoposto a revisione contabile limitata da parte della
societa di revisione EY S.p.A.

2. Principi di redazione e cambiamenti nei principi contabili
2.1 Principi di redazione

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato per il periodo al 30 giugno 2019 ¢ redatto secondo i principi
contabili IAS/IFRS emanati dall’International Accounting Standards Board (IASB) e le relative interpretazioni
dell’International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) ed omologati dalla Commissione
Europea, come stabilito dal Regolamento Comunitario n. 1606 del 19 luglio 2002.

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato & stato redatto in base al principio del costo storico, tranne che per
gli investimenti immobiliari, gli strumenti finanziari, gli strumenti finanziari derivati e le passivitd per
distribuzioni non monetarie che sono iscritti al fair value. Il valore contabile delle attivita e passivita che sono
oggetto di operazioni di copertura del fair value e che sarebbero altrimenti iscritte al costo ammortizzato, &
rettificato per tenere conto delle variazioni del fair value attribuibile ai rischi oggetto di copertura.

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato per il periodo al 30 giugno 2019 é stato redatto in base allo IAS 34
— Bilanci intermedi, pertanto non espone tutta I’informativa richiesta nella redazione del bilancio consolidato
annuale. Per tale motivo & necessario leggere il bilancio consolidato semestrale abbreviato unitamente al
bilancio consolidato al 31 dicembre 2018.

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato € costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto Economico, dal
Conto Economico Complessivo, dal Prospetto delle variazioni di Patrimonio Netto, dal Rendiconto Finanziario e
dalle note esplicative.

In conformita a quanto disposto dall’art. 5, comma 2, del D. Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005, il bilancio
consolidato semestrale abbreviato ¢ redatto utilizzando 1’euro come valuta funzionale. Gli importi del bilancio
consolidato semestrale abbreviato sono esposti in migliaia di euro. Gli arrotondamenti dei dati contenuti nelle
note al bilancio sono effettuati in modo da assicurare la coerenza con gli importi figuranti negli schemi di stato
patrimoniale e conto economico.

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato fornisce informazioni comparative riferite al periodo precedente ed
¢ stato redatto nella prospettiva della continuita dell’attivitd aziendale, secondo il principio della
contabilizzazione per competenza economica, nel rispetto del principio di rilevanza e di significativita
dell’informazione e della prevalenza della sostanza sulla forma.

Compensazioni tra attivita e passivita e tra costi e ricavi sono effettuate solo se richiesto o consentito da un
principio o da una sua interpretazione.

Gli schemi di bilancio adottati sono coerenti con quelli previsti dallo IAS 1 — Presentazione del Bilancio. In
particolare:
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= |a situazione patrimoniale-finanziaria ¢ stata predisposta classificando le attivita e le passivita secondo il
criterio “corrente/non corrente”;

= il conto economico e il conto economico complessivo sono stati predisposti classificando i costi
operativi per natura;

= il rendiconto finanziario ¢ stato predisposto secondo il “metodo indiretto”.

Gli schemi utilizzati, come sopra specificato, sono quelli che meglio rappresentano la situazione economica,
patrimoniale e finanziaria della Societa.

2.2 Consolidato

Area di consolidamento

| prospetti contabili consolidati sono stati redatti sulla base dei bilanci per il periodo chiuso al 30 giugno 2019
predisposti dalle entita incluse nell’area di consolidamento e rettificati, ove necessario, al fine di allinearli ai
principi contabili ed ai criteri di classificazione conformi agli IFRS.

Nell’area di consolidamento sono incluse la COIMA RES S.p.A. SIIQ in qualita di controllante, il fondo
COIMA CORE FUND IV (“CCFIV?”), il fondo COIMA CORE FUND VI (“CCFVI”, gia “MHREC”), la societa
MH REAL ESTATE S.ar.l (“SARL”), la societa COIMA RES S.p.A. SIINQ I (“SIINQ I"), il Consorzio
Lorenteggio Village (“CLV”) ¢ il fondo COIMA CORE FUND VIII (“CCFVIII”) in qualita di entita controllate
consolidate con il metodo integrale, il Fondo Porta Nuova Bonnet e la societa Co — Investment 2 SCS in qualita
di entita collegate e consolidate con il metodo del patrimonio netto.

La Societa consolida i suddetti fondi e societa nel proprio bilancio consolidato in quanto sono soddisfatti i
requisiti richiesti dall’IFRS 10 ai paragrafi 6 e 7 in tema di consolidamento delle entita oggetto di investimento.

In merito a COIMA CORE FUND VIII, di cui la Societa possiede una quota del 50%, il management ha
analizzato nel dettaglio il regolamento di gestione del fondo, con particolare riferimento alle modalita di
funzionamento, nonché all’assetto decisionale del comitato consultivo e dell’Assemblea dei partecipanti,
ritenendo soddisfatti i requisiti previsti dall’TFRS 10 in tema di esercizio del controllo.

Tenuto conto delle considerazioni sopra riportate, il fondo COIMA CORE FUND VIII & stato consolidato
integralmente.

Principi di consolidamento

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato comprende i bilanci della COIMA RES S.p.A. SIIQ S.p.A,, di
COIMA CORE FUND 1V, di COIMA CORE FUND VI (gia “MHREC”), della MHREC S.a.r.l., della COIMA
RES S.p.A. SIINQ I, del Consorzio Lorenteggio Village e di COIMA CORE FUND VIII redatti per il periodo
chiuso al 30 giugno 2019. Le situazioni contabili sono redatte adottando per ciascuna chiusura contabile i
medesimi principi contabili della Societa. | principali criteri di consolidamento adottati nella stesura del bilancio
consolidato semestrale abbreviato sono i seguenti:
= le societd ed entita controllate sono consolidate a partire dalla data in cui il controllo e stato
effettivamente trasferito alla Societa e cessano di essere consolidate dalla data in cui il controllo &
trasferito al di fuori della Societa; tale controllo esiste quando la Societa ha il potere, direttamente o
indirettamente, di determinare le politiche finanziarie ed operative di un’impresa al fine di ottenere
benefici dalle sue attivita;
= il consolidamento delle controllate € avvenuto con il metodo integrale; la tecnica consiste nel
consolidare tutte le poste di bilancio nel loro importo globale, prescindendo cioé dalla percentuale di
possesso azionario. Solo in sede di determinazione del Patrimonio Netto e del risultato d’esercizio
I’eventuale quota di competenza di terzi viene evidenziata in apposita linea dello Stato Patrimoniale e
del Conto Economico;
= il consolidamento delle societa ed entita collegate € avvenuto mediante adeguamento della
partecipazione al pro quota del risultato del periodo della societa collegata nonché all’eventuale pro-
guota della variazione del patrimonio netto;
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= il valore di carico delle partecipazioni ¢ stato eliminato a fronte dell’assunzione delle attivita e delle
passivita delle partecipazioni stesse;

= tutti i saldi e le transazioni infragruppo, inclusi eventuali utili non realizzati derivanti da rapporti
intrattenuti tra le societa, sono completamente eliminati.

2.3 Parte relativa alle principali voci di bilancio

Investimenti immobiliari

Gli investimenti immobiliari sono rappresentati da proprieta immobiliari possedute al fine di percepire canoni di
locazione e/o per I’apprezzamento del capitale investito e non per essere utilizzati nella produzione o nella
fornitura di beni o di servizi o nell’amministrazione aziendale.

Gli investimenti immobiliari sono inizialmente iscritti al costo comprensivo degli oneri accessori
all’acquisizione e, coerentemente con quanto previsto dallo IAS 40, sono successivamente valutati al fair value,
rilevando a conto economico gli effetti derivanti da variazioni del fair value dell’investimento immobiliare
nell’esercizio in cui si verificano.

I costi sostenuti relativi a interventi successivi sono capitalizzati sul valore contabile dell’investimento
immobiliare solo quando e probabile che produrranno benefici economici futuri, non eccedano il valore di
mercato ed il loro costo pud essere valutato attendibilmente. Gli altri costi di manutenzione e riparazione sono
contabilizzati a conto economico quando sostenulti.

Il fair value dell’investimento immobiliare non riflette investimenti futuri di capitale che miglioreranno o
valorizzeranno I’immobile e non riflette i benefici futuri originati o connessi a tale spesa.

Gli investimenti immobiliari sono eliminati dal bilancio quando sono ceduti (cio¢ alla data in cui I’acquirente ne
ottiene il controllo) o quando I’investimento ¢ durevolmente inutilizzabile e non sono attesi benefici economici
futuri dalla sua cessione. L'ammontare del corrispettivo da considerare per la determinazione dell'utile o della
perdita derivante dalla cancellazione di un investimento immobiliare & determinato in conformita ai requisiti per
la determinazione del prezzo dell'operazione nell'lFRS 15.

L’TFRS 13 definisce il fair value come il prezzo (exit price) 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.

In particolare, nel misurare il fair value degli investimenti immobiliari, la Societa deve assicurare che lo stesso
rifletta, tra le altre cose, i ricavi derivanti da canoni di locazione correnti e da altre ragionevoli e sostenibili
ipotesi che gli operatori di mercato utilizzerebbero nella determinazione del prezzo della proprieta immobiliare
alle condizioni correnti.

Come previsto dall’TFRS 13, la valutazione al fair value di un’attivita non finanziaria considera la capacita di un
operatore di mercato di generare benefici economici impiegando ’attivita nel suo massimo e migliore utilizzo
(highest and best use) o vendendola a un altro operatore di mercato che la impiegherebbe nel suo massimo e
miglior utilizzo.

Secondo I’IFRS 13, un’entita deve utilizzare tecniche di valutazione adatte alle circostanze e per le quali siano
disponibili dati sufficienti per valutare il fair value, massimizzando 1’utilizzo di input osservabili rilevanti e
riducendo al minimo 1’utilizzo di input non osservabili. Il fair value &€ misurato sulla base delle transazioni
osservabili in un mercato attivo, aggiustato se necessario, in base alle caratteristiche specifiche di ogni singolo
investimento immobiliare. Se tale informazione non € disponibile, al fine della determinazione del fair value per
la misurazione dell’investimento immobiliare, la Societa utilizza il metodo dei flussi di cassa attualizzati (per un
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periodo variabile in riferimento alla durata dei contratti in essere) connessi ai futuri redditi netti derivanti
dall’affitto dell’immobile, ipotizzando al termine di tale periodo, la cessione.

Gli investimenti immobiliari sono valutati con il supporto di societa di valutazione esterne e indipendenti, dotate
di adeguata e riconosciuta qualificazione professionale e di una recente esperienza sulla locazione e sulle
caratteristiche degli immobili valutati.

La Societa ha adottato una procedura interna per la selezione e nomina degli esperti indipendenti nonché per la
valutazione delle proprieta immobiliari. In merito alla selezione e nomina degli esperti indipendenti, la
procedura prevede apposite istruzioni operative vincolanti finalizzate a verificare, anche attraverso apposite
dichiarazioni scritte o I’acquisizione di specifiche certificazioni, che gli esperti indipendenti rispondano alle
necessita aziendali e alla vigente normativa.

Le valutazioni sono predisposte con frequenza semestrale, in osservanza degli standard “RICS Valuation —
Professional Standards” ed in conformita alla normativa applicabile e alle raccomandazioni previste dal’ESMA
European Securities and Markets Authority.

Il compenso previsto per le valutazioni al 30 giugno 2019 e stato definito preliminarmente in misura fissa sulla
base delle dimensioni del singolo immobile. Il processo attraverso il quale la Societa determina il fair value dei
propri investimenti immobiliari, rientra comungue nei processi di stima, che implica la previsione di costi e
ricavi connessi a ciascun investimento e la formulazione di assunzioni su variabili dei modelli di calcolo che
dipendono da attese dell’andamento dei mercati immobiliari e finanziari nonché dalle generali condizioni
economiche che incidono sui livelli degli affitti e sull’affidabilitd dei tenants, e che, in considerazione
dell’aleatorieta connessa alla realizzazione di qualsiasi evento futuro, sono in grado di determinare variazioni,
anche significative e nel breve termine, delle conclusioni dei periti e quindi delle risultanze di bilancio, pur in
costanza dei modelli di valutazione. Per quanto riguarda [’uso delle stime in merito agli investimenti immobiliari
si rimanda al paragrafo 14 — Investimenti immobiliari.

Iniziative immobiliari in corso

Le iniziative immobiliari in corso sono valutate al fair value secondo il principio contabile internazionale
IAS 40 — Fair value option, nel caso in cui:

=  sia prevista la destinazione alla locazione o I’apprezzamento del capitale investito, e

= il fair value degli investimenti sia determinabile attendibilmente.

In conformita a quanto descritto nella raccomandazione Consob DIE/0061944, la stima del fair value si
considera attendibile se sono soddisfatte principalmente le seguenti condizioni:
= il progetto ¢ in stato avanzato, ovvero
= sono stati ottenuti i principali permessi e autorizzazioni a costruire, sono stati conferiti i principali
incarichi per la realizzazione del progetto e non sussistono difficolta di finanziamento nelle fasi di
sviluppo successive.

Nel caso in cui tali condizioni non vengano soddisfatte, I’immobile viene contabilizzato secondo il
principio contabile internazionale 1AS 16.

Rimanenze

Le rimanenze sono costituite da aree - anche da edificare -, immobili in costruzione e ristrutturazione, immobili
ultimati per i quali lo scopo & la vendita a terzi e non € il mantenimento nel portafoglio di proprieta al fine di
percepirne ricavi da locazione.

Le aree da edificare sono valutate al minore tra il costo di acquisizione ed il corrispondente presunto valore di
realizzo. Il costo & aumentato delle spese incrementative e degli oneri finanziari capitalizzabili quando
sussistono le seguenti condizioni:

= il management ha assunto una decisione circa la destinazione delle aree consistente in un suo utilizzo,
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uno sviluppo o la vendita diretta;
= si stanno sostenendo i costi per I’ottenimento del bene;
= i stanno sostenendo gli oneri finanziari.

Gli immobili in costruzione e/o in corso di ristrutturazione sono valutati al minore tra il costo, aumentato delle
spese incrementative del loro valore e degli oneri finanziari capitalizzabili, e il corrispondente presunto valore di
realizzo.

Gli immobili da vendere sono valutati al minore tra il costo e il valore di mercato desunto da transazioni di
immobili similari per zona e tipologia. Il costo di acquisizione viene aumentato delle eventuali spese
incrementative sostenute fino al momento della vendita.

In considerazione del fatto che la strategia di investimento della Societa é focalizzata sulla creazione di flussi di
cassa stabili derivanti dalla locazione del portafoglio immobiliare, il management ha ritenuto opportuno
classificare in tale voce gli immobili che non soddisfano le caratteristiche del core business della Societa, ovvero
gli immobili sfitti che non generano canoni di locazione.

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Le disponibilita liquide e i depositi a breve termine comprendono il denaro in cassa e i depositi a vista e a breve
termine con scadenza non oltre i tre mesi, che non sono soggetti a rischi significativi legati alla variazione di
valore. Le disponibilita liquide ed i mezzi equivalenti sono iscritti in bilancio al valore nominale ed al cambio a
pronti a fine periodo, se in valuta.

Attivita non correnti detenute per la vendita e attivita cessate

Le attivitd non correnti e i gruppi in dismissione sono classificati come detenuti per vendita se il loro valore
contabile sara recuperato principalmente con un’operazione di vendita, anziché tramite il loro uso continuativo.
Tali attivita non correnti e gruppi in dismissione classificati come detenuti per la vendita sono valutati al minore
tra il valore contabile ed il loro fair value al netto dei costi di vendita. I costi di vendita sono i costi aggiuntivi
direttamente attribuibili alla vendita, esclusi gli oneri finanziari e le imposte.

La condizione per la classificazione come detenuti per la vendita si considera rispettata solo quando la vendita &
altamente probabile e I’attivita o il gruppo in dismissione ¢ disponibile per la vendita immediata nelle sue attuali
condizioni. Le azioni richieste per concludere la vendita dovrebbero indicare che & improbabile che possano
intervenire cambiamenti significativi nella vendita o che la vendita venga annullata. La Societd deve essersi
impegnata alla vendita, il cui completamento dovrebbe essere previsto entro un anno dalla data della
classificazione.
L’ammortamento di immobili, impianti e macchinari e delle attivita immateriali cessa nel momento in cui questi
sono classificati come disponibili per la vendita.
Le attivita e le passivita classificate come detenute per la vendita sono presentate separatamente tra le voci
correnti nel bilancio.
Un gruppo in dismissione si qualifica come attivita operativa cessata se ¢ parte di un’entita che ¢ stata dismessa
oppure € classificata come detenuta per la vendita, e:

= rappresenta un’importante ramo autonomo di attivita o area geografica di attivita

= fa parte di un unico piano coordinato di dismissione di un’importante ramo di attivita o area geografica

di attivita, oppure
= ¢ una controllata acquisita esclusivamente in funzione di una rivendita.

Patrimonio netto
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Capitale sociale
Il capitale sociale rappresenta il valore nominale dei versamenti e dei conferimenti operati a tale titolo dagli
azionisti.

Riserve di valutazione

Nel caso in cui gli strumenti finanziari derivati coprono il rischio di variazione dei flussi di cassa degli strumenti
oggetto di copertura (cash flow hedge; es. copertura della variazione dei flussi di cassa di attivitd/passivita per
effetto delle oscillazioni dei tassi di cambio), le variazioni del fair value dei derivati considerate efficaci sono
inizialmente rilevate nella riserva di valutazione, afferente le altre componenti dell’utile complessivo e
successivamente imputate a conto economico coerentemente agli effetti economici prodotti dall’operazione
coperta.

Dividendi e acconti su dividendi
La Societa rileva una passivita a fronte del pagamento di un dividendo quando la distribuzione ¢ adeguatamente

autorizzata e non € piu a discrezione della societa. In base al diritto societario vigente in Europa, una
distribuzione ¢ autorizzata quando ¢ approvata dagli azionisti. L’ammontare corrispondente ¢ rilevato
direttamente nel patrimonio netto.

Trattamento di Fine Rapporto

Il TFR ¢ considerato quale programma a benefici definiti. | benefici garantiti ai dipendenti sono riconosciuti
mensilmente con la maturazione ed erogati in coincidenza della cessazione del rapporto di lavoro. L’indennita di
fine rapporto viene accantonata in base all’anzianita raggiunta a fine esercizio da ogni singolo dipendente in
conformita alle leggi ed ai contratti di lavoro vigenti alla data del bilancio. L’accantonamento rispecchia
I’effettivo debito nei confronti dei dipendenti, sulla base dell’anzianita maturata e delle retribuzioni corrisposte,
ricalcolato sulla base del suo valore attuariale. Le valutazioni attuariali adottate sono le migliori stime
riguardanti le variabili che determinano il costo finale delle prestazioni successive alla cessazione del rapporto di
lavoro.

Fondi rischi ed oneri

Gli accantonamenti a fondi per rischi e oneri sono effettuati quando la Societd deve far fronte ad
un’obbligazione attuale (legale o implicita) risultante da un evento passato, ¢ probabile un’uscita di risorse per
far fronte a tale obbligazione ed € possibile effettuare una stima affidabile del suo ammontare. Quando la Societa
ritiene che un accantonamento al fondo rischi e oneri sara in parte o del tutto rimborsato, 1’indennizzo ¢ rilevato
in modo distinto e separato nell’attivo se, e solo se, esso risulta praticamente certo. In tal caso, il costo
dell’eventuale accantonamento ¢ presentato nel prospetto dell’utile/(perdita) del periodo al netto dell’ammontare
rilevato per I’indennizzo.

Se I’effetto del valore del denaro nel tempo ¢ significativo, gli accantonamenti sono attualizzati utilizzando un
tasso di sconto ante imposte che riflette, ove adeguato, i rischi specifici delle passivita. Quando la passivita viene
attualizzata, I’incremento dell’accantonamento dovuto al trascorrere del tempo ¢ rilevato come onere finanziario.

Passivita finanziarie — Rilevazione e valutazione

Le passivita finanziarie sono classificate, al momento della rilevazione iniziale, tra le passivita finanziarie al fair
value rilevato a conto economico, tra i mutui e finanziamenti, o tra i derivati designati come strumenti di
copertura.

Tutte le passivita finanziarie sono rilevate inizialmente al fair value cui si aggiungono, nel caso di finanziamenti
e debiti, i costi di transazione ad essi direttamente attribuibili.

Le passivita finanziarie del Gruppo comprendono debiti commerciali e altri debiti, finanziamenti, inclusi
strumenti finanziari e strumenti finanziari derivati.

COIMARES W 28




Finanziamenti e crediti

Dopo la rilevazione iniziale, i finanziamenti sono valutati con il criterio del costo ammortizzato usando il
metodo del tasso di interesse effettivo. Gli utili e le perdite sono contabilizzati nel conto economico quando la
passivita & estinta, oltre che attraverso il processo di ammortamento.

11 costo ammortizzato ¢ calcolato rilevando lo sconto o il premio sull’acquisizione e gli onorari o costi che fanno
parte integrante del tasso di interesse effettivo. L’ammortamento al tasso di interesse effettivo &€ compreso tra gli
oneri finanziari nel prospetto dell’utile/(perdita).

Una passivita finanziaria viene cancellata quando 1’obbligazione sottostante la passivita ¢ estinta, annullata
ovvero adempiuta. Laddove una passivita finanziaria esistente fosse sostituita da un’altra dello stesso prestatore,
a condizioni sostanzialmente diverse, oppure le condizioni di una passivita esistente venissero sostanzialmente
modificate, tale scambio o modifica viene trattato come una cancellazione contabile della passivita originale,
accompagnata dalla rilevazione di una nuova passivitd, con iscrizione nel prospetto dell’utile/(perdita)
d’esercizio di eventuali differenze tra i valori contabili.

Strumenti finanziari

Gli strumenti finanziari sono un’incentivazione riconosciuta al management in relazione al loro significativo
contributo in fase di avvio e sviluppo della Societa. Tali strumenti finanziari daranno diritto al pagamento di un
rendimento agganciato alle variazioni del Net Asset Value (NAV) dell’Emittente, da eseguirsi anche mediante
assegnazione di azioni della Societa stessa. Gli strumenti finanziari sono inizialmente rilevati al fair value,
rilevando a conto economico gli effetti derivanti dalla variazione del fair value nel periodo in cui si verificano. Il
fair value alla data di chiusura del periodo viene determinato attraverso stime effettuate dal management, anche
attraverso il supporto di esperti indipendenti. Il processo attraverso il quale la Societa determina il fair value
dello strumento, rientra nei processi di stima, che implica la previsione di flussi di cassa basati su variabili che
dipendono da attese dell’andamento dei mercati immobiliari e finanziari nonché dalle generali condizioni del
mercato, in grado di determinare variazioni, anche significative e nel breve termine, sulle conclusioni degli
esperti e quindi delle risultanze di bilancio.

IFRS 9 - Strumenti finanziari derivati

Il Gruppo utilizza strumenti finanziari derivati tra i quali interest rate cap e interest rate swap su tassi di
interesse per coprire i rischi di tasso di interesse sui finanziamenti. Tali strumenti finanziari derivati sono rilevati
al fair value secondo quanto previsto dal principio contabile IFRS 9 e sono contabilizzati come attivita
finanziarie quando il fair value é positivo, mentre come passivita finanziarie quando il fair value & negativo.

All’avvio di un’operazione di copertura, il Gruppo designa e documenta formalmente il rapporto di copertura,
cui intende applicare I’hedge accounting, i propri obiettivi nella gestione del rischio e la strategia perseguita.
A partire dal 1° gennaio 2018, la documentazione include I’identificazione dello strumento di copertura,
dell’elemento coperto, della natura del rischio e delle modalita con cui il Gruppo valuterd se la relazione di
copertura soddisfi i requisiti di efficacia della copertura (compresa I'analisi delle fonti di inefficacia della
copertura e in che modo viene determinato il rapporto di copertura). La relazione di copertura soddisfa i criteri
di ammissibilita per la contabilizzazione delle operazioni di copertura se soddisfa tutti i seguenti requisiti di
efficacia della copertura:
= vi e un rapporto economico tra I'elemento coperto e lo strumento di copertura;
= |'effetto del rischio di credito non prevale sulle variazioni di valore risultanti dal suddetto rapporto
economico;
= il rapporto di copertura della relazione di copertura & lo stesso di quello risultante dalla quantita
dell'elemento coperto che il Gruppo effettivamente copre e dalla quantita dello strumento di copertura
che il Gruppo utilizza effettivamente per coprire tale quantita di elemento coperto.

In merito all’operazione di copertura dei flussi di cassa, il Gruppo rileva la porzione di utile o perdita sullo
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strumento coperto relativa alla parte di copertura efficace, nel prospetto delle altre componenti di conto
economico complessivo nella riserva di “cash flow hedge”, mentre la parte non efficace ¢ rilevata direttamente
nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio. La riserva di cash flow hedge ¢ rettificata al minore tra 1’utile o la
perdita cumulativa sullo strumento di copertura e la variazione cumulativa del fair value dell'elemento coperto.

Perdita di valore

L’TFRS 9 richiede che la Societa registri le perdite su crediti attese su tutte le voci quali finanziamenti e crediti
commerciali, avendo come riferimento o un periodo di 12 mesi o I’intera durata contrattuale dello strumento
(e.g. lifetime expected loss). La Societa applica I’approccio semplificato e dunque registra le eventuali perdite
attese su tutti i crediti commerciali in base alla loro durata residua contrattuale. La Societa ha valutato gli impatti
derivanti dai propri crediti in portafoglio, sia di natura commerciale che finanziaria, tenuto conto delle
caratteristiche degli stessi, delle controparti e delle tempistiche di incasso seppur non tutti i crediti presentino
una garanzia, e gli effetti derivanti dall’applicazione del nuovo criterio non sono significativi tenuto conto del
profilo di rischio dei propri clienti.

Hedge Accounting

Allo stato attuale, la Societa ricorre all’applicazione dell’hedge accounting con riferimento agli strumenti
interest cap rate sottoscritti. Alla luce di quanto riportato dal principio, la Societa ha stabilito che tutte le
relazioni di copertura esistenti che sono attualmente designate come coperture efficaci continuano a qualificarsi
per I’hedge accounting in accordo con I’IFRS 9. Tuttavia, il principio prevede, per quanto riguarda tali
strumenti, la rilevazione degli effetti derivanti dalla valutazione, anche per la quota del valore estrinseco, nella
voce “altre riserve” del patrimonio netto. Pertanto, tenuto conto che negli esercizi precedenti gli effetti derivanti
dalla valutazione del valore estrinseco erano stati imputati a conto economico, con 1’applicazione del nuovo
principio in modo prospettico ¢ stata effettuata una riclassifica nei saldi di riapertura al 1° gennaio 2018 dalla
voce “utili portati a nuovo” alla voce “altre riserve”.

Altri aggiustamenti

L’TFRS 9 prevede che qualora le previsioni dei flussi di cassa generati da una passivita finanziaria siano oggetto
di revisione/modifica & necessario riflettere il cambiamento di tale modifica ricalcolando il costo ammortizzato
della stessa ed imputando eventuali differenze a conto economico.

Nel corso del primo semestre 2017 I’IFRIC e lo IASB hanno confermato che tale disposizione ¢ applicabile
anche nei casi in cui la revisione dei flussi di cassa attesi da una passivita sia generata da un’operazione di
rinegoziazione dei termini contrattuali della stessa che (previo superamento del cd. ‘test del 10%’) non ne
comporti la derecognition contabile.

A livello metodologico, il calcolo degli effetti da riconoscere a conto economico in caso di revisione dei flussi di
cassa futuri della passivita & determinato come differenza tra:

= il costo ammortizzato della passivita originaria alla data di rinegoziazione (caratteristiche contrattuali ante-
rinegoziazione);

= il Valore Attuale Netto (VAN) dei nuovi flussi contrattuali attesi (post-rinegoziazione), esclusi eventuali
nuovi costi sostenuti in fase di rinegoziazione, attualizzati sulla base del tasso interno di rendimento (TIR)
originario (i.e. ante-rinegoziazione).

Il valore di carico della nuova passivita ¢ successivamente rettificato per 1’importo di eventuali fees o costi
sostenuti in sede di rinegoziazione (con conseguente modifica del TIR).

Qualora tale approccio di contabilizzazione non sia gia stato applicato secondo I’ex IAS 39 (il quale di fatto
consentiva in alternativa la possibilita di modificare il TIR per effetto delle modifiche apportate ai flussi
contrattuali senza impatti immediati in conto economico alla data di rinegoziazione) I’'IFRS 9 richiede
I’applicazione retrospettiva delle nuove disposizioni (con conseguente rettifica del valore di carico della
passivita rinegoziate in essere alla data di prima applicazione).
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Iscrizione dei ricavi, dei proventi e degli oneri a conto economico

Ricavi

I ricavi sono riconosciuti nella misura in cui i benefici economici sono conseguiti dalla Societa e il relativo
importo possa essere determinato in modo attendibile, indipendentemente dalla data di incasso. | ricavi sono
valutati al fair value del corrispettivo a cui I’entita ritiene di avere diritto in cambio del trasferimento di beni o
servizi al cliente, tenuto conto dei termini contrattuali pattuiti e degli impegni presi.

I seguenti criteri specifici di riconoscimento dei ricavi devono essere sempre rispettati prima della loro
rilevazione a conto economico:
= ricavi di locazione: i ricavi di locazione derivanti dagli investimenti immobiliari di proprieta della
Societd sono contabilizzati in modo lineare (on a straight-line basis) come previsto dal principio
contabile internazionale IFRS 16 (paragrafo 81), criterio rappresentativo della competenza temporale, in
base ai contratti di locazione in essere;
= ricavi di vendita di immobili: i ricavi per vendita di immobili sono rilevati a conto economico al
momento dell’effettiva esecuzione della performance obbligation definita contrattualmente ¢ quindi al
trasferimento all’acquirente di tutti i rischi e benefici significativi connessi alla proprieta, trasferimento
che avviene normalmente alla data di stipula del rogito notarile, momento in cui generalmente viene
inoltre regolato il corrispettivo della transazione.

IFRS 15 Ricavi provenienti da contratti con clienti

L’TFRS 15 sostituisce lo IAS 11 - Lavori su ordinazione, lo IAS 18 - Ricavi e le relative interpretazioni e si
applica a tutti i ricavi provenienti da contratti con clienti, a meno che questi contratti non rientrino nello scopo di
altri principi come ad esempio i contratti di locazione, per i quali il principio di riferimento é lo IAS 17. I
principio introduce un modello in cinque fasi che si applica ai ricavi derivanti da contratti con i clienti. L’TFRS
15 prevede la rilevazione dei ricavi per un importo che riflette il corrispettivo a cui I’entita ritiene di avere diritto
in cambio del trasferimento di merci o servizi al cliente.

Il principio comporta ’esercizio di un giudizio da parte della Societd, che prenda in considerazione tutti i fatti e
le circostanze rilevanti nell’applicazione di ogni fase del modello ai contratti con i propri clienti. Il principio
specifica inoltre la contabilizzazione dei costi incrementali legati all’ottenimento di un contratto e dei costi
direttamente legati al completamento di un contratto.

La Societa ha applicato lo standard utilizzando il metodo della piena applicazione retrospettica. Tuttavia,
essendo 1 ricavi del gruppo prevalentemente da locazione, 1’adozione non ha comportato effetti sul bilancio
consolidato.

Locazioni

La Societa si caratterizza per investimenti in portafogli immobiliari di elevata qualita, concentrati principalmente
in primarie citta italiane, con tenant di alto profilo e contratti di locazione a lungo termine, comprensivi di
adeguate clausole di salvaguardia nonché di clausole che prevedono a carico del conduttore le spese e opere di
manutenzione ordinaria e straordinaria. Attualmente i ricavi di locazione derivanti dagli investimenti
immobiliari di proprieta, sono contabilizzati sulla base del principio contabile internazionale IFRS 16 (paragrafo
81), criterio rappresentativo della competenza temporale, in base ai contratti di locazione in essere.

Tenuto conto dell’attuale impianto contrattuale e delle prassi di settore adottate anche dai principali competitor,
si pud concludere che I’adozione dell’IFRS 15 non ha determinato impatti sui risultati del Gruppo con
riferimento alle locazioni immaobiliari.

COIMARES W 31



Cessioni immobiliari

Con riferimento alle cessioni immobiliari, si rileva che le stesse avvengono mediante sottoscrizione di atto
notarile, durante il quale, vengono inoltre verificati gli effettivi adempimenti contrattuali e la reale disponibilita
del bene da parte del notaio. In particolare, tali operazioni prevedono: (i) il trasferimento del bene da parte del
venditore, (ii) la regolazione del corrispettivo da parte dell’acquirente al rogito senza ulteriori dilazioni e/o
impegni per il venditore, e (iii), eventualmente, il versamento di caparre o acconti contestualmente alla
sottoscrizione dei contratti preliminari di vendita, quest’ultima fattispecie tenuto conto del breve lasso temporale
intercorrente tra preliminare e rogito (generalmente inferiore all’anno) non prevede ’inclusione nel prezzo di
componenti finanziarie implicite significative. Tali operazioni, pur rientrando nel novero dell’IFRS 15, non
determinano effetti significativi derivanti dall’applicazione del nuovo principio in quanto le performance
obbligation risultavano estinte alla data del rogito.

Costi

I costi e gli altri oneri operativi sono rilevati come componenti del risultato del periodo nel momento in cui sono
sostenuti in base al principio della competenza temporale e quando non hanno requisiti per la contabilizzazione
come attivita nello stato patrimoniale.

Proventi e oneri finanziari

I proventi e gli oneri di natura finanziaria sono rilevati per competenza sulla base degli interessi maturati sul
valore netto delle relative attivita e passivita finanziarie utilizzando il tasso di interesse effettivo.

Gli oneri finanziari direttamente attribuibili all’acquisizione e costruzione degli investimenti immobiliari,
vengono capitalizzati sul valore contabile dell’immobile cui si riferiscono. La capitalizzazione degli interessi
avviene a condizione che I’incremento del valore contabile del bene non attribuisca allo stesso un valore
superiore rispetto al suo fair value.

Imposte

Imposte correnti

La Societa in quanto SIIQ & soggetta ad uno speciale regime di tassazione, ai sensi del quale, tra 1’altro, il
reddito d’impresa derivante dall’attivita di locazione immobiliare ¢ esente dall’imposta sul reddito delle societa
(IRES) e dall’imposta regionale sulle attivita produttive (IRAP) e la parte di utile civilistico a €sso
corrispondente € assoggettato a imposizione in capo agli azionisti in sede di distribuzione dello stesso sotto
forma di dividendi. Le imposte del periodo sono quindi calcolate sul reddito prodotto da attivita diverse dalla
locazione immobiliare, ovvero dalla gestione c.d. non esente.

Imposte differite

In merito alla gestione non esente, le imposte anticipate e differite sono rilevate secondo il metodo dello
stanziamento globale della passivita.

Esse sono calcolate sulle differenze temporanee tra i valori delle attivita e delle passivita iscritte in bilancio e i
corrispondenti valori riconosciuti ai fini fiscali. Le attivita per imposte anticipate sulle perdite fiscali riportabili e
sulle differenze temporanee deducibili sono riconosciute nella misura in cui & probabile che sia disponibile un
reddito imponibile futuro, anche tenuto conto del regime speciale previsto per le SIIQ, a fronte del quale
pOssano essere recuperate.
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Risultato per azione
Risultato per azione — base

Il risultato base per azione ordinaria € calcolato come rapporto tra il risultato di periodo attribuibile alle azioni
ordinarie ed il numero medio ponderato di azioni ordinarie in circolazione nel periodo.

Risultato per azione — diluito

Il risultato base per azione ordinaria diluito e calcolato come rapporto tra il risultato di periodo attribuibile alle
azioni ordinarie ed il numero medio ponderato di azioni ordinarie in circolazione nel periodo piu la media
ponderata delle azioni ordinarie che potrebbero essere emesse al momento della conversione in azioni ordinarie
di tutte le potenziali azioni ordinarie con effetti di diluizione.

Uso di stime

La redazione del bilancio e delle relative note in applicazione degli IFRS richiede da parte della direzione
aziendale 1’effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori dei ricavi, dei costi, delle attivita, e
delle passivita di bilancio e sull’informativa relativa ad attivitd e passivita potenziali alla data del bilancio
d’esercizio.

I risultati a consuntivo potrebbero differire da tali stime a causa dell’incertezza che caratterizza le ipotesi ¢ le
condizioni sulle quali le stime sono basate. Pertanto, modifiche delle condizioni alla base dei giudizi, assunzioni
e stime adottate possono determinare un impatto rilevante sui risultati successivi.

Le stime sono utilizzate per la determinazione del fair value degli investimenti immobiliari, degli strumenti
finanziari e degli strumenti finanziari derivati.

Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente dal management e, ove ritenuto necessario, sono supportate
da pareri e studi da parte di consulenti esterni indipendenti e di primario standing (ad esempio perizie
immobiliari) e gli effetti di ogni variazione sono riflessi a conto economico.

Di seguito vengono indicate le stime piu significative relative alla redazione del bilancio e delle relazioni
contabili annuali perché comportano un elevato ricorso a giudizi soggettivi, assunzioni e stime:
= jnvestimenti immobiliari: gli investimenti immobiliari sono inizialmente iscritti al costo comprensivo
degli oneri accessori all’acquisizione e, coerentemente con quanto previsto dallo IAS 40, sono
successivamente valutati al fair value, rilevando a conto economico gli effetti derivanti da variazioni del
fair value dell’investimento immobiliare nel periodo in cui si verificano. Il fair value alla data di
chiusura del periodo viene determinato attraverso la valutazione del patrimonio immobiliare effettuata
con il supporto di esperti indipendenti; tale valutazione & soggetta a ipotesi, assunzioni e stime, pertanto
una valutazione effettuata da esperti differenti potrebbe non comportare la medesima valutazione del
patrimonio immobiliare;
= strumento finanziario: lo strumento finanziario & inizialmente valutato al fair value, rilevando a conto
economico gli effetti derivanti dalla variazione del fair value nel periodo in cui si verificano. Il fair
value viene determinato attraverso stime effettuate dal management, anche attraverso il supporto di
esperti indipendenti; tale valutazione é soggetta a processi di stima, che implica la previsione di flussi di
cassa basati su variabili che dipendono da attese dell’andamento dei mercati immobiliari e finanziari
nonché dalle generali condizioni del mercato;
= strumenti finanziari derivati: gli strumenti finanziari derivati sono valutati al fair value, rilevando a
patrimonio netto gli effetti derivanti dalla variazione del fair value nel periodo in cui si verificano, per
la quota di copertura che si rileva essere efficace mentre la restante parte viene rilevata nel prospetto
dell’utile/(perdita) dell’esercizio. Il fair value viene determinato attraverso stime effettuate dal
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management sulla base delle quotazioni di mercato alla data di riferimento;

= imposte: le imposte sul reddito, relative alla sola gestione non esente, vengono stimate in base alla
previsione dell’effettivo ammontare che dovra essere versato all’Erario in sede di dichiarazione dei
redditi; la contabilizzazione delle imposte anticipate é effettuata sulla base delle aspettative di reddito
degli esercizi futuri, tenuto conto del regime fiscale applicabile alla Societa, e sono determinante
utilizzando le aliquote fiscali che si prevede saranno applicabili nei periodi nei quali le differenze
temporanee saranno realizzate o estinte.

2.4 Nuovi principi contabili, interpretazioni e modifiche adottati dalla Societa

| principi contabili adottati per la redazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato sono conformi a
quelli utilizzati per la redazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2018, fatta eccezione per 1’adozione dei
nuovi principi e modifiche in vigore dal 1° gennaio 2019. La Societa non ha adottato anticipatamente alcun
nuovo principio, interpretazione o modifica emesso ma non ancora in vigore.

A partire dal 1° gennaio 2019 la Societa applica il nuovo principio contabile IFRS 16 sui leasing. Come richiesto
dallo IAS 34, la natura e gli effetti di questi cambiamenti sono esposti nel seguito.

Diverse altre modifiche ed interpretazioni si applicano per la prima volta nel 2019, ma non hanno avuto impatto
sul bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo.

Adozione del nuovo principio contabile IFRS 16

IFRS 16 Leases

A partire dal 1° gennaio 2019 ¢é entrato in applicazione il nuovo principio contabile IFRS 16 che definisce i
principi per la rilevazione, la misurazione, la presentazione e 1’informativa dei leasing e richiede ai locatari di
contabilizzare tutti i contratti di leasing in bilancio sulla base di un singolo modello simile a quello utilizzato per
contabilizzare i leasing finanziari in accordo con lo IAS 17. Il principio prevede due esenzioni per la rilevazione
da parte dei locatari — contratti di leasing relativi ad attivita di “scarso valore” (ad esempio i personal computer)
ed i contratti di leasing a breve termine (ad esempio i contratti con scadenza entro i 12 mesi od inferiore). Alla
data di inizio del contratto di leasing, il locatario rileva una passivita a fronte dei pagamenti del leasing (cioe la
passivita per leasing) ed un’attivita che rappresenta il diritto all’utilizzo dell’attivita sottostante per la durata del
contratto (cioe il diritto di utilizzo dell’attivita). I locatari devono contabilizzare separatamente le spese per
interessi sulla passivita per leasing e ’ammortamento del diritto di utilizzo dell’attivita. I locatari devono inoltre
rimisurare la passivitd per leasing al verificarsi di determinati eventi (ad esempio: un cambiamento nelle
condizioni del contratto di leasing, un cambiamento nei pagamenti futuri del leasing conseguente al
cambiamento di un indice o di un tasso utilizzati per determinare quei pagamenti). Il locatario riconosce
generalmente I'importo della rimisurazione della passivitd per leasing come una rettifica del diritto d’uso
dell’attivita.

La contabilizzazione prevista dall’TFRS 16 per i locatori ¢ sostanzialmente invariata rispetto alla precedente
contabilizzazione in accordo allo IAS 17. | locatori continuano classificare tutti i leasing utilizzando lo stesso
principio di classificazione previsto dallo IAS 17 e distinguendo tra due tipologie di leasing: leasing operativi e
leasing finanziari. L’IFRS 16 richiede ai locatari ed ai locatori un’informativa piu estesa rispetto allo IAS 17.

Si segnala che alla data odierna la Societa ha in essere contratti di leasing per attrezzature informatiche, che non
rientrano nello scopo del principio, e un contratto di affitto relativo alla sede legale. Infatti, in data 21 luglio
2017 COIMA RES ha siglato un contratto di affitto per la nuova sede legale in Piazza Gae Aulenti n.12.
L’accordo prevede una durata di sei anni rinnovabile due volte con un affitto annuale di circa Euro 94 mila. In
considerazione del fatto che COIMA RES ha investito una cifra significativa per ’allestimento della nuova sede,
& appropriato considerare in dodici anni la durata del contratto di locazione.
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In sede di prima applicazione, il principio contabile IFRS 16 prevede la possibilita di iscrivere ’attivita per
diritto d’uso (c.d. right of use) ad un importo corrispondente alla passivita finanziaria senza adottare 1’approccio
retrospettico.

Al 1° gennaio 2019 il Gruppo, in considerazione della possibilita concessa dal principio di non effettuare il
restatement degli esercizi precedenti, ha iscritto:

= attivita pari ad Euro 960 mila classificate nella voce “altre immobilizzazioni materiali”

= passivita finanziarie pari ad Euro 960 mila classificate nella voce “debiti finanziari non correnti”.
Per il semestre chiuso al 30 giugno 2019, i canoni di locazione passivi, pari ad Euro 47 mila, classificati

precedentemente nella voce ““costi di struttura”, sono ora contabilizzati:

= nella voce “oneri finanziari” per Euro 10 mila, in relazione agli interessi passivi su passivita di leasing
aggiuntive rilevate;

= nella voce “debiti finanziari non correnti” per Euro 37 mila, a riduzione della passivita di leasing, in
relazione alla quota capitale rimborsata.

Per quanto riguarda le attivita per diritti d’uso, esse sono ammortizzate su un orizzonte temporale coincidente
con la durata del contratto di affitto. Gli ammortamenti del periodo di tali attivita, pari ad Euro 47 mila, sono
classificati nella voce “rettifiche di valore nette”.

Modifiche all'IFRS 9: Prepayments Features with Negative Compensation

Ai sensi dell'lFRS 9, uno strumento di debito puo essere valutato al costo ammortizzato o al fair value nel conto
economico complessivo, a condizione che i flussi finanziari contrattualizzati siano “esclusivamente pagamenti di
capitale e interessi sull'importo di riferimento” (il criterio SPPI) e lo strumento sia classificato nell’appropriato
modello di business. Le modifiche all'lFRS 9 chiariscono che un‘attivita finanziaria supera il criterio SPPI
indipendentemente dall'evento o dalla circostanza che causa la risoluzione anticipata del contratto e
indipendentemente da quale sia la parte che paga o che riceve un ragionevole risarcimento per la risoluzione
anticipata del contratto. Queste modifiche non hanno avuto alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo.

Modifiche allo IAS 19: Plan Amendment, Curtailment or Settlement

Le modifiche allo 1AS 19 sanciscono le regole di contabilizzazione nel caso in cui, durante il periodo di
riferimento, si verifichi una modifica, una riduzione o un regolamento del piano. Le modifiche precisano che
guando una modifica, una riduzione o un regolamento del piano avvengono durante 1’esercizio, un'entita ¢ tenuta
a determinare il costo del servizio per il resto del periodo successivo alla modifica, riduzione o regolamento del
piano, utilizzando le ipotesi attuariali di riferimento per rimisurare la passivita (attivita) netta per benefici
definiti in modo che rifletta i benefici offerti dal piano e le attivita del piano dopo tale evento. Un’entita ¢ tenuta,
inoltre, a determinare l'interesse netto per il periodo rimanente dopo la modifica del piano, riduzione o
regolamento del piano: la passivita (attivita) netta per benefici definiti che riflette i benefici offerti dal piano e le
attivita del piano dopo tale evento; e il tasso di sconto utilizzato per riparametrare la passivita (attivita) netta per
benefici definiti.

Tali modifiche non hanno avuto alcun impatto sul bilancio consolidato in quanto il Gruppo, nel periodo di
riferimento, non ha registrato alcuna modifica, riduzione o regolamento dei piani.

Modifiche allo IAS 28: Long-term interests in associates and joint venture

Le modifiche specificano che un'entita applica I'lFRS 9 per investimenti a lungo termine in una societa collegata
0 joint venture, per i quali non si applica il metodo del patrimonio netto ma che, in sostanza, formano parte
dell'investimento netto nella societa collegata o joint venture (interessi a lungo termine).

Questo chiarimento ¢ rilevante perché implica che il modello delle perdite attese sui crediti dell’IFRS 9, si
applica a tali investimenti a lungo termine.
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Le modifiche chiariscono inoltre che, nell'applicare I'lFRS 9, un'entita non deve tenere conto di eventuali perdite
della societa collegata o della joint venture o di eventuali perdite di valore della partecipazione, rilevate come
rettifiche della partecipazione netta nella collegata o joint venture che derivano dall'applicazione dello 1AS 28
Investments in Associates and Joint Ventures. Tali modifiche non hanno avuto alcun impatto sul bilancio
consolidato

Miglioramenti annuali 2015-2017 Cycle
IFRS 3 Business Combination

Le modifiche chiariscono che, quando un'entita ottiene il controllo di un business che € una joint operation,
applica i requisiti per un'aggregazione aziendale (business combination) che si € realizzata in piu fasi, tra cui la
rimisurazione al fair value della partecipazione precedentemente detenuta nelle attivita e passivita della joint
operation. Nel fare ci0, I'acquirente rivaluta I'interessenza precedentemente detenuta nella joint operation.

L’entita applica tali modifiche alle business combinations per cui la data di acquisizione coincide o é successiva
al primo esercizio a partire dal 1° gennaio 2019, con I'applicazione anticipata consentita.

Questa modifica non ha avuto alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo in quanto non si & verificata
nessuna aggregazione aziendale in cui si é ottenuto il controllo congiunto.

IFRS 11 Joint Arrangements

Una entita che partecipa in una joint operation, senza avere il controllo congiunto, potrebbe ottenere il controllo
congiunto della joint operation nel caso in cui l'attivita della stessa costituisca un business come definito
nell'lFRS 3. Le modifiche chiariscono che le partecipazioni precedentemente detenute in tale joint operation non
sono rimisurate. Un'entita applica tali modifiche alle operazioni nelle quali detiene il controllo congiunto a
partire dall'inizio dell’esercizio a partire dal 1° gennaio 2019 o successivamente, con l'applicazione anticipata
consentita.

Questa modifica non ha avuto alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo in quanto non si € verificata
nessuna aggregazione aziendale in cui si € ottenuto il controllo congiunto.

IAS 12 Income Taxes

Le modifiche chiariscono che gli effetti delle imposte sui dividendi sono collegati alle operazioni passate o agli
eventi che hanno generato utili distribuibili piuttosto che alle distribuzioni ai soci. Pertanto, un'entita rileva gli
effetti delle imposte sul reddito derivanti dai dividendi nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio, nelle altre
componenti di conto economico complessivo o nel patrimonio netto coerentemente con il modo in cui I'entita ha
precedentemente riconosciuto tali operazioni o eventi passati.

L'entita applica tali modifiche per gli esercizi che hanno inizio dal 1° gennaio 2019 o successivamente, ed &
consentita 1'applicazione anticipata. Quando I’entita applica per la prima volta tali modifiche, le applica agli
effetti che hanno avuto le imposte sui dividendi rilevati a partire dall'inizio del primo esercizio.

IAS 23 Borrowing Costs

Le modifiche chiariscono che un'entita tratta come finanziamenti non specifici qualsiasi finanziamento effettuato
che fin dal principio era finalizzato a sviluppare un’attivita, nel caso in cui tutte le azioni necessarie per
predisporre tale attivita all’uso o alla vendita sono completate.

Un'entita applica tali modifiche agli oneri finanziari sostenuti a partire dall'inizio dell’esercizio in cui l'entita
applica per la prima volta tali modifiche. Un'entita applica tali modifiche per gli esercizi che hanno inizio dal 1°
gennaio 2019 o successivamente, e I'applicazione anticipata € consentita. Poiché la prassi attuale del Gruppo € in
linea con tali emendamenti, il Gruppo non ha registrato alcun impatto derivante da tale modifiche sul proprio
bilancio consolidato.
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3.  Segmenti operativi

Al fine di rappresentare 1’attivita della Societa per settori, si € deciso di rappresentare la stessa in via prioritaria
in base alla destinazione degli edifici ed in via secondaria sulla base della localizzazione geografica.

In considerazione della strategia di investimento riportata anche nel prospetto informativo, la destinazione degli
edifici & suddivisa tra immobili direzionali, filiali bancarie e altri immobili. Gli immobili direzionali
comprendono tutti gli edifici destinati alla locazione ad uso ufficio mentre negli altri immobili sono ricomprese
tutte le altre destinazioni di tipo terziario quali ad esempio commercio e logistica. La categoria filiali bancarie &
presentata separatamente e rappresenta il 12% del portafoglio immobiliare complessivo.

Di seguito si riporta un conto economico riclassificato che fornisce I’informativa sui ricavi e sul risultato della
Societa per il periodo chiuso al 30 giugno 2019:

(Euro migliaia) Immobili direzionali Filiali bancarie Altri immobili Importi non allocabili ~ Totale settori

Canoni di locazione 13.007 2.643 2.166 - 17.816
Adeguamento fair value 5.137 (407) 1.480 - 6.210
Utili da cessioni - 10 - - 10
Risultato di societa collegate 1.453 - - 46 1.499

Proventi finanziari - = = - -

Totale Proventi 19.597 2.246 3.646 46 25.535
Costi immobiliari netti (1.289) (519) (185) - (1.993)
Costi di struttura (2.916) (804) (836) (13) (4.569)
Altri costi operativi (36) (58) 14) 5) (113)
Rettifiche di valore nette - (80) - (72) (152)
Oneri finanziari (4.349) (1.020) (520) (157) (6.046)
Imposte - - - - -
Risultato di settore 11.007 (235) 2.091 (202) 12.662

I ricavi del settore sono suddivisi per le voci piu significative in ambito immobiliare ovvero canoni locazioni,
spese operative e altre spese riaddebitate ai conduttori.

E rappresentato altresi il risultato del settore che comprende anche gli altri ricavi, quali ad esempio i proventi
finanziari, i costi operativi e gli altri costi della Societa.

La colonna importi non allocabili include principalmente la quota del risultato di societa collegate, gli interessi
passivi sui conti correnti bancari, gli ammortamenti, le perdite su cambi e le imposte correnti.

Si riporta di seguito uno schema riclassificato che fornisce la distribuzione delle attivita e passivita sulla base
della destinazione degli immobili.

(Euro migliaia) Immobili direzionali Filiali bancarie Altri immobili Importi non allocabili ~ Totale settori
Attivita non correnti 451.924 91.648 107.173 3.195 653.940
Attivita correnti 18.392 8.832 13.820 86.608 127.652

| Attivita del settore | 470316 | 100.480 | 120993 | 80.803 | 781502 |
Passivita non correnti 204.589 37.874 49.738 - 292.201
Passivita correnti 5.883 320 2.184 51 8.438

| Passivita di settore | 210472 38.194 51.922 51 | 300639

Le attivita e le passivita del settore sono suddivise sulla base della relazione con gli immobili suddivisi tra le
varie categorie.

La colonna importi non allocabili include principalmente:
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= per le attivita, i crediti finanziari, le attivita finanziarie valutate al fair value, la partecipazione in Co
Investments 2 e le disponibilita liquide derivanti dalla cessione di Eurcenter e del 50% di VVodafone;
= per le passivita, i debiti per imposte differite e correnti.

I risultati della Societa sono altresi rappresentati sulla base della localizzazione geografica degli immobili:

(Euro migliaia) Milano Altre citta Importi non allocabili Totale settori
Canoni di locazione 15.595 200 2.021 - 17.816
Adeguamento fair value 7.750 - (1.540) - 6.210
Utili da cessioni - - 10 - 10
Risultato di societa collegate 1.453 - - 46 1.499

Proventi finanziari - = - - -

Totale Proventi 24.798 200 491 46 25.535
Costi immobiliari netti (1.538) a7 (438) (1.993)
Costi di struttura (3.873) (67) (616) (13) (4.569)
Altri costi operativi (56) - (52) 5) (113)
Rettifiche di valore nette (46) - (80) (26) (152)
Oneri finanziari (5.744) (15) (130) (157) (6.046)
Imposte - - - - -
Risultato per area geografica 13.541 101 (825) (155) 12.662

La suddivisione geografica € stata scelta anche in relazione alla strategia di investimento della Societa che punta
prioritariamente al mercato di Milano.

Si riporta di seguito la distribuzione delle attivita e passivita sulla base della localizzazione geografica degli
immobili.

(Euro migliaia) Altre citta Importi non allocabili ~ Totale settori
Attivita non correnti 566.970 9.018 74.757 3.195 653.940
Attivita correnti 68.755 1.247 14.592 43.058 127.652

| Attivita del settore | 63725 10.265 | 89.349 | 46253 781502
Passivita non correnti 275.579 1.732 14.890 - 292.201
Passivita correnti 7.378 106 887 67 8.438

‘ Passivita di settore ’ 282.957 ’ 1.838 ‘ 15.777 ’ 67 ‘ 300.639 ‘

Anche per la ripartizione geografica delle attivita e delle passivita, si € utilizzata la stessa metodologia descritta
per la suddivisione delle attivita e delle passivita per destinazione d’uso.
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4. Ricavidalocazione

I ricavi da locazione ammontano ad Euro 17.816 mila al 30 giugno 2019 e includono i canoni maturati sul
portafoglio immobiliare.

(Euro migliaia) Immobili 30 giugno 2019 30 giugno 2018
Vodafone 6.863 6.978
Monte Rosa 1.881 1.873
COIMA RES SIIQ
Tocqueville 1.202 -
Pavilion 1.344 -
COIMA CORE FUND IV Filiali Deutsche Bank 2.643 2.549
Gioiaotto 1.923 1.946
COIMA CORE FUND VI
Eurcenter - 2.561
COIMA RES SIINQ | Deruta 1.807 1.794
COIMA CORE FUND VIII Vodafone 153 -
Ricavi da locazione 17.816 17.701

L’incremento di Euro 115 mila rispetto all’esercizio precedente ¢ riconducibile principalmente ai huovi contratti
di locazione stipulati nel primo semestre 2019 per le filiali di Milano e Torino.

Si segnala che la riduzione dei canoni di locazione, riconducibile alla cessione dell’immobile Eurcenter
avvenuta in data 17 dicembre 2018, & stata compensata dai canoni di locazione relativi agli immobili
Tocqueville e Pavilion, acquisiti rispettivamente in data 27 luglio 2018 e 23 novembre 2018.

5. Costi operativi immobiliari netti

| costi operativi immobiliari netti ammontano ad Euro 1.993 mila al 30 giugno 2019. 11 dettaglio dell’importo ¢
riportato di seguito:

Tocqueville Filiali
Monte Rosa Deutsche Gioiaotto Deruta
Pavilion Bank

Complesso 30 giugno 30 giugno

(Euro migliaia)

Vodafone” 2019 2018

Recupero spese dai conduttori 1.292 830 209 9 2.353 2.018
Property management (154) (61) (28) (29) (18) (290) (408)
Manutenzione (571) (567) (104) (125) (20) (1.387) (740)
Utenze (564) (249) 5 (87) - (895) (945)
Assicurazioni (31) (29) (25) (13) (13) (111) (110)
IMU (347) (395) (340) (147) (115) (1.344) (1.399)
TASI (24) @7 (15) (10) ®) (84) (81)
Imposte di registro (56) (40) (28) (20) (18) (162) (188)
Altri costi immobiliari - 47) - (26) - (73) (62)
Costi immobiliari netti (455) (585) (522) (248) (183) (1.993) (1.915)

* Include il Consorzio Lorenteggio Village

La voce recupero spese dai conduttori si riferisce al ribaltamento ai locatari degli oneri di gestione ordinaria
degli immobili.
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Le commissioni di property management sono relative principalmente alle attivita di gestione ordinaria
amministrativa e manutentiva degli immobili.

Le spese di manutenzione riguardano gli oneri sostenuti per la manutenzione degli edifici (ascensori, impianti,
pulizia degli uffici) e la cura degli spazi verdi delle proprieta immobiliari.

La voce utenze comprende le spese per la fornitura di energia elettrica, di acqua e gas degli immobili.

La voce assicurazioni si riferisce alle polizze stipulate dalla Societa e dalle controllate per la tutela dei beni e
delle proprieta immobiliari.

Le voci IMU, TASI e imposte di registro sono relative alle imposte applicate sul portafoglio immobiliare.

Gli altri costi immobiliari includono principalmente il canone per I’occupazione di spazi e aree pubbliche e altre
spese minori legate all’operativita degli immobili.

6. Utili/ (perdite) da cessioni immobiliari

Gli utili da cessioni immobiliari ammontano ad Euro 10 mila (saldo nullo al 30 giugno 2018), al netto dei costi
sostenuti per le vendite. Tale importo include principalmente i proventi derivanti dalla vendita della filiale di
Pisa, ceduta al prezzo di Euro 500 mila.

7. Costi di struttura

I costi di struttura ammontano ad Euro 4.569 mila al 30 giugno 2019. Si allega di seguito la tabella riepilogativa
di dettaglio:

(Euro migliaia)

Asset management (1.667) (102) (550) - (12) (2.331) (2.167)
Costo del personale (910) - - - - (910) (889)
Consulenze (245) (135) (100) (10) (19) (509) (610)
Funzioni di controllo (154) ) 8) @) - (178) (178)
Revisione (95) (16) 17 @ (1) (156) (152)
Marketing (152) - - - - (152) (149)
Servizi IT (89) = . . . (89) (88)
Esperti indipendenti 27) (16) (13) 3) 9) (68) (56)
Altri costi di gestione (171) - - - (5) (176) (526)
Costi di struttura (3.510) (278) (688) @7 (66) (4.569) (4.815)

Le commissioni di asset management sono relative principalmente al contratto siglato tra la Societa e COIMA
SGR per le attivita di scouting delle operazioni di investimento e la gestione del portafoglio immobiliare nonché
le altre attivita ancillari previste dal contratto di asset management. Tali compensi sono calcolati trimestralmente
sul valore del Net Asset Value (NAV) registrato dalla societa nei tre mesi precedenti.

Il costo del personale ¢ costituito da:
= salari, stipendi e oneri assimilati, pari ad Euro 386 mila, relativi principalmente alle retribuzioni dei
dipendenti della Societa;

COIMARES W 40




= oneri sociali, pari ad Euro 114 mila, che includono i contributi versati dalla Societa ai fondi
previdenziali;

= altre spese del personale, pari ad Euro 410 mila, che includono principalmente i compensi agli
amministratori.

La voce consulenze include principalmente le spese per attivita di supporto svolte da professionisti per la
gestione ordinaria della Societd; in particolare:

= consulenze legali, fiscali e notarili per attivita corporate;

= consulenze tecniche sugli immobili.

Il costo relativo alle funzioni di controllo comprende principalmente i compensi del Collegio Sindacale, pari ad
Euro 62 mila, i compensi per la funzione di Risk Management, pari ad Euro 36 mila e spese per altre funzioni di
controllo, pari ad Euro 80 mila.

Le spese di marketing sono relative principalmente ai costi di media relations, pari ad Euro 80 mila, alla
manutenzione della piattaforma digital, pari ad Euro 60 mila e altri costi per eventi aziendali e convegni, pari ad
Euro 12 mila.

I servizi IT includono I’assistenza tecnica, i Software amministrativi e i costi di IT Management.

Gli oneri relativi agli esperti indipendenti sono riconducibili agli incarichi conferiti a CBRE Valuation, Duff &
Phelps REAG e PWC per la redazione delle perizie di stima degli immobili.

Gli altri costi includono principalmente le spese relative alla gestione della sede legale della Societa ed altri
costi corporate (costi di trasporto, contributi associativi, servizi di Borsa Italiana).

8. Altri costi operativi

Gli altri costi operativi, che ammontano ad Euro 113 mila (Euro 130 mila al 30 giugno 2018), comprendono
principalmente imposte e tasse corporate, i costi per iva indetraibile, sopravvenienze passive e altri oneri di
gestione.

9. Rettifiche di valore nette

Le rettifiche di valore nette, pari ad Euro 152 mila (Euro 1.149 mila al 30 giugno 2018), si riferiscono
esclusivamente agli ammortamenti del periodo relativi alle immobilizzazioni materiali e immateriali e alla
svalutazione del portafoglio di filiali Deutsche Bank classificato nella voce rimanenze. Tale rettifica € stata
effettuata sulla base delle perizie predisposte dagli esperti indipendenti al 30 giugno 2019.

10. Adeguamento al fair value

La voce, pari ad Euro 6.210 mila (Euro 10.301 mila al 30 giugno 2018), si riferisce agli adeguamenti di valore
degli investimenti immobiliari, effettuati sulla base delle perizie predisposte dagli esperti indipendenti.
Per maggiori dettagli in merito si rimanda alla nota 14 — Investimenti immobiliari.

11. Quotadel risultato di societa collegate valutate con il metodo del patrimonio netto

Il risultato di societa collegate, pari ad Euro 1.499 mila (Euro 930 mila al 30 giugno 2018), rappresenta
I’adeguamento di valore delle partecipazioni nel Fondo Porta Nuova Bonnet e nella societa Co — Investiment 2
SCS, calcolate secondo il metodo del patrimonio netto.
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Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 16 — Partecipazioni in societa collegate valutate con il metodo del
patrimonio netto.

12. Oneri finanziari

Gli oneri finanziari ammontano ad Euro 6.046 mila (Euro 2.892 mila al 30 giugno 2018) ed includono
essenzialmente gli interessi passivi maturati sui finanziamenti in essere ed i costi non ricorrenti legati ai rimborsi
anticipati effettuati nel periodo.

L’incremento di Euro 3.154 mila rispetto al semestre precedente ¢ dovuto in parte alla sottoscrizione di due
nuovi finanziamenti per 1’acquisto degli immobili Tocqueville e Pavilion, siglati rispettivamente in data 17
luglio 2018 e 31 ottobre 2018.

Si evidenzia inoltre che, a seguito dei rimborsi effettuati il 27 giugno 2019 nell’ambito dell’operazione di
rifinanziamento e di apporto del complesso immobiliare VVodafone, la Societa, in accordo con il principio
contabile IFRS 9, ha registrato nella voce in oggetto i costi legati alla chiusura anticipata di tali finanziamenti.
Nello specifico tali oneri ammontano complessivamente ad Euro 2.545 mila, di cui Euro 1.809 mila relativi ai
rimborsi effettuati ed Euro 736 mila relativi alla chiusura del derivato sottoscritto per la copertura dei flussi di
cassa del finanziamento.

Per maggiori dettagli sull’operazione si rimanda a quanto descritto nel paragrafo Eventi Significativi.

13. Utile per azione

L utile base per azione & calcolato dividendo I’utile netto del periodo attribuibile agli azionisti ordinari della
Societa per il numero medio ponderato delle azioni ordinarie in circolazione durante il periodo.

L’utile per azione diluito non evidenzia differenze rispetto all’utile (perdita) base per azione.

Di seguito sono esposti 1'utile e le informazioni sulle azioni utilizzate ai fini del calcolo dell’utile per azione
base:

Utile per azione

Utile del periodo (Euro migliaia) 13.564 16.778
Numero medio ponderato di azioni ordinarie in circolazione 36.007.000 36.007.000
Utile base per azione (Euro) 0,38 0,47
Utile base per azione diluito 0,38 -
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14. Investimenti immobiliari

Di seguito si riporta la movimentazione degli investimenti immobiliari al 30 giugno 2019:

Rivalutazioni

(Euro migliaia) - dzigi';bre Capex Riclassifiche Ac(‘ggs'z:z'n"l')“ ! (Svalmla L = zgci);'gm
Vodafone 209.300 138 (213.000) 3.562 -
Monte Rosa 60.400 45 s 55 60.500
COIMA RES SIIQ
Tocqueville 58.900 - - 700 59.600
Pavilion 70.000 5 - 795 70.800
COIMA CORE FUND IV Filiali DB 83.390 47 9.040 (480) (407) 91.590
COIMA CORE FUND VI Gioiaotto 79.800 2 = 1.998 81.800
COIMA RES SIINQ | Deruta 49.800 - - (400) 49.400
COIMA CORE FUND VI Vodafone - 93 213.000 (93) 213.000
Investimenti immobiliari 611.590 | 330 | 9.040 (480) 6.210 626.690

Il saldo presente al 30 giugno 2019 corrisponde al valore desunto dalle perizie predisposte dagli esperti
indipendenti. Tali perizie sono redatte in osservanza degli standard “RICS Valuation — Professional Standards”,
in conformita alla normativa applicabile e alle raccomandazioni previste dal’ESMA - European Securities and
Markets Authority.

La voce “rivalutazioni/(svalutazioni)” comprende le variazioni di fair value del valore degli immobili per effetto
delle perizie emesse dagli esperti indipendenti incaricati dalla Societa e dai Fondi.

Si segnala che i valori al 30 giugno 2019, comunicati dagli esperti indipendenti, sono stati calcolati considerando
eventuali costi di transazione, da loro stimati.

Nella tabella successiva sono riportati i parametri utilizzati dagli esperti indipendenti per effettuare le proprie
valutazioni secondo il criterio dei flussi di cassa attesi.

: : Tasso di
indfsgﬁ:’j?nte L2l 3 attl;l?iszsfagilone riczr?\s/Z?'s?clme Tass?\ect;te:)p = ir;f::\fiigtr;e AT I
Tocqueville 5,50% 7,50% 3,80% 1,47%
SZEaEﬁon Monte Rosa 5,40% 7,10% 5,60% 1,47% 103
Pavilion 4,50% 7,50% 3,50% 1,47% 16,6
Duff & Phelps Filiali DB (locate) m.6,3% m.6,3% m.4,6% 1,5%-2,0% 11
BESE Filiali DB (sfitte) m.7,0% m.7,0% m.5,3% 1,5%-2,0% 15
Duff & phelps  Gicia0tt (uffici) 6,30% 6,30% 4,22% 1,5%-2,0% 16
BESE Gioiaotto (tur./ric.) 6,70% 7,20% 4,61% 1,5%-2,0% 17
R Deruta 5,50% 7,70% 5,60% 1,47% 45
PWC Vodafone 6,00% 6,00% 5,60% 1,2%-1,6% 12

La voce acquisizioni/(cessioni) si riferisce alle operazioni effettuate dalla Societa nel corso del semestre, di
seguito riepilogate:
= in data 15 marzo 2019 COIMA CORE FUND IV ha ceduto la filiale bancaria di Pisa al prezzo di Euro
500 mila;
= in data 27 giugno 2019 la Societa ha conferito il complesso immobiliare VVodafone e il relativo
finanziamento in un fondo di nuova costituzione denominato COIMA CORE FUND VIII, gestito da
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COIMA SGR. Nella stessa data Meritz Financial Group ha acquistato dalla Societa il 50% delle quote
per il tramite di un trust coreano di, ad un prezzo pari ad Euro 43.550 mila. Per maggiori dettagli i
rimanda a quanto descritto nel paragrafo Eventi Significativi.

L’ammontare esposto nella colonna riclassifiche si riferisce al valore delle filiali Deutsche Bank di Milano e
Torino, riclassificate dalla voce rimanenze alla voce investimenti immobiliari in ragione dei contratti di
locazione sottoscritti rispettivamente in data 19 febbraio 2019 e 2 aprile 2019.

In accordo con il principio contabile internazionale 1AS 2, al 31 dicembre 2018 le filiali in oggetto erano iscritte
tra le rimanenze al costo. A seguito della stipula dei contratti di locazione e della riclassifica nella voce
investimenti immobiliari, il valore delle filiali ¢ stato allineato al fair value in accordo con il principio contabile
IAS 40.

15. Altre immobilizzazioni materiali e immobilizzazioni immateriali

Le altre immobilizzazioni materiali, pari ad Euro 1.217 mila (Euro 319 mila al 31 dicembre 2018), hanno subito
un incremento di Euro 898 mila rispetto all’esercizio precedente, principalmente a seguito dell’applicazione del
nuovo principio contabile IFRS 16, in vigore dal 1° gennaio 2019.

(Euro migliaia)

Mobili e arredi 71 - 71
Impianti 284 - 284
Altre attivita materiali 5 - 5
Diritti d’uso - 960 960
Costo storico 360 960 1.320
Mobili e arredi () (©) (11)
Impianti (30) (11) (41)
Altre attivita materiali 3) 1) 4)
Diritti d’uso - (47) (47)
Fondo ammortamento (41) (62) (103)
Valore netto contabile 319 898 1.217

Tale principio definisce nuovi criteri di misurazione e contabilizzazione dell’informativa sui contratti di leasing,
richiedendo I’iscrizione nei bilanci dei locatari di un’attivita materiale che rappresenta il diritto all’utilizzo
dell’attivita sottostante per I’intera durata contrattuale (c.d. right of use), e la contestuale rilevazione di una
passivita a fronte del pagamento dei canoni futuri.

Alla data odierna il Gruppo ha in essere principalmente un contratto di affitto relativo alla sede legale in Piazza
Gae Aulenti n.12, il cui diritto d’uso al 30 giugno 2019 ammonta ad Euro 811 mila.

Le immobilizzazioni immateriali, pari ad Euro 111 mila (Euro 73 mila al 31 dicembre 2018), si riferiscono a

software aziendali (amministrativi e contabili). Questi ultimi hanno subito un incremento di Euro 38 mila
rispetto allo scorso esercizio per lo sviluppo delle attivita di implementazione effettuate nel corso del periodo.
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16. Partecipazioni in societa collegate valutate con il metodo del patrimonio netto

La voce in oggetto, pari ad Euro 24.222 mila (Euro 21.473 mila al 31 dicembre 2018), comprende
principalmente la partecipazione nel fondo Porta Nuova Bonnet, pari ad Euro 22.661 mila e la partecipazione di
Co — Investment 2 SCS, posseduta indirettamente tramite MHREC Sarl, pari ad Euro 1.560 mila.

L’incremento di Euro 2.749 mila rispetto all’esercizio precedente € riconducibile ai richiami effettuati dal Fondo
Porta Nuova Bonnet nel corso del semestre, pari ad Euro 1.250 mila, e al risultato del periodo attribuibile alle
Societa pari ad Euro 1.499 mila.

17. Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati, pari ad Euro 66 mila (Euro 893 mila al 31 dicembre 2018) hanno subito un
decremento di Euro 827 mila rispetto allo scorso esercizio riconducibile alla variazione negativa di fair value del
periodo e alla chiusura parziale del contratto di interest rate cap relativo al finanziamento rimborsato.

Tale chiusura é avvenuta nel pit ampio contesto dell’operazione di rifinanziamento e di apporto del complesso
immobiliare Vodafone, descritta nel paragrafo Eventi significativi del periodo.

La Societa ha contabilizzato le operazioni di copertura sulla base dell’hedge accounting in accordo con il
principio contabile IFRS 9, verificando I’efficacia della relazione di copertura.

18. Crediti finanziari non correnti

I crediti finanziari non correnti sono relativi a finanziamenti concessi da MHREC Sarl alla collegata Co —
Investment 2 SCS.

19. Rimanenze

Le rimanenze, pari ad Euro 2.810 mila (Euro 11.930 mila al 31 dicembre 2018), includono le filiali bancarie del
portafoglio Deutsche Bank attualmente non locate.

La variazione di Euro 9.120 mila rispetto allo scorso esercizio é riconducibile alla riclassifica delle filiali di
Milano e Torino nella voce investimenti immobiliari a seguito della stipula dei contratti di locazione siglati
rispettivamente a febbraio 2019 ed aprile 2019.

20. Crediti commerciali e altri crediti correnti

Di sequito si riporta il dettaglio dei crediti commerciali e altri crediti correnti:

(Euro migliaia)

Crediti verso conduttori 3.745 2117
Crediti commerciali 3.745 2.117
Crediti verso Erario 2.102 4.282
Acconti a fornitori 4 -
Altre attivita diverse 213 143
Ratei e risconti attivi 1.791 1.691
Altri crediti correnti 4.111 6.116
Crediti commerciali e altri crediti correnti 7.855 8.233
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La voce crediti verso conduttori include una svalutazione dei crediti pari ad Euro 501 mila relativa alle perdite
attese stimate dal management.

Il Gruppo prevede ragionevolmente che i crediti non svalutati saranno incassati entro dodici mesi, in quanto ad
0ggi non sussistono perdite previste per inesigibilita o altre cause di non realizzo dei crediti verso locatari.

| crediti verso I’erario sono costituiti principalmente dai crediti IVA del Gruppo. Il decremento di Euro 2.180
mila rispetto all’esercizio precedente ¢ dovuto in gran parte alla compensazione con altre imposte e tributi.

La voce altre attivita diverse include anticipi a fornitori ed altri crediti verso terzi.

| ratei e risconti attivi si riferiscono principalmente a risconti attivi relativi a contributi a favore di tenants per
migliorie ed opere di valorizzazione che saranno ammortizzate sulla durata contrattuale (landlord contribution).

21. Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide della Societa ammontano complessivamente ad Euro 116.987 mila.

(Euro migliaia)

Banca Popolare di Milano 52.107 16.095
Unicredit 6.985 6.443
Intesa San Paolo 5.786 5.535
State Street Bank 43.077 46.239
ING Bank N.V. 2.302 3.697
BNP Paribas 4.643 3.350
DEPObank 1.588 -
Banca Passadore 277 619
Cassa 1 1
Société Générale Group 221 242
Disponibilita liquide 116.987 82.221

Le disponibilita liquide hanno subito un incremento significativo rispetto al saldo del 2018 riconducibile
principalmente all’incasso derivante dalla cessione del 50% delle quote di COIMA CORE FUND VIII, fondo
costituito nell’ambito dell’operazione di apporto del complesso immobiliare Vodafone, avvenuta il 27 giugno
20109.

22. Patrimonio netto

Il patrimonio netto di Gruppo al 30 giugno 2019 ammonta ad Euro 424.813 mila (Euro 418.748 mila al 31
dicembre 2018).

Il capitale sociale € costituito da n. 36.007.000 azioni ordinarie senza valore nominale ed ammonta ad Euro
14.451 mila.

Le riserve, pari complessivamente ad Euro 396.798 mila, includono:
= lariserva sovrapprezzo azioni di Euro 335.549 milg;
= |a riserva da valutazione al fair value relativa ai contratti derivati di copertura di Euro 2.288 mila
(negativa);
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= lariserva legale di Euro 2.890 mila;
= lariserva da valutazione al fair value relativa agli investimenti immobiliari di Euro 31.932 mila;

= altre riserve di Euro 28.715 mila.

Il patrimonio di terzi ammonta ad Euro 56.140 mila (Euro 13.492 mila al 31 dicembre 2018) ed include la
perdita di terzi del periodo pari ad Euro 902 mila. L’incremento di Euro 42.648 mila rispetto all’esercizio
precedente ¢ riconducibile principalmente alla variazione delle interessenze nell’entitd controllata COIMA
CORE FUND VIILI.

Si evidenzia che nel corso del mese di luglio, ¢ stato perfezionato 1’aumento di capitale, eseguito in data 13
giugno 2019 dal Consiglio di Amministrazione della Societa, a servizio del pagamento del coupon degli

strumenti finanziari detenuti dai key managers. Per maggiori dettagli si rinvia a quanto descritto negli Eventi
Successivi.

23. Debiti verso banche non correnti

La voce debiti verso banche non correnti, pari ad Euro 287.212 mila, include principalmente 1’indebitamento
finanziario contratto dalla Societa e dalle entita controllate, la cui movimentazione é di seguito riportata.

(Euro migliaia)

COIMA RES SIIQ 246.764 = 2.096 (132.080) 116.780
COIMA CORE FUND VI 24.785 - 42 - 24.827
COIMA RES SIINQ | 19.791 = 35 = 19.826
COIMA CORE FUND VIII - 127.800 (2.021) - 125.779
Debiti verso banche non correnti 291.340 127.800 152 (132.080) 287.212

In data 27 giugno 2019 la Societd ha rimborsato una parte dei finanziamenti in essere per un ammontare
complessivo pari ad Euro 129.780 mila (di cui Euro 18.905 mila relativi al finanziamento degli immobili
Tocqueville e Monte Rosa ed Euro 110.875 mila relativi al finanziamento di VVodafone). Tale rimborso ¢ stato
parzialmente effettuato utilizzando la liquidita derivante dalla stipula di un nuovo finanziamento con Natixis di
durata pari a 5 anni e per un ammontare pari ad Euro 127.800 mila.

Sempre in data 27 giugno 2019 la Societd ha conferito il complesso immobiliare Vodafone e il relativo
finanziamento in un fondo di nuova costituzione denominato COIMA CORE FUND VIII e contestualmente ha
ceduto il 50% delle quote all’investitore coreano Meritz Financial Group per Euro 43.550 mila.

Per maggiori dettagli in merito all’operazione si rimanda a quanto descritto nel paragrafo Eventi Significativi.

Nel corso del primo semestre 2019 la Societa ha inoltre rimborsato parte della linea IVA contratta per finanziare
parzialmente 1’acquisizione dell’immobile Pavilion per un ammontare pari ad Euro 2.300 mila.
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Per maggiori informazioni in merito ai finanziamenti in essere, si riporta una tabella di sintesi con i dettagli
economici:

(Euro migliaia) 30 giugno 2019 Scadenza Tasso % copertura

Filiali Deutsche Bank 37.874 16 luglio 2023 Eur 3M + 180 bps 100%
Monte Rosa, Tocqueville 50.500 16 luglio 2023 Eur 3M + 160 bps 98%
pavilion 28.406 31 ottobre 2023 Eur 6M + 150 bps 88%

31 ottobre 2021 Eur 6M + 130 bps

Gioiaotto 24.827 31 marzo 2022 Eur 3M + 150 bps 100%
Vodafone 125.779 27 giugno 2024 Eur 3M + 180 bps 100%™
Deruta 19.826 16 gennaio 2022 Eur 3M + 160 bps 80%

A copertura dei finanziamenti in essere, le entita hanno stipulato dei contratti derivati di copertura nella forma di
interest rate cap e interest rate swap. Tali operazioni si configurano come copertura di flussi finanziari dei
finanziamenti in essere, ricadendo nell’ambito della cosiddetta hedge accounting.

Per maggiori dettagli in merito agli strumenti finanziari derivati si rimanda al paragrafo 17 e 25 — Strumenti
finanziari derivati.

Il livello di indebitamento netto al 30 giugno 2019 ¢ pari al 27% del valore del portafoglio immobiliare.

Di seguito si riportano i valori relativi alla quantificazione dei limiti previsti per gli indicatori finanziari definiti
nei contratti di finanziamento e la loro tenuta alla data del 30 giugno 2019.

Risultato test

Immobili Covenant Limiti al 30 giugno 2019
Filiali Deutsche Bank LTV Consolidato <60% 42,8%
Monte Rosa ICR Portafoglio >1,8x 4,3x
Tocqueville ICR/DSCR Consolidato >1,4x 3,2x
Pavilion LTV Portafoglio <65% 37,7%
Vodafone LTV Portafoglio <65% 60,0%
. LTV <60% 30,7%

Gioiaotto

ICR >1,75x 6,4x

LTV <55% 40,1%
Deruta

ICR-BL >3,0x 10,1x

24. Debiti finanziari non correnti

In accordo con il principio contabile internazionale IFRS 16 entrato in vigore il 1° gennaio 2019, la Societa ha
rilevato tra i debiti finanziari una passivita a fronte del pagamento dei canoni di locazione relativi ai contratti di
affitto in essere. Tale passivita, complessivamente pari ad Euro 918 mila, & pari al valore attuale dei flussi di
cassa futuri previsti per la durata contrattuale. Per maggiori dettagli in merito si rimanda al paragrafo 15 — Altre
immobilizzazioni materiali e immobilizzazioni immateriali.

 Considera il derivato di copertura del finanziamento che verra stipulato entro il mese di settembre 2019.
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25. Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati classificati nelle passivita, pari ad Euro 2.291 mila (Euro 1.026 mila al 31
dicembre 2018), si riferiscono a contratti interest rate swap sottoscritti a copertura dei flussi finanziari relativi ai
finanziamenti degli immobili Monte Rosa, Tocqueville e Pavilion.

| contratti di Interest Rate Swap sono stipulati al fine di coprire il tasso di riferimento Euribor e le sue variazioni
pagando un tasso fisso che rappresenta il costo complessivo della raccolta per tutta la durata del contratto swap.
Il Gruppo ha contabilizzato le operazioni di copertura sulla base dell’hedge accounting, verificando I’efficacia
della relazione di copertura.

Si segnala che I’incremento di Euro 1.265 mila rispetto all’esercizio precedente é riconducibile esclusivamente
alla variazione di fair value dei contratti derivati alla data del 30 giugno 2019.

Le valutazioni al fair value hanno tenuto conto di eventuali rettifiche da apportare per effetto del deterioramento
di una delle controparti bancarie o del Gruppo stesso, tenendo anche in considerazioni le eventuali garanzie
prestate dal Gruppo alle Banche.

26. Debiti commerciali e altri debiti non correnti

Gli altri debiti non correnti, pari ad Euro 1.720 mila (Euro 1.705 mila al 31 dicembre 2018), sono costituiti
principalmente dal fair value dello strumento finanziario concesso all’Amministratore Delegato ed ai key
managers e da depositi cauzionali versati da conduttori.

Al 30 giugno 2019 lo strumento & pari ad Euro 998 mila, valutato utilizzando il criterio finanziario. Dalle analisi
svolte dal management non sono emerse differenze rispetto al valore del 31 dicembre 2018.

27. Debiti commerciali e altri debiti correnti

Il dettaglio dei debiti commerciali e gli altri debiti correnti, pari ad Euro 8.387 mila, ¢ di seguito riportato:

(Euro migliaia)

Debiti verso fornitori 2.279 5.217
Fatture da ricevere 3.010 2.896
Debiti commerciali 5.289 8.113
Debiti verso personale 179 219
Debiti verso I'Erario 756 203
Debiti verso enti previdenziali 80 66
Altri debiti 369 1.776
Ratei e risconti passivi 1.714 1.455
Altri debiti 3.098 3.719
Debiti commerciali e altri debiti correnti 8.387 11.832

Il decremento di Euro 3.445 mila rispetto allo scorso esercizio e imputabile principalmente:
= al pagamento della promote fee di COIMA SGR per Euro 1.021 mila,
= al pagamento dei debiti verso NH Hotel per Euro 1.537 mila relativi alla contribuzione nei lavori di
ammodernamento di Gioiaotto;
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28.

alla riclassifica dello strumento finanziario a breve nella voce altre riserve di patrimonio netto per Euro
787 mila (al netto delle imposte).

Informativa sui trasferimenti tra portafogli di attivita finanziarie

La Societa non ha effettuato nel corso dell’esercizio trasferimenti tra portafogli di attivita finanziarie.

29.

Informativa sul Fair Value

L’ IFRS 13 dispone che:

le attivita non finanziarie debbano essere misurate secondo il metodo dell””’highest and best use” ovvero
tenendo in considerazione il migliore utilizzo dell’attivita dal punto di vista degli operatori di mercato;
le passivita (finanziarie e non) e gli strumenti rappresentativi di capitale (ad esempio azioni emesse
come corrispettivo in una business combination) debbano essere trasferiti ad un operatore di mercato
alla data di valutazione. Nel processo di misurazione del fair value di una passivita & necessario rilevare
il rischio di inadempimento della controparte che comprende anche il rischio di credito.

Le regole generali per la predisposizione delle tecniche di valutazione del fair value dovrebbero essere
appropriate

in base alle circostanze, imposte in modo tale da massimizzare gli input osservabili e stabilite secondo il metodo
utilizzato per la valutazione (metodo dei multipli, il metodo reddituale e il metodo del costo):

1)

2)

3)

appropriate in base alle circostanze: le tecniche di valutazione devono essere applicate in modo coerente
nel tempo a meno che non esistano tecniche alternative piu rappresentative per la valutazione del fair
value.

massimizzare gli input osservabili: gli input si distinguono in osservabili e non osservabili, fornendo
alcuni esempi di mercati dai quali possono essere calcolati i fair value.

le tecniche di misurazione del fair value si classificano in tre livelli gerarchici a seconda del tipo di input
che viene utilizzato:

livello 1: gli input derivano dai prezzi quotati in mercati regolamentati di beni identici all’attivita o
passivita da valutare. In questo caso si utilizzano i prezzi senza procedere ad alcun aggiustamento.

livello 2: gli input derivano dai prezzi quotati o altri dati (tassi di interesse, curve dei rendimenti
osservabili, spread creditizi) per attivita o passivita simili in mercati attivi e non attivi. Per questo caso
possono essere effettuati degli aggiustamenti dei prezzi in funzione di fattori specifici dell’attivita o
passivita.

livello 3: in questo caso gli input non sono osservabili. Il principio dispone che sia possibile ricorrere a
quest’ultima tecnica solo in questo caso. Gli input di questo livello comprendono per esempio swap su
valute a lungo termine, interest rate swap, passivita di smantellamento assunta in una business
combination, etc.

La disposizione di questi livelli segue una gerarchia di priorita: attribuendo la massima significativita per il
livello 1 e minima per il livello 3.

L’TFRS 13 dispone che per la valutazione del fair value possano essere utilizzati tre metodi di valutazione:

il metodo della valutazione di mercato si basa sui prezzi e altre informazioni rilevanti per gli operatori di
mercato di attivita e passivita identiche o comparabili. I modelli utilizzati sono il metodo dei multipli e
il metodo dei prezzi a matrice;

il metodo reddituale si ottiene dalla sommatoria attualizzata degli importi futuri che verranno generati
dall’attivita. Questa metodologia consente di ottenere un fair value che rifletta le attuali aspettative del
mercato su tali importi futuri;

il metodo del costo riflette ’ammontare che sarebbe richiesto alla data di valutazione per sostituire la
capacita di servizio dell’attivita oggetto di valutazione. Il fair value sara pari al costo che un operatore di
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mercato dovrebbe sostenere per acquisire o costruire un’attivita di utilita comparabile rettificata
(tenendo conto del livello di obsolescenza dell’attivita in oggetto). Questo metodo puod essere usato solo
qualora gli altri metodi non siano utilizzabili.

Le tecniche di valutazione sono applicate in modo coerente nel tempo a meno che esistano delle tecniche
alternative che consentano una piu rappresentativa valutazione del fair value. Nella selezione delle tecniche di
valutazione assumono una rilevanza particolarmente significativa le assunzioni utilizzate nel determinare il
prezzo dell’attivita o delle passivita.

Di seguito si riporta il confronto tra valore contabile e fair value delle attivita e delle passivita della Societa al 30
giugno 2019.

30 giugno 2019 31 dicembre 2018
(Euro migliaia)
Valore contabile Valore contabile

Investimenti immobiliari 626.690 626.690 611.590 611.590
Altre immobilizzazioni materiali 1.217 1.217 319 319
Immobilizzazioni immateriali 111 111 73 73
Partecipazioni in societa collegate 24.222 24.222 21.473 21.473
Crediti per imposte anticipate 14 14 10 10
Strumenti finanziari derivati 66 66 893 893
Crediti finanziari e commerciali non correnti 1.620 1.620 1.620 1.620
Rimanenze 2.810 2.810 11.930 13.090
Crediti finanziari e commerciali correnti 7.855 7.855 8.233 8.233
Disponibilita liquide 116.987 116.987 82.221 82.221
Attivita 781.592 781.592 738.362 739.522
Debiti verso banche non correnti 287.212 288.947 291.340 292,520
Altri debiti 10.138 10.138 11.227 11.227
Strumenti finanziari derivati 2.291 2.291 1.026 1.026
Debiti per strumento finanziario 998 998 2.529 2.529
Passivita 300.639 302.374 306.122 307.302

La Societa non detiene strumenti di capitale valutati al costo.
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Di seguito si allega tabella di sintesi con evidenziazione della gerarchia nella misurazione del fair value alla data
del 30 giugno 2019 e al 31 dicembre 2018.

30 giugno 2019

(Euro migliaia) Prezzi quotati su Dati significativi Dati significativi non
Totale mercati attivi osservabili osservabili
(Livello 1) (Livello 2) (Livello 3)
Investimenti immobiliari 626.690 - - 626.690
Altre immobilizzazioni materiali 1.217 - - 1.217
Immobilizzazioni immateriali 111 - - 111
Partecipazioni in societa collegate 24.222 - - 24.222
Crediti per imposte anticipate 14 - - 14
Strumenti finanziari derivati 66 - 66 -
Crediti finanziari e commerciali non correnti 1.620 - - 1.620
Rimanenze 2.810 - - 2.810
Crediti finanziari e commerciali correnti 7.855 - - 7.855
Disponibilita liquide 116.987 - - 116.987
Attivita 781.592 - 66 781.526
Debiti verso banche non correnti 288.947 - 288.947 -
Altri debiti 10.138 - - 10.138
Strumenti finanziari derivati 2.291 - 2.291 -
Debiti per strumento finanziario 998 - - 998
Passivita | 302.374 | - | 291.238 | 11.136 |

31 dicembre
(Euro migliaia) Prezzi quotati su Dati significativi Dati significativi non
Totale mercati attivi osservabili osservabili
(Livello 1) (Livello 2) (Livello 3)
Investimenti immobiliari 611.590 - - 611.590
Altre immobilizzazioni materiali 319 - - 319
Immobilizzazioni immateriali 73 - - 73
Partecipazioni in societa collegate 21.473 - - 21.473
Crediti per imposte anticipate 10 - - 10
Strumenti finanziari derivati 893 - 893 =
Crediti finanziari e commerciali non correnti 1.620 - - 1.620
Rimanenze 13.090 - - 13.090
Crediti finanziari e commerciali correnti 8.233 - - 8.233
Disponibilita liquide 82.221 - - 82.221
Attivita 739.522 - 893 738.629
Debiti verso banche non correnti 292.520 - 292.520 -
Altri debiti 11.227 - - 11.227
Strumenti finanziari derivati 1.026 - 1.026 -
Debiti per strumento finanziario 2.529 - - 2.529
Passivita 307.302 - 293.546 13.756

COIMARES W 52




30. Rischi e impegni

Rischi

Di seguito si riporta una tabella di sintesi dei rischi e delle relative mitigazioni:

COIMARES

Rischio di mercato — rischio di perdite connesse alle
oscillazioni dei prezzi degli immobili in portafoglio
derivanti da variazioni avverse delle variabili
macroeconomiche, del mercato immobiliare e/o delle
caratteristiche specifiche degli immobili detenuti dalla
Societa.

Tale rischio include, inoltre, gli effetti derivanti dalla
vacancy degli immobili in portafoglio (c.d. vacancy risk), e
le potenziali perdite connesse alle operazioni
d’investimento “value added”, relative ad alcuni progetti di
ristrutturazione di immobili.

Rischio di credito e controparte — il rischio di perdite
derivanti dall'inadempimento delle controparti dovuto al
deterioramento del loro merito creditizio fino al caso
estremo di default, con riferimento a:

- locatari (tenant);

- controparti in operazioni di sviluppo immobiliare
(costruttore, gestore);

- controparti in operazioni di compravendita immobiliare.

Rischio di concentrazione — il rischio derivante da
immobili locati a singoli controparti o a gruppi di
controparti connesse giuridicamente, a controparti del
medesimo settore economico o che esercitano la stessa
attivita, o localizzati nella medesima area geografica.

Rischio tasso d’interesse — il rischio legato alle variazioni
avverse nella curva dei tassi che modifichino il valore
corrente delle attivita, delle passivita e del loro valore netto
(ALM), e dei flussi (attivi e passivi) di cassa basati sulla
variazione degli interessi (attivi e passivi).

Rischio di liquidita — il rischio di non essere in grado di
far fronte ai propri impegni di pagamento per:

- l'incapacita di reperire fondi sul mercato (cd. “funding

liquidity risk™);

- l'incapacita di smobilizzare i propri attivi (cd. “market

liquidity risk™).

Altri rischi finanziari - Altri rischi finanziari non connessi
al patrimonio immobiliare quali, ad esempio, rischi di
controparte e/o altri rischi di mercato su eventuali
strumenti finanziari in portafoglio.

La strategia di investimento della Societa ¢ focalizzata in asset (immobili o
quote di fondi) di alta qualita all'interno di grandi centri urbani, in
particolare Milano, che hanno dimostrato capacita reddituali elevate ed
una buona resilienza durante i cicli negativi di mercato, anche grazie ad un
livello della domanda meno volatile rispetto ad asset di minori dimensioni
situati in citta secondarie.

Sotto il profilo del vacancy risk, la Societa privilegia contratti di locazione
a lungo termine e comprensivi di adeguate clausole di salvaguardia, ed
attua un processo attivo di asset management volto a comprendere le
esigenze dei conduttori ed a massimizzarne il grado di soddisfazione.

Inoltre, la qualita degli asset costituisce fattore di mitigazione del rischio
di vacancy.

La Societa provvede ad analizzare in sede di on-boarding ed a monitorare
in via continuativa i rischi derivanti dall’inadempimento dei tenants e delle
altre controparti rilevanti (es. analisi di solvibilita e del merito creditizio,
analisi della situazione finanziaria, referenze, informazioni pregiudizievoli
e negativita, ecc.), anche tramite il ricorso a banche dati esterne.

Si evidenzia, a tal proposito, che la strategia di investimento della Societa
privilegia controparti di elevato standing, anche appartenenti a grandi
Gruppi internazionali.

La Societa analizza e monitora tale rischio con cadenza periodica ed ha
inoltre definito, all’interno del proprio Statuto, dei limiti in relazione alla
concentrazione su singoli immobili/conduttori.

La strategia della Societa prevede I’aumento della numerosita dei
conduttori e la loro progressiva diversificazione settoriale al fine di
mitigare i rischi connessi ad una eccessiva concentrazione.

La Societa adotta adeguati strumenti derivati di copertura del rischio di
tasso di interesse al fine di ridurre gli impatti derivanti da variazioni
avverse della curva dei tassi di interesse.

La Societa pianifica attentamente i propri flussi di cassa e monitora nel
continuo il livello di liquidita nell’ambito dell’attivita di tesoreria e di
gestione del rischio ALM, anche facendo ricorso ad analisi di scenario e
prove di stress.

In ottica di ottimizzazione della struttura finanziaria e patrimoniale,
I’obiettivo della Societa ¢ di arrivare ad una leva stabilizzata inferiore al
40% (LTV) nel medio termine.

La strategia adottata dalla Societa attualmente prevede un investimento
molto limitato in asset mobiliari diversi dalle azioni proprie e dagli
strumenti a copertura del rischio di tasso d’interesse; cid anche in
considerazione dei limiti previsti in relazione allo status di SIQ.
L’esposizione ad eventuali rischi finanziari, non connessi al patrimonio
immobiliare, € oggetto di monitoraggio periodico ed ¢ inoltre mitigata
tramite il ricorso a controparti bancarie di primario standing.
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Rischio operativo - Il rischio operativo si configura come
rischio di subire perdite derivanti da inadeguatezza o
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni
oppure da eventi esogeni. Tale rischio include il rischio di
outsourcing, ovvero le perdite operative derivanti dallo
svolgimento di attivita esternalizzate.

Rischio legale e compliance - Rischio di variazioni di
performance dovute a variazioni del framework legislativo.

Rischio reputazionale - Rischio, attuale o prospettico, di
flessione degli utili o del capitale derivante da una
percezione negativa dell’immagine della societa da parte di
clienti, controparti, azionisti, investitori o Autorita di
vigilanza.

Rischio strategico - Rischio puro e rischio di business
(commerciale); consiste nel rischio, attuale o prospettico,
di flessione degli utili o del capitale derivante da
cambiamenti del contesto operativo o da decisioni
aziendali errate, attuazione inadeguata di decisioni, scarsa
reattivita a variazioni del contesto competitivo, del
comportamento  della clientela o dello sviluppo
tecnologico.

I rischi operativi sono fronteggiati tramite 1’adozione di adeguate
procedure interne e I’articolazione del sistema di controllo interno su tre
livelli:

- Primo livello: Controlli di linea svolti dalle Unita di business e dalle
Funzioni di staff;

- Secondo livello: Controlli svolti dalle Funzioni Legale, Compliance
e Risk Management;

- Terzo livello: Controlli svolti dalla Funzione di Internal Audit sulla
base del Piano di Audit.

La Societd monitora nel continuo il rischio di non conformita. Tra le
verifiche di compliance & ricompresa I’effettuazione dell’asset test e il
profit test per monitorare che, anche in via prospettica, siano soddisfatti i
requisiti di legge ed indicati nello statuto necessari alla conservazione
dello status di SHQ.

Il Rischio reputazionale, al pari dei rischi operativi, & mitigato
dall’adozione di una struttura organizzativa e di controllo adeguata e
coerente con le best practices internazionali, oltre che da specifiche e
stringenti procedure che regolano le relazioni con gli stakeholders (es. le
Autorita) e gli investitori (es. gestione reclami) e la comunicazione
esterna.

Oltre che da un articolato processo di pianificazione strategica e di
valutazione ed analisi degli investimenti, il Rischio strategico € presidiato
dal livello di esperienza e professionalita del Management della Societa,
sia con riferimento al mercato immobiliare che alla gestione
operativa/finanziaria ed al controllo interno.

La Societd adotta un avanzato Modello di Risk Management che combina analisi quantitative per i rischi di
tasso, credito, mercato, e qualitative per gli altri rischi (operativo, reputazionale e strategico), e prevede
I’impiego di analisi di scenario e stress test volti a valutare il grado di esposizione ai principali rischi in
condizioni avverse, ¢ a determinare I’IRR@Risk

Rischio di
credito e
confroparte

Rischio di
tasso

ANALISI
QUANTITATIVA

Rischio di
mercato

Discounted Cash Flow (DCF)

'

Stima della Probabilitd i Default (PD) dei tenant e

misurazione dei canoni di offitto “risk asjusted”.

Misurazione dell'impatio di possibili variazioni future dei
tassi d'interesse sul rendimento dell'invesfimento.

Stima dell’effetto sul valore degli immobili, delle variazioni
inattese delle principali variabili macroeconomiche (es. PIL,
tassi di inferesse, ecc) e idiosincratiche [es. costi di gestione,
oscillazione caneni, ecc.).

Risk Matrix
- 900
v - 000
7]
o
2
= - 900
Rischio di liquidita - 000

< . . 3 A T . .
52 Andlisi e valutazione dell'esposizione al dlfri rischi rilevanti (es. Strategico,
= Y Alfri rischi Reputazionale, Operativo, ecc.) in relozione al confesio esterno [es. _ o o
%:g' rilevanti regolamentazione, andamenfo mercato, ecc.) degli asset in portafoglio,
<] all'operativita alla strutiura organizzativa e di confrollo.
COIMARES
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Garanzie e impegni

In merito ai finanziamenti contratti da COIMA RES sono stata concordati con le banche finanziatrici i seguenti
security package.
Per il finanziamento relativo al portafoglio Deutsche Bank:
= ipoteca di primo grado per Euro 298.550 mila;
= pegno sulle quote del Fondo CCFIV;
= pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento.
Per il finanziamento relativo agli immobili Monte Rosa e Tocqueville:
= jpoteca di secondo grado per complessivi Euro 140.000 mila;
= pegno sulle quote del Fondo CCFIV;
= pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento;
= cessione dei crediti derivanti dai contratti di affitto, dei crediti assicurativi e degli eventuali crediti
derivanti da contenziosi nei confronti dei consulenti impiegati per le due diligence sull’immobile.
Per il finanziamento relativo all’immobile Pavilion:
= jpoteca di primo grado per complessivi Euro 63.000 mila;
= pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento;
= cessione dei crediti derivanti dai contratti di affitto, dei crediti assicurativi e degli eventuali crediti
derivanti da contenziosi nei confronti dei consulenti impiegati per le due diligence sull’immobile.

Per quanto riguarda il finanziamento contratto dalla controllata al 100% COIMA RES SIINQ I, e stato
concordato con la banca finanziatrice il seguente security package:
= jpoteca di primo grado per Euro 40.000 mila;
= pegno sulle azioni della controllata;
= pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento, con eccezione del conto ordinario;
= cessione dei crediti derivanti dal contratto di affitto del complesso Deruta, dei crediti assicurativi e degli
eventuali crediti derivanti da contenziosi nei confronti dei consulenti impiegati per le due diligence
sull’immobile.

A seguito della stipula del finanziamento degli immobili esistenti, Coima Core Fund VI (gia “MHREC”) ha
concesso le seguenti garanzie alle banche finanziatrici:
= pegno sui conti correnti intrattenuti presso State Street Bank;
= cessione dei crediti, in favore della Banca Finanziatrice, derivanti dai contratti di locazione, dai contratti
di assicurazione e dalle fideiussioni rilasciate in favore del Fondo a garanzia del corretto adempimenti
degli obblighi derivanti dai contratti di locazione da parte dei conduttori.

L’ipoteca che grava sull’immobile Gioiaotto, a seguito della cessione di Eurcenter e del parziale rimborso
effettuato, e la seguente:

24 giugno 2016 156.000.000 | UBI Banca

Inoltre il Fondo si ¢ impegnato a contribuire nei lavori di ammodernamento e riqualificazione dell’immobile
Gioiaotto effettuati dal tenant NH Hotel per complessivi Euro 1.400 mila, di cui Euro 1.260 mila gia erogati.

Per il finanziamento relativo all’immobile Vodafone detenuto per il tramite del Fondo COIMA CORE FUND
VIII:
= ipoteca di primo grado per Euro 255.600 mila;
= pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento;
= cessione dei crediti derivanti dal contratto di affitto di Vodafone, dei crediti assicurativi e degli
eventuali crediti derivanti da contenziosi nei confronti dei consulenti impiegati per le due diligence su
Vodafone.
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Per quanto riguarda il contratto di locazione stipulato in data 21 luglio 2017 tra COIMA RES e il Fondo Porta
Nuova Garibaldi, gestito da COIMA SGR S.p.A., la Societa ha concesso una garanzia a favore del locatore per
un ammontare pari a circa Euro 25 mila.

In merito alla richiesta di rimborso del credito IVA, COIMA RES ha concesso una garanzia all’Agenzia delle
Entrate pari ad Euro 41.187 mila.

La Societa ha un impegno di complessivi Euro 25.000 mila nei confronti del Fondo Porta Nuova Bonnet. Si
segnala che in data 30 giugno 2019 il Fondo Porta Nuova Bonnet ha richiamato complessivi Euro 17.304 mila,
pertanto la Societa residua di un impegno di Euro 7.696 mila.

31. Operazioni con parti correlate

Si riporta il dettaglio delle operazioni con le parti correlate:

(Euro migliaia)

COIMA SGR S.p.A. - 1.896 2.369
COIMAS.r.l. - 139 263
COIMA Image S.r.l. - 2 -
Fondo Porta Nuova Garibaldi 812 952 21
Consorzio Porta Nuova Garibaldi - 69 69
Co - Investment 2 SCS 1.620 - -
Infrastrutture Garibaldi - Repubblica 9 9
Dirigenti - 43 127
Amministratori e collaboratori - 1.796 362
Sindaci - 62 62
Totale 2432 4.968 3.282

Si segnala inoltre che la Societa ha stipulato i seguenti contratti di servizio con parti correlate a condizioni in
linea con gli standard di mercato, e precisamente:
=  contratto di asset management con COIMA SGR S.p.A.;
= contratti con COIMA S.r.1. per la fornitura da parte di quest’ultima di servizi di development & project
management, nonché di property & facility management;
= contratto di locazione relativo alla nuova sede legale della Societa stipulato in data 21 luglio 2017 con il
Fondo Porta Nuova Garibaldi, gestito da COIMA SGR S.p.A..
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ATTESTAZIONE DELL' AMMINISTRATORE DELEGATO E DEL DIRIGENTE
PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI
RELATIVA AL BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30
GIUGNO 2019

ai sensi dell’art. 154-bis, comma 5, del Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e dell’art.

1.

2.

81-ter del Regolamento Consob 14 maggio 1999, n. 11971

| sottoscritti Manfredi Catella e Fulvio Di Gilio, nella qualita rispettivamente di Amministratore Delegato e
Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili di COIMA RES S.p.A. SIIQ, attestano, tenuto
anche conto di quanto previsto dall’art. 154-bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.
58:
= J’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa; e
= Jeffettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio
consolidato semestrale abbreviato.
Al riguardo si segnala che:
= ’adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato
semestrale abbreviato e stata verificata mediante la valutazione del sistema di controllo interno
sull’informativa finanziaria.
= dalla valutazione del sistema di controllo interno sull’informativa finanziaria non sono emersi aspetti di
rilievo.
Si attesta, inoltre, che:
Il bilancio consolidato semestrale abbreviato:
= ¢ redatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella Comunita
Europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 19
luglio 2002;
= corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;
= ¢ idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e
finanziaria della Societa e dell’insieme delle societa e dei fondi inclusi nel consolidamento.
La relazione intermedia sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e del risultato della
gestione, nonché della situazione dell’impresa, unitamente a una descrizione dei principali rischi e
incertezze cui la Societa é esposta.

La relazione intermedia sulla gestione comprende, altresi, un’analisi attendibile delle informazioni sulle
operazioni rilevanti con parti correlate.

Milano, 25 luglio 2019

Amministratore Delegato

‘\_.(—’P&

Minfredi Catella
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ALM

Bad Leaver

Bonnet o Corso Como Place

Break Option

Canone atteso stabilizzato netto

Canone iniziale netto

Canone lordo iniziale

Canone lordo stabilizzato

Canone lordo stabilizzato atteso

Canone stabilizzato netto

CBD

CBRE

Certificazione LEED
CO - Investment 2SCS
COIMAS.r.l.

COIMA RES SIINQ |
COIMA SGR

Consorzio Lorenteggio Village
Consorzio Porta Nuova Garibaldi

Contratto di asset management

Core

Core plus

Coupon

Deruta 19 o Deruta

COIMARES

GLOSSARIO

Asset Liabilities Management ¢ la pratica della gestione dei rischi che crescono a causa di
disallineamenti tra attivita e passivita. Il processo € un incrocio tra il risk management e la
pianificazione strategica.

La revoca del consigliere in presenza di un grave inadempimento, doloso o colposo, del
consigliere stesso ad obblighi di legge o di statuto che sia altresi idoneo a compromettere
irreparabilmente il rapporto di fiducia intercorrente tra il consigliere e la Societa e che non
consenta, pertanto, la prosecuzione, anche provvisoria, del rapporto di amministrazione.

Si intende I'immobile sito in Milano, in via Bonnet, detenuto dal Fondo Porta Nuova Bonnet
(35,7%).

Diritto di recesso di un locatore nell’ambito di un contratto di locazione.

Corrisponde al canone atteso stabilizzato lordo del periodo meno le spese operative e altri costi
operativi non recuperabili quali assicurazioni, tasse sulla proprieta, marketing e altri costi per
lo sfitto.

Corrisponde al canone iniziale lordo del periodo meno le spese operative e altri costi operativi
non recuperabili quali assicurazioni, tasse sulla proprieta, marketing e altri costi per lo sfitto.

Canoni annualizzati ad una certa data che considerano gli incentivi quali i periodi di free rent,
periodi di canoni scontati e canoni scalettati.

Canoni annualizzati ricevuti ad una certa data rettificati per gli incentivi di locazione in corso.
La rettifica comprende il canone su base annua che si applichera alla scadenza dell'incentivo
del contratto di locazione.

L’indice ¢ pari al canone lordo stabilizzato aggiustato per incentivi relativi ad azioni attive di
management.

Corrisponde al canone stabilizzato lordo del periodo meno le spese operative e altri costi
operativi non recuperabili quali assicurazioni, tasse sulla proprieta, marketing e altri costi per
lo sfitto.

Central Business District ovvero I’area cittadina in cui si concentra il mercato prime degli
uffici.

CBRE Valuation S.p.A., con sede in Milano, Via del Lauro n. 5/6.

Certificazione di efficienza dell’edificio rilasciata dallo U.S. Green Building Council.

Partecipazione posseduta indirettamente tramite MHREC S.a.r.1., che ne detiene il 33,33%.

COIMA S.r.1. con sede legale in Milano, Piazza Gae Aulenti n. 12.

COIMA RES S.p.A. SIINQ |, Societa di Investimento Immobiliare Non Quotata
di cui COIMA RES detiene il 100% del capitale sociale.

COIMA SGR S.p.A. con sede in Milano, Piazza Gae Aulenti n. 12.

Consorzio Lorenteggio Village, costituito in data 25 gennaio 2018, di cui la Societa &
proprietaria del 69,21% delle quote.

Consorzio Porta Nuova Garibaldi, di cui la Societa é proprietaria di circa il 4% delle quote.

Il contratto sottoscritto in data 15 ottobre 2015 tra I’Emittente e la SGR e successivamente
modificato in data 13 novembre 2015.

Gli immobili core sono caratterizzati principalmente da elevata liquidita e basso rischio. Tali
immobili sono situati in aree strategiche e sono mantenuti in portafoglio per lunghi periodi in
modo da sfruttare al massimo i flussi di cassa che possono produrre.

Gli immobili core plus sono riconducibili alla categoria core, con la differenza che alcuni
investimenti possono presentare caratteristiche di valorizzazione (ad esempio superfici
parzialmente sfitte o locatari i cui contratti prevedono una scadenza nel breve periodo). Per
questa tipologia il profilo di rischio & da considerarsi medio-basso.

Valore maturato dallo Strumento Finanziario.

Si intende il complesso di immobili sito in Milano, in via Deruta n.19, acquisito il 16 gennaio
2017 da COIMA RES SIINQ .
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EBITDA

Emittente ovvero Societa ovvero COIMA

RES

EPRA Cost Ratios

EPRA Earnings

EPRA NAV

EPRA Net Initial Yield
EPRA NNNAV

EPRA topped up Net Initial Yield

FFO

FFO ricorrente

Fondo COIMA CORE FUND IV

Fondo COIMA CORE FUND VI
“MHREC”)

Fondo COIMA CORE FUND VIII

Gioiaotto

Good Leaver

Good Secondary

Key managers

Infrastrutture Garibaldi - Repubblica
Interest Coverage Ratios

Liquidita netta

MHREC S.ar.l.
Monte Rosa
Palazzo Sturzo o ""Eurcenter™

Pavilion

COIMARES

(gia

| proventi prima degli oneri finanziari, tasse, ammortamenti e svalutazioni sono la piu
significativa misura della performance operativa di una societa in quanto indica i proventi a
prescindere dalle modalita di finanziamento, delle tasse e del ciclo di investimenti della
societa. L'EBITDA & un proxy per il flusso di cassa operativo che la societa € in grado di
generare.

COIMA RES S.p.A. SIIQ con sede legale in Milano, Piazza Gae Aulenti n. 12, iscrizione
Registro Imprese di Milano e Partita IVA n. 09126500967.

Calcolato come il rapporto tra i costi e le spese amministrative (includendo ed escludendo i
costi diretti degli sfitti) e i canoni lordi.

Proventi ricorrenti derivanti dalle attivita operative tipiche. L’EPRA Earnings ¢ un indicatore
chiave della performance operativa della Societa e rappresenta il reddito netto generato dalle
attivita operative.

L’EPRA Net Asset Value ¢ calcolato sulla base del patrimonio netto rettificato per gli
strumenti diluitivi e include gli investimenti immobiliari al fair value ed escludendo il fair
value degli altri investimenti finanziari che rappresentano investimenti non a lungo termine,
cosi come previsto dalle raccomandazioni emanate da EPRA.

Calcolato come rapporto tra il canone netto iniziale e il valore lordo di mercato dell’immobile.

11 Triple Net Asset Value ¢ I’EPRA NAV rettificato per includere il fair value degli strumenti
finanziari, dei debiti e delle imposte differite.

Calcolato come il rapporto tra il canone netto stabilizzato e il valore lordo di mercato
dell’immobile.

Il Fund From Operations ¢ calcolato come ’EBITDA delle attivita tipiche al netto degli
interessi passivi. L’FFO ¢ I’indicatore piu utilizzato per valutare la performance di un REIT.

Calcolato come I’FFO rettificato per escludere i ricavi non ricorrenti ed includere i costi non
ricorrenti.

Fondo COIMA CORE FUND 1V di cui la Societa é proprietaria del 100% delle quote.

Fondo COIMA CORE FUND VI (gia “MHREC”), di cui la Societa ha acquisito 1'86,67% delle
quote in data 27 luglio 2016.

Fondo COIMA CORE FUNV VIII, costituito in data 29 maggio 2019, di cui la Societa &
proprietaria del 50% delle quote.

Si intende I'immobile sito in Milano, viale Gioia 6-8, detenuto dal Fondo CCFVI (ex
MHREC).

Si intendono le ipotesi di: (i) mancata nomina del Consigliere nei termini ed alle condizioni
tutte previste nell’accordo stipulato e/o mancata conferma/ratifica degli stessi successivamente
all’avvio della negoziazione delle Azioni sul MTA; ovvero (ii) cessazione dalla carica di
Consigliere di Amministrazione al verificarsi di una delle ipotesi di risoluzione del Contratto di
Asset Management indicate all’art. 5.3, punti (i), (iii) e (iv) di tale Contratto di Asset
Management; ovvero (iii) mancato rinnovo per un ulteriore triennio nella carica di Consigliere
alla naturale scadenza del primo mandato triennale e, successivamente, alla naturale scadenza
del secondo mandato triennale; ovvero (iv) mancata accettazione da parte del Consigliere della
proposta di rinnovo dell’incarico a condizioni peggiorative rispetto a quelle applicate nel
triennio precedente; ovvero (v) revoca del Consigliere in assenza di un’ipotesi di Bad leaver;
(vi) rinuncia alla carica da parte del Consigliere in presenza di una giusta causa di dimissioni;
ovvero (vii) decesso del Consigliere (nel qual caso I’Indennita risarcitoria verra corrisposta agli
aventi diritto).

Immobili di buona qualita localizzati in zone semi-centrali o periferiche delle primarie citta.
Matteo Rava e Gabriele Bonfiglioli.

Infrastrutture Garibaldi — Repubblica, di cui la Societa detiene circa il 2% delle quote
Rapporto tra ’EBITDA e gli oneri finanziari.

La liquidita netta o posizione finanziaria netta & il debito effettivo netto della Societa.
MHREC Real Estate S.a.r.l., partecipazione nel Fondo COIMA CORE FUND VI (gia
“MHREC”).

Si intende I’immobile sito in Milano, in via Monte Rosa n.93, acquisito il 24 ottobre 2017 da
COIMA RES.

Si intende I'immobile sito in Roma, in Piazza Don Luigi Sturzo, detenuto dal Fondo COIMA
CORE FUND VI (gia “MHREC”) e ceduto il 17 dicembre 2018.

Si intende I’'immobile sito in Milano, in Piazza Gae Aulenti n.10, acquisito il 23 novembre

2018 da COIMA RES.
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Periodo di contabilizzazione

Porta Nuova Bonnet

Portafoglio Deutsche Bank
Portafoglio Iniziale

Promote Fee

Qatar Holding

Rendimento atteso stabilizzato netto
Rendimento iniziale lordo
Rendimento lordo stabilizzato
Rendimento lordo stabilizzato atteso

Scadenza media ponderata dei debiti

Shareholder Return

Shareholder Return Outperformance

Societa di Investimento Immobiliare Non

Quotata 0 SIINQ

Societa di Investimento Immobiliare Quotata
o SIQ

Tocqueville

Utile per azione

Value-added
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Ogni periodo di 12 mesi, ciascuno dei quali ha inizio il 1 gennaio e finisce ogni anno alla
mezzanotte del 31 dicembre.

Fondo Porta Nuova Bonnet, istituito il 20 ottobre 2016, di cui COIMA RES ¢ proprietaria al
35,7%.

Si intendono le filiali bancarie all'interno del Fondo COIMA CORE FUND IV, locate a
Deutsche Bank

L’insieme delle Quote del fondo COIMA CORE FUND IV e degli Immobili Vodafone.

La performance fee da corrispondersi dalla societa alla SGR ai sensi del contratto di Asset
Management.

Qatar Holding LLC, con sede in Doha, Qatar, Q-Tel Tower, PO Box 23224, autorizzato dalla
QFC Authority con licenza n. 00004, interamente controllato da Qatar Investment Authority,
fondo sovrano dello Stato del Qatar. Qatar Holding LLC svolge, in particolare, attivita di
supporto alla Qatar Investment Authority per quanto concerne lo sviluppo, I’investimento e la
gestione dei fondi dello Stato del Qatar, mediante, in particolare, valutazione, compravendita e
gestione di forme di investimento di qualsivoglia natura, svolgendo qualunque attivita
funzionale a tal fine.

Calcolato come il rapporto tra canone atteso stabilizzato netto e valore di mercato lordo
dell’immobile.

Calcolato come il rapporto tra il canone lordo iniziale e il valore di mercato lordo
dell’immobile.

Calcolato come il rapporto tra il canone lordo stabilizzato e il valore di mercato lordo
dell’immobile.

Calcolato come rapporto tra il canone lordo stabilizzato atteso e il valore di mercato lordo
dell’immobile.

E’ la durata di tempo in cui & outstanding un debito emesso. La vita media & un periodo medio
prima che un debito sia ripagato tramite ammortamento o pagamento complessivo.

Rispetto a ciascun periodo di contabilizzazione, la somma della variazione del NAV per azione
durante il periodo di contabilizzazione (escludendo gli effetti di ogni altra emissione di Azioni
durante il Periodo di Contabilizzazione) e del totale dei dividendi per Azione e di qualsiasi
altro corrispettivo pagati nel Periodo di Contabilizzazione (considerando la tempistica del
pagamento di tali dividendi e corrispettivi).

L'ammontare in euro per il quale lo Shareholders Return & superiore ad un livello che avrebbe
prodotto un determinato Shareholder Return.

Societa di investimento immobiliare non quotata, disciplinata dall’ Articolo 1, comma 125 della
Legge Finanziaria 2007.

Societa di investimento immobiliare quotata, disciplinata dall’Articolo 1, commi da 119 a 141-
bis della Legge Finanziaria 2007.

Si intende I’immobile sito in Milano, in via A. Tocqueville 13, acquisito il 27 luglio 2018 da
COIMA RES.

L’utile per azione ¢ calcolato come il rapporto tra gli utili ed il numero delle azioni.

Tale tipologia di investimento include gli immobili in fase di riqualificazione e ristrutturazione
integrale, solitamente sfitti o con elevato tasso di vacancy. Rispetto alla categoria core, gli

immobili value added sono caratterizzati da un profilo di rischio medio-alto e generano
rendimenti facendo affidamento sulla crescita di valore degli immobili nel tempo.
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RELAZIONE SOCIETA’ DI REVISIONE

EYSpA Tel: +39 02 722121
Via Maravigh. 12 Fax: +39 02 722122037
20123 Mano y.com

Building a betier
working world

Relazione di revisione contabile limitata sul bilancio consolidato
semestrale abbreviato

Agli Azionisti della
COIMA RES S.p.A. SIIQ

Introduzione

Abbiamo svolto la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale abbreviato,
costituito dal prospetto consolidato della situazione patrimoniale-finanziaria, dal prospetto
consolidato dell'utile/ (perdita) del periodo, dal prospetto consolidato delle altre componenti di conto
economico complessivo, dal prospetto consolidato delle variazioni di patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario consolidato semestrale e dalle relative note esplicative della COIMA RES S.p.A. SIIQ e
controllate (Gruppe COIMA RES) al 30 giugno 2019. Glii Amministratori sono responsabili per 1a
redazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato in conformita al principio contabile
internazionale applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato dall'Unione
Europea. E nostra la responsabilita di esprimere una conclusione sul bilancio consolidato semestrale
abbreviato sulla base della revisione contabile limitata svolta.

Portata della revisione contabile limitata

Il nostro lavero @ stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile limitata raccomandati dalla
Consob con Delibera n. 10867 del 31 luglio 1997, La revisione contabile limitata del bilancio
consolidato semestrale abbreviato consiste nell'effettuare colloqui, prevalentemente con il personale
della socleta responsabile degli aspetti finanziari e contabili, analisi di bilancio ed altre procedure di
revisione contabile limitata. La portata di una revisione contabile limitata & sostanzialmente inferiore
rispetto a quella di una revisione contabile completa svolta in conformita ai principi di revisione
internazionali (ISA 1talia) e, conseguentemente, non ¢l consente di avere la sicurezza di essere venuti
a conoscenza di tutti i fatti significativi che potrebbero essere identificati con lo svolgimento di una
revisione contabile completa, Pertanto, non esprimiamo un giudizio sul bilancio consolidato
semestrale abbreviato.

Conclusioni

Sulla base della revisione contabile limitata svolta, non sono pervenuti alla nostra attenzione
elementi che ci facciano ritenere che il bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo COIMA
RES al 30 giugno 2019 non sia stato redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformita al principio
contabile internazionale applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato
dall'Unione Europea.

Milano, 31 luglic 2019

p.A.
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Aldo Alberto Amorese
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RELAZIONI ESPERTI! INDIPENDENTI

CERTIFICATO PER RELAZIONE
FINANZIARIA

Relativo a:

COIMARES




Limifazione di Responsabilita

Il prazenfe report di valufazione (il “Repart”} & sfodo redato do CBRE Volvation S.p A, ["CBRE™) o vso esclusive di
COMA RES SHQ S.p A [il "Cliente”] conformemente o1 fermini dell'incarico fro CBRE = il Clienfe del 14 giugno
2014 [*Vincarica”). Il Raport & Asenvafo ol Clienfe & ogli alfri Destinoton indicof nel Report medesimo; il Cliente
e i Desfinafar non possono in alown modo divelgare || Beport sobvo che cid non sio espressomente previsfo
nallTncomco.

Qwaloro CBRE abbio espressamenfe consentifo [fromite vno letfers di affidomento -relignce letfer-] @ un soggeto
terzo diverso dal Cliente o dor Desfinaton df fore offidomento sul Repard (lo “Porte Affidatano® - “Relying Party"-
o e “Porfi Affidoforie” -“Relying Porfies”-), non grovend su CBRE olcvna responsobilifa aggrenfiva ner confronfi

di alcwvna Pare Affidotono nspeffo o quella che CBRE ovrebbe ovuio se tole Pore Affidotorna fosse sioho

indhiduota pell’lncorico come cliente.

La responsobilitt massima oggregato df CBRE nei confronti del Clienfe, dei Destinaton = di qualsiosi Parfe
Affidofario sorta do, connessa a, o relatreo al Reporf =/o all' Tncarco, confrotugle o exroconfrotugle, ron poirg
in ogni caso supergre il minore impefo fro:

{1} 25% del volore deflo Propnefa sullo baze di guanto indicafo rell’lnconico (ollo doto di valvtazione); o
(i) £10 milioni {Ewo 10.000.000,00).

Fotte salve le condizioni dell'lncarce, CBRE mon sora responsobile per qualsiosi perdito o donno, indirefha,
speciale o conseguente, confroffuale o exfroconfrotuale, derivanfe do o connesso ol Report. Messuna previsione
nel Report pud escludere responsobilitd che non possono essere escluse per legge.

L= non siete né il Cliente, né vn Destinatorio, né vna Porte &ffidotoria allora sfote consulfondo il presenfe Report
su una base di non-offidomenta [“non-relionce basis™} = @ mero scopo informafive. Mon potrete quind, in alown
modo, fare offidoamenfo sul Report & CBRE non sord responsobile per eventuali perdite o donni in cur pofreste
incomere (siono essi direffi, indireth o conseguenti] guole conseguenzo di vn vhlizzo o di un offidamenfo non
agutorizmoto del presenfe Report. CBRE non si impegna o fornire vlfenorn informazioni oggiunfive o o correggere
evenfuali imprecisioni contenute nel Report.

e w'olro enfitty del Gruppo CBRE confribuisce olla redozione del Report, fole enfito pud co-firmare il Report
unicamenfe a conferma del proprio rvolo di collaborofore. Il Clienfe, lo Parte Affidotono o gqualsiosi altro
Desfinaforio qui indicato riconoscono che nessun obbligo di diigenza, quoloro previsto nell'incanco o nel Repart,
si esfende o tole enfita del Gruppo CBRE e gli stessi rinvncianc o quolsiasi dirffo o rcorso ned confrontt di fole
entita del Gruppo CBRE per responsabilits confrotuale =/fo extro-contratfuole o oltro. CBRE rimara lo sola
responsabile nei confronti del Clienfe in conformifa con i #ermini dell‘lncarica.

Le informazioni confenute nel Report non costwiscono in alcun modo un suggenmento circa Fopporfunita di una
-q'l..lnl's.;ns.; 'hrﬂ'.‘n dl- ’mnsﬂzl‘mﬂ'.

Par evenfuali chionmenfi in merto olla presenfe legal nofice (Limifozione di Responsobilito), s consigho di
r.il:h.;ﬂ'nle‘hrﬂ' wno I:nﬂsl.“ler.\:a Jﬂ'garﬂ ;ﬂdr‘PEndE‘nfE‘.
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COlMA RES 5.PA. SIGQ - CBRE PROJECT REFEREMCE 19-64VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 207124 MILAMO (ITA)
DATA DI VALUTAZIOME: 30/06,/2019

INDICE

SEZIOME 1 CERTIFICATO PER RELAZIONE FINANZIIARIA

| dettagli degli immobili; le assunzioni di stima e | risultati specific, swi quali & basaofa ogni valutazione,
che non sono espressamente trottati nel presente cerfificoto. sono riporfafi in cascun report di
valutazione redatio per ogni immobile. ai guali si rimanda.
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CBRE

CBRE VALUATION 3.p.A
Fiorzn degli Affori 2

20121 Milano

Certroling <3302 9974 5000
Fax =39 02 9974 6950
CERTIFICATO PER RELAZIONE FINANZIARIA
Data del Rapporte 12 lughe 2019
Destinatario (o Cliente]) COIMA RES 5.p.A SIG
Fiazza Gas Aulenti, 12
20124 Milano (M) - Kalia
Alla corfese attenzicne di:
Dett. Emiliano Mancuso
Le Proprieta Trottasi di n. 3 asset focenh porie del Painmenio immobilare di proprista di
COIMA RES 5.p AL SIIG, come da tabella allegata.
Descrizicone della Trottazi di n. 3 propricia immobilian a prevalente destnozions direzionale =
Proprieta auditorium ubicate sul fermtoric milaness, come da tobella allegata.
Scopo della Titolarita Investimento
Incarico Valutare sulla base del Valore di Mercate = del Yalore di Investimento la piena

titclarta della Proprieta, interamende alienabile = hbero da gqualsiasi onercsa o
limitante restnzions o condimons, alla Dota di Valutozione = conformemente ai
termini di incance n. 147718 softoscrith fra CBRE e il Destinotano in dota 14

givgno 2014,
Data di Valutazione 30 giugne 2019
Capacita del Valutatore WYalutatore Esterno, come definite nel RICS Valughon — Global Standards 2017

Scopo della Valutazione VYaolutozions semestrale del Potnmonio Immobiliare di COIMA BES 5. p AL SHG

Valore di Mercato Valore di Mercato al 30 giugne 2019
€ 190.900.000,00 (EURD CENTO NOVANTA MILIONI NMOVE CENTO MILA/DO)
al nefte di LV.A.

Contratto di Servizio La nostra opinione di valore & basata sugli Ambih della Valutozione & le Assunzioni

di Stima allegate.

Assunzioni Speciali Messuna

W chre it

CBRE VALUATIOHN S.p.A. piomza degli Affan 2 10173 Milane

au
CE/PINA n. DAZIFE00153 - cap. soc. € 500,000 in. ( Q Rlcs
Seciett ogmete o odia o dimsizne & coordinamesis de sade delis Socies CERE L AT

Faguished by BI05
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COIMA RES S.PA. SIIG - CBRE PRCUECT REFERENCE 19-64VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 20124 MILAMO (ITA)
DATA DI VALUTAZIOME: 30/06/201%

Conformita agli
Standard Valutativi

Assunzioni

Deroghe dalle
Assunzioni Standard

Valutatore

Indipendenza

Conflitte di Inferesse

Reliance

Pubblicazione

COIMARES

La valutazione & stata redatta in accordo con il RICS Valuotion - Global Standards
2017 che incorpora gh Internaotonal Valuahon Standards (“il Red Book™).

5i dichiara che possediame uno sufficiente conoscenza, nazionale e locale,
dell’attuale & speciico mercoie In questone, inclre, possediomo le capacata = e
conoscenze necessane per poter sffeftuare 'onalisi in modo competente.

Dowve | requisiti di conoscenza = copacta richiestt dal RBed Book sionc siah
soddisfoth complessivamente da piv di un Valutotore in CBRE, Vi confermiame
che un elenco dei soggeth coinvoll & stato indicate nel presente documento di
lovoro & che aascuno di essi nisponde ai requisit nichiesti dal Bed Book.

La presente Valulomone & un porere professionale ed & espressamente non
deshinoio o s=rvire come goronzia, ossicurozions © a garantire gqualsiosi
paricolare valore dello proprietd in esame. Alin perth potrebbero giungere a
conclusiont diverse nguardo al valore di detta Proprieta. Lo presents Valutozions
ha il solo scopo di fornire al Destinatano un parere prefessionale indipendente
circa il valore della propneta in oggetio alla Data di Valutazione.

L= specifiata delle Proprista considerate, vhlizzate come base di ogni volutazione,
sono quelle indicate nel presente Rapporte. Come indicate a sequire, abbiame
utilizzato diverse assunziom nguardant la ttclanta, ke stote locative, la tassazione,
l'urbanishca, nonche k= condizioni = lo stote manutentvo degll edificn & delle aree
- tro cui lo stato dei sucli & dei sottoswoh -

Mel caso in cui, vna o pil, delle informazieni ncevute o delle assunzioni fatte, su
cui s1 & basoto ogni valutazione, non sia comretta, | valon finall potrebbero essere
di conseguenza non cometh & poirebbero nchisdere di ssseare Avish.

Messuna.

L= Propnieta sono state valutate da tecnia gualificatl i il della valutazione in
accordo con il Red Book.

Il totale dei compensi, compreso il compenso per il presente Incanco, ottenuto dao
CEBEE Valuation 5.pA. [o alire societa facenh parte dello stesso gruppe in lala]
dal Deshnatano [o alfre socetd facenh parhi dello stesso gruppe] ammonta o
meno del 5,0% dei ncavi totall avohi in kalia.

Vi confermiame che mon abbiameo avute alcun coinvelgimento passate con alcuna
delle Propristd = che copia della nostra vertfica circa 1 conflith d'inderesse &
conservaia fra la documentazions in nostro possesso.

CGluesto Rapporto £ a uso esdusivo della parte a cwi & indinzzato per lo specifice
scopo indicate nel medesimo Ropporte. Alcuna responsabilitd viene da noi
accethata ner confront di terzi in relozione a tulte o o parte dei suoi contenuh.

Il Fapporic non pud essere cioto, pubblicots o nprodotto in gqualsiasi mods ne
integralments ne in parie, senza la nostra approvazione scritta del contesto = delle
medalita relatve; 1|l medesimo  trattomento andra  opplicate  per gualsias
rfenmento al Ropporio stesso.

. CBRE
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COIMA RES 5.PA. SIIG - CBRE PRCUECT REFERENCE 19-64VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 20124 MILAMO (ITA)
DATA DI VALUTAZIOME: 30/06,/201%

In fede In fede

/]

Amministratore Delegato Executive Director
RICS Registered Valuver

In nome & per confo di In nome & per conto di
CBRE Valuation 5.p A, CBRE Valuation S.p_A.
+39 02 9974 933 +3902 9974 6928
dowvide_cattarini@cbre.com loura.moun@cbre.com

CBRE Valugtion 5.p A,

Valuahon Advisory Services
Piozzo degh Affan, 2

20123 Milano

Project reference: 19-84VAL-0131

CERTIFRCATOS PER RELAZIOME FIMAMZLARLA b CBRE
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COIMA RES 5.PA. SIIG - CBRE PRCUECT REFEREMCE 19-64VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 20124 MILAMO (ITA)
DATA DI VALUTAZIOME: 30,/06/201%

RIEPILOGO DEI VALORI

VALORE DI MERCATO AL

INDIRIZZO DESTINAZIONE DAUSD 30.06.2019
Mily=n Via Monte R, 93 Direzionale 60,500,000 €
Mil=a Yia Temuevile, 13 [irezionoke 57.600.000 €
Mily= Figzza Goe Aelesti, 10 Auditorium 70,800,000 £
TOTALE 1%0.%00.000 €

- CBRE
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COIMA RES 5.PA. SNIG - CBRE PROJECT REFEREMCE 19-64VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 207124 MILAMO (ITA)
DATA DI VALUTAZIOME: 30/06,/2019

FONTI E AMBITI DELLA VALUTAZIONE

Fonti

La Proprieta

Sopralluogo

Consistenze

Aspetti Ambientali

Dotazioni & Servizi

Condizioni e Stato
Manutentivo

Urbanistica

Titclarita e Stato
Locativo

Abbiomo sseguic I'Incanco sulla bose della documentazione forndoo dal Chente
che, nei limih evidenziah nel presente Rapporte, aebbiomeo assunte essere completa
e correfia.

Le informazioni ricevute sono le seguent:
*  Rent Rell e copia dei nuowi contrathi di locazione
# Copex previste

* (Cosh a canco della Propneta

Il nestro Rapperto contiene un breve nassunto delle carattenstiche dello propneta sw
cui si basa la nostra valutazione.

In conformita all'incarice nicevto, per questo aggiomamento 'otirita & stata
eseguita in modalita desk top. Il Cliente o ha confermato che non & avvenuto aloun
cambiamento ne fisico né funzionale nspetto agli ulhmi sopralluoghi da noi effettuat.
Abbiomo assunto guindi queste indicazion come corretbe.

Mon abbiame eseguito alcuna misurazione della Proprista, in conformita all’lncanco
ricevuto, ma obbiomo fotto offidomento sulle superiic fornitec dal Chente che
abbiamo assunto essere complete & corrette, & che o & stofo comunicoto essere state
calcelate in accordo con le pil comuni prassi del mercato folano.

Mon abbiamo svolio, ne siomo o conoscenza del confenute di qualsiasi analiz
ambientale, o altre indogin ambierdali o del terreno, che possano essere state svolte
sulle= Proprietd = che possaonc confenere mfernment o evenfuall efo acceriote
confamimazion.

Mon obbiame svolie alcuna indagine circa gli usi passofi o presenti delle Propneta,
ne dei ferreni himitref, al fine di stabilire 52 v siono potenziall possivita ambientali 2,
pertanto, s1 & assunto che non ve ne siono.

Abbiomio infeso che k= Proprista sono servite dalle abifuall reh & softoserizi, gqual a
esempio le rehl eletinche, del gos, di adduzions & scanco dell’acqua & fegnana.
Messune degll impiant & state da noi verthicoto.

Mon aobbiame condotio indagini strutturall, ediliziz, venfiche sugh impianti present,
o eseguito indagini outonome sul sito, rilievi su porh esposte della struttura, che siano
state coperte o rese inoccessibili, ng istruitc indagini volte o iIndividwars la presenza
e |"utilizze di matenali 2 tecniche costrutfive pericelese in alcuna parte delle Proprista.
Mon siamo in grade, quindi, di dare alcuna goranzia che le Propneta siane esent

da difefti.

Abbiamo svolto indagini, presso lo Pubblica Amminisirazions, in mente alle stato
urbanistice della Propnietd. Le informazicm riportate nel presente Roppore sono
ricanducibili agh ot resi disponibil dalla stessa sul suo sito Inderniet iIstifuzionale. Non
ci ateniomo pertanto responsabili di evenfuah conseguenze dervant da informazicm
scorrette efo omissioni.

Dettagl del dinfto reale, con cul sono detenutz = Proprisia, = dell’svenduals
situazione locotiva o sono stoh fornih dal Chente. In generale non abbiomo

CBRE
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COlIMA RES 5.PA. SIIG - CBRE PROJECT REFEREMCE 19-64VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 207124 MILAMO (ITA)
DATA DI VALUTAZIOME: 30/05,/2019

COIMARES

analizzato né avule copia di tuth gl ath recant 1 dinth di prepreta, 1 contrath di
locazione o gl alin docurnenti relativ alle Proprieta. Informazioni da att, contrath o
altn documert riportofi nel Rapporte denvano dolla nostra comprensione dei
documenti perfinerd visionoh. Softeineioms in ogm case che Iinderpretazione dei
documenti nguardanti il fitole di proprista/possesso [indusi | perinent ath, contrath
e outonizzazioni] & responsabilita del Veostro consulente legale. Mon sono stote
condotie indogini sulle stofe pofnmoniale di alcun evenfuale conduttore. La
valutazione, in ogni caso, nflette lo nosira comprensions generale di come potenziali
acquirentl potrebbere percepire lo stato finanziano del condution.

CBRE
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COIMA RES 5.PA. SNG - CBRE PRCJECT REFERENCE 19-64VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 20724 MILAMO (ITA)
DATA DI VALUTAZIOME: 30/06,/2019

ASSUNZIONI DI STIMA

Base del Valore

Valori Locativi

La Proprieta

La valutazione & stata eseguita sulla base del "Valore di Mercato”, che & definite nel

Red Bock come:

"‘LU'ommoniore stimato o cui un'oftivitd o vno possivitd dovrebbe essere cedufo e
acquisioia, alla dofa di volutazions, do un venditore & da un ocquirente privi di legami
particelari, enframbi inferessati olla comprovendita, a condizion concorrenziali, dopo
un‘odeguota commerciglizzazions in cuil le parti abbione agifo enframbe In modo
informato, consapevole & senzo coercizion.”

La valutazione roppresenta il valore che sarebbe espresso da un ipotetico confratio
di vendita alla Data di Valutozione. Messun ultericre deduzione o aggiustamento &
richiestc per le spese di reclizzozione o ocquisizions - ne per tassazioni che
potrebbero sorgere nel caso di vendrta.

Meon sono stah considerah eventuali contrath, accord inter-company, inonziament,
obbhgazioni, alin eventuah dirith sulla Propneta da parte di ferz.

Mon & stota considerata la disponibilita o meno di accesso a sovvenziomn statah o
della Comunita Eurcpea.

Salvo diversa indicazions, 1 valon locotvi, eventualmente indicoh nel Rapporto, sono
quelli che sonc stoh do noi menull apprepnah per defermminare 1| relatvd valon di
vendita e non sono necessariamente appropnot ad altn fini né =551 necessanaments
cormspondone alla definone di Canone di Mercate [Market R=ni] indicata nel Red
Book, che & lo seguente:

‘L'ammontare shmate o cwi una proprietd dovrebbe =ssere locoto, alla doto di
valutazione, da un locatore a un conduttore prrvi dil legami parhicelan, entramba
inter=ssah alla ronsozione, sulla base di fermini contrattuall odeguah = a condizioni
concorrenziali, dopo un‘adeguata commercializzazions in cwi l= pari abbiono agito
entrambe in modo informato, consapevole £ senza cosrazion”™.

Dove approprnato, abbiomo considerato le vetnine commerciali delle unia retail = gl
spozl esposifivi come parte infegrante della Proprieta.

Zli impianti & | macchinan quali gl ascenson, le scale moebili, impianto dell’ana
condizienata, la centrale fermica e gl alin tradimonall impianh di serazio,
usualments installoh dal propnetone, sono sioh considerati come facenti parte del
benes immobiliare & dungue inclusi nella nostra valutazione.

Zli impianti & | mocchinan industnali, le altrezzature del conduttors e le finiture
commeraall personalizzate sono state escluse dalla nostra valutazicone.

Tuth | nferiment dimensionall = le ofozion dell’epoca costrutive/dinstallazione
presentl nel Ropporto sono approssimat.

CBRE
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COlMA RES 5.PA. SIIG - CBRE PROJECT REFEREMCE 19-64VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 207124 MILAMO (ITA)
DATA DI VALUTAZIOME: 30/06,/2019

Aspetti Ambientali

Condizioni e Stato
Manutentive

Im assenza di alcuna infermaznions condrana, abbiomo assunto che:

[a] l= Propristd non siane contaminate & non siane soggeite a leggl ambientali, o
proposte di legge, che possanc influenzarle negativaments;

[b] l= Propri=ta = |= otfvita in ess= svolte siono allineate all= wigenh normative In
campo ambientale;

[€] le Proprieta posseggane o possiederanno, conformemente alle diposizioni
nazienall in materia di frasferimente e locozione immchiliars, I'Attestate di
Frestazicne Energetica (A_P.E) o =quivalents;

[d] l= Proprieta non siano soggetie od alcun nschio di inendazione o, s lo siano,
posseggans delle difese adeguaie. Inclire, un'apprepricta polizza assicurctiva
poirebbe essere oftenuta senza che guesta influenz effethivamente la base del valore
utilizzata nel presente Ropporio;

[=] l=2 Proprietd non siono soggette od aloun nschio sismico o, s= lo siano,
posseggane delle caratteristiche costruthive in linea con la normativa di nferimento.
Inclre, un'appropniota polizza ossicuratva potrebbe essere oftenuta senza che
questa influenz effetiivamentes la Base de=l Valore uhilizzoto nel presente Ropporto.

Im assenza di alouna infermazions condrana, abbioms assunto che:

[a] non siano presenti condizion anomale del terrenc o repertl archeologio che
possano influire negotivamente sulla presente o fulura occupozions, sviluppo o
valore delle Proprieta;

[k] le Preprieta non siane in uno stote di decadimente, infestate o abbiano difeth
strutturali lotenii;

[£] non siano stat usaotl durante la costruzione, o per le eventuall successive addizioni
o migliene, dell= Proprista matenali, che ad oggi siane nconosauti come dannosi o
pencoles o fecniche sospette, inclusi ma non imtoh a matenoh compesih; e

[d] 1 serazi, tuiti | condrolll & gh impianti ad ess1 assooah, siono funzionont & senza
difetti.

Abbiome alfnmenh tenute conto dell’=ta = delle opporent condimon generali delle
Fropneta. | commenh fath sui defiogh delle siesse non hanno lo scopo di esprimers

opinioni o di dare suggenmenti sulle condizoni di part non ispezionate & non
devono essere inferprefote, nemmeno implictamente, con valenza cerfificatea.

CBRE
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COIMA RES 5.PA. SHG - CBRE PROJECT REFEREMCE 19-464VAL-0131
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 20124 MILAMO [ITA]
DATA DI VALUTAZIOME: 30/08,2019

Titelarita, Stato
Locotive, Titoli
Edilizi/Pianificazione
Urbanistica, Fiscalita,
Requisiti di Legge e
delle Avtorita Locali

Se non diversomente indicate nel Rapporte, = in assenza d'informazien contrane,
abbiomeo considerato che:

[a] l= Proprnieta siono pisnamente aliznobili = libere do qualsiasi onerosa o imfante
restnmione o condizione;

[E] 1 beni immobilian siano steh costruifi pnma dell’sntreta in vigore o in conformita
alle disposiziom urbonishche vigent, owweroc soronno costruti in conformta @
disposti urbanishc =d edilizi wigenti olla Data di Valutozione, = siano oggetto di
permessi permanentl che ne consentans ['uso ottuale/considerato;

[c] le Proprietd nen siane influenzate negotivamente dalle strumente urbanishco
vigerie o da proposte di nuove infrastrutture;

[d] 1 beri immobilion siano conformi, ovwero saranno pienamente conformi, a tuth
requisiti generali e/ dettat delle autorita locali concermenti costruzione, prevenzione
incendi, sanitd & sicurezza e sia perfanto pienamente agibile;

[2] sio possibile, quolora si rendesserc necessane modifiche per nspettore le
disposizioni relative ol superaments delle bornere archiettoniche, effeffuare
interventi sulle Proprieta selo atfraverso costi marginali & occasionali;

[f] mon o siane miglicrament controtiuali, ofenibili in s=de di revisions o nnnove,
che avranno un impatio diretio sulla nostra opinicne del canoni i mercoto;

[g] gl eventuali inguilini presenti adempiano, ovwerc gli eventuali inguiline futun
adempieranne, ai loro obblighi nel quadre dei contrath di locozone considerah;

[h] non esistonc restnziomn o limfazicm all’'vso che possane influire negotivaments
sul valore espresso;

[l ove perhinente, 1l propnetanc, qualora nchiesto, non neghera il permesso
all’aliznazione delle Fropneta;

[l & concessa la piena e libera disponibiita di quegl spazn sfith cppure vhilizzoh a
firi strumentali; e

[k] in laolia non & infreqguende, in guanto spesso fiscalmente vantaggioso, che
trosfermentt di immobili ovwengaono framife cessioni del copifale di soosta
immobilian: pertante, in sede di valutaziom immobilian, non & definibile o pricn il
livelle di fossazicne applicate per il frasferimento. Per definire 1l prezzo di
transazione, se nichiesto, saronno da oggiungere | costi professionall di acquisto,
quali a esemipio l= consulenze tecniche = legali, = le pib oppropnote imposte in vigore
per il suo frasfernmento alla Dota di Yalutazione. Tuth gl imporh relotra ai cosh efo
ai ricavi espressi nel presente Ropporto, cosi come 1 valon da essi denvanti, sonc da
considerarsi al netto di |V A
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imtemiome i B e
Il preseate report di volvfamone (il “Report”) & stodo redoto da CBRE Voleohon 5 p A, ["CBRE”) o vio esclusivo di
COMMA RES 5 p A SHNG T (7 “Cliente”) conformemente ai fermini dell'incavico oo CBRE & if Clente del 27 givgno
2077 (*Fincavico®). Il Report & rzervodo ol Chente & agli altri Destinotari indicoh nel Report medezimoy; i Chente

e i Deshnafon non possono m eloes modo divelgore o Repovt solve che crd non sio espressoments previsio
nellincarico.

Ghalove CBRE obbvo espvessaments consentifo (framite uno letrero di affidomento -relicncs leter-) o un soggeHo
terzo diverso dol Chente o dar Destinadan di fore effidomente sul Repot (lo “Porfe Affidoéonic®™ -“Relying Porke"-
o le “Porfi Afhdatone” -“Relpng Porhes®-), non groverd su CBRE olcuna responsobilifd aggrendivo nei confront
di olcvno Pore Affidotona rispetio o quelfla che CBRE ovrebbe ovuio se fole Parte Afhdofono fosse stofo
individuota nell’Incavico come cliente.

la responeobilitty maossime cggregota di CBRE nei confronti del Cliente, dei Desfinotori & dif quolsiosi Parte
Affdofanio sorka do, connesso o, o relohivo ol Report efo ollincorico, controftvale o exbocomnotuale, non potrd
in ogni Cose superare il MINONS imMporto #o:

(i) 25% del volore dello Propriett sullo bose di gquanto mdicoto nell’Incovico (olfo dodo di valwozione); o
(i) €10 milicwi (Euro 10.000.000,00).

Fote salve le condizoni delllecarioo, CBRE non sord responschile per gquolsosi perdio o donno, indirsHo,
specale o conseguents, confrotuale o exrocontriottuale, devivonte do o connesso of Report. Messuno previsione
nel Report pud escludere responsabiditd che non possono essere escluse per legge.

Ee non siete né i Chente, né vn Destinoiovio, né wna Porfe Affidoforio cllovo stode consultendo i presente Report
fu wa bose di non-offrdomento [“non-relieonce bosie”) & o mero scopo infovmativo. MNon pobrete quindl, 1 alcwn
modo, fare offidamento sul Repovt & CBRE non sk responsabile per evenfval perdife o danai in cw pofrcsic
ncomere (mono esan direHi, indireth o conseguent) guole conseguenzo di wn vhilizzo o di w1 affidomentc non
ouhorizzote del presenfe Report. CBRE non & impegna o fvnve wiernor infomazion oggivntve o o ooneggens
evenfuall imprecisiom contenuie nel Report.

Le wn'olvo entitd del Gruwppo CBRE confribwisce allo redazrone del Report, tale enfitd pud co-firmare i Report
umcemente a conferma del propric reolo di collaborofore. I Clhente, lo Parte Afhdotoro o gueolsos alto
Desfinaforio qui indiooefo aconcscono che nessun obbligo di diligenzo, gualoro previsio nelllncanco o nel Report,
Zi eghende o tole enttd del Gruppo CBRE & gl shessi mwncond o qualnos dicdo o nioorso ner confrond di ole
entitdr del Gruppo CBRE per megponsobilitt controftwale efe exvo-controtfvale o alvo. CBRE rimarrd lo sola
rezsponzabile nei confront del Clhente in conformetts con @ #emin defl’ncaroo.

Le mformazioni contenuie nel Report non costibwizcono i alcen modo wi suggenmento ciroa Fopporunitd df wa
gualsios forma di fronsozione.

Per eventuali chiovimenti in merto afla gresenfe legol nohice (Limdozone di Responsobilitd), =i conmglo di
richiedere wno conswlenzo legole indpendente.

CBRE
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EXECUTIVE SUMMARY

i mpo i
3F ?
Wi 10 L

LA PROPRIETA

Indinzzo: Via Privata Deruta, 19 — 20132 Milano (M)

Destinozmone principale: Direzicnale.

Complesso immobiliare costituito da due edifia separahi di gredo A, denominah “Edificic A" ed “Edifiao B”.
L'edificio A & costiturio da 2 piani inferrofi, un plano ferra & sovrastant & piani fuen ferra. LEdifico B & costituito
da 2 piani inferrat, un piano ferra & sovrastont 7 plani fuor terra. | due piani interroh ospitanc arca 200 posh
auto, I'arca esterna al piano terra ne ospita drca 20 scoperh.

TITOLARITA

Messuna ricerca &fo approfondimento circa la fitolanta del bene & stato effetiuata da CBRE VALUATION 5. p A,
cié premesso, cosi come comunicato dal Chente, gli immobil in oggefto sono nella piena propneta della Soaeta

“COIMA RES 5.p A SIING 1™

STATO LOCATIVO

Gh edific A = B risultang interaments locah alla Banca Mazionale del Lavers 5.p.A. in forza di due contrath di
locazione la cui durata & fissata in & anni a partire dal 01/01/2016 e focite nnnovo per ulterion penedi di &
anni. Sara foccha del conduttore di recedere o decorrere dal 01,/01/2022 con preavviso di almeno 12 mes.

VALORE DI MERCATO
€49.400.000,00 (EURD QUARANTA NOVE MILIONI QUATTRO CENTO MILA/OD) al netto di |V_A
diviso come segue:

Edificic Az € 22.600.000,00 (Eure Venti Due Milioni Sei Cento Mila/00) al nefto di LV.A.
Edificic B: € 26.800.000,00 (Euro Venti Sei Milioni Otto Cento Mila/00) al netho di LV A

Abbiame valutato le Proprsta indradualmente non considerando alcuno sconto o premio che possa essere
negoziato sul mercato se tulfo o parte del porfafoglic venisse commercializzato simultaneamente, sio per loth
che inferamente. Il Valore di Mercaoto Aggregaoto sopro esposto viene fornifo al solo scopo informativo = =i deve
far nfenmente alla Sezione principale del Rapporio per le singele valutozion immobilian.

La nostra opinicne del Yalore di Mercate & stata eloborata considerande gli Ambih della Valutazions e e
Assunzioni di Shma indicate a seguire; nonche, ove possibile, l= recenfi transaziom ovvenute per anologhe
proprieta immobilion o condizioni di mercoto.

U i : CBRE
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Riepilogo Tassi € Rendimenti

Tasso di scordo 1 (Edificic A = B) 3,50%
{nel periedo di vigenza dei contratti di locazione)

Tassa di sconto 2 [Edificic A = B) 7,.70%
{nel periodo di nposizicnamento & cessione)

Tasse di Capitalizzazicne Metio [Edificic A = B) 5,50%
Eendiments lordo iniziale (Edificio A) 7,92%
Eendiments netho intzale (Edifico A) 6,39%
Rendimento lordo in uscita (Edifiac A) 6,346%
Eendimento lordo imziale (Edifiao B) 7,24%
Rendiments netto iniziale (Edificio B) 46,33%
Eendimento lordo in uscia (Edifias B) &,34%

Aspetti Chiave

Yorremmo commentare come segue | punti di forza = di debolezza dello Propneta.

Punti di Forza e Opportunita

B Edificio per uffici di grado A con loyout flessibili, spozi aperdi, pavimenti galleggiandi, confrosoffith, ascensori e
un buon comfort termico;

Buono disponibilith di posti avte, coperti e scoperti;

OHima accessibilita sic con | mezi pAvali sia con i mezi pubblici;

Buona visibilita;

Buone condizioni di manutenzione;

Gli spazi degli uffici godono di vn elevato livello di illuminazione noturale;

Piani regolan e flessibili anche per plur-tenani.

Edificio per uffici facilmente frazicnabile per plur-temant;

Punti di Debolezrza e Minacce

B Lo micro-locafion & un business district secendario;
B Dimensicne imporionte per il mercote immobiliare locale.

B HMel caso BML dovesse rilasciare gli spozi alla prima data di scadenza del controtto di locazione, bisognerebbe
prevedere wna locazicne frozionato degli spozi.

Il presente sxecutive summary deve ssse letio insieme al Ropporto di Valutazion= (il Ropporte) & non si deve fare
ofidamento unicamente su di =sso. L'execufive summary & soggefto alle assunzioni, liberatorie & limifazion
dettagliate nel rapporio. La presente valutozione & per uso esclusivo della parte alla guale & indinzzata (il Chente
o il Destinatano) = non pofra essere ulilizzata per finalita diverse da quelle quivi indicate. L' affidamente sul
presente ropporte & subordinate alla comprensione e acceffazions di gquanto scpra. 51 declina ogni
responsabilifa nei confronh di soggeth t=rm che possano, in tulle o in parte, vlilizzare il o fare afidamento sul,
contenuto della presente valutozione.

cumve sums : CBRE
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CBRE

CERE VALLMATION 5p.A
Piammn deghi Affari 2
207121 Millano

Certraling +33 02 9974 D00
Fax +39 02 9974 6950
RAPPORTO DI VALUTAZIONE
Dota del Ropporto 10 luglic 2019
Destinatario (o Cliente) COIMA RES S p. A SIING |
Piazza Gae Aulenh, 12
20154 Milano [MI) — kalia
Alla corese attenzione di:
Dott. Emiliano Mancuso
Le Proprieta Complesso direzionale costituite da dus edific A = B,
Diescrizione della Complesso immohbiliare cosfituito da due edific separatl di gredo A, denominah
Proprieta “Edificic A" ed “Ediicio B* di recente edificazone (2007), ubicoh nella zono

nordfest di Milano, nelle vicinanze di Piozza Udine. Ledificio A & costiuio do 2
piani interrafi, un piano terra & sovrostandt & piami fuon terra. L'Edifico B &
costiuite da 2 prani interrgh, un plang terra & sovrastant 7 piani fuon ferra. | due
piani inferrat ospitanc arca 200 posti aute, I'area esterna al pianc terra ne ospita
circa 90 scoperh.

Scopo della Titolarita Investimento

Incarico Valutare, sulla base del Valore di Mercato, la piena proprieta dei beni immobilion
oggetio dello presente (la Propnieta), pienamente olisnabile = libera da gualsiasi
onercsa o limitante restnoione o condimone, alla Doto di Vaolutazions =
confermements ai contenuti della nestra propesta di colloboraziens del 29
maggic 2017 [nf. Of. n.118/17), occetiata in data 21 giugno 2017.

Dota di Valutazione 30 giugno 2019
Capacita del Valutatore Valutotore Esterno, come definto nel RICS Valuohion — Global Stondards 2017
Scopo della Valutazione Valuhazione periedica semestrale.

Valore di Mercato Valore di Mercato al 30 giugne 2019

€49.400.000,00 [EURD QUARANTA MOVE MILIOMI QUATTRO CENTO
MILA/GO) al netio di LV A

divizo come segue:

Edificio A: € 22.600.000,00 ([Eurc Yerti Due Milioni 521 Cento Mila/00) al nefio

di VA
Edificio B: € 26.800.000,00 (Eurc Venti Sei Milioni Ctfo Cento Mila/00) al netto
di VA
wrwwchire_it
o " CHPE VALUATION 5.p.A. piama degh &ffari 2 20173 Milanc oA .
(43 rics e e Sl o e € SN (3 rics

Sociwla soggwha oll'alivila di dincions » coordinamenfo da parte dello Sociess THRE L
Fugulzied by RICS
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Contratte di Servizio

Assunzioni Speciali

Conformita agli

Standard Valutotivi

Assunzioni

Deroghe dalle

Assunzioni Standard

Valutatore

Indipendenza

Conflite di Interesse

Dichiarazione

COIMARES

La nostra opinionz di valore & basata sugh Ambih della Valutazions = le Assunzoni
di Shma allegate.

Messuna

La valutazione & stafa redatia in accorde con il RICS Valuotion — Global Standards
2017 che incorpora gl International Veluahen Standards [“il Red Book™).

5 dichiora che posssdiomo uno sufficente conoscenza, nozonale = locale,
dell’attuale & specifico mercato in gueshone, imolire, possediome le capooita = =
conoscenze necessane per poter effettuare 'analisi in modo competente.

Dowve | requisth di conoscenza = copacta nchiest dal B=d Book siomo stah
soddisfoth complessivamente da pi0 di vn Valutotore in CBEE, Vi confermiomo
che un elenco dei soggeth coinvolhl 2 stoto indicate nel presente documents di
lavore e che aascune di essi nsponde ai requisih richiesh dal Bed Book.

Lo presents Valutozions & un parere professionale =d & espressamente non
destinoto @ servire come garonzia, ossicurazions ¢ a garanfire gualsiasi
parficolare valere della proprieta in esame. Alin perth potrebbers giungere o
conclusioni diverse nguardo al valore di detia Propneta. Lo presente Valutozione
ha il solo scopo di fornire al Destinatano un parere professionale iIndipendente
circa il valore della propreta in oggetio alla Data di Valutazione.

Le specthata delle Proprneta considerate, utilizzaote come bose di ogni valutazione,
sono quelle indicaote nel presente Ropporto. Come indicato a seguire, abbiomo
utilzzato diverse assunzion nguardant la titolanta, lo stato locatve, lo tassozione,
l'urbanistca, nonche ke condizioni £ lo stolo manutentrvo degli edificl & delle ares
- fra cwi o state dei sucli e dei sottoswoli -

Ml coso in cwl, una o pid, dell= informazioni ricevute o delle assunzicm fofte, su
cui 51 & basoto ogmi valutazions, non sia cometta, | valon finali potrebbero essere
di conseguenza non cometh & potrebbere nchieders di 2ssere rivish.

Messuna.

L= Propneta sono state valutate do tecnicl qualificat ai fim dello volutazione in
accorde con il Red Book.

Il totale dei compensi, comprese il compense per il presente Incanco, offenute da
CBRE Valuahon 5.p.A. dal Destnotano ammonta o meno del 3,0% dei ncaw totali
avuti in Halia.

Confermiame che non abbiame avuto alcun coinvalgimento precedente con la
Presente propricta e che copia della nostra verifica circa i conflithh d inferesse &
conservaia fra la doecumentazions in nostro possesso.

Il principale firmatans del presents Ropports & stoto in medo continua il firmatano
delle valutaziom fomte al Destinatano, aventi la stessa finalita del presente
rapporto di shra, dal 30/06/2017. CBRE Valuaghon 5.p A. ha condotte, in modo
continuo, incanchi di valutazione per conto del Destnatanc dal 30/06/2017.

7 CBERE
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CERE Valuation 5.p A. ha condotto esclusivamente serazi di Valulazions per confo
del Destinotano per meno di angue (3) anni.

Reliance Gluesto Ropporto € a uso esclusivo della porte a cul & indinzzate per lo speahice
scopo indicoio nel medesime Ropporto. Alouna responsobilia wviens da nol
accettata nel confront di f2rzi in relozone a futto o o parfe dei suoi contemuh.

Pubblicazione Il Rapporte non pud essere atato, pubblicate o npredotte In qualsiasi medo ne
integralment= ne in parfe, senza la nostra approvazions scntha del contesto & delle
modalitd relative; 1|l medesimo  trottamento andrd opplicoic  per  gqualsiasi
rnferimento ol Ropporto stesso.

In fede In fede

? \ ’
Y " '
Davide Caottarin Lavra Mauwri MEICS
Amministratore Delegato Executive Director

RICS Registered Valuer

In nome e per conto di In nome = per contfo di
CEBRE Valuation S.pA. CBEE Valudtion S.pA.
+3% 02 9974 6933 +39 02 9974 6928
davide cattarini@cbre.com lavra.maurii@icbre.com

CERE Valuahon S.p A,

Valuahion Advisory Services

Piozza degli Affan, 2

20123 Milaneo

Project reference: 19-64VAL-0135

RAPPORTO DI VALUTAZIOME : CBRE
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RIEPILOGO DEI VALORI

Indirizzo TOTALE Valore di Mercoto

Edificio A, Milano, Via Privata Deruta, 19 22 40:0.000,00
Edificio B, Milano, Via Privata Dieruta, 19 2646.800.000,00
TOTALE 47.400.000,00

CBRE
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FONTI E AMBITI DELLA VALUTAZIONE

Font

La Proprieta

Sopralluogo

Consistenze

Aspetti Ambientali

Dotazioni e Servizi

Condizioni e Stato
Manutentivo

Urbanistica

COIMARES

Abbiomo esegurio Inconco sulla base dello documentazione fornitac dal Clente
che, nei limifi evidenziohi nel presente Ropporic, abbiamo assunto sssere completa
e correfta.

Le informazioni ricevute son le seguent:

= Planimetrie in formato DWG

= Tabella delle consistenze suddivise per plane & destinazione d'use
= Rent roll

= Cosh o canco della Propnista

Il mostro Rapporto conhiene un breve nassunto delle caratteristiche della propnista swi
cuwi 5i basa la nostra valutazione.

In conformitd all'incance ncevuto, la presente volutaozions & stota eseguita in
modalita desk top, in quanto il Cliente ¢ ha confermato che non & ovvenuto alcun
cambiamento ne fisico ne funzicnale al complesse immebiliare in oggetio, nspetto
all’ulime sopralluego da noi effettuato in data 12 dicembee 2018, Abbiamo assunto
quindi queste indicazioni come corretie.

Mon abbiame eseguite alcuna misvrazione della Proprieta, in conformita all’Incance
ricevuto, ma abbiamo fatto ofidaments sulle superfia formidea dal Chente che
abbiameo assunto =ssere complete = corrette, = che ol & siofo comunicoto essere siate
calcolate in occordo con le pid comuni prassi del mercaoto foliano.

MHeon abbiamo svelio, né siame o conoscenza del contenute di qualsiasi analisi
amibientalz, o altre indagini ambientali o del ferreno, che possano essere state svolie
sulle= Froprietd = che possaono contenere mferiment o evenfuall 2/o acceriote
contaminazion.

MHen abbiamo svolto alcuna indagine arca gli vsi passah o present delle Propnsta,
n& dei ferreni hirreh, ol fine di stabilire se v siano potenzali passiita omibiental =,
pertanto, s1 & assunto che non ve ne siono.

Abbiamo inteso che le Propneta sono serite dalle abituali reti e sottoservizi, guali @
esempio l= reh elefinche, de=l gos, di odduzione = scarice dell’acqua = fognaria.
Messuno degli impianh & stoto da nol verficato.

Mon obbiame condotto indogim struttural, edilizie, venfiche sugh immanh presenti,
o sseguito indagini autonome sul sito, nliew su porh 2sposte della struttura, che siano
state coperte o rese inoccessibili, né istruito iIndogini volte o iIndividware lo presenza
e |'vhilizze di mateniali  fecniche cosfruthve pencoloss in alcuna parte delle Proprieta.
MHen siamo in grade, guindi, di dare alcuna garanzia che le Propneta siane esenti

da difefi.

Abbiamo svolto indagini, presse la Pubblica Amministrazione, in mento allo state
urbanistice della Propneta. Le informazicm nportote nel presente Rapporto sonc
niconducibili agh athi resi disponibili dalla stessa sul suo sio Internet stituzionals. Non
ci nteniamo pertanto responsabili di evenfual conseguenze derivanh do informazioni
scorrette efo omissioni.

CBRE
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Titelarita e Stato

Locativa

COIMARES

Dettagh del dinffo reale, con cwi sono detenuie l= Fropneta, e dell’eventuale
sifuazione locaotiva o sono stoh fornh dal Chente. In gensrale non abbiamo
analizzato né avulo copia di it gli atti recanti | dinth di proprietd, | contrath di
locazione o gh alin documenti relotn alle Propneta. Informaziont da ath, confrath o
altin document nporfoll nel Ropporic dernvano dallo nostra comprensions dei
documenti pertinent visionoh. Soffolinsiomo in ogni caso che I'inferpretonions dei
documenti nguardant il fifole di propnetd) possesse [inclusi 1| periinent ofh, confratt
e autonizzazieni] & responsabilfa del Vostro consulente legale. Mon sono shole
condotte indagini sullo stole potnmoniale di aleun eventuale conduttore. La
valutazione, In ogni caso, riflette la nostra comprensions generale di come potenmali
acquirentt potrebbero percepire lo state finanziono dei condution.

CBRE
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ASSUNZIONI DI STIMA

Base del Valore

Valori Locatin

La Proprieta

COIMARES

La valutanione & stota eseguita sulla base del Valore di Mercate®, che & definrio nel
Fed Book come:

"Uommontore stimato o cwl un’alivitd o vno passivitd dovrebbs essere cedufo o
ocquiztofa, alla dota di volutazions, do un vendifors & da un coguirente privi di legami
pariicolart, enframbi inferessafi alla compravendita, o condizioni concomenziali, dopo
vn'adeguata commercializzazione in cui le parti abbiane agito entrambe in modo
infermato, consapevole & senzo coercizion.”

La valuigzions rappresenta il valore che sarebbe espresso da un ipotetico confrotio
di vendite alla Data di Valutazione. Messun ulteriore deduzione o aggivstamente &
nchiestc per le spese di reglizzomone © acquisimone - ne per fassazioni che
potrebbero sorgere nel caso di vendifa.

Mon song stafi considerat eventuali confrath, accordi inter-company, finanziament,
obbligazioni, alin eventuah dinth sulla Propnieta da parte di terzi.

Mon & stoto considerota la disponibilitd o meno di oocesso a sovwenzioni stafall o
della Comunita Europea.

Salve diversa indicazione, 1 valen locota, eventualmente indicat nel Rapporto, sono
quelli che sono stafl do nod mienuhl approprich per determanare 1 relotrd valon di
vendita & non sono necessariaments appropnati ad alin finl né essi necessanamente
comispondono alla definimone di Canone di Mercato [Markst Rent] indicata nel Red
Book, che & la seguente:

"'ommoniore sfimofo o cui una propriefd dovrebbe eszsere locofo. ofla dofo di
valutazions, dao un locatore @ vn condutfors privi di legami parficolar, enframbi
infereszzat alla fransazione, sulle baze di termini confratfvali adeguati e @ condizioni
concorrenziall, dopo un'adeguofa commercializzazions in cui le parti abbiano agife
entrombe in modo informato, consapevole & senza cosrcizioni™.

D'ove appropriato, abbiamo considerate le vetnne commerciali delle unita retail e gli
spazi esposifivi come parte integrante della Propnsta.

Gli impianti = 1 macchinan quah gli ascensorn, = scale mobili, 'impiante dell’ana
condizionata, la centrale fermica & gh alin trodizionall impiontt di servizio,
vsualments installoh dal propristanio, sene stati considerati come focenti parte del
bene immobiliare £ dungue inclusi nella nestra valutazione.

Gli impianti & 1 mocchinan industriali, le offrezzature del conduttore e |2 finiture
commerciali personalizzate sono state esduse dalla nostra valutazione.

Tuth 1| nfenment dimensionali e le ctazoni dell’zpoca costruthea/d'installozione
presenti nel Ropporio sono approssimat.
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Aspetti Ambientali

Condizioni e Stato
Manutentivo

In assenza di alouna informazions confrana, abbiome assunto che:

[a] le Propristd nen siono contaminate = nen sianc soggette a leggi ambientali, o
proposte di legge, che possano influenzarle negaotvaments;

[6] l= Proprieta & le otivitd in esse svolte siono allineate alle vigentt normative in
campo ambientals;

[c] |2 Proprieta posseggone o possiederonno, conformementz alle diposizioni
nazionali in motena di trosfeniments = locozione immobiliare, |'Affestoto  di
Prestazione Energefica (A_FP.E.) o equivalents;

[d] le Propristd non signo seggethe ad alcun nschio di inondazione o, se lo siang,
posseggane delle difese adeguate. Inclire, un’oppropnota polizza assicuratva
potrebbe essere oftenuta senza che guesta influenzi effetivaments la base del valore
utilizzata nel presente Ropporio;

[e] l= Proprietd nen siano soggette ad alocun nschio sismico o, se lo siano,
posseggano delle carattenstiche costrutiive in linea con la normatva di nfenmento.
Inclre, un'appropnota polizza assicurafiva potrebbe essere ottenuto senza che
questa influenzi effetivamente la Base del Valore utilizzoto nel presente Ropporto.

In assenza di alouna informazione confrana, abbiome assunto che:

[a] non siane presentt condizmoni anomale del terreno o repertt archeologicl che
possang influre negativamente sulla presenfe o fulura occupozione, sviluppo o
valere delle Proprieta;

[B] l= Froprista non siono in uno stoto di decodimento, infestote o abbiano difeth
strutturali latent;

[€] men siano stat usati durante la costruzione, o per l= eventuali successive addizioni
o miglone, delle Proprizta matenali, che od oggl siane riconosavh come dannos o
pericolos o tecniche sospette, inclusi ma non limtali @ matenali composih; =

[d] i serazi, tuth | condrelll & gh impianh ad essi associoh, siano funzicnant = senza
difett.

Abbiamo oltnmenti tenuto conto dell’eta & delle apparent condizion generli delle
Propnetd. | commenh foth sui detiogh delle stess= non hanno lo scopo di esprimere

opinicni o di dare suggerimentt sulle condizioni di porh non ispezionate & non
devono essere inferpretate, nemmens implictamente, con valenza cerhficatva.
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Titelarita, Stato
Locotiva, Titoli
Edilizi/Pianificazione
Urbanistica, Fiscalita,
Requisiti di Legge e
delle Auvtorita Locali

e non diversamente indicate nel Ropporto, £ in assenza d'informazioni contrane,
abbiome considerato che:

[a] = PFropri=ta siano pienaments aliznabili = ibere da qualsias: onerosa o limiante
restnzione o condizione;

[B] i Beni immebilian siano stati costruti pima dell’entrata in vigors o in conformita
alle disposizioni urbanistiche vigenh, owvero saranno costruiti in conformita a
disposti urbanistia =d ediliz vigent alla Dot di Valulonone, = siano oggefic di
permessi permanent che ne consentano I'uso oftuale/considerato;

[€] le Propristd nen siane influenzate negativamente dalle strumente wrbanistice
vigente o da proposte di nuove infrastrutture;

[d] 1 beri immobilian siono conformi, ovvero saranno pienamente conformi, a tuth i
requisiti generali &/o dettah daolle autonta locali concerment costruzione, prevenzione
incendi, sanitd e sicurezza e sia perfanifo pienaments agibile;

[=] sia possibile, qualora =i rendesserc necessane modifiche per nspeffore =
disposizoni relatve al superomento delle borners  architettoniche, effetivare
intervent sulle Propnieta solo affraverse cosh marginah = occosionali;

[fl nen a sione mighcrament contrattuall, otteribill In sede di revisione o nnnove,
che ovranno un impatio diretto sulla nosiro opinione dei canomi di mercato;

[a] gl eventwali inguilini presentt adempiano, ovvers gl eventuali inguilini futur
adempieranne, ai lore obblighi nel quedre der contrath di locozione considerah;

[h] non esistano restizion o imitazioni all’'uso che possano influire negotivamendes
sul valore espressa;

[l ove perhinente, il propnetanc, qualora richiests, mon negherd il permesso
all’shenczione delle Propneta;

[i] & concessa la piena & libera disponibilita di guegl spazi sfth oppure uiilizzah o
fini strumentali; =

[k] in halia mon e infrequente, In guanto spesso fiscolmente vantoggiose, che
trosferimenti di immobili ovwengono fromite cessioni del coprole di sooetd
immobihiar: pertfanto, in sede di valutazioni immeobilian, non & defimibile o pron il
livelle di tassazione applicate per il trosferimento. Per definire il prezze di
transazione, se richiesto, saranno da aggiungere | cosh professionali di acquiste,
guali a ssemipio l= consulenze tecniche & legali, = l= pib appropriote imposte invigore
per il swo frasferimento alla Dota di Valutazions. Tuth gl imporh relotiv ai cosh =fo
al ricavi espressi nel presente Ropporto, cosi come | valon do essi dervanh, sono da
considerarsi al netto di LV A
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Fondo Comune di Investimento
immobiliare di tipo chiuso, riservato a

investitori qualificati

COIMA CORE FUND IV

VALORE DI MERCATO

EXECUTIVE SUMMARY

AZIEMDA CON SISTEMA
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Agrate Brianza, 30 giugno 2019
Pos._n® 21507.04

Spettabile

COIMA SGR S.p.A.
Piazza Gae Aulenti, 12
20154 MILANC

Oggetto: Relazione di stima degli immobili che compongono il patrimonio del Fondo
Comune di Investimento immobiliare di tipo chiuso, riservato a investitor
qualificati, denominato "Coima Core Fund IV® alla data del 30 giugno 2019 -
EXECUTIVE SUMMARY.

Egregi Signori,

in conformita allincarico da Voi conferito, Duff & Phelps REAG S.p.A. in qualitd di “Esperio
Indipendente”, ha effettuato dei servizi di conzulenza relativi alla valutazione semestrale del
portafoglio immaobiliare costituente il Fondo Comune di Investimento immobiliare di tipo chivso,
risenvato a investitor qualificatl, denominato "Coima Core Fund IV", alla data del 30 giugno 2019.

La valutazione effettuata da Duff & Phelps REAG S.p.A, in qualitd di Esperto Indipendente, sara
utilizzata per una verifica patrimoniale, ai sensi dell’art. 12 del Decreto del Ministero dell'Economia e
delle Finanze n. 30 del 5 marzo 2015 e del Regolamento sulla gestione collettiva del rigparmio (titolo
/. capitolo IV, sezione Il), emanato con Provvedimento di Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015 e s.m..,
nonche delle linee guida di Assogestioni del maggio 2010 e della comunicazione congiunta di Consob
e Banca Drlitalia del 29 Luglio 2010 e s.m.iL

DT & Pheips. REAG 3pé a coolo unioo ‘,.,"I.'...
Cirepione Cenersie Eage Legaie &
Cenibro Direzionale Colleon Wi Monke Rosa, 51 20145 Miano - Eaiy 5-f k
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Definizioni
Mel presente Rapporto ai termini di seguitc elencati deve

atiribuirsi la comispondente definizione, salvo sia diversamente
indicato nel Rapporto stesso:

+ “Portafoglio Immobiliare” indica l'insieme di beni immaokbili
(temeni, fabbricati, impianti fissi e opere edili esterme), con
espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi
beni mobili & beni immaterali e precizamente indica
Iinzieme di tutte le “proprietd™ oggetto di analisi.

* “Complesso Immobiliare™ (di seguito la “proprietd™) indica
l'insieme di beni immobili (terreni, fabbricati, impiant fissi e
opere edili esterne) oggetio della valutazione, con espressa
eaclusione di ogni altro e diverso bene, compresi beni maobili

2 beni immatenali.

*  “Immobile” (di seguito la “proprieta”) indica il bene immobile
(temreni, fabbricali, impianti fissi e opere edili estemne)
oggetto (dello StudioM/alutazione), con espressa esclusione
di ogni altro e diverso bene, compresi beni mobili e beni
immateriali.

* “alutazione” indica “un’opinione sul valore di un'atiivita o
di una passivita in base a criteri concordati e dichiarati, a
una data specificata. Salvo limitazioni concordate
nell'ambito dei termini dellincarico, tale valutazione sara
egpressa a seguito di un sopralluogo e di ulterion opportune
indagini e ncerche, tenuto conto della natura del bene e
dellc scopo della valutazione®. (RICS Red Book, ed.
Italiana, Luglio 2017).

* “Valore di Mercato” indica “ammontare stimato a cui
um'attivita o una passivitd dovrebbe essere ceduta e
acquistata, alla data di Valutazione, da un venditore e da un
acquirente privi di legami particolar, entrambi interessati

Duff & Pheips REAG S.pA | COMA SGR Spa 2 §
FRIT. M. 21507.04 — 30 glugng 2015 EXECUTIVE SUMMARY i —
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alla compravendita, a condizioni concomenziali, dopo un'
adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito
entrambe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni” (RICS Red Book, ed. Italiana, Luglio 2017).

* “Canone di Mercato” indica “'ammontare stimato a cui un
immobile dovrebbe essere locato, alla data di valutazione,
da un locatore a un conduttore privi di legami particolar,
entrambi interessati alla transazione, sulla base di termini
contrattuali adeguati e a condizioni concorrenziali, dopo un*
adeguata commercializzazione in cui le parti abbiano agito
entrambe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni” (RICS Red Book, ed. ltaliana, Luglio 2017).

* “Syperficie lorda” espressa in mq, € quella misurata al filo
estemo dei muri perimetrali del fabbricato, alla mezzeria
delle murature confinanti verso terzi.

e “Superficie commerciale” espressa in mq, indica la
superficie lorda al netto dei locali tecnologici, dei cavedi e
dei vani scala/ascensori.

DUT & Pheips REAG S.pA. | COIMA SGR SpA 3 ;
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Criteri di analisi

Mell'effettuare la valutazione, REAG ha adottato metodi e principi di
generale accettazione, ricomendo in particolare ai “criteri valutativi® di
seguito illustrati:

+ Metodo comparative (o del Mercato): si basa sul confronto fra la
Proprietd oggetto di analisi e alti immobili ad essa comparabili,
recentemente compravenduti o comentemente offerti sullo stesso
mercato o 3u piazze concomenziali.

. Metodo Reddityale: prende in considerazione due diversi approcei
mietodologici.

a)

b)

c)

Capitalizzazione Diretfa: =i basa sulla capitalizzazione, ad un
tasso dedotio dal mercato immobiliare, dei redditi netti fuburi
generati dalla proprieta.

Metodo dei Flussl di Cassa Attualizzati (DCF, Discounfed
Cash-Flow), basato:

sulla determinazione, per un pericdo di 7 anni, dei redditi
netti futuri derivanti dalla locazione della proprieta;

sulla determinazions del Valore di Mercato della proprieta

mediante la capitalizzazione in perpetuitda, alla fine di tale
peniodo, del reddito netho;
sull'attualizzazione alla data dello studio dei redditi netti

(flus=i di casea).

| criteri di valutazicne sopra descritti sono stati utilizzali singolarmente efo integrati 'uno con l'altro a
discrezione di REAG, tenendo presente che gli stezsi non sono sempre applicabili a causa delle
difficolta di individuare mercati di riferimento adeguati.

REAG ha determinato il Valore nel presupposto del massimo e migliore utilizzo degli immaobili e cioé

considerando, fra tutti gli usi tecnicamente possibili, legalmente conzentiti e finanziaraments

possibili, soltanto guelli potenzialmente in grado di conferire agli immobili stessi il massimo valore.

Mella determinazione del Valore degli immobili, i criteri 2 le modalitd di valutazione si sono
conformati alle direttive di caratiere generale impartite in merito dalla Banca d'ltalia.

DulT & Phiedps REAG S.p.A. | COIMA SGR SpA 4 & o
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REAG, inoltre:

in accordo con il Clente, ha effettuato un sopralluogo su n.
34 azset del Fondo CCF IV nel mese di giugno e nella prima
parte del mese di luglic 2019; gli alti soprallucghi furono
effettuati in occasione della precedente valutazione
semesgirale al 31 dicembre 2018;

ha considerato gli immeobili nellattuale situazione locativa,
cosi come comunicata dal Cliente, allinteno del file
“201906_EI_DB" e come riportata nei singoli contratti di
locazione fomniti in formato digitale in cccasione della prima
valutazione di novembre 2017;

ha considerato Iimporto relative alllIMU & TASI (2019) delle
proprieta fomito dal Cliente;

ha considerato le consistenze degli immobili cosi come
fornite dal Cliente senza procedere alla loro verifica;

ha effetiuato wn’analisi delle condizioni dei mercati
immobiliar locali, considerando | dati economici in essi
rilevati ed adattandoli alle specifiche caratteristiche delle
Proprieta atfraverso opportune elaborazioni statistiche;

ha esaminato i dati di mercato rlevali dai principali
osservator del mercato immobiliare italiano e dal proprio data
baze gestito dall'Ufficic Ricerche e Swiluppo, costituito dai
“‘Rent comparables® e dai “Sale comparables® rilevati dalle
recenti maggior transazioni concluse nel mercato immobiliare
italiano;

in relazione ai beni immobilian oggetto della Valutazione, non
ha verificato l'esistenza del relativo titolo di Proprieta in capo
al soggetto che ne esercita attualmente il possesso, ma si &
basata in merito esclusivamente sulle indicazioni del Cliente.
Dl pari non ha eseguito verifiche ipotecarie e catastali, né
accertamenti in ordine allesistenza di altri dirth di terzi sulle
proprieta o in ordine alla conformita di esse alla normativa
vigente.
non ha considerato le eventuali passivita ambientali gravanti
sulle Proprietd. Per “passivitd ambientali® sintendono tutti i
cosli da sostenere sia per evitare danni, sia per sanare

Wy
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gituazioni mon conformi a guanto prescrifto dalle vigenti
normative in matera ambientale.

mon ha eseguito verifiche circa la compatibilita delle Proprieta
con le prescrizioni vigenti in materia di accessibilita dei luoghi
di lavoro alle persone disabili & non ha esaguito alcuna analisi
del suolo, né analizzato i dirtti di proprieta e sfruttamento dei
gas & dei minerali presenti nel sottosuolo.

non ha eseguito alcuna indagine ambientale, ma ha
presupposto la conformita delle Proprieta in oggetto a quanto
previsto dalle vigenti regolamentazioni in materia. REAG
inoltre, ha presupposto che la parte proprietaria dei beni
rigpetti le regolamentazioni in materia ambientale e sia
titolare di tutti i permessi, le concessioni rilevanti ai fini della

presente commessa o che, in ogni caso, possa ottenerli efo

rinnowari.
e
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Contenuti del Rapporto

Il rapporto comprende:
Il “Volume 0", contenente la relazione finale sulle conclusioni

cui REAG & pervenuta, comprendente:

Lettera di introduzione generale al lavoro, che idenfifica le
Proprieta immobiliard, descrive il tipo di indagine svolta, e
presenta, certificandole, le conclusioni di valore;

Criteri & congiderazioni valutative;

Assunzioni e limiti della Valutazione;

Condizicni generali di servizio.

Le 69 *“Schede Walutative®, relative all'analisi ed alla
alutazione di ciascuna Proprieta immobiliare, sistematicamente
riportano le informazioni relative a:

Dati  identificativi; Contesto; Descrizione  dellimmobile;
Situazione Urbanistica; Mercato immobiliare di riferimento;
Tabella consistenze; Situazicne locativa; Tabelle di Valutazione

Conclusioni
Le conclusioni di valore concementi la Relazione di stima sono
state tratte da REAG sulla base dei risultatl oftenuti al termine di
tutte le seguenti operazioni:
+* raccolta, selezione, analisi e valutazione dei dati e dei
documenti relativi alle Proprieta;
+ sopralluoghi 2u parte delle Proprieta;
*  syolgimento di opporfune indagini di mercato;
+ glaborazioni tecnico-finanziarie;
nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pid sopra
indicati.
A e 'l"ﬁ-_
W k- ":{:\__"

COIMARES

M 98




DUFF&PHELPS
Real Estate Advisory Group

I 7 id

& nostra opinione che, in base all'indagine svolta ed a quanto precedentemente indicato, il Valore di
Mercato alla data del 30 giugno 2019, degli immobili costituenti il Fondo Comune di Investimento
immobiliare di tipo chiuso, riservato a investitori qualificati, denominato "Coima Core Fund IV", nelio
stato occupazionale in cui si trovano a tale data, sia pari a:

Valore di Mercato:
Euro 94.400.000,00

(Euro Novantaquattromilioniquattrocentomila/00)
Tali valori sono da intendersi come mera sommatoria dei singoli valori_ asset by asset indicati nel seguente
“Allegato A — Tabella riepilogo valori”.

Duff & Phelps REAG S.p.A.

Redatto da: Supervisionato e controllato da:
Simone Macchi Marco Ugolini

Senigr A iate, Vi ion & Investment et jon & I
ssociate tion & nve. /Dm_yﬂggbon/g%c}smfg_t“l

jm.o/\.w-‘ Ld-&o l »

Simone fico,
me Sc/] jsory& Valuation Dept.
~ /u?" &
Paola Ricciardi @ w"(,
Managing Director hajrman, REAG Europe

NB.

Per una comrefta comprensione dei nsuftati defle anafiei si demanda afla lketfura infegrale del fesfo, che si

compone di:

. del Volume Zero contenente Ia Lettera Cerfificazione Valori con Criteri Valufativi Assunzioni e Limit,
Condizioni generall (del servizio);

*  N. 69 Schede valutative e relativi allegati.
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REAG non ha eseguito verifiche circa la compatibilita delle Proprieta
con le prescrizioni vigenti in materia di accessibilita dei luoghi di lavoro
alle persone disabili & non ha eseguito alcuna analisi del suolo, né ha
analizzato i dirtti di proprieta e sfruttamento dei gas e dei minerali
presenti nel sottosuolo.

REAG presuppone che le Proprieta siano conformi al Piano Regolatore
(o strumento wrbanistico equipoliente) e alle destinazioni d'uso vigenti.
REAG presuppone, infine, che il dirtio di proprieta sia esercitato
nell'ambito dei confini & che non esista violazione del diritto di proprieta
altrui né sconfinamento.

MNon saranno considerai 1 costi, (ivi compresi quelli fiscali)
potenzialmente emergenti dalla vendita o dall’acquisizione delle
Proprieta. | valor espressi non comprenderanno ITVA.

REAG non assume alcuna responsabilita in ordine a presupposti e
circostanze giuridico-legali. REAG non ha verificato né la fitolarita ne le
passivitd gravanti sulle proprietd. REAG presume che il fitolo di
proprieta sia walido ed efficace, che i dirtti di proprieta siano
esercitabili e trasferibili e che non esista alcuna ipoteca che non possa
essere cancellata attraverso normali procedure.
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ALLEGATI:
* Allegato “A” Tabella riepilogo valori.

JTeam di lavorg:

Alla stesura del Rapporto, con la direzione di:
Simone Spreafico — Managing Directfor, Advisory & Valuation Depf.
Marco Ugolini - Director, Advisory & Valuation Dept

Hanno partecipato:

Coordinamento Generale e Responsabili di Progetto:
Simone Macchi — Senior Associate, Valuation & Investment
Centro Studi Reag — Analisi di Mercato

Micaela Beretta — Editing.

| soprallucghi sono stati effettuati da:
Federica Riva, Claudia Losa, Coroles Luca, Emanno Benati, Ciraci Domenico, Rosina Bocoutti,
Gabriele Santini, Claudic Maniezzo, Marco Lar, Guastella Alessandro, Luca Berfuzzi, Simone
Macchi, Carlo Repele, Matteo Lavagna.

DUt & Pheips REAG S.p.A | COIMA SGR Spa 9 F
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REAG ha indicato espressamente la data alla quale sono riferite le
opinioni & le comclusioni di valore di cui al presente documento.
L'opinione di valore espressa & basata sulle condizioni di mercato e sul
potere d'acquisto della moneta alla data di riferimento.

REAG non ha proceduto alla verifica in loco delle dimensioni delle
proprietda oggetto del presente incarico. Tutte le indicazioni concementi
le aree, le dimensioni e le descrizioni delle proprieta in esame sono
fomnite da REAG al solo scopo di consentire lidentificazione delle
stesse.

Esse non possono essere inserite in atti di trasferimento di proprieta o
in gualsiasi altro documento legale senza la preventiva e accurata
verifica da parte di un Motaio o Legale.

Le planimetrie, qualora presenti, sono da intendersi soltanto quali ausili
per rappresentare le Proprieta e Fambiente in cui esse sono collocate.
Sebbene il materiale zia stato preparato ufilizzando al meglio | dati
disponibili, ezzo non deve essere considerato come un rilevamento

topografico o come una planimetria in scala.

REAG non ha eseguito alcuna indagine ambientale, ma presuppone la
conformita delle Proprieta in oggetio a quanto previsto dalle vigenti
regolamentazioni in materia. REAG inolire, presume che la parie
proprietaria dei beni rispetti le regolamentazioni in matena ambientale
e gia titolare di tutti | permessi, le concessioni rilevanti ai fini della
presente offerta o che, in ogni caso, possa otteneri efo rinnovani.

La stima di valore che REAG ha eseguito esclude specificatamente
'ezame dellimpatto ambientale derivante da sostanze pericoloze
(amianto, formaldeide, nfiuti tossici, ecc.) o potenzialmente tali, o il
danno strutturale e le contaminazioni denvanti dagli effetti di tememoti.
Si raccomanda l'esecuzione di un'indagine ambientale per la
valutazione di possibili difetti strutturalilambientali che potrebbero

avere un impatto significativo sul valore.
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REAG non ha eseguito verifiche circa la compatibilita delle Proprieta
con le prescrizioni vigenti in materia di accessibilita dei luoghi di lavoro
alle persone disabili & non ha eseguito alcuna analisi del suolo, né ha
analizzato i dirtti di proprieta e sfruttamento dei gas e dei minerali
presenti nel sottosuolo.

REAG presuppone che le Proprieta siano conformi al Piano Regolatore
{o strumento urbanistico equipcllente) e alle destinazioni d'uso vigenti.
REAG presuppone, infine, che il dirtto di proprietd sia esercitato
nell'ambito dei confini & che non esista violazione del diritto di proprista
altrui né sconfinamento.

Mon saranno considerati | costi, (ivi compresi quelli  fiscali)
potenzialmente emergenti dalla vendita o dall'acquisizione delle
Proprieta. | valori espressi non comprenderanno I'TVA_

REAG non assume alcuna responsabilitd in ordine a presupposti e
circostanze giuridico-legali. REAG non ha verificato né la fitolarita né le
passivita gravanti sulle proprietd. REAG presume che il titolo di
proprietd sia valido ed efficace, che i dinfti di proprieta siano
esercitabili e trasferibili & che non esista alcuna ipoteca che non possa
essere cancellata attraverso normali procedure.
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Contratto

Il Contraito che regola quesio incarico, Condizioni Generali di Senvizio
incluze, riflette interamente gli accordi intercorsi tra REAG ed il Cliente. Esso
sostituisce ogni precedente accordo sia verbale sia scritto & non pud essere
modificato, se non mediante accordo scritto tra le parti.

Cedibilita del contratto e del credito

Messuna delle Parti potra cedere, a terzi, in tutto o in parte, il contratto, senza
il preventivo consenso scrtto dell'alira, secondo il disposto dell'art. 1406 c.c.,
salvo nel caso di cessione di azienda.

Il Cliente non potré delegare terzi ad eseguire il pagamento del comispettivo
stabilito a favore di REAG, senza il consenso scntto di REAG.

Il Cliente riconosce di essere stato informato da Reag sulleventualita di una
possibile cessione del credito a fitolo definitivo a beneficio di una qualsiasi
persona giuridica a scelta di Reag, denominata qui di seguito Cessionanio.

Il Cliente consente, sin d'ora e senza riserve a una tale cessione e s impegna
a firmare =u richiesta di Reag ogni documento necessario alla
regolarizzazione giundica € amministrativa. Detta cessione potra
eventualmente essergli semplicements nofificata a mezzo letiera
raccomandata con ricevuta di ritormo od atiraverso atto stragiudiziale.

A decomrere dalleventuale cessione del credito il Cliente sara obbligato di
diritto nei confronti del Cessionario al pagamento di qualsiasi somma dovuta
secondo il presente Contratto ed al rnispetio di ogni suo obbligo.

Utilizzo dei risultati dell’incarico da parte del Cliente

Soltanto il Cliente, firmatario del Conftratto, pud ufilizzare | risultati
dellincarico svolto da REAG. Il Cliente non pofra consentire a terzi I'utilizzo
dei risultati medesimi & non potrd consentire & terzi di considerare i risultati
del lavoro svolio da REAG come sostitulivi di quelli derivanti da proprie
verifiche.

Comunicazioni
Le parti hanno avuto facolta di comunicare e trasferire informazioni, tra loro,
a mezzo di registrazioni presso e-mail e fax, eccetto che tali forme di
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comunicazione non fossero espressamente escluse nel Contratio. Il Cliente
ha avuto 'onere di comunicare e fomire informazioni al team assegnato da
REAG allo svolgimento dell'incarico. |l team assegnato all'incarico non era
tenuto ad essere al comente di informazioni fomite ad altri, seppure
appartenenti @ REAG. Mé il Cliente ha potuto presumere che il team
assegnato all'incarico fosse al corrente di informazioni fomite a terzi.

Corrispettivo

Il Comispetiivo stabilito a favore di REAG non & condizionato ai risultati
dellincarico, alle opinioni & conclusioni di valore raggiunte, né ad alcun fatto
succesgivo in qualche modo collegabile ai risultati dellincarico.

Il Cliente paghera le fatture emesse da REAG alle scadenze pattuite.

Rizervatezza

REAG si obbliga a mantenere streftamente riservate tutte le informazioni e i
dati, redativi all'oggetto dellincarico ed al suo svolgimento, e si obbliga a non
divulgarli o renderi noti a terzi, salvo che in ottemperanza a disposizioni e
provvedimenti dell’Awutorita. In tal caso, REAG avvertird prontamente il
Cliente con comunicazione scritta, cosi che egli possa tutelarsi in maniera
adeguata.

REAG =i obbliga a rigpettare le nomme contenute nel nuovo codice in
materia di protezione dei dati personali (Decreto legisiativo 30 giugno 2003,
n. 196)".

REAG avra il dirito di mostrare i files e le note di lavoro nellfambito di
verifiche igpettive di qualitd o di conformita, svolte da enti accreditati ai quali
REAG & associata. Sia REAG che gli enti di cerfificazione garantiranno, per

queste forme di accesso ai dati, la stessa riservatezza.
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Le informazioni non saranno trattate come riservate qualora:

iJesse siano, al momento o nel futuro, di pubblica accessibilita;

iijle informazioni, nel momento in cui vengono fomite a REAG, siano gia

pubbliche;

iiijle informazioni siano fomite da una parte terza non soggetta ad

obblighi di riservatezza verso il Clientes.
REAG ha incltre facoltd di includere il nominative del Cliente nel proprio
elenco di referenze.
Il Cliente non divulghera, né rendera accessibile a terzi, nemmeno in parte, i
risultati del lavoro svolto da REAG, il materiale riservato di proprieta di
REAG, l'oggetio dell'incarico, del servizio e del nuolo svolto da REAG, fatto
salvo il caso in cui i teral siano espressamente contemplati nel contratio e
fatto salvo il caso in cui il Cliente sia tenuto a fornire le informazioni in
ottemperanza a disposizioni o provvedimenti dell’ Autorita.
Il possesso del rapporto finale — in originale o in copia — non da dungue il
diritto di renderio pubblico. Messuna parte del rapporte (in particolare, né le
conclugioni né la firma o lidentita dei membri di REAG che hanno firmato il
rapporto, né l'affiliazione alle organizzazioni professionali dei membr di
REAG) pud essere divulgato a terzi attraverso prospetti, pubblicita, pubbliche
relazioni, notiziar o aliri mezzl di comunicazione genza il consenso scritto di
REAG.

Limitazione della responsabilita, per il caso di forza maggiore.

Mé il Cliente, né REAG sono responsabili di eventuali ritardi 0 mancanze,
verificatisi nel corso di svolgimento dellfincarico, dovuti a circostanze che si
troving al di fuon del loro controllo individuale.

Legge applicabile e Foro Competente

Lincarico & regolato esclusivamente dalla Legge Italiana.

Qualsiasi confroversia, comungue derivante dallincarico, sara soggetta alla
competenza esclusiva del Giudice Italiano, con competenza termmitoriale

esclusiva del Foro di Milano.

Clausola di manleva, indennizzo e limitazione del risarcimento
Il Cliente si impegna a tenere indenne, manlevare e rizarcire REAG da
qualsivoglia conseguenza negativa comungue dipendente dall'azsunzions e

COIMARES

F e

B o—
| owwsL |
N’

106




DUFF&PHELPS

Real Estate Advisory Group

dallo svolgimento dellfincarico, fatte salve le conseguenze derivanti da
imperizia, negligenza o dolo di REAG. Pertanto, a titolo esemplificativo, il
Cliente a1 impegna a tenere indenne & manlevare REAG da gqualsivoglia
danno, richiesta efo pretesa di danno, azione legale, spesa (anche di difesa
legale) efo passivita in genere.

REAG = impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire il Cliente da
qualsivoglia conseguenza pregiudizievole comungue dipendente dallo
svolgimento dellincarico. La misura massima dellobbligo di indennizzo ed, in
ogni caso del risarcimento, & comungue e sempre, limitata al valors del
comspettive dell'incarico stabilito a favore di REAG, salvo il caso in cui le
consaguenze pregivdizievoli derivino da dolo di REAG.

REAG = impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire il Cliente da
qualsivoglia danno alle persone ed alle cose del Cliente, causato dal
personale di REAG o da suoi rappresentati durante I'esecuzione dellincarico,
fatto salve il caso in cui il danno denvi dal fatto del Cliente. La misura
dell'indennizzo, e comungue del risarcimento, & streftamene consequenziale
e proporzionale al comportamento ed al fatto del personale di REAG o dei
suoi rappresentanti.

Menire si trovava nella proprieta del Cliente, il personale REAG assegnato
all'incarico si & impegnato @ conformarsi a tutte le prescrizioni e le procedure
di sicurezza richieste dal Cliente.

Indipendenza delle Parti

REAG ed il Cliente agiscono come contraenti indipendenti, ciascunoc nel
rizpetto dei dintti dell’altro. MNello svolgimento delle attivita previste dal
Contratto, REAG =i & riservata il dirtto di utilizzare consulenti estemni. REAG

& una Societa che rispetia la Legge sulle pari opportunita.

Presupposti e circostanze giuridico - legali

REAG non si & assunta alcuna responsabilith in ordine a presupposti e
circostanze giuridicolegali. REAG non ha verificato né la titolarita né le
passivita gravanti sulle proprieta. REAG ha presunto che il titolo di proprieta
gia valido ed efficace, che i dintti di proprieta siano esercitabili e trasferibili
che non esista alcuna ipoteca che non possa essere cancellata attraverso
normali procedure.
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Limitazioni nell’uso del rapporto

Il rapporto predisposto da REAG potra essere utilizzato esclusivamente per le
finalita indicate nel Contratto & secondo le avvertenze specificate nel rapporto
stesso. Ogni altro uso & considerato impropric.

Attendibilita delle informazioni fornite dal Cliente

Tutte le informazioni e i dati forniti dal Cliente o dai suoi consulenti, sui quali
REAG ha basato le propre considerazioni e conclusioni di valore o
semplicemente ha citato nel rapporio finale, sono stati assunti come
attendibili ed accurati, non rentrando nell'ambito dellincarico una loro verifica
sistematica. REAG non ha assunto pertanto alcuna responsabilita circa la
vendicitd di dati, opinioni o stime fomite da terzi ed impiegate nello
svolgimento dell'incarico, quantungue raccolte presso fonti affidabili, a meno
che non rientrasse espressamente nell’'oggetto dellincarnco la verfica di tali
dati ed informazioni.

Assegnazione della proprieta dei documenti

A meno che non sia diversamente siabilito nel Contratto o da successivo
accordo scritto, tutti | documenti raccolti, | supporti informatici e le note di
lavoro redatte da REAG rimarranno di sua proprieta e saranno da lei
conzervate per un periodo di almeno cingue anni. Durante questo periodo, e
sulla base di una semplice richiesta, il Cliente avrd accesso a questi
documenti al fine di soddisfare necessita connesse all'uso specificato nel
Contratto o per usi ad esso collegati.

Standard professionali

REAG ha gvolto Fincarico in conformita agli standard professionali applicabili.
In ogni caso, i servizi professionali prevedono anche giudizi espressi in un
ambito non sempre certo e basall su un'analisi di dati che possono non
essere verificabili o essere soggetti a cambiamenti nel tempo.

Il Cliente, e le altre parli autorizzate cui il Cliente comunichera i risultati
dell'incarico svolio da REAG, dovranno giudicarme l'operato di REAG sulla
baze di quanto stabilito in contratto e sulla base degli standard professionali
applicabili.
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Omneri esclusi

| servizi offei da REAG non prevedono che il personale REAG presti
testimonianza o presenzi in Tribunale, in udienze o altro, a meno che cid non
=iz stabilito nel Contratte o in un successivo accordo scritto.

Codice Etico - Modello Organizzativo ai sensi del D.Lgs. 231/2001

Il Cliente prende atto che Reag ha adottato un proprio codice efico (di seguito
“Codice Etico™) ed unm modello di organizzazione, gestione e controllo in
conformitd ai principi ed alle linee guida previste dal Decreto Legislativo n.
23172001 (di seguito “Modello 2317). L'adozione del Modello 231 ha lo scopo
di prevenire la commissione dei reati previsti dal suddetto Decreto Legislativo
e di evitare I'applicazione delle relative sanzioni. Copia vigente del Codice
Etico, del guale il Cliente dichiara di conoscere i contenuti, & riportato nel sito
intermet www.reag-aa.eu sezione download.

Conflitto di interesse

REAG, decorsi s2i mesi dalla data di consegna del rapporto, =i riterra libera di
presentare a soggetti terzi offerte per servizi relativi alle stesse proprieta
immobiliar ocggetto della presente offerta.

Requisiti per I'espletamento dellfincarico di Esperto Indipendente
REAG dichiara & garantizce la conformita e la rispondenza della propria
siruttura ai requisiti prescrit al sensi dell’art. 16 comma 7.8 e 9 del D.M. n.
30 del 5 marzo 2015, garantisce inoltre di non trovarsi in una delle situazioni
di impedimento all'assunzione dellincarico indicate al comma 11 del predetto
articolo.
REAG, inclire, =i obbliga:
~+'a comunicare tempestivamente al Cliente Feventuale sopravvenienza
di una delle suddette situazioni di impedimento;
+ad astenersi dalla valutazione in caso di conflitto di interessi in
relazione ai beni da valutare, dandone tempestiva comunicazione al
Cliente.
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Reclamo

Il Cliente potra manifestare, entro 20 giomi dal termine dell'attivita, la propria
insoddisfazione inviando a REAG un reclamo via e-mail all'account
customercare@reag-dp.com

Al fine di accogliere e rispettare le esigenze del Cliente, REAG esaminera
'eventuale reclamo con puntale attenzione verificando ed analizzando
I'operato svolto.
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COIMA S.G.R. S.r.A.

VALORE DIMERCATO

FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO IMMOBILIARE DI TIPO CHIUSO E
RISERVATO DENOMINATO
“COIMA CORE FUND VI”

VALUTAZIONE SEMESTRALE

EXECUTIVE SUMMARY

30 GIUGNO 2019

AZIENDA CON SISTEMA
DI GESTIONE QUALITA
CERTIFICATO DA DNY GL
=150 2001 =
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Agrate Brianza, 30 giugno 2019
Rif. n® 2192602

Spettabile

COIMA SGR S.p.A.
Piazza Gae Aulenti, 12
20154 MILANO

Alla cortese attenzione dolia Dott.ssa Giuditta L osa

Oggetto: Relazione di stima degli immobili che compongono il patrimonio del Fondo
Comune di Investimento immobiliare di tipo chiuso, denominato “COIMA CORE
FUND W17, al 30 giugno 2019 — EXECUTIVE SUMMARY.

Egregi Signor,

in conformita allincarico da Vi conferito Duff & Phelps REAG 5_p A (di 2eguito REAG) ha effettuato la
valutazione semesirale dei beni immobili costituenti il patrimonio immobiliare appartenente al Fondo
Comune di Investimento immobiliare di tipo chiuso, denominato “COIMA CORE FUND V1", al fine di
determiname il Valore di Mercato alla data del 30 giugno 2019.

La valutazione effettuata da REAG, in qualitd di Esperto Indipendente, sara ufilizzata per una verifica
patrimoniale, ai sensi dell'art. 12 del Decreto del Ministero dellEconomia e delle Finanze n. 30 del 5
marzo 2015 e del Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio (titolo ', capitolo IV, sezione 1),
emanato con Provvedimento di Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015 e s.m.i., nonché delle lines guida di
Assogestioni del maggio 2010 e della comunicazione congiunta di Consob e Banca O¥italia del 29
Luglio 2010 & s.mui..
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PERIMETRO IMMOBILIARE OGGETTO DI ANALISI

Il portafoglio in oggetio comprende, alla data del 30 giugno 2019:
¥ M. 1 immobile cielo terma ubicato nel CBD di Milano, in parte destinato a terziano (Gicia 8) ed in
parte ad hotel (Gioia 6).

Per le caratteristiche di ciascun asset si imanda ai singoli report valutativi allegati.

Nel secondo semestre 2018 il Fondo ha proceduto alla dismissione dellfimmobile ubicato in Roma,

Piazzale Sturzo.

Duff & Phelps REAG 5.p.A_ per COIMA SGR Sp.A. i

Rif_ M. 2162602 — Coima Core Fund VI i i

a g'ugm 2018 2 |, ervaEL [
1] -] {}'
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Definizioni

Mel presente Rapporto ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la comispondente definizione, salvo
sia diversamente indicato nel Rapporto steaso:

“Immobile” (di seguito la “Proprieta™) indica Finsieme di beni immobili (terreni, fabbricati, impianti
fizzi e opere edili esterne) oggetto della Valutazione, con espressa esclusione di ogni altro e diverso
bene, compresi beni mobili e beni immatenali.

“Walutazione™ indica “un'opinione sul valore di un'atfivitd o di una passivita in base a criteri concordafi
& dichiarati, a una data specificata. Salvo limitazioni concordate nelPambito dei termini delfincarico,
tale valutazione saré espressa a seguito di un sopralluogo e di ulterion opportune indagini e ricerche,
tenuto conto della natura del bene e dello scopo della valutazione®. (RICS Red Book, ed. [taliana, luglio
2017).

“Walore di Mercato” indica “Tammontare stimato a cui un'attivité o una passivitd dovrebbe essers
ceduta e acquistata, alla data di Valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di legami
particolar, entrambi interessatl alla compravendita, a condizioni concomenziali, dopo un' adeguata
commercializzazions in cui le parl abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni” (RICS Red Book, ed. ltaliana, luglio 2017).

“Canone di Mercato” indica “FTammontare stimato a cui un immaobile dovrebbe essere locato, alla
data o valutazione, da un locatore a un conduttore privi di legami particolan, entrambi interessati alla
transazione, sulla base di termini contrattuali adeguati e a condizioni concomenzali, dopo un' adeguata
commercializzazions in cui le partl abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni® (RICS Red Book, ed. ltaliana, luglio 2017).

“Superficie lorda” espressa in mg, & quella misurata al filo esterno dei muri perimetrali del fabbricato,

alla mezzenia delle murature confinanti verso ter=i.

“Superficie commerciale” espressa in myg, indica la superficie lorda al netto dei locali tecnologici, dei

cavedi e dei vani scala/ascensori.

Duff & Phelps REAG S.p.A per COIMA SGR Spa. Pl

Rif. M. 21026 02 — Coima Core Fund V1 Fd

30 giugno 2018 3 I, Brv-ac J
b
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Criteri valutativi

Mell'effettuare la Valutazione REAG ha adottato metodi e principi di generale accettazione, rnicormendo
in particolare ai “criten valutativi® di seguito illustrati.

— Metodo Comparativo (o del Mercato): =i basa sul confronto fra la Proprieta e aliri beni con essa
comparabili, recentemente compravenduti o comentemente offerti sullo stesso mercato o su
piazze concomenziali.

- Metodo Redditugle: prende in considerazione due diversi approcci metodologici:
1. Capitalizzasione Direfis: =i basa sulla capitalizzazione, ad un tasso dedoito dal mercato
immobiliare, dei redditi netti futwri generati dalla Proprieta.
2. Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF, Discounted Cash-Flow), basato:
a) s=ulla determinazione, per un periodo di “n® anni, dei reddii netti futur dervanti dalla
locazione della Proprieta;
b) sulla determinazione del Valore di Mercato della Proprieta mediante |a capitalizzazione in
perpetuita, alla fine di tale periodo, del reddito netto;
c) sul'attualizzazione, alla data della valutazione, dei redditi netti (flussi di cassa).

REAG ha determinato il Valore nel presupposto del massimo e migliore ufilizzo degli immobili & cioé
considerando, tra tutli gli usi tecnicamente possibili, legalmente consentiti e finanziaramente possibili,
soltanto quelli potenzialmente in grado di conferire agli immobili stessi il massimo vakore.

Mella determinazione del Valore delllmmaobile, i criteri e le modalita di valutazione =i sono conformiati
alle direttive di carattere generale impartite in mento dalla Banca d'ltalia.

Duff & Phelps REAG S.p.A per COIMA SGR SpA. L,

Fif_ M. 21004 02 — Coima Core Fund VI E

30 giugno 2018 4 i Srear
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REALG, inoltre:

in accordo con il Cliente, non ha effettuato alcun sopralluogo sugli immobili, basando
'aggiomamento unicamente sulle informazioni formite dal Cliente; gli ultimi sopralluocghi sono
stati effettuati nei mesi di maggio/giugno 2018, in occasione della valutazione semestrale al 30
giugno 2018;

ha condotto le valutazioni basandosi sui dati forniti dal Cliente;

ha effettuato un’analizi delle condizioni dei mercati immobiliari locali, considerando 1 dati
EeConomici in essi rilevati e adattandoli alle specifiche caratteristiche della Proprieta, attraverso
opportune elaborazioni statistiche;

ha considerato le consistenze relative agli immobili (superficie lorda suddivisa per destinazione
d'uso) formite dal Cliente e da REAG non verificate;

non ha verificato I'esistenza del relativo titolo di Proprieta in capo al soggetto che ne esercita
attualmente il possesso, ma si & basato in merito, escusivamente sulle indicazioni del Cliente.
Del pari, non ha eseguito verifiche ipotecare e catastali, né accertamenti in ordine allesistenza
di altri diritti di terzi sulla proprieta o in ordine alla conformita di essa alla normativa vigente;

non ha considerato le eventuali passivita ambientali gravanti sulla proprieta. Per “passivita
ambientali® sintendono tuiti | costi da sostenere sia per evitare danni, sia per sanare situazioni
non conformi a quanto prescritto dalle vigenti normative in materia ambientale;

non ha eseguito alcuna analisi dei suoli, né ha analizzato i diritti di proprieta e sfruttamento dei
gas e dei minerali presenti nel sottosuolo.
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Lontenyto del Bapporio

Il rapporto, contenente la relazione finale sulle conclusioni cui REAG & pervenuta, comprende:

- il “olume Zero” di Cerificazione Valor con Criter Valutativi, Assunzioni e Limiti, Condizioni
generali (del senvizio);

- il Velume 17 e relativi allegati, che rporta le informazioni relative a: dati identificativi, contesto,
descrizione dell'immobile, mercato immobiliare di rferimento, situazione wurbanistica, tabella
consistenze, situazione locativa, considerazioni valutative e tabelle di valutazione.

Conglusioni

Le conclusioni di valore concementi la Valutazione sono state fratte da REAG sulla base dei nisultati
ottenuti al termine di tutte le seguenti operazicni:

raccolta, selezione, analisi e valutazione dei dati e dei documenti relativi alle Propriets;
svolgimento di opporfune indagini di mercato;

elaborazioni tecnico-finanziane;

raccolta, selezione, analisi dei “Market/Rent Comparables”;

nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pill sopra indicati.
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Tutto cié premesso & considerato

& nostra opinione che, in base allindagine svolta ed a guanto precedentements indicato, il Valore di
Mercato alla data del 30 giugno 2019, degli immobili costituenti il Fondo Comune di Investimento

immobiliare di tipo chiuso e rservato, denominato "COIMA CORE FUND VI®, nello stato occupazionale
in cui si trovano a tale data, sia pari a:

VAL ORE DI MERCATO

Counter IMMOBILE {Euro)
30/06/2019
MILANO VIA M. GIOIA 6/8 OFFICE 53.100.000,00
MILANC VIA M. GIOLA 6/8 NH HOTEL VERDI 28.700.000,00

TOTALE 81.800.000,00
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Per una correffa comprensione dei risultali delle analisi &i demands alla lettura infegrale del testo, che
i compane:
— del Volume Zero contenente la Leffera Cerlificazione Valorm con Criteri Valutativi, Assunzion e
Limiti, Condizioni generall (del servizio);
- del Volume 1 e relativi allegali.
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JEAN JILAVORO:

Alla stesura del Rapporto, con la direzione e la supervisione di:
Simone Spreafico — Managing Director, Advisory & Valuation Dept.
Supervisione e Controllo:

Marco Ugolini — Director, Valuation & Investment

Federica Minnella — Director, Hospitality&Leisure Division

Hanno collaborato:

Christian Cavenaghi — Associafe Director, Valuation & Investment
Davide Vergani — Associate Director, Hospitality&Leisure Division

Centro Studi Reag — Analisi di Mercato

Micaela Beretta — Editing
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E Lisim DELLA VALUTAFIOME

REAG ha indicato espressamente la data alla quale sono riferite ke opinioni e
le conclusioni di valore. L'opinione di valore espressa & basata sulle
condizioni di mercato e sul potere dacquisto della moneta alla data di
riferimento.

REAG ha proceduto alla verifica delle aree e delle dimensioni dei beni usati
nella presente analisi in base alla documentazione planimetrica fomita.

Tutie le indicazioni concementi le aree e le dimensioni delle proprieta
saranno formite da REAG al solo scopo di consentire 'identificazione dei beni
in esame.

Esse non potrannc essere inserite in ati di trasferimento di proprieta o in
qualsiasi altro documento legale, senza la preventiva accurata verifica da
parte di un notaio o legale.

Le planimetrie, qualora presenti, saranno da intendersi soltanio quali ausili
per rappresentare la proprieta e 'ambiente in cui essa & collocata. Sebbene il
materiale sia stato preparato wtilizzando al meglio | dati disponibili, esso non
deve essere consideratc come un rilevamento topografico o come una

planimetria in scala.

REAG, non ha eseguito alcuna indagine ambientake.

Se non diversaments indicato nellincarico, REAG ha presunio la conformita
della proprieta e dei beni in oggefto a quanio previsto dalle vigent
regolamentazioni in materia.

REAG inofire, ha presunto che la parie proprietaria dei beni rispeti le
regolamentazioni in materia ambientale e sia fitolare di Witi | permessi, e
concessioni rilevanti ai fini della presente analisi o che, in ogni caso, possa
ottenedi o finnovarli.
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La stima di valore che REAG ha eseguito, esclude specificatamente Mesame
dellimpatto  ambientale derivante da sostanze pericolose (amianio,
formaldeide, rifiutl fossid, ecc.) o potenzialmente tali, o il danme strutturale e
le contaminazioni dervant dagli effetti di fterremoti. Si raccomanda
lesecuzione di un'indagine ambientale per la valutazione di possibili difett
strutturalifambientali che potrebbero avere un impatto significativo sul valore.

REAG mon ha eseguitc verifiche circa la compatibilita della proprieta e dei
beni con le prescrizioni vigenti in matera di accessibilita dei luoghi di lavom
alle persone disabili.

REAG non ha eseguitc alcuna analisi del suclo, né analizzato | diftti di
proprieta e sfruttamento dei gas e dei minerali presenti nel sottosuolo.

In relazione agli immobili oggetio della Valutazione, REAG non ha verficato
l'esistenza del relativo fitolo di proprieta in capo al soggetto che ne esercita
attualmente il possesso, ma si & basata in merito esclusivamente sulle
indicazioni fomite dalla proprieta. Del pari non ha eseguito wverifiche
ipotecarnie, né accertamenti in ordine all'esistenza di alti diritti di terzi sulla
Proprieta o in ordine alla conformita di essa alla nomativa vigente.

REAG ha presupposto che la proprietd sia conforme al Piano Regolatore e
alle destinazioni d'uso vigenti. Ha inoltre presupposto che il dirtto di proprieta
sia esemcitato nell’ambito dei confini & che non esista violazione del dinto di
proprietd akrui né sconfinamenio.

Non somo stati considerati | costi, (M compresi quelli fiscali) potenzialmente
emergenti dalla wendita o dall' acquisizione della Proprieta.
| valor espressi non comprendono VA

Il sopralluogo alla proprietd & stato condotto da personale esperto nel setiore
immokiliare. Cié non di meno, REAG, salvo che non sia espressamente
previsio nella presente offerta, non esprime  opinioni, né s rende
responsabile, circa lintegrita strutiurale della proprietd, inclusa la sua
conformitd a speciali requisiti quali la prevenzione incendio, la resistenza ai
termemaoti, la sicurezza dei lavorator o per difetti fisici che non siano apparenti
per lo stimatore.
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DI SERVIZFID

Contratto

Il Contratto che regola quesio incarico, Condizioni Generali di Servizio induse,
rifiette interamente gli sccordi intercorsi fra REAG ed il Cliente. Esso sostituisce
ogni precedente accordo sia verbale sia scritto & non pud essere modificato, se
mon mediante accordo scritio tra le parti.

Cedibilita del contratio e del credito

Messuna delle Parti potrd cedere, a terzi, in tutto o in parte, il contratto, senza il
preventive consenso scritto dell’alira, secondo il disposto dellart. 1408 c.c., salvo
nel caso di cessione di azienda.

II Cliente non potra delegare terzi ad eseguire il pagamento del comspetfivo
stabilito a favore di REAG, senza il consenso scritto di REAG.

II Cliente riconosce di essere stato informato da Reag sull'eventuslits di una
possibile cessione del credito a titolo definitive a beneficio di una qualsiasi persona
giuridica a scelta di Reag, denominata qui di seguito Cessionarnio.

Il Cliente consente, sin d'ora e senza riserve a una tale cessione e si impegna a
firmare su richiesta di Reag ogni documento necessarnio alla regolarzzazione
giuridica e amministratva. Detts cessione potrd evenfualmente essergli
semplicemente notificata a mezzo lettera raccomandata con ncevuta di ntomo od
attraverso atto stragiudiziale.

A decomers dall'eventuale cessione del credito il Cliente sard obbligato di dinto
nei confronti del Cessionario al pagamento di qualsiasi somma dovuta secondo il
presente Contratio ed al rispetio di ogni suo obbligo.

Wilizzo dei risultati delFincarico da parte del Cliente

Soltanto il Cliente, firmatario del Confratto, pud ufilizzare i risultati dell'incarico
svolto da REAG. Il Cliente non potd consentire a terd lutilizzo dei risultat
medesimi & non potrd consentire a terzi di considerare i risultati del lavoro svolto
da REAG come sostitutivi di quelli derivanti da proprie verifiche.

Comunicazioni

Le parti hanno avuio facolta di comunicare e trasferire informazioni, tra loro, a
mezzo di registrazioni presso caselle vocali, e-mail e fax, eccetto che tali forme di
comunicazione non fossero espressamente escuse nel Contratto. || Cliente ha
avuto 'onere di comunicare e fomire informazioni al team assegnato da REAG allo
swolgimento dellincarico. Il team assegnato allincanco non era tenuto ad essere al
comente di informazioni fornite ad altri, seppure appartenenti a REAG. Ne il Cliente
ha potdo presumere che il team assegnato allincanco fosse al comente di
informazioni fornite a terzi.
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Comispettivo

I Comispetive stabilito a favore di REAG non & condizionato ai risultat
dellincarico, alle opinioni & conclusioni di valore raggiunte, né ad alun fatto
successive in qualche modo collegabile ai nisultati dellincanico.

Il Cliente paghera le fatiure emesse da REAG alle scadenze pattuite.

Riservatezza dei dati e delle informazioni.

REAG si & obbligata a mantenere sirettamente riservate tutte le informazioni & i

dati relativi alfoggetto dell'incarico ed al swo svolgimento & a mon divulgarii o

renderii noti a terzi, salvo che in oftemperanza a disposizioni e proveedimenti

dell Autorita.

REAG ha il dirtto di mostrare i file e le note di lavoro nellambito di verfiche

ispettive di gualita o di conformita svolte da enti accreditati ai quali REAG &

associata. Sia REAG che gli enti di certificazione garantiscono, per queste forme

di accesso ai dati, la stessa riservatezza.

Le informazioni non sono state trattate o mon saranno frattate come riservate

qualora:

ijesse siano, al momento o nel futuro, di pubblica accessibilita;

iijle informazioni, nel momento in cui vengono fomite a REAG, siano state gia
pubbliche;

iii)le informazioni siano state formnite da uma parte terza non soggetta ad obblighi di
riservatezza verso il Cliente.

Il Cliente mon divulgherd, né renderd accessibile a terz, nemmeno in parte, i

risultati del lavoro svolto da REAG, il materiale riservato di proprieta di REAG e

l'oggetio dellincarico, del servizio e del ruclo svolto da REAG, fatto salvo il caso in

cui i terd siano stati espressamente contemplati nel Contratto e fatio salvo il caso

in cui il Cliente sia tenuto a fomire le informazioni in ottemperanza a disposizioni o

provvedimenti dell’ Autorita.

Il possesso del Rapporto finale - in originale o in copia - non da dungue il diritio di

renderio pubblico atiraverso pubblicita, pubbliche relazioni, notizian o altri mez=i di

comunicazione senza il consenso scritto di REAG.

REAG ha inoltre facolta di includere il nominativo del Cliente nel proprio elenco di

referenze.

Protezione dei dati personali

Le Parti riconoscono che cascuna di esse ha frattato e tratterd | dati personali in
relazione allesecuzione delle proprie obbligazioni owero all'esercizio dei propr
diriti derivanti da quesio Confratto efo all'adempimento di obblighi di legge o di
regolamento e che gli accordi tra esse hanno definito il ruole di ciascuna Parte
(guale Tiolare o Responsabile del Trattamento) in relazione alla vigente normativa
sulla protezione dei dati personali.
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Sakvo non sia stato diversamente stabilito, le Pari hanno concordato e
riconosciuto che laddove ciascuna Parte abbia trattato | dati in conseguenza a
questo Contrafto, la stessa ha eseguito il trattamento per le proprie finalita e, in
quanto tale, & stata identificata come Titolare del Trattamento in relazione alla
vigente normativa sulla protezione dei dati personali.

Ciascuna Parte ha riconosciuto e si & impegnata ad ottemperare alle obbligazioni
derivanti dalla vigente normativa sulla protezione dei dati personali nella misura in
cui abbiano trovato applicazione all'esecuzione dei propri obblighi owweno
all'esercizio dei propri dintli ai sensi del presente Contratio.

Limitazicne della responsabilita, per il caso di forza maggiocre.
Me il Cliente, ne REAG sono responsabili di eventuali ritardi o mancanze verficatisi
nel corso di svolgimento dellincarico e dovuti a circostanze che si trovino al di fuor

del lore controlle individuale.

Legge applicabile e Foro Competente

Lincarico & regolato esclusivaments dalla Legge ltaliana.

Qualsiasi controversia, comungue derivante dall'incarco, sard soggetta alla
competenza esclusiva del Giudice Haliano, con competenza temitonale esclusiva
del Formo di Milano.

Clausola di manleva, indennizzo e limitazione del risarcimento

Il Cliente si impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire REAG da qualsivoglia
conseguenza negativa, purche sotio il suo diretto controllo, comungue dipendents
dallassunzicne e dallo svolgimento dellincarico, fatte salee le conseguenze
derivanti da imperizia, negligenza o dolo di REAG.

REAG =i impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire il Cliente da qualsivoglia
conseguenza  pregiudizievole  comungue  dipendente  dallo  svolgimento
delllincarico. La misura massima dell'obbligo di indennizzo, ed in ogni caso del
risarcimento, & comungue e sempre, limitata all'onoraro stabiliio a favore di
REAG, sakvo il caso in cui le conseguenze pregiudizievoli derivino da dolo e colpa
grave di REAG.

REAG =i impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire il Cliente da qualsivoglia
danno alle persone efo alle cose del Cliente causato dal personale di REAG o da
sugi rappresentati durante lesecuzione dellincarico, fatto salvo il caso in cui il
danno derivi dal fatio del Cliente. La misura dellindennizzo, & comungue del
risarcimento, & strettamente conseguenziale e proporzonale al comportamento ed
al fatto del personale di REAG o dei suoi rappresentanti.

Mentre si trova nella proprieta del Cliente, il personale REAG assegnato
allincarico si impegna a conformarsi a tutte le prescrizioni e le procedure di
sicurezza richieste dal Cliente.
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Indipendenza delle Parti

REAG ed il Cliente agiscono come contraenti indipendenti, ciascuno nel rspetto
dei dintti dell'altro. Nello swolgimento delle atfivita previste dal Contratto, REAG si e
riservata il dirito di utifizzare consulenti estemni. REAG & una Societa che rispeita
la Legge sulle pari opportunita.

Subappalto

REAG si riserva la facolta di avvalersi di terzi subappaltaton nell esecuzione di tutt
o di pare dei servizi oggetio dellincanico, fermo restando che, con la
sotinscrizione della presente Offerta, il Cliente presta sin d'ora il proprio consenso
al subappalto ai sensi e per gl effetti dellart. 1658 c.c.

In caso di nomina del subappaltatore da parte di REAG, resta ferma in ogni caso
la responsabilits di REAG nei confronti del Cliente, nei limiti indicati nella presente
Offerta, per i servizi formiti al Cliente per il framite del subappaltatore.

In caso di nomina del subappaltatore, questi sara tenuto ai medesimi obblighi di
riservatezza previsti nella presente Offerta in capo a REAG.

Limitazioni nell'uso del rapporto

Il rapporto predisposto da REAG pofra essere utilizzato esclusivamente per le
finalitsy indicate nel Contratio e secondo le avwertenze specificate nel rapporto
stesso. Ogni altro uso & considerato improprio.

Presupposti e circostanze giuridico - legali

REAG nen si & assunta alcuna responsabilita in ordine a presupposti e circostanze
giuridicodegali. REAS non ha verificato né |a titolarita né le passivita gravant sulle
proprieta. REAG ha presunto che il titolo di proprieta sia valido ed efficace, che i
diritti di proprieta siano esercitabili e trasferibili e che non esista alcuna ipoteca che

non possa essere cancellata attraverso nomali procedure.

Attendibilita delle informazioni fornite dal Cliente

Tutte le informazioni & i dati fomiti dal Cliente o dai suoi consulenti, sui quali REAG
ha basato le proprie considerazioni e conclusioni di valore o semplicemente ha
citato nel Rapporto finale, sono stati assunti come attendibili ed accurati, salvo che
non rienfrasse espressamente nelloggetio dellincarico la verifica di tali dati ed
informazicni.

Assegnazione della proprietd dei documenti

A meno che mon sia diversamente stabilito nel Coniratio o da successivo accordo
scritio, tutti | documenti raccolti, | supporti informatici e le note di lavoro redatte da
REAG rimarranno di sua proprieta & saranno da lei conservate per un periodo di
almeno cingue anmni. Durante questo pericdo, e sulla base di una semplice
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richiesta, il Cliente avra accesso a questi documenti al fine di soddisfare necessitd

connesse all'uso specificaio nel Contratto o per usi ad esso collegati.

Standard professionali

REAG ha svolto l'incarico in conformitd agli standard professionali applicabili. In
ogni caso, | servizl professionali prevedono anche giudizi espressi in un ambito
non sempre certo & basati su un'analisi di dati che pessono non essere verificabili
o essere soggetti a cambiamenti nel tempo.

I Chente, & le altre pari autorzzate cui | Clente comunichera i risultat
dellincarico svolio da REAG, dovranno giudicame loperato di REAG sulla base di
quanto stabilito in contratio e sulla base degli standard professionali applicabili.

Ambito delFincarico

REAG ha rispettato le condizioni previste dal Contratto solo per quanto riguarda i
servizi specificatamente indicati nello stesso e le modifiche riguardanti "ambito di
tali servizi espressamente indicate in ogni successivo accordo scritto tra le Parti.
Di conseguenza, lincarico non include servizi che non siano comelati, né alcuna
responsabilits di aggiomare il lavoro una volta che questi siano stati completati.
REAG imoltre si risenva il dirtto di rfivtare di eseguire qualsiasi servizio aggiuntivo
nel caso in cui rtenga che tali servizi possano generare un conflitio di interessi
reale o anche solo percepito, o nel caso in cui I'esecuzione di tali attivits sia
illegale o in violazione delle normative applicabili o degli standard professionali.

Oneri esclusi
| servizi offeri da REAG non prevedono che il personale REAG prest
testimonianza o preseng in Tribunale, in udienze o aliro, a meno che cid non sia

stabilito nel Confratio o in un successivo accorde seritio.

Codice Efico - Modello Organizzativo ai sensi del D.Lgs. Z31/2001

Il Cliente prende atio che REAG ha adotiato un proprio codice etico (di seguito
“Codice Etica™) ed un modello di organizzazicne, gestione e controllo in conformita
ai principi ed alle linee guida previste dal Decreto legislatve m. 23172001 (di
seguito “Modello 2317} L'adozione del Modello 231 ha lo scopo di prevenire la
commissione dei reati previsti dal suddetto Decreto legislative e di evitare
'applicazione delle relative sanzioni. Copia del vigente Codice Etico é disponibile
su esplicita richiesta del Cliente.

I Cliente dichiara, per s& ed in relagione a proprie eventuali controllant e
controllate direttamente efo indirettamente: - di non operare (non avere uffici,
attivita, investimenti, transazioni) in paesi sensibili efo soggeti a sanzioni ed
embarghi disposti dalle Mazioni Unite, USA, UE e locali; - di non operare con
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persone o entitd che hanno sede efo attivith nei predetti passe; - non essers
destinatano di sifatte samzioni.

Conflitto di interesse

REAG, decorsi sei mesi dalla data di consegna del rapporto, si riterra libera di
presentare a soggetti terzi offerte per serviz relativi alle stesse proprsta
immaobiliar cggetto dell'incanico.

Reclamo

II Cliente poira manifestare, entro 20 giomi dal termine dell'atiivita, la propria
insoddisfazione inviando a REAG un reclamo wvia e-mail  allaccount
customercareffireag-dp.com

Al fine di accogliere e rispeftare le esigenze del Cliente, REAG esaminerd
leventuale reclamo con puntale attenzione werficando ed analizzando lNoperato
swolto.
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Cuff & Pheips REAG SpA T+39 02054231
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AVVISO

Importanti informazioni destinate a qualsivoglia soggetto che non sia stato
autorizzato da PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. ad accedere al presente
Documento

Qualunque soggetto che non sia espressamente indicato tra i destinatari del presente documento
(“Documento”) o che non abbia concordato per iscritto con PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.
le condizioni e le modalita di utilizzo dello stesso e/o delle informazioni in esso contenute (di segnito
definito come il “Soggetto Non Autorizzato") non ¢ autorizzato ad accedere a efo leggere e/o utilizzare
in qualunque modo, in tutto /o in parte, il Documento,

Qualsivoglia Soggetto Non Autorizzato, entrato comungue in possesso del Documento, leggendo le
informazioni in esso contenute, prende sin da ora atto e riconosce espressamente quanto segue:

1. lincarico svolto da PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. ed in base al quale é stato
predisposto il Documento & stato eseguito in conformita alle istruzioni fornite dal destinatario
dello stesso, nel suo solo interesse e perché venga dallo stesso esclusivamente utilizzato;

2, il Documento & stato predisposto sulla base delle indicazioni fornite dal suo destinatario e,
pertanto, pud non comprendere e/o non essere stato eseguito secondo tutte le procedure
ritenute necessarie per gli scopi del Soggetto Non Autorizzato;

3. l'aceesso, la lettura, il possesso efo I'utilizzo in qualunque modo, in tutto e/o in parte, del
Documento da parte del Soggetto Non Autorizzato non determina l'instaurazione di
qualsivoglia rapporto di natura contrattuale con PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. né
comporta il consenso di quest’ultima a che il Documento venga menzionato o citato, in tutto o
in parte, in qualsiasi documento di qualsivoglia natura, pubblica o privata, o che il suo
contenuto venga divulgato, attivitd vietate senza il preventivo consenso seritto di
PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.;

4. PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A., i suoi soei, dipendenti e consulenti non assumono
aleuna responsabilitd nei confronti del Soggetto Non Autorizzato con riferimento al Documento
e/o alle informazioni in esso contenute e non saranno, pertanto, responsabili di qualunque
perdita, danno o spesa di qualsivoglia natura, derivante dall'utilizzo del Documento efo delle
informazioni in esso contenute da parte del Soggetto Non Autorizzato, o che &, comunque,
conseguenza dell’accesso al Documento.

Coima SGR S.p.A. — Core Fund VIIT
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Spettahile
Coima SGE. 5.p.A.

Piazza Gae Aulenti, 12
20154 - Milano (Mi)

Alla cortese attenzione Dottor Gabriele Bonfiglioli

17 luglio 2019
Egresi Sipnori,

Incarieo professionale per la determinazione del valore di mereato del complesso
immaobiliare in Milano, Via Lorenteggio 240 ¢ delle quote del Consorzio Lorenteggio
Village del fondo immaobiliare denominato Core Fund VIIT gestito da Coima SGH 5.p.A.

Con riferimento alla nostra lettera di incarico datata 20 giogno 2010 (la “Lettera d'Tnearieo” riportata
in Allegato 1), presentiamo la nostra relazione di stima (“Docomento™).

Viinvitiamo a leggere guanto riportato nel Documento in relazione allo seopo e alle modalita di
svolgimento del nostro lavoro,

Questo Documento & un estratto e i dettagli delle analisi zono nella disponibilita di Coima 8GR 5.p.A.

Cordiali saluti

PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.

] T&Cﬂ DMM e \

UMlareo Tanzi Marlotti Antonio Martino, MRICS

Partner Partner

PricewaterhouseCoopers Advisory SpA
Sede legale: Milano 20149 Via Monte Rosa g1 Tel. 02667201 Fax 0266720501

Cap. Soe. 7.700.000 Eure v, - C.F. ¢ P.IVA e Iserizione al Reg. Imp. Milane N. 03230150067

www, pwe.comit
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1.Ataglance

1.1 Finalita

COIMA SGR S.p.A. (di seguito "SGR" 0 “Societd”) & interessata alla determinazione del Valore di
Mercato (di seguito anche "Market Value" o “MV") al 30.06.2019 del portafoglio immobiliare (di
seguito "Servizi" e "Portafoglio") di proprieta del Fondo Immobiliare costituito da un complesso
immobiliare ad uso uffici situato a Milano, Via Lorenteggio 240, denominato “Vodafone Village"
(I”"Immaobile”™) e dalle quote del Consorzio Lorenteggio Village (il “Consorzio”).

La valutazione del Portafoglio, & richiesta in qualitd di Esperto Indipendente (di seguito anche “EI") ai
sensi e per gli effetti delle Norme Applicabili come nel seguito definite:

»  D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 e successive madifiche;

«  Lgs. 1 settembre 1993 n. 385 e successive modifiche;

» D.M. 30/2015;

= Comunicazione Banca d'Ttalia del 25 marzo 2015. Recepimento della direttiva 2011/61/UE
(ATFMD);

»  Regolamento adottato dalla Banca d'Italia e dalla Consob con provvedimento del 2g ottobre
2007 e successivamente modificato con atti congiunti Banca d' Italia/Consob del ¢ maggio
2012, del 25 luglio 2012 e del 19 gennaio 2015;

«  Comunicazione congiunta Banca d'Ttalia/Consob del 29/07/2010;

»  Linee guida “Assogestioni” sulla valutazione dei beni immobili, diritti reali immobiliari e
partecipazione in societd immobiliari non quotate nei FIA,

»  Legge 30 dicembre 2018, n. 145 “Bilancio di previsione dello Stato per I'anno finanziario 2019
e bilancio pluriennale per il triennio 2019-20217,

In tale contesto, PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. — Divisione Corporate Finance o Deals team
- (*PwC CF" 0 “Pw(”) ha ricevuto I'incarica di Esperto Indipendente dalla SGR per conto del Fondo
Core Fund VIII di determinare il Market Value del Portafoglio. Si rimanda alla Lettera di Incarico
datata 20 giugno 2019, riportata nella Sezione Allegati del presente Documento per una descrizione
dettagliata dei Servizi.

1.2 Fontidi informazione
La predisposizione del Documento si basa su:

o dati e documenti relativi all' Immobile ricevuti dal management della SGR (di seguito
“Management");

¢ sopralluogo dell' Tmmobile effettuato da personale tecnico PwC CF in data 24 giugno 2019;

o analisi del mercato nazionale ¢ locale relativo all Tmmobile;

Coima SGR S.pA. — Core Fund VIII
PuC 5

COIMARES W34




Indice | At 3 glance | Analisi svolta e conclusioni | Informazioni rilevanti | Allegali

costi unitari di costruzione rilevati dal preziario DEI 2014 del Collegio degli Ingegneri e
Architetti di Milano - Tipografia del Genio Civile, considerando la superficie lorda di
pavimento (SLP), definita dal DEI come superficie determinata dal perimetro esterno murario
compresi seale, atri, cavedi, ascensori e vani tecnici, aumentala a carattere prudenziale di
portici, balconi, ete.

dati unitari di vendita e di locazione rilevati da data provider OMI (Osservatorio del Mercato
Immobiliare) — Agenzia dell'Entrate ¢ Real Value — Scenari Immobiliari;

dati elaborati ed organizzati in modo sistematico, ¢ processati con il metodo di stima ritenuto
il pit idoneo per I'elaborazione del valore richiesto.

1l presente lavoro & stato svolto anche attraverso collogui con il Management. Abbiamo ottenuto una
conferma scritta che le informazioni forniteci sono complete ed esaustive e che il Management non & a
conoscenza di ulteriori informazioni, significative per il nostro lavoro, che non ci siano state
presentate e discusse.

Per un maggior dettaglio delle informazioni e della documentazione utilizzata ai fini valutativi si
rimanda alla Sezione 2 "Natura e Fonte delle Informazioni”,

1.3

Assunzioni e Limitazioni

La nostra analisi ¢ stata sviluppata sulla base delle ipotesi e limitazioni di seguito riportate:

Coima SGR S.p.A. ~ Core Fund VIIT
PwC
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lo svolgimento dei Servizi non determina aleun coinvolgimento di PwC CF nella gestione e
nell’attivita della Societd né nelle decisioni aziendali in merito alla fattibilita o convenienza
delle scelte strategiche a supporto delle quali i Servizi sono svolti;

il presente Documento & stato predisposto ad esclusivo beneficio della Societa in accordo con i
termini della nostra Lettera di Incarico ¢ non & destinato ad essere utilizzato per altri scopi.
Pertanto non assumiamo alcuna responsabilita in relazione ad altri scopi o nei confronti di
altri soggetti cui il Documento sia consegnato o che ne siano venuti in possesso in altro modo,
salvo nei casi in cui sia stato espresso il nostro preventivo consenso per iscritto;

per sua natura, la valutazione non rappresenta una mera applicazione di eriteri e di formule
ma ¢ il risultato di un processo complesso di analisi e di stima in cui sono riflessi anche
elementi di soggettivita;

l'analisi & basata su informazioni tecniche, economiche e finanziarie e su documenti forniti dal
Management nel corso del lavoro; data la natura del nostro incarico la responsabilita sulla
qualitd e correttezza dei dati e delle informazioni in essi contenuti compete al Management;
tali dati ed informazioni sono stati da noi analizzati solo per ragionevolezza complessiva;

i dati e le informazioni ricevute dal Management sono stati da noi analizzati solo per
ragionevolezza complessiva;

non sono state effettuate da PwC indagini relative ad aspetti teenici, urbanistici ed ambientali;

le superfici lorde in base alle guali sono state computate le superfici commerciali sono state
fornite dal Management;
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1.4

I'Immohile & stato considerato nella sitnazione locativa comunicata dal Management e nello
stato di fatto e di diritto in coi si trovava alla data di riferimento della stima;

i Servizi non comprendono assistenza efo consulenza di natura legale efo fiscale, con la
consegienza che PwC CF non assume alcuna responsabilith riguacdante aspetti legali efo
fiscali o di interpretazione contratiuale;

si precisa che il valore di mercato da ned analizzato non tiene conte di eventuali aspettative
soggettive, eventuali sinergie, della forza contrattuale delle parti, dei lore interessi che
possono influire nella definizione del prezzo nell'ambito di una trattativa tra sopgett
indipendenti;

gli allegati costitniscono parte integrante del presente Documentao.

Possibili limiti e Livello di approfondimento delle indagini

Non sono state condotte verifiche sulla corrispondenza delle planimetrie con lo stato dei
luoghi;

Mon sono state condotte verifiche civea i titoli di proprietd e la rispendenza dell Tmmebile alle
vigenti normative amministrative, di sieurezza, d'igiene e ambientali e si & data per certa la
presenza di tutte le necessarie autorizzazioni amministrative;

Non sono state verificate le superfici lorde né attraverso rilievi in loco efo misurazioni di
planimetrie;

Non sono state reercate ¢ verificate da PwC eventuali problematiche ambientali.

1.5 Aspetti chiave nell’analisi

A seguito dell'incarico conferitoci dalla SGR si & proceduto con la determinazione del Market Value
(MV) del Portafoglio in linea con i principi & eviteri di valutazione indieati da:

gli International Valuation Standards ("IVS");
guanto preseritto nel Red Book della Royal Institute of Chartered Surveyors ("RICS");

La determinazione del Market Value del Portafoglio & ai sensi e per gli effetti delle Norme Applicabili
come nel seguito definite:

Coima SGR 8.p.A, - Care Fund VITI
Pl

COIMARES

Ir.Lgs, 24 febbraio 1008 n. 58 e successive modifiche;

Lgs. 1 settembre 1093 n. 385 e successive modifiche;

D.M. 30/2015;

Comunicazione Banca d'Ttalia del 25 marzo 2015, Recepimento della direttiva 2o11/61/UE
(ATFMD);

Regolamento adottato dalla Banca d'Ttalia e dalla Consob con provvedimento del 2g ottobre
o007 @ successivamente modificato con atti congiunti Banea d' Italis/Consob del g maggio
2012, del 25 luglio 2012 e del 19 gennaio 2015;
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» Comunicazione congiunta Banca d'Ttalia/Consob del 29/07/2010;

*  Linee guida “"Assogestioni” sulla valutazione dei beni immobili, diritti reali immobiliari e
partecipazione in societd immobiliari non quotate nei FIA,

" Legge 30 dicembre 2018, 1. 145 “Bilancio di previsione dello Stato per 'anno finanziario 2019
e bilancio pluriennale per il triennio 2019-20217,

1.6 Definizione di Valore

Market Value (MV) é definito come 'ammontare stimato a cui una proprieta dovrebbe essere
cedula e acquistata, alla data di valulazione, da un venditore e da un acquirente privi di legami
particolari, entrambi interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo un'adeguata
commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni. ["TVS"]

1.7 Perimetro di Valutazione

L'Tmmobile oggetto di valutazione & costituito da un complesso immobiliare ad uso uffici situato a
Milano, Via Lorenteggio 140, denominato “Vodafone Village".

Le quote del Consorzio sono pari al 69,21% del totale.

1.8 Data di riferimento della valutazione

30 giugno 2019

1.9 Conclusioni
Le nostre conclusioni devono essere lette ed interpretate nell'ambito delle finalita per le quali il
Documento & stato predisposto ed alla luce delle ipotesi, delle assunzioni e limitazioni
precedentemente disciplinate, sulla base del lavoro da noi svolto, illustrato nel Documento e sulla base
dell'applicazione della metodologia di stima per noi pill adeguata alle caratteristiche dell'Tmmobile,
riteniamo che il Valore di Mercato dell' Tmmobile, alla data del 30/06/2019 sia pari a:

€ 213.000.000,00

(€ Duecentotredicimilioni,oo0)

Coima SGR S.p.A. — Core Fund VIII
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Riteniamo, inoltre, che il Valore di mercato del Capitale Economico del Consorzio, alla data del
30/06/2019 sia pari a:

€ 6.921,00

(€ seimilanovecentoventuno,00)

Colma SGR S.p.A. — Core Fund VII1
PwC 9
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