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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
di investimento immobiliare 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 SIIQ
(Societa di Investimento Immobiliare Quotata), veicolo simile a un Real Estate Investment Trust (REIT) in altre
giurisdizioni. La strategia di investimento di COIMA RES ¢ focalizzata sulla creazione di un portafoglio
immobiliare di elevata qualita - destinato alla generazione di flussi di cassa stabili, crescenti e sostenibili - attraverso
’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 REM S.r.l. (gia “COIMA S.r.1.”), 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.
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GOVERNANCE
Consiglio di Amministrazione !
Caio Massimo Capuano Presidente, Amministratore non esecutivo
Feras Abdulaziz Al-Naama Vice Presidente, Amministratore non esecutivo
Manfredi Catella Amministratore delegato
Luciano Gabriel Amministratore indipendente
Olivier Elamine Amministratore indipendente
Alessandra Stabilini Amministratore indipendente
Avriela Caglio Amministratore indipendente
Antonella Centra Amministratore indipendente
Paola Bruno 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
Comitato Investimenti
Luciano Gabriel Presidente
Manfredi Catella Membro
Avriela Caglio Membro
Michel Vauclair Membro
Gabriele Bonfiglioli Membro
Matteo Rava Membro
Comitato Controllo e Rischi
Alessandra Stabilini Presidente
Luciano Gabriel Membro
Paola Bruno Membro

% In carica dal 22 aprile 2021 fino all’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2021.
2 In carica dal 22 aprile 2021 fino all’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2023.

COIMARES




DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

Internal Audit e Compliance

L’Internal Audit e Compliance sono svolte in outsourcing attraverso una societa 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 e svolto in outsourcing attraverso una societa specializzata, Quantyx Advisors S.r.l., che ha
indicato nel dott. Andrea Di Ciancia 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. I’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 Dirigente Preposto
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULL’ANDAMENTO DELLA GESTIONE

Nella tabella sottostante & riportata la sintesi dei dati finanziari al 30 giugno 2021.

(Euro milioni)

. per : per
= o & S -

Valore complessivo del portafoglio 757,0 758,1 1,1) (0,1%)
EPRA Net Reinstatement Value 4725 13,09 466,9 12,93 5,6 1,2%
EPRA Net Tangible Assets 450,2 12,47 448,3 12,42 1,9 0,4%
EPRA Net Disposal Value 4447 12,32 4428 12,26 19 0,4%
NAV IAS/IFRS 4477 12,40 4455 12,34 2,2 0,5%
Posizione Debitoria 339,4 339,0 0,4 0,1%
Disponibilita liquide 52,0 48,7 33 7,7%
Net Loan to Value 38,0% 38,3% 0,3 p.p.) n.m.
EPRA Net Initial Yield 4,4% 5,1% 0,7 p.p.) n.m.
EPRA “topped-up” NIY 5,2% 5,3% 0,1p.p) n.m.
EPRA vacancy rate 12,8% 2,5% 10,3 p.p. n.m.

(Euro milioni)

: per - per o
30 glugno 2021 30 glugno 2020 -

Canoni 21,7 22,2 (0,5) (2,2%)
NOI 19,6 20,2 (0,6) (3,2%)
EBITDA 14,6 155 (0,9) (5,9%)
EBIT 12,1 7,6 4,5 58,0%
Recurring FFO 11,3 0,31 12,1 0,33 (0,8) (6,2%)
Risultato netto 91 0,25 3,6 0,10 55 100,0%
EPRA Earnings 8,3 0,23 8,8 0,24 (0,5) (5,9%)
EPRA cost _ratio (inclusi i costi degli 34.8% 30,7% 41pp. .
investimenti vacancy)

Like for like rental growth ° (1,7%) 3,4% (5,1) p.p. n.m.
WALT (anni) 4,5 4,9 0,4) n.m.

I NAV IFRS al 30 giugno 2021 é pari ad Euro 447,7 milioni, con un incremento nel primo semestre del 2021 dello
0,5% rispetto al 31 dicembre 2020.

| fattori principali che hanno avuto impatto sul NAV sono:

I’EPRA Earnings del periodo per Euro 8,3 milioni;

la variazione positiva del fair value degli immobili in portafoglio, al netto di quote di terzi, per Euro 1,1
milioni;

il pagamento dei dividendi di Euro 7,2 milioni.

L’EPRA Cost Ratio mostra un incremento dal 30,7% al 30 giugno 2020 al 34,8% al 30 giugno 2021 principalmente
per effetto della riduzione dei canoni complessivi a seguito dell’uscita di PWC dall’immobile Monte Rosa nel primo
trimestre 2021.

3 11 like for like rental growth é calcolato sulla base dei canoni di locazione contabilizzati secondo il principio contabile IFRS 16.
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Al 30 giugno 2021 il risultato di Gruppo € pari ad Euro 9,1 milioni, il cui dettaglio € riportato nella tabella seguente.

(Euro milioni) 30 giugno 2021 30 giugno 2020 A%
Canoni 21,7 22,2 (0,5) (2,2%)
Costi operativi immobiliari netti (2,2) (2,0) 0,2) 8,3%
NOI 19,6 20,2 (0,6) (3,2%)
Utili/Perdite da cessione 0,0 0,1) 0,1 n.m.
Costi di struttura 4,2) 4,2) 0,0) 1,2%
Altri costi 0,2) 0,1) 0,1) n.m.
Costi generali non ricorrenti 0,5) 0,3) 0,2) n.m.

| EBITDA | 14,6 | 15,5 | (0,9) | (5,9%) |
Rettifiche di valore nette 0,1) 0,2) 0,2 n.m.
Adeguamento al fair value (2,5) 7,7) 5,2 (67,9%)

| EBIT | 12,1 | 76 | 44 | seo% |
Proventi finanziari 0,0 0,2 0,2 n.m.
Proventi da partecipazioni 32 1,7 1,5 90,3%
Oneri finanziari (3,9 (4,0 0,1 (1,5%)
Oneri finanziari non ricorrenti 0,0 0,3) 0,3 n.m.

| Risultato prima delle imposte | 11,3 | 5,3 | 6,1 | n.m. |
Imposte 0,0 0,0 0,0 °

| Risultato | 11,3 | 5,8 | 6,1 | n.m. |
Risultato di terzi (2,2 @,7) 0,5) 30,8%

| Risultato di Gruppo | 9,1 | 3,6 | 55 | n.m. |
EPRA adjustments* (0,8) 583 (6,1) n.m.

| EPRA Earnings | 8,3 | 8,8 | 0,5) | (5,9%) |
EPRA Earnings per azione 0,23 0,24 (0,01) (5,9%)

| FFO | 10,8 | 11,6 | ©.8) | (6,9%) |
FFO adjustments® 0,5 0,5 0,0 8,5%

| FFO ricorrente | 113 | 12,1 | 0.8) L 62w |
FFO ricorrente per azione 0,31 0,33 (0,02) (6,2%)

Il margine NOI include i canoni generati dal portafoglio immobiliare al netto dei costi operativi (come le imposte
sugli immobili, i costi di property management, le utenze e i costi di manutenzione).

Il decremento di Euro 0,6 milioni rispetto al 30 giugno 2020 & dovuto principalmente al rilascio degli spazi in Monte
Rosa da parte del conduttore PWC a partire dal mese di febbraio 2021.

Al 30 giugno 2021 il margine NOI ¢ pari all’90,1% e il rendimento attuale netto del portafoglio é pari al 4,4%.

I 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.

Gli altri costi comprendono principalmente la variazione di fair value dello strumento finanziario, pari ad Euro 0,1
milioni, e altri oneri di gestione pari ad Euro 0,1 milioni.

I costi generali non ricorrenti, pari ad Euro 0,5 milioni, sono costituiti principalmente da accantonamenti a fondo
rischi, consulenze legali e di intermediazione.

4 Include principalmente le variazioni di fair value degli immobili.
% Include principalmente costi non ricorrenti vari.
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Le rettifiche di valore nette, pari ad Euro 0,1 milioni, sono relative principalmente agli ammortamenti delle
immobilizzazioni materiali e immateriali, alla rettifica di valore delle rimanenze e dei crediti.

L’adeguamento al fair value, pari ad Euro 2,5 milioni negativi, si riferisce alle valutazioni al 30 giugno 2021
effettuate dagli esperti indipendenti.

| proventi da partecipazioni, pari ad Euro 3,2 milioni, si riferiscono al risultato delle partecipazioni in Porta Nuova
Bonnet e Co — Investment, contabilizzate secondo il metodo del patrimonio netto, comprensive degli effetti derivanti
dalla valutazione al fair value degli immobili in portafoglio.

Gli oneri finanziari fanno riferimento principalmente ai contratti di finanziamento in essere. L’importo classificato
nella voce “Oneri finanziari non ricorrenti” di giugno 2020 era relativo agli effetti economici derivanti dal rimborso
dei finanziamenti e dalla chiusura parziale dei relativi contratti derivati legati alle vendite delle filiali Deutsche Bank
finalizzata a gennaio 2020.

L'utile del Gruppo per azione ¢ pari ad Euro 0,25 ed ¢ calcolato in conformita con i principi contabili internazionali
IAS/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 Porta Nuova Bonnet sulla base di un consolidamento proporzionale al fine di ottenere il valore complessivo
degli investimenti immobiliari del Gruppo COIMA RES al 30 giugno 2021.

Euro milioni

Investimenti immobiliari 757,0 758,1 (1,1) (0,1%) 838,3
Altre attivita 1,6 1,7 (0,0) (2,6%) 1,6
E:tr:?;?:iz;onneitir; societa collegate valutate con il metodo del 53,0 a7l 5.9 12.5% 15
Totale attivita non correnti 811,6 806,9 47 0,6% 8414
Crediti commerciali 135 13,7 (0,2) (1,4%) 14,8
Altre attivita correnti 0,0 1,6 (1,6) 100,0% 0,0
Disponibilita liquide 52,0 48,7 3,4 7,0% 53,5
Totale attivita correnti 65,6 64,0 1,6 2,5% 68,3
Attivita destinate alla vendita - 43 (4,3) (100,0%)

Totale attivita 877,2 875,2 2,0 0,2% 909,8
Finanziamenti 246,3 317,0 (70,6) (22,3%) 275,6
Fondi rischi 0,7 0,5 0,2 40,9% 0,7
Altre passivita 33 37 0,4) (11,5%) 33
Debhiti commerciali 143 15,6 (1,3) (8,1%) 17,7
Debiti finanziari correnti 93,0 22,0 71,0 322,6% 93,0
Totale passivita 357,7 358,8 (1,1) (0,3%) 390,3
Patrimonio di terzi 71,8 71,0 08 1,2% 71,8
NAV 4477 4455 2,3 0,5% 4477
NAV per azione 12,40 12,34 0,06 0,5% 12,40
Net Loan to Value 38,0% 38,3% 37,6%

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, pari ad Euro 757 milioni, includono Euro 208,9 milioni relativi al complesso
immobiliare Vodafone, Euro 195,8 milioni relativi agli immobili Monte Rosa, Tocqueville e Pavilion, Euro 64,2
milioni relativi al portafoglio Deutsche Bank, Euro 41,8 milioni relativi all’immobile Deruta, Euro 82,9 milioni
relativi a Gioiaotto, Euro 100,6 milioni relativi all’immobile Microsoft ed Euro 62,8 milioni relativi all’immobile
Sarca.

Le altre attivita sono costituite principalmente dai derivati, pari ad Euro 0,1 milioni e da immobilizzazioni per Euro
1,5 milioni. In applicazione del principio contabile IFRS 16, il Gruppo ha iscritto tra le immobilizzazioni materiali
diritti d’uso (c.d. right of use) pari ad Euro 1 milione, che rappresentano principalmente il diritto della Societa, in
veste di locatario, all’utilizzo degli spazi oggetto dei contratti di affitto in essere alla data del presente bilancio.

Le partecipazioni in societa collegate includono la partecipazione nel fondo Porta Nuova Bonnet e nella societa Co-
Investment 2 SCS.
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I crediti commerciali, pari ad Euro 13,5 milioni, sono relativi: i) alla fatturazione anticipata di canoni di locazione
di competenza del terzo trimestre 2021 per Euro 6,1 milioni (Euro 5,4 milioni al 31 dicembre 2020); ii) agli effetti
della normalizzazione dei canoni (contabilizzati secondo quanto previsto dal principio contabile IFRS 16), pari ad
Euro 4,4 milioni (Euro 4,1 milioni al 31 dicembre 2020); iii) a fatture da emettere per Euro 0,3 milioni (Euro 1
milione al 31 dicembre 2020); iv) ratei e risconti attivi per Euro 2,1 milioni (Euro 1,6 milioni al 31 dicembre 2020);
v) altri crediti per Euro 0,6 milioni (Euro 1,6 milioni al 31 dicembre 2020).

In merito alla fatturazione anticipata relativa al terzo trimestre 2021, alla data della presente relazione, sono gia stati
incassati Euro 3,4 milioni.

Le altre attivita correnti mostrano un decremento a seguito dell’incasso del credito finanziario concesso alla societa
collegata Co—Investment 2 SCS, pari ad Euro 1,6 milioni.

A 31 dicembre 2020 le attivita non correnti destinate alla vendita includevano la filiale bancaria di Milano, ceduta
a gennaio 2021 al prezzo di Euro 4,3 milioni.

L’indebitamento finanziario netto consolidato della Societa al 30 giugno 2021 é pari ad Euro 291,4 milioni, in
riduzione per Euro 3,2 milioni rispetto al 31 dicembre 2020 principalmente per effetto dell’aumento della cassa
derivante dall’attivita operativa e dall’incasso derivante dalla vendita della filiale bancaria di Milano.

(Euro milioni)

(A) Disponibilita liquide 52,0 48,7
(B) Mezzi equivalenti a disponibilita liquide
(C) Altre attivita finanziarie correnti - -

(D) Liquidita (A)+(B)+ (C) 52,0 48,7

(E) Debito finanziario corrente (93,0) (22,0)

(F) Parte corrente del debito finanziario non corrente - -

(G) Indebitamento finanziario corrente (E)+(F) (93,0) (22,0)
(H) Indebitamento finanziario corrente netto (G - D) (41,0) 26,7
(1) Dehito finanziario non corrente (248,6) (319,6)

(J) Strumenti di debito - -

(K) Debiti commerciali e altri debiti non correnti 1,8) 1,7)
(L) Indebitamento finanziario non corrente (1)+(J)+(K) (250,4) (321,3)
M) Totale indebitamento finanziario (H)+(L) (291,4) (294,6)

Il 4 marzo 2021 PESMA ha pubblicato gli Orientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del
Regolamento UE 2017/1129 che descrivono le nuove modalita di illustrazione della posizione finanziaria netta (ora
definita come “totale indebitamento finanziario™) nel bilancio consolidato delle societa quotate.

Rispetto a quanto illustrato nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2020, i debiti finanziari sono esposti al netto
degli strumenti finanziari derivati attivi (e al lordo degli strumenti finanziari derivati passivi) ed includono il debito
per canoni da locazione passivi derivante dall’applicazione del principio contabile IFRS 16, mentre la voce debiti
commerciali e altri debiti non correnti include lo strumento finanziario concesso agli amministratori e ai key
managers e i depositi cauzionali versati ai conduttori.

La voce debiti finanziari correnti pari ad Euro 93 milioni include i finanziamenti con scadenza entro 12 mesi, tra
cui il finanziamento sull’immobile Deruta, pari ad Euro 20 milioni con scadenza gennaio 2022, il finanziamento
sull’immobile Gioiatto, pari ad Euro 48 milioni con scadenza marzo 2022 e il finanziamento dell’immobile Sarca,
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pari ad Euro 25 milioni, con scadenza gennaio 2022.
Al 30 giugno 2021 il Net Loan To Value (net LTV) del Gruppo € pari a circa il 38%.

La voce altre passivita comprende: (i) lo strumento finanziario concesso ai key managers, pari a circa Euro 0,9
milioni (Euro 0,9 milioni al 31 dicembre 2020), (ii) i derivati passivi di copertura (Interest Rate Swap) per Euro 1,3
milioni (Euro 1,7 milioni al 31 dicembre 2020); (iii) il debito finanziario derivante dall’applicazione del principio
contabile IFRS 16 per Euro 1 milione (Euro 1,1 milioni al 31 dicembre 2020); iv) altri debiti per Euro 0,1 milioni
(saldo nullo al 31 dicembre 2020).

I debiti commerciali includono: (i) debiti e fatture da ricevere verso fornitori per un totale di Euro 3,7 milioni (Euro
4,9 milioni al 31 dicembre 2020); (ii) ratei e risconti passivi legati principalmente alla fatturazione anticipata dei
canoni per Euro 7,5 milioni (Euro 6,3 milioni al 31 dicembre 2020); (iii) depositi cauzionali per Euro 0,8 milioni
(Euro 0,8 milioni al 31 dicembre 2020); (iv) debiti verso I’Erario per Euro 0,4 milioni (Euro 0,3 al 31 dicembre
2020); (v) debiti verso enti previdenziali ed altri debiti per Euro 1,9 milioni (Euro 3,3 milioni al 31 dicembre 2020).

Al 30 giugno 2021 la durata media dei finanziamenti é di 2,1 anni ed il costo medio del debito “all in” ¢ di circa il
2,03% (circa 1’85% del debito & coperto da contratti derivati).
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PORTAFOGLIO AL 30 GIUGNO 2021

Al 30 giugno 2021 il portafoglio di COIMA RES é pari ad Euro 693,9 milioni (valore di mercato pro-quota).
La WALT complessiva del portafoglio & pari a circa 4,5 anni e il rendimento netto iniziale EPRA é pari al 4,4%.

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 ~92%);
= prioritariamente immobili che producono reddito.

Suddivisione al 30 giugno 2021 degli immobili

Il RIPARTIZIONE PER DESTINAZIONED'USO Il RIPARTIZIONE PER AREA GEOGRAFICA

. Lombardia
Agenzie Hijt/ne‘ (escluso  Altro
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Note: Ripartizione del valore di mercato degliimmobili su base pro-quota

Evoluzione dei canoni di locazione

I canoni di locazione hanno subito una riduzione del 2,2% principalmente per il rilascio degli spazi di Monte Rosa
da parte del conduttore PWC.

Su base like for like, i canoni di locazione si riducono del 1,7% rispetto al periodo precedente.

COIMARES W12




DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890
B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

Di seguito si riportano i dati piu significativi del portafoglio immobiliare alla data del 30 giugno 2021.

Milano
Altri business district

Milano
Porta Nuova

CORSO COMO
PLACE

VODAFONE
COMPLEX

DEUTSCHE

MICROSOFT BANK

Dati al 30 giugno 2021 PAVILION GIOIAOTTO TOCQUE-VILLE MONTE ROSA SARCA DERUTA TOTALE

Area

Destinazione d'uso

Tipologia prodotto

% di proprieta
(pro-quota)

Valore di mercato
(100% dell'immobilie)

Valore di mercato
(pro-rata)

WALT (anni)
Tasso di sfitto (EPRA)

EPRA Net Initial Yield

EPRA Topped-up NIY

Milano
Porta Nuova

Ufficio

Core

83,5%

€100,6m

€84,0m

3.0

Zelo

39%

4.2%

Milano
Porta Nuova

Ufficio, Retail

Value-add

35,7%

€227,8m

€81,4m

8,6

7%

4.2%

Milano

Porta Nuova

Ufficio

Core

100,0%

€73,2m

€73,2m

6,6

Zelo

4,6%

4,6%

Milano
Porta Nuova

Ufficio, Hotel

Core

88,2%

€82,9m

€73,1m

44

Zelo

4,7%

49%

Milano
Porta Nuova

Ufficio

Core+/
Value-add

100,0%

€60,9m

€60,9m

Zelo

51%

7.7%

Milano Milano
Lorenteggio CityLife
Ufficio Ufficio
i Core+/
Core Value-add
50,0% 100,0%
€208,9m €61,7m
€104,5m €61,7m
56 53
Zero 2%
6,3% 19%
6,3% 19%

Milano
Bicocca

Ufficio

Core

78,3%

€62,8m

€49,2m

49

Zelo

6,1%

6,1%

Milano
Lambrate

Ufficio

Core+

100,0%

€41,8m

€41,8m

09

Zelo

79%

79%

Nord &
centro ltalia

Agenzie
bancarie

Core

100,0%

€64,2m

€64,2m

5,7

6%

49%

5,6%

€693,9m

4.5

12,8%

4,4%

52%
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EVENTI SIGNIFICATIVI DEL PERIODO

Assemblea ordinaria e dividendo

L’Assemblea degli azionisti di COIMA RES ha approvato la proposta del Consiglio di Amministrazione di
distribuire agli azionisti un dividendo per I'esercizio 2020 di Euro 0,30 per azione (Euro 10.831.967,40), in linea
con il dividendo distribuito negli ultimi due anni. L’acconto di Euro 0,10 per azioni ¢ stato gia distribuito il 18
novembre 2020, mentre il saldo del dividendo, pari a Euro 0,20 per azione, € stato pagato con data di stacco il 26
aprile 2021, record date il 27 aprile 2021 e data di pagamento il 28 aprile 2021.

Finanziamenti

Microsoft: Nel mese di febbraio 2021, ¢ stato stipulato un accordo con Intesa Sanpaolo per 1’estensione e la
modifica del finanziamento, per un importo pari ad Euro 22,0 milioni, a valere sull’immobile Microsoft. La
scadenza del finanziamento é stata estesa per un periodo di 3 anni, i.e. dal 21 dicembre 2020 al 21 dicembre 2023,
ed il margine del finanziamento & stato ridotto di c. 15 punti base. Inoltre, I’accordo prevede la possibilita di
incrementare, alle medesime condizioni economiche, fino ad un massimo pari ad Euro 49,5 milioni, ’ammontare
del finanziamento erogato da Intesa Sanpaolo.

Contratti di locazione

Microsoft: In data 6 aprile 2021 ¢ stato firmato un nuovo accordo di locazione per degli spazi retail nell’immobile
Microsoft (circa 400 mq), precedentemente occupati da Microsoft. 1l contratto prevede una durata di nove anni
(con otto mesi di comodato) con un canone annuo per i primi due anni pari ad Euro 200 mila e pari ad Euro 280
mila per gli anni successivi.

Sarca: A giugno 2021, COIMA RES ha firmato un’offerta vincolante con una societa di fornitura di energia per
circa 700 mq di spazio ad uso uffici. Lo spazio & attualmente occupato da Signify che ha esercitato la break-option
con rilascio degli spazi nel mese di ottobre 2021. L offerta vincolante prevede la sottoscrizione di un contratto che
ha una durata di 6 anni ad un canone circa il 23% superiore rispetto a quello in essere.

Corso Como Place: Ad aprile 2021, COIMA RES ha firmato un nuovo contratto di locazione con Mooney (ex
Sisal Pay) per circa 3,250 mq di spazio ad uso uffici. Il nuovo contratto ha una durata di 6 anni ed il canone &
superiore al canone previsto ai sensi del precedente contratto di locazione.

Tocqueville: A maggio 2021, COIMA RES ha sottoscritto un accordo modificativo al contratto di locazione con
Sisal per estendere la durata di ulteriori tre mesi, posticipando la nuova scadenza contrattuale al 31 marzo 2022.
Il canone da applicare nel periodo di estensione prevede un incremento pari al 50% rispetto a quello attuale.

Panoramica sul portafoglio immobiliare

Al 30 giugno 2021, il portafoglio di COIMA RES é composto da 9 immobili principalmente ad uso ufficio situati
a Milano e 58 filiali bancarie situate nel Nord e nel Centro Italia. Il portafoglio ha un valore di Euro 693,9 milioni
(su base pro-quota), di cui il 92% & a Milano, il 54% a Milano Porta Nuova e I'87% ¢ ad uso ufficio. Il portafoglio
della Societa ha un alto profilo di sostenibilita: circa il 66% del portafoglio e attualmente certificato LEED. Il
portafoglio di conduttori di COIMA RES & composto principalmente da societa multinazionali di medie e grandi
dimensioni: I'elenco dei dieci maggiori locatari (che rappresentano 1'84% dei canoni di locazione stabilizzati
calcolato su base pro-quota) comprende Vodafone, Deutsche Bank, BNP Paribas, Microsoft, IBM, Sisal,
Accenture, Techint, NH Hotels e Philips.
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Vendite

Filiali bancarie: nel mese di gennaio 2021 COIMA RES ha perfezionato la cessione della filiale bancaria di
Milano per Euro 4,3 milioni. La transazione € compresa in una piu ampia operazione di vendita di 11 filiali
bancarie completata tra gennaio 2020 e gennaio 2021 per un valore complessivo di Euro 23,5 milioni.

Dall’IPO nel 2016, COIMA RES ha ceduto circa il 48% del portafoglio iniziale di filiali bancarie ad una
valutazione sostanzialmente in linea con il valore di contribuzione in sede di IPO, incassando proventi lordi pari
ad Euro 66,3 milioni.

Sviluppo

Corso Como Place: Il progetto & stato completato nel quarto trimestre del 2020, sostanzialmente in linea con il
budget complessivo, ed ¢ stato consegnato ai conduttori Accenture e Bending Spoons a gennaio 2021. Si ricorda
che nel 2019 Accenture e Bending Spoons hanno firmato un contratto preliminare di locazione per I’intera
porzione ad uso ufficio del progetto (edifici A e C) che rappresenta il 95% delle superfici sviluppate.

Outlook

L'epidemia COVID-19 ha provocato sfide sociali ed economiche su scala globale e la pandemia molto
probabilmente rimarra un aspetto da considerare per il resto del 2021. L'economia italiana ha subito una forte
recessione a partire dal 2020 e la ripresa dipendera, tra I'altro, su come si evolvera la crisi sanitaria e alle scelte
del governo di recente costituzione guidato da Mario Draghi.

COIMA ritiene che il potenziale aumento del “lavoro da casa” influenzera la futura domanda degli spazi per gli
uffici da parte dei locatari, sia dal punto di vista qualitativo che quantitativo.

Una recente indagine condotta da COIMA con 38 aziende che affittano spazi per uso ufficio in Italia (e in
particolare a Milano), ha confermato il fatto che, con molta probabilita, le aziende aumenteranno le possibilita per
i dipendenti di lavorare da remoto, tuttavia tale aumento non comporterebbe degli impatti strutturali nella domanda
degli uffici.

La probabile riduzione del fabbisogno di spazi ad uso ufficio, associata alla maggiore adozione del lavoro da
remoto da parte delle aziende, appare relativamente marginale, anche se non trascurabile, pertanto non creerebbe
un deterioramento strutturale del settore degli uffici in futuro.

COIMA prevede che gli uffici e il loro utilizzo cambieranno nel medio termine da luoghi di “produzione” a luoghi
di “interazione”. Pertanto, le caratteristiche degli uffici (dal punto di vista dell'ubicazione oltre che delle loro
caratteristiche tecniche e architettoniche) dovrebbero evolversi al fine di massimizzare il coinvolgimento e la
produttivita dei dipendenti e stimolare il loro potenziale creativo.

Infine, COIMA ritiene che la polarizzazione tra quartieri qualificati e quartieri indifferenziati si consolidera e
accelerera ulteriormente, e che i quartieri qualificati continueranno ad attrarre la domanda di locatari di uffici di
alta qualita, mantenendo un livello limitato di spazi sfitti nel medio termine. COIMA definisce quartieri qualificati
i quartieri che hanno un punteggio “superiore alla media” in termini di accessibilita al trasporto pubblico,
disponibilita di servizi e parchi pubblici e un alto grado di diversificazione in termini di usi finali.
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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

Non si sono verificati eventi successivi alla data di chiusura della relazione semestrale consolidata abbreviata.
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ITALIA: QUADRO ECONOMICO E ANDAMENTO DEL MERCATO IMMOBILIARE

In Italia, il primo semestre del 2021 ¢ stato caratterizzato dall’insediamento del Governo guidato da Mario Draghi
(ex-Presidente della Banca Centrale Europea). Le due priorita del Governo Draghi sono da un lato I’accelerazione
della campagna vaccinale raggiungendo il target di 500.000 vaccini al giorno al fine di raggiungere rapidamente
la cosiddetta immunita di gregge e a consentire la riapertura di tutte le attivita economiche e sociali in maggior
sicurezza e dall’altro la finalizzazione del piano di investimento relativo principalmente alle ingenti risorse messe
a disposizione dall’Europa nel contesto del piano Next Generation EU approvato dalla Commissione Europea lo
scorso 22 giugno 2021. La percezione del rischio Italia da parte dei mercati finanziari é stata relativamente benigna
durante il primo semestre del 2021 con uno spread BPT / Bund su scadenza a 10 anni che é rimasto in media
attorno ad un livello inferiore ai 100 punti base (rispetto ad una media di 160 bps durante il 2020). Le ultime
stime pubblicate ad aprile 2021 dal Fondo Monetario Internazionale prevedono una ripresa economica in Italia
per i prossimi anni, con una crescita attesa del prodotto interno lordo (Real GDP) pari a 4,2% per il 2021 e pari a
3,6% per il 2022.

In linea con I’evoluzione del quadro macroeconomico, il mercato immobiliare italiano ha visto, nel primo semestre
del 2021, un rallentamento con volumi di investimento pari ad Euro 3,2 miliardi, in calo del 22% rispetto al primo
semestre del 2020, i volumi si sono concentrati per il 34% sulla citta di Milano e per il 23% sul segmento uffici.
Il segmento uffici a Milano ha registrato nel primo semestre del 2021 volumi di investimento pari ad Euro 601
milioni, in calo del 58% rispetto al primo semestre del 2020. 1l calo dei volumi del primo semestre del 2021 va
ricondotto prevalentemente all’approccio wait-and-see degli investitori, giustificato dai timori sulla ripresa della
domanda di spazi ad uso uffici, unitamente ai ritardi sulle operazioni di investimento accumulati a causa delle
restrizioni dovute al Covid-19. Il prime yield per il segmento uffici a Milano & pari al 3,0% registrando un
decremento di 10 bps rispetto a marzo 2021. 1l livello di take up da parte dei conduttori per il segmento uffici a
Milano nel primo semestre del 2021 si attesta a 180.000 mq (per 1’82% legata ad immobili di Grado A), in aumento
del 14% rispetto al primo semestre del 2020. | mercati piu attivi lato locazioni rimangono il CBD e Porta Nuova
che in aggregato rappresentano il 63% del take up del primo semestre del 2021. 1l livello di sfitto aumenta nel
primo semestre del 2021 a 10,7% rispetto ad un valore pari al 9,8% a fine 2020 (un aumento di 90 punti base) in
relazione al completamento di progetti di sviluppo speculativi ed al rilascio di spazi da parte di alcuni conduttori.
Il prime rent per immobili ad uso ufficio a Milano rimane stabile ad Euro 600 / mq rispetto a fine 2020.
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELL’UTILE O PERDITA DEL PERIODO

(Evromigtai v (R
Ricavi da locazione T 21.748 “ - “ 22.230 -
Costi operativi immobiliari netti 5 (2.161) (549) (1.996) (365)

| Ricavi netti da locazione | | 19.587 | (549) | 20.234 | (365) |
Utili / (perdite) da cessioni immobiliari - - (100) -

| Ricavi netti da cessione | | - | - | (100) | - |
Costi di struttura 6 (4.577) (2.769) (4.303) (2.711)
Altri costi operativi 7 (386) (54) (285) (66)

| Risultato operativo lordo | | 14.624 | (3.372) | 15.546 | (3.142) |
Rettifiche di valore nette 8 (85) (41) (286) (41)
Adeguamento al fair value 9 (2.457) - (7.612) -

| Risultato operativo netto | | 12.082 | (3.413) | 7.648 | (3.183) |

Quota del risultato di societa collegate valutate con il

metodo del patrimonio netto 10 L8 . 1.659 .
Proventi finanziari 11 2 - 241 -
Oneri finanziari 11 (3.894) (@] (4.271) 4

| Risultato ante imposte | | 11.346 | (3.417) | 5.277 | (3.187) |

Imposte - - - -

| Risultato dopo le imposte | | 11.346 | (3.417) | 5.277 | (3.187) |

Risultato di terzi (2.239) - (1.711) -

| Risultato di Gruppo | | 9.107 | (3.417) | 3.566 | (3.187) |
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UTILE PER AZIONE

(Euro) Note 30 giugno 2021

Utile per azione |

30 giugno 2020

Base, utile del periodo attribuibile agli azionisti ordinari 12

Diluito, utile del periodo attribuibile agli azionisti ordinari 12

PROSPETTO CONSOLIDATO DELLE ALTRE COMPONENTI DI CONTO

ECONOMICO COMPLESSIVO

(Euro migliaia) Note 30 giugno 2021

30 giugno 2020

Utile del periodo | | 11.346 | 5.277 |

Altre componenti di conto economico complessivo che saranno
. . . . \ .. 21 404 236
successivamente riclassificate nell’utile dell'esercizio
Altre componenti di conto economico complessivo che non saranno } )
successivamente riclassificate nell’utile dell'esercizio
Utile complessivo | | 11.750 SiEile
Attribuibile a:
Azionisti di Gruppo 9.486 3.788
Azionisti di minoranza 2.264 1.725
Totale 11.750 5.513
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

di cui parti

31 dicembre20z0 O culpart

(Euro migliaia) 30 giugno 2021

correlate correlate

Investimenti immobiliari [ 13 “ 754.311 | - [ 755.382 | - .
Altre immobilizzazioni materiali 14 1.280 650 1.381 690
Immobilizzazioni immateriali 14 288 - 257 -
e e R e . em -
Crediti per imposte anticipate 21 - 20 -
Strumenti finanziari derivati 16 66 = 40 -
Totale attivita non correnti | | 808.966 650 804.211 690
Rimanenze 17 2.672 - 2.707 -
Crediti finanziari correnti 18 - - 1.620 1.620
Crediti commerciali e altri crediti correnti 19 13.516 178 13.710 279
Disponibilita liquide 20 52.039 - 48.653 -
Totale attivita correnti | | 68.227 178 66.690 1.899
Attivita non correnti destinate alla vendita 13 - - 4.300 -
Totale attivita 877.193 828 875.201 2.589

Capitale sociale 14.482 - 14.482 -
Riserva sovrapprezzo azioni 336.273 - 336.273 -
Riserva da valutazione (1.080) - (1.428) -
Acconto dividendi - - (3.611) -
Altre riserve 88.937 - 84.111 -
Utile del periodo 9.107 - 15.627 -
Patrimonio netto di Gruppo 21 447.719 - 445.454 -
Patrimonio netto di terzi 21 71.801 = 70.968 -
Patrimonio netto 519.520 - 516.422 -
Debiti verso banche non correnti 22 246.343 - 316.973 -
Debiti finanziari non correnti 23 1.058 666 1.140 704
Debiti per trattamento fine rapporto dipendenti 118 - 100 -
Fondi rischi e oneri 24 573 573 391 391
Strumenti finanziari derivati 25 1.258 - 1.663 -
Debiti commerciali e altri debiti non correnti 26 1.778 930 1.707 876
Totale passivita non correnti | | 251.128 2.169 321.974 1971
Debiti verso banche correnti 22 93.035 - 22.017 -
Debiti commerciali e altri debiti correnti 27 13.474 1.578 14.757 2.386
Debiti per imposte correnti 36 - 31 -
Totale passivita correnti 106.545 1.578 36.805 2.386
Totale passivita 357.673 3.747 358.779 4.357
Totale passivita e patrimonio netto 877.193 3.747 875.201 4.357
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO

R a = : = Totale
(Euro migliaia) apitale sociale ovrapprezzo : '.':'_ Altre riserve ' '.'. ._' ..".:.' patrin '. .' Sl patrimonio
azio oG netto
Saldo al 1° gennaio 2020 14.482 336.273 (1.677) 55.801 3.258 31.973 440.110 71.175 | 511.285
Destinazione parziale utile d'esercizio 2019 - - - 24.752 - (24.752) - - -
Distribuzione dividendi 2019 ° - - - - - (7.221) (7.221) - (7.221)
Valutazione derivati - - 44 160 - - 204 14 218
Riserva utili / (perdite) attuariali IAS 19 - - - 17 - - 17 - 17
Rimborso parziale di quote - - - - - - - (1.000) (1.000)
Utile del periodo - - - - - 3.566 3.566 1.711 5.277
Saldo al 30 giugno 2020 14.482 336.273 (1.633) 80.730 3.258 3.566 436.676 71.900 508.576
R - 0
(Euro migliaia) T s e Altre riserve  Jtill/ (perdite) SIS patrimonio | Patrimonio d ST
azio o 0
Saldo al 1° gennaio 2021 14.482 336.273 (1.428) 72.407 8.093 15.627 445.454 70.968 516.422
Destinazione parziale utile d'esercizio 2020 - - - 4.814 3.592 (8.406) - - -
Distribuzione dividendi 2020 - - - - - (7.221) (7.221) (1.431) (8.652)
Valutazione derivati - - 348 4) - - 344 25 369
Riserva utili / (perdite) attuariali IAS 19 - - - 35 - - 35 - 35
Rimborso parziale di quote - - - - o . - - -
Utile del periodo - - - - - 9.107 9.107 2.239 11.346
Saldo al 30 giugno 2021 14.482 336.273 (1.080) 77.252 11.685 9.107 447.719 71.801 519.520

6 Non include I’acconto dividendo sul risultato 2019 di Euro 3.611 mila distribuito a novembre 2019.
" Non include I’acconto dividendo sul risultato 2020 di Euro 3.611 mila distribuito a novembre 2020.
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO SEMESTRALE

(Euro migliaia)

30 giugno 2021

30 giugno 2020

Utile d'esercizio ante imposte 11.346 5.277
Aggiustamenti per riconciliare ’utile con i flussi finanziari netti:

Rettifiche di valore nette 82 201
Accantonamento benefici ai dipendenti 237 61
Adeguamento fair value immobili 2.457 7.612
Quota del risultato di societa collegate valutate con il metodo del patrimonio netto (3.156) (1.659)
Oneri finanziari 752 1.008
Variazione fair value strumenti finanziari 71 66
Imposte o -
Variazioni di capitale circolante:

(Aumento) / diminuzione dei crediti commerciali e degli altri crediti correnti 501 (4.379)
(Aumento) / diminuzione dei crediti per imposte anticipate @) -
Aumento / (diminuzione) dei debiti commerciali ed altri debiti correnti (1.535) 1.195
Aumento / (diminuzione) dei debiti tributari correnti 5 -
Aumento / (diminuzione) dei debiti commerciali ed altri debiti non correnti - 57
Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita operative 10.759 9.439

Attivita di investimento

(Acquisto) / dismissione di investimenti immobiliari 2914 12.049
(Acquisto) / dismissione di immobilizzazioni (64) (54)
(Aumento) / diminuzione delle altre attivita non correnti 1.620 612
Acquisizione di societa collegate (2.696) (2.786)
Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita d’investimento 1.774 9.821

Attivita di finanziamento

Versamento soci / (pagamento dividendi) (6.973) (7.196)
Dividendi pagati agli azionisti di minoranza (1.431) (1.000)
(Acquisto) / chiusura strumenti finanziari derivati (193) (148)
Aumento / (diminuzione) debiti verso banche e altri finanziatori non correnti (550) -
Rimborso di finanziamenti - (11.100)
Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita di finanziamento (9.147) (19.444)
(Diminuzione) / incremento netto delle disponibilita liquide e depositi a breve termine 3.386 (184)
Disponibilita liquide e depositi a breve termine all'inizio del periodo 48.653 42.693
Disponibilita liquide e depositi a breve termine alla fine del periodo 52.039 42.509
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NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE

1. Informazioni societarie

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.

La pubblicazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato della Societa per il periodo chiuso al 30 giugno
2021 e stata autorizzata dal Consiglio di Amministrazione in data 29 luglio 2021.

Il bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2021 ¢ 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 2021 ¢ 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 e le attivita finanziarie, gli strumenti finanziari derivati e le passivita
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 2021 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 2020.

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’attivita 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.
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Gli schemi di bilancio adottati sono coerenti con quelli previsti dallo IAS 1 — Presentazione del Bilancio. In

particolare:

= la situazione patrimoniale-finanziaria é 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

I prospetti contabili consolidati sono stati redatti sulla base dei bilanci per il periodo chiuso al 30 giugno 2021
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 ¢ inclusa COIMA RES S.p.A. SIIQ in qualitd di Capogruppo e le entita riepilogate

nella tabella seguente.

COIMA CORE FUND IV
COIMA CORE FUND VI
MHREC REAL ESTATE SARL
COIMA RES SIINQ |

COIMA CORE FUND VIII
CONSORZIO LORENTEGGIO
COIMA OPPORTUNITY FUND |
FELTRINELLI PORTA VOLTA
CO-INVESTMENT 2 SCS
BONNET

CONSORZIO P.N. GARIBALDI

IN. G. RE. SCRL

COIMA RES S.p.A. SIIQ

COIMA RES S.p.A. SIIQ

COIMA CORE FUND VI

COIMA RES S.p.A. SIIQ

COIMA RES S.p.A. SIIQ

COIMA CORE FUND VIII

COIMA CORE FUND VI

COIMA CORE FUND VI
COIMA OPPORTUNITY FUND |

MHREC REAL ESTATE SARL

COIMA RES S.p.A. SIIQ

COIMA RES S.p.A. SIIQ

COIMA RES S.p.A. SIIQ

100,0%

88,2%

100,0%

100,0%

50,0%

69,2%

88,8%

52,9%
47,1%

33,3%

35,7%

4,0%

1,9%

Integrale

Integrale

Integrale

Integrale

Integrale

Integrale

Integrale

Integrale

Metodo del patrimonio netto

Metodo del patrimonio netto

Metodo del patrimonio netto

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 ¢ 7 in tema di consolidamento delle entita oggetto di investimento.
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Principi di consolidamento

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato comprende i bilanci della Societa e delle sue controllate redatti per
il periodo chiuso al 30 giugno 2021. Le situazioni contabili sono redatte adottando per ciascuna chiusura contabile
i medesimi principi contabili della Societa.
I principali criteri di consolidamento adottati nella stesura del bilancio consolidato semestrale abbreviato sono i
seguenti:
= le societa controllate sono consolidate a partire dalla data in cui il controllo é stato effettivamente trasferito
alla Societa e cessano di essere consolidate dalla data in cui il controllo é trasferito al di fuori della Societd;
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 cioe dalla percentuale di possesso
azionario. Solo in sede di determinazione del Patrimonio Netto e del risultato d’esercizio I’eventuale
guota di competenza di terzi viene evidenziata in apposita linea dello Stato Patrimoniale e del Conto
Economico;
= il consolidamento delle societa collegate &€ avvenuto mediante adeguamento della partecipazione al
proquota della variazione del patrimonio netto delle societa collegate, derivante dal risultato nonché dagli
altri movimenti dell’utile complessivo;
= 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.

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’IFRS 10 in tema di esercizio del controllo e quindi del consolidamento integrale.

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 ’apprezzamento del capitale investito e non per essere utilizzati nella produzione o nella
fornitura 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.

| costi sostenuti relativi ad interventi successivi sono capitalizzati sul valore contabile dell’investimento
immobiliare solo quando & 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
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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 ad 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 é disponibile, al fine della determinazione del fair
value per la misurazione dell’investimento immobiliare, 1a Societa utilizza il metodo dei flussi di cassa attualizzati
(per un 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 almeno 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 2021 ¢ 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 comunque 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’affidabilita 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 1’uso delle stime in merito agli investimenti immobiliari si rimanda al paragrafo 13 —
Investimenti immobiliari.

Iniziative immobiliari in corso

Le iniziative immobiliari in corso sono valutate al fair value secondo il principio contabile internazionale 1AS 40
— Fair value option, nel caso in cui:
= sia prevista la destinazione alla locazione o 1’apprezzamento del capitale investito, e
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= 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 metodo del
costo previsto dallo 1AS 16.

Rimanenze

Le rimanenze sono costituite da aree - anche da edificare -, immobili in costruzione e ristrutturazione, immobili
ultimati, per i quali lo scopo é 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,
uno sviluppo o la vendita diretta;
= si stanno sostenendo i costi per 1’ottenimento del bene;
=  si 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 esercizio, 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

COIMARES W 28




DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

tra il valore contabile ed il loro fair value al netto dei costi di vendita. | 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 Societa 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

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 attivita/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 é autorizzata e non
€ piu a discrezione della Societa. In base al diritto societario vigente in Europa, una distribuzione é 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. Il trattamento
di fine rapporto viene accantonato 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’anzianitd 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.
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Fondi rischi ed oneri

I fondi per rischi e oneri riguardano costi e oneri di natura determinata e di esistenza certa o probabile che alla
data di chiusura del periodo sono indeterminati nell’ammontare o nella data di sopravvenienza. Gli accantonamenti
sono rilevati quando: (i) ¢ probabile 1’esistenza di un’obbligazione attuale, legale o implicita, derivante da un
evento passato; (ii) ¢ probabile che l’adempimento dell’obbligazione sia oneroso; (iii) 1’ammontare
dell’obbligazione pud essere stimato in modo attendibile. Gli accantonamenti sono iscritti al valore
rappresentativo della migliore stima dell’ammontare che la Societa razionalmente pagherebbe per estinguere
I’obbligazione ovvero per trasferirla a terzi alla data di chiusura del periodo. Quando 1’effetto finanziario del tempo
e significativo e le date di pagamento delle obbligazioni sono stimabili in modo attendibile, I’accantonamento ¢
oggetto di attualizzazione; I’incremento del fondo connesso al trascorrere del tempo € imputato a conto economico
alla voce “oneri finanziari”. Quando la passivita ¢ relativa ad attivita materiali (es. bonifica di aree), il fondo &
rilevato in contropartita all’attivita a cui si riferisce; I’imputazione a conto economico avviene attraverso il
processo di ammortamento. | fondi sono periodicamente aggiornati per riflettere le variazioni delle stime dei costi,
dei tempi di realizzazione e del tasso di attualizzazione; le revisioni di stima dei fondi sono imputate nella
medesima voce di conto economico che ha precedentemente accolto I’accantonamento ovvero, quando la passivita
é relativa ad attivita materiali (es. bonifica di aree), in contropartita all’attivita a cui si riferisce.

Nelle note al bilancio sono illustrate le passivita potenziali rappresentate da obbligazioni possibili (ma non
probabili), derivanti da eventi la cui esistenza sara confermata solo al venir meno di uno o piu presupposti non
totalmente sotto il controllo della Societa. Per maggiori dettagli si rimanda a quanto descritto nel paragrafo 6 —
Costi di struttura

Strumenti finanziari

Gli strumenti finanziari sono un’incentivazione riconosciuta al management in relazione al loro significativo
contributo in fase di avvio e sviluppo della Societd. 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.

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.

Finanziamenti

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.
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Il 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 passivita, con iscrizione nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio
di eventuali differenze tra i valori contabili.

IFRS 9 - Strumenti finanziari derivati

I 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 ¢ 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.
La documentazione include I’identificazione dello strumento di copertura, dell’elemento coperto, della natura del
rischio e delle modalita con cui il Gruppo valutera 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 é 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.

Perdita di valore

L’IFRS 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’TFRS 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.
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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 ’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 sequenti 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 Societa
sono contabilizzati in modo lineare (on a straight-line basis) come previsto dall’IFRS 16 (paragrafo 81),
criterio rappresentativo della competenza temporale, in base ai contratti di locazione in essere;
= ricavi derivanti dalla vendita di immobili: i ricavi per la vendita di immobili sono rilevati a conto
economico al momento dell’effettiva esecuzione della performance obligation definita contrattualmente
e 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 si applica a tutti i ricavi provenienti da contratti con clienti, a meno che questi contratti non rientrino
nello scopo di altri principi (ad esempio i contratti di locazione), per i quali il principio di riferimento ¢ I’'IFRS 16.
Il principio introduce un modello in cinque fasi che si applica ai ricavi derivanti da contratti con i clienti. L’IFRS
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 1’esercizio di un giudizio da parte della Societa, 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.

I ricavi del Gruppo sono relativi prevalentemente ai canoni di locazione, pertanto tale principio non ha comportato
effetti sul bilancio consolidato.

Tuttavia, essendo i ricavi del gruppo prevalentemente da locazione, I’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 conduttori 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 proprietd, 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 operatori del
settore, si puo concludere che I'TFRS 15 non ha determinato impatti sui risultati del Gruppo con riferimento alle
locazioni immobiliari.

Cessioni immobiliari

Conriferimento alle cessioni immobiliari, si rileva che le stesse avvengono mediante sottoscrizione di atto notarile,
durante il quale vengono 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
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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 1’inclusione nel prezzo di componenti finanziarie implicite
significative.

IFRS 16 — Leases

Tale principio definisce i criteri per la rilevazione, la misurazione, la presentazione e I’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 il precedente 1AS 17. 1l 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 (cio¢ la passivita per leasing) ed un’attivita che rappresenta il diritto all’utilizzo dell’attivita
sottostante per la durata del contratto (cio¢ il diritto di utilizzo dell’attivita). I locatari devono contabilizzare
separatamente le spese per interessi sulla passivita per leasing e I’ammortamento del diritto di utilizzo dell’attivita.
| locatari devono inoltre rimisurare la passivita 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 1’importo della passivita per leasing come una rettifica del diritto d’uso dell’attivita.

I locatori classificano tutti i leasing distinguendo due tipologie: leasing operativi e leasing finanziari, fornendo
adeguata informativa nel bilancio.

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 tre contratti di affitto di cui uno relativo alla sede legale:

= indata 21 luglio 2017 COIMA RES ha siglato un contratto di affitto per la nuova sede legale a Milano,
in Piazza Gae Aulenti n.12. L’accordo prevede una durata di sei anni rinnovabile due volte con un canone
annuale di circa Euro 94 mila. In considerazione del fatto che COIMA RES ha investito una cifra
significativa per 1’allestimento della nuova sede, € appropriato considerare in dodici anni la durata del
contratto di locazione;

= in data 26 gennaio 2018 il Consorzio Lorenteggio Village ha siglato un contratto di affitto per la control
room del complesso immobiliare VVodafone sito in Milano, Via Lorenteggio 240, con scadenza 31 gennaio
2027 e un canone annuale di Euro 15 milg;

= indata 4 dicembre 2015 COIMA OPPORTUNITY FUND I ha stipulato un contratto di affitto relativo ad
un’autorimessa facente parte ad un immobile sito in Milano, Viale Fulvio Testi 282, con scadenza 30
giugno 2025 e tacitamente rinnovabile per ulteriori nove anni, ad un canone annuo pari ad Euro 80 mila.
In data 11 aprile 2017 il fondo ha concesso in sublocazione I’area in oggetto al conduttore Philips S.p.A.
alle stesse condizioni contrattuali stipulate con il locatore.

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.
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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 STIQ ¢ soggetta ad uno speciale regime di tassazione, ai sensi del quale, tra ’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 esso 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 immaobiliare,
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 e 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.

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 & 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 ’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 attivita 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 e 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, degli strumenti finanziari derivati e delle imposte.

Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente dal management e, ove ritenuto necessario, sono supportate
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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:

= investimenti 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 e inoltre, come riportato nella relazione degli amministratori, & soggetta ad
incertezze legate all’attuale situazione emergenziale;

= 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 € 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
guota 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
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 & 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

I 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 2020, fatta eccezione per ’adozione dei nuovi
principi e modifiche in vigore dal 1° gennaio 2021. La Societa non ha adottato anticipatamente alcun nuovo
principio, interpretazione o modifica emesso ma non ancora in vigore.

Diverse altre modifiche ed interpretazioni si applicano per la prima volta nel 2021, ma non hanno avuto impatto
sul bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo.

Riforma del benchmark dei tassi di interesse — Fase 2: Modifiche agli IFRS 7, IFRS 9 e IAS 39,
IFRS 4 e IFRS 16

Le modifiche includono il temporaneo alleggerimento dei requisiti con riferimento agli effetti sui bilanci nel
momento in cui il tasso di interesse offerto sul mercato interbancario (IBOR) viene sostituito da un tasso
alternativo sostanzialmente privo di rischio (Risk Free Rate- RFR):

Le modifiche includono i seguenti espedienti pratici:
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= un espediente pratico che consente di considerare i cambiamenti contrattuali, od i cambiamenti nei flussi
di cassa che sono direttamente richiesti dalla riforma, di essere trattati come variazioni di un tasso di
interesse variabile, equivalente ad un movimento di un tasso di interesse nel mercato;

= permettere che i cambiamenti richiesti dalla riforma IBOR siano fatti nell’ambito della designazione di
copertura e documentazione di copertura senza che la relazione di copertura debba essere discontinuata;

= fornisce temporaneo sollievo alle entita nel dover rispettare i requisiti di identificazione separata quando
un RFR viene designato come copertura di una componente di rischio.

Queste modifiche non hanno impatto sul bilancio intermedio del Gruppo. Il Gruppo intende usare tali espedienti
pratici nei periodi futuri in cui gli stessi saranno applicabili.

Implicazioni dell’epidemia Covid-19 sul bilancio consolidato semestrale abbreviato

Le misure restrittive, relative alla pandemia da COVID-19, sono continuate per buona parte del primo semestre
2021 benché in misura minore rispetto al periodo di lock-down del 2020. La situazione nel primo semestre 2021
non ha evidenziato ulteriori criticita per i conduttori rispetto a quanto gia evidenziato nei periodi precedenti anche
perché le misure restrittive hanno comportato la chiusura di limitate attivita commerciale con impatto molto
limitato per la Societa.

Infatti, il portafoglio della Societa & composto prevalentemente da uffici, segmento piu resiliente, e con una
limitata percentuale del portafoglio concentrata sull’hospitality e il retail (circa il 5%).

Alla data della presente relazione, COIMA RES ha incassato il 100% dei canoni dovuti nel primo semestre 2021
ed il residuo da incassare € principalmente riferibile ad alcune dilazioni di pagamento concesse ad alcuni
conduttori.

Si evidenzia che, allo stato attuale, la Societd non & beneficiaria di alcuna delle iniziative messe in atto dalle
autorita nazionali al fine di fronteggiare la grave crisi economica. Alcuni conduttori della Societa sono destinatari
di tali misure che potrebbero consentire agli stessi di avere la liquidita necessaria per le proprie attivita e per
soddisfare le proprie obbligazioni.

In termini valutativi, gli Esperti Indipendenti esprimono minori incertezze nel formulare le proprie opinioni
rispetto alle valutazioni dei semestri precedenti.

Nel complesso il portafoglio immobiliare (paragrafo 13 — Investimenti immobiliari) & rimasto sostanzialmente
invariato in termini di valore benché alcuni immobili abbiano avuto delle correzioni. Tali correzioni non hanno
comportato problematiche relative a sformanti dei livelli dei covenant. Inoltre, in quasi la totalita dei finanziamenti
sono previsti meccanismi di cura su eventuali sforamenti dei covenant che consentirebbero alla Societa, in
considerazione della rilevante posizione di cassa, di evitare la perdita del beneficio del termine.

In termini di liquidita, il Gruppo ha una solida posizione finanziaria con una liquiditd complessiva pari ad oltre
Euro 52 milioni. Per quanto riguarda i finanziamenti, si segnalano Euro 93 milioni classificati a breve termine che
saranno oggetto di rinegoziazione presumibilmente a partire secondo semestre 2021 e, in considerazione della
qualita degli immobili, non si segnalano possibili criticita nell’estensione di tali finanziamenti.
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3. Segmenti operativi

Al fine di rappresentare I’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, 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 e presentata separatamente e rappresenta circa il 9% 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 2021.:

(Euro migliaia) Jmmobl - Filiali bancarie  Altriimmobiti _1MRO™ . Totale settori

Canoni di locazione 19.172 1.862 714 - 21.748
Risultato di societa collegate 3.138 - - 18 3.156
Proventi finanziari - - - 2 2
Totale proventi 22.310 1.862 714 20 24.906
Costi immobiliari netti (1.649) (349) (163) - (2.161)
Costi di struttura (3.783) (429) (355) (120) (4.577)
Altri costi operativi (340) (25) (16) 5) (386)
Rettifiche di valore nette - (36) - (49) (85)
Adeguamento al fair value (573) (2.391) 507 - (2.457)
Oneri finanziari (3.273) (386) (216) (19) (3.894)
Risultato di settore 12.692 (1.754) 471 (63) 11.346

I ricavi del settore sono suddivisi per le voci piu significative in ambito immobiliare ovvero i canoni da locazione
e i proventi da partecipazioni.

E rappresentato altresi il risultato del settore che comprende anche i costi immobiliari al netto dei riaddebiti
effettuati ai conduttori, i costi di struttura, gli oneri finanziari e altre spese societarie.

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

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

(Euro migliaia) JiTeTizzgili Filiali bancarie Altri immobili '";ﬁgcr:b?ﬁn Totale settori
Attivita non correnti 712.873 61.486 33.113 1.494 808.966
Attivita correnti 41.745 21.374 2.204 2.904 68.227

| Attivita del settore | 754618 82.860 35.317 4398 877.193
Passivita non correnti 217.937 30.734 2.457 - 251.128
Passivita correnti 87.626 1.553 17.069 297 106.545

| Passivita di settore | 305563 32.287 19526 207 357673

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:
= per le attivita, la partecipazione in Co Investments 2 e le disponibilita liquide di MHREC Sarl;
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= per le passivita, i debiti per imposte correnti e per dividendi da distribuire.

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

(Euro migliaia) Milano Altre citta Irzll?g:;ib?l?n Totale settori

Canoni di locazione 20.096 200 1.452 - 21.748
Risultato di societa collegate 3.138 - - 18 3.156
Proventi finanziari - - - 2 2
Totale proventi 23.234 200 1.452 20 24.906
Costi immobiliari netti (1.841) (13) (307) - (2.161)
Costi di struttura (4.211) (52) (304) (10) (4.577)
Altri costi operativi (358) 4 (19) (5) (386)
Rettifiche di valore nette - - (36) (49) (85)
Adeguamento fair value (306) - (2.151) - (2.457)
Oneri finanziari (3.528) (56) (291) (19) (3.894)
Risultato per area geografica 12.990 75 (1.656) (63) 11.346

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 IZIFI)c(J)::b?I(im Totale settori
Attivita non correnti 752.345 9.286 45.841 1.494 808.966
Attivita correnti 49.244 1.941 14138 2.904 68.227
‘ Attivita del settore ‘ 801589 ‘ 11.227 ‘ 59.979 ‘ 4398 ‘ 877.193 ‘
Passivita non correnti 223.484 4.441 23.203 - 251.128
Passivita correnti 104.851 224 1.173 297 106.545
‘ Passivita di settore ‘ 328.335 ‘ 4.665 ‘ 24.376 ‘ 297 ‘ 357.673 ‘

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. Ricavi dalocazione

I ricavi da locazione ammontano ad Euro 21.748 mila al 30 giugno 2021 e includono i canoni maturati sul
portafoglio immobiliare.

(Euro migliaia) Immobili 30 giugno 2021 30 giugno 2020
Monte Rosa 1.154 1.813
COIMA RES SIIQ Tocqueville 1.963 1.426
Pavilion 1.633 1.633
COIMA CORE FUND IV Filiali Deutsche Bank 1.862 2.109
COIMA CORE FUND VI Gioiaotto 2.061 2.079
COIMA RES SIINQ | Deruta 1.820 1.816
COIMA CORE FUND VIII Vodafone 7.060 7.047
COIMA OPPORTUNITY FUND I Sarca 2.016 2.017
FELTRINELLI PORTA VOLTA Microsoft 2.179 2.290
Ricavi da locazione 21.748 22.230

Il decremento di Euro 482 mila rispetto al 30 giugno 2020 é riconducibile principalmente al rilascio degli spazi in
Monte Rosa da parte del conduttore PWC nel primo trimestre 2021 e alla cessione delle filiali bancarie
perfezionata nel secondo semestre 2020.

L’aumento del canone di Tocqueville, pari ad Euro 537 mila, € dovuto alla modifica al contratto di locazione di
Sisal che posticipa la scadenza del contratto al 31 marzo 2022 a fronte di un incremento del canone lordo previsto
per il 2022.

I ricavi relativi a Microsoft mostrano un decremento di Euro 111 mila a seguito del rilascio da parte del conduttore
degli spazi retail dell’edificio Feltrinelli nel primo trimestre 2021.

5. Costi operativi immobiliari netti

| costi operativi immobiliari netti ammontano ad Euro 2.161 mila al 30 giugno 2021. 1l dettaglio dell’importo &
riportato di seguito:

Tocqueville |y Gioiaotto
Lo Complesso Monte 30 giugno 30 giugno
(Euro migliaia) 5 Deutsche Sarca Deruta
Vodafone Rosa : 2021 2020
o Bank Microsoft
Pavilion
Recupero spese dai conduttori 1.042 437 19 984 9 2.491 2.793
Property management (143) (55) (20) (103) (18) (339) (352)
Manutenzione (430) (380) (25) (447) @) (1.289) (1.246)
Utenze (479) (143) ) (294) - (918) (1.048)
Assicurazioni (48) (32) (20) (53) (13) (166) 172)
Imposte sulla proprieta (373) (425) (280) (470) (124) (1.672) (1.677)
Imposte di registro (70) (51) (21) (59) (18) (219) (243)
Altri costi immobiliari @) 42) - (6) - (49) (51)
Costi immobiliari netti (502) (691) (349) (448) (171) (2.161) (1.996)

" Include il Consorzio Lorenteggio Village
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La voce recupero spese dai conduttori si riferisce al ribaltamento ai locatari degli oneri accessori inerenti
all’utilizzo degli spazi.

Le commissioni di property management sono relative alle attivita di gestione amministrativa e manutentiva degli
immobili.

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

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

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

Gli altri costi immobiliari includono principalmente il canone per 1’occupazione di spazi e delle aree pubbliche,
le tasse sui rifiuti e altre spese minori legate all’operativita degli edifici.

6. Costi di struttura

I costi di struttura ammontano ad Euro 4.577 mila al 30 giugno 2021. Si allega di seguito la tabella riepilogativa
di dettaglio:

(Euro migliaia)

Asset management (529) (120) (968) (528) - (2.145) (2.105)
Costo del personale (1.129) - - - - (1.129) (940)
Consulenze (205) (81) (159) (24) (16) (485) (445)
Funzioni di controllo (166) (16) 8) - - (190) (182)
Revisione (102) (22) (56) (13) 2 (195) (175)
Marketing (128) - - - - (128) (137)
Servizi IT (95) - - - - (95) (85)
Esperti indipendenti (23) (13) (18) (8) - (62) (57)
Altri costi di gestione (142) - - - (6) (148) a77)
Costi di struttura (2.519) (252) (1.209) (573) (24) (4.577) (4.303)

Le commissioni di asset management sono relative principalmente al contratto siglato tra la Societa e COIMA
SGR per le attivitd di scouting delle operazioni di investimento e la gestione del portafoglio immobiliare, nonché
per le altre attivita ancillari previste dal contratto di asset management.

Tali compensi sono calcolati su base trimestrale applicando una percentuale sul valore del NAV consolidato della
Societa registrato nel trimestre precedente, al netto delle commissioni gia corrisposte dai fondi inclusi nel
perimetro di consolidamento.

Il costo del personale, pari ad Euro 1.129 mila, é costituito da:
= salari, stipendi e oneri assimilati, pari ad Euro 389 mila, relativi principalmente alle retribuzioni dei
dipendenti della Societa;
= oneri sociali, pari ad Euro 141 mila, che includono i contributi versati dalla Societa ai fondi previdenziali;
= altre spese del personale, pari ad Euro 599 mila, che includono principalmente i compensi agli
amministratori.

Nel primo trimestre del 2020 I’ Amministratore Delegato, al fine di contribuire a limitare i costi interni della
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Societa alla luce dell’attuale capitalizzazione di mercato, in linea con gli interessi degli altri azionisti di COIMA
RES, ha confermato di accettare la sospensione della rideterminazione dell’emolumento fisso annuo e alla
corresponsione del compenso variabile dal 1° gennaio 2020 fino al 1° gennaio 2025.
La sospensione della rideterminazione dell’emolumento fisso annuo e dell’emolumento variabile pud essere
interrotta da Manfredi Catella solo ed esclusivamente nel caso in cui, entro tale data:

= il contratto di Asset Management in essere venga modificato e/o cessi per qualsivoglia motivo; e/o

= Manfredi Catella cessi di ricoprire la carica di amministratore delegato (anche in caso di morte); e/o

= la maggioranza degli amministratori della Societa non sia designata da Manfredi Catella cosi come

previsto dal Patto Parasociale attualmente in essere.

Alla data odierna nessuno dei presupposti € venuto meno e si ritiene pertanto remota la possibilita che anche uno
di essi si verifichi entro I’approvazione del bilancio semestrale consolidato abbreviato al 30 giugno 2021.

L’ Amministratore Delegato si € riservato di interrompere la sospensione della rideterminazione dell’emolumento
fisso annuo e dell’emolumento variabile qualora la capitalizzazione di mercato di COIMA RES dovesse
raggiungere un livello superiore a quello registrato in sede di IPO (ovvero Euro 360 milioni); solo dal verificarsi
di tale evento si procedera alla determinazione del relativo emolumento, senza quindi impattare i periodi
precedenti.

In considerazione di quanto riportato nelle righe precedenti, resta ferma la rinuncia ai compensi per gli anni
precedenti (dal 2017 al 2019) nei termini e nelle condizioni di cui alla comunicazione dell’Amministratore
Delegato del 19 febbraio 2019.

La migliore stima attuale di tale passivita potenziale al 30 giugno 2021, tenuto conto di quanto sopra riportato, &
pari a circa Euro 4,8 milioni.

In merito al caso morte, previsto nel contratto in essere con I’Amministratore Delegato e nelle rinunce sopra
descritte, la Societa ha iscritto un fondo rischi di circa Euro 573 mila sulla base delle tabelle di mortalita
predisposte dall’ISTAT, come previsto dallo 1AS 19.

Il contratto in essere con I’Amministratore Delegato prevede inoltre che, in ipotesi di cessazione di Manfredi
Catella dalla carica ricoperta nella Societa per una delle ragioni previste dalla Scrittura Privata in essere e descritte
nella Relazione sulla Remunerazione (c.d. “Good Leaver”) la Societa & obbligata a corrispondere a Manfredi
Catella a titolo di risarcimento del danno ovvero, comunque ed in ogni caso, a titolo di indennita per la cessazione
del rapporto di amministrazione il maggior importo tra: (2) Euro 5 milioni e, (b) 3 volte il compenso complessivo
annuo (fisso piu variabile). Ad oggi la Societa ritiene remota la possibilita che si verifichi una delle ipotesi di
Good Leaver previste dal contratto in essere. La migliore stima attuale al 30 giugno 2021 & pari a circa Euro 5,1
milioni.

La voce consulenze include principalmente le spese per attivita di supporto svolte da professionisti per la gestione
ordinaria della Societa; 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 29 mila e spese per altre funzioni di
controllo, pari ad Euro 99 mila.

I costi di revisione includono i compensi relativi alla societa di revisione EY S.p.A e i compensi relativi alla societa
di revisione KPMG S.p.A., quest’ultima incaricata della revisione legale dei fondi immobiliari detenuti da COIMA
RES.

Le spese di marketing sono relative principalmente ad attivita di media relations (Euro 48 mila), alla manutenzione
della piattaforma digitale (Euro 76 mila) ed altri costi residuali, tra cui attivita di branding (Euro 4 mila).
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I Servizi IT includono I’assistenza tecnica, i software amministrativi e i costi di IT Management.

I compensi degli esperti indipendenti sono relativi agli incarichi conferiti a CBRE Valuation, AXIA RE, Duff &
Phelps REAG e Praxi 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
di struttura (assicurazioni, contributi associativi, servizi di Borsa Italiana e Monte Titoli, contributo CONSOB).

7. Altri costi operativi

Gli altri costi operativi, pari ad Euro 386 mila (Euro 285 mila al 30 giugno 2020), comprende principalmente
sopravvenienze passive (Euro 300 mila), imposte e tasse societarie (Euro 12 mila) e altri oneri di gestione (Euro
74 mila). L’importo include inoltre la variazione di fair value dello strumento finanziario concesso agli
amministratori e ai key manager della Societa, che presenta un aumento di Euro 54 mila rispetto al 31 dicembre
2020.

8. Rettifiche di valore nette

Le rettifiche di valore nette, pari ad Euro 85 mila (Euro 286 mila al 30 giugno 2020), includono principalmente
gli ammortamenti del periodo relativi alle immobilizzazioni materiali e immateriali per Euro 134 mila, il rilascio
del fondo svalutazione crediti per Euro 85 mila e la svalutazione del portafoglio di filiali Deutsche Bank
classificato nella voce rimanenze per Euro 35 mila. Quest’ultima rettifica é stata effettuata sulla base della perizia
predisposta dall’esperto indipendente al 30 giugno 2021.

9. Adeguamento al fair value

La voce, negativa per Euro 2.457 mila (negativa per Euro 7.612 mila al 30 giugno 2020), 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 al paragrafo 13 — Investimenti immobiliari.

10. Quota del risultato di societa collegate valutate con il metodo del patrimonio netto

Il risultato di societa collegate, pari ad Euro 3.156 mila (Euro 1.659 mila al 30 giugno 2020), rappresenta
I’adeguamento di valore delle partecipazioni nel Fondo Porta Nuova Bonnet e nella societa Co — Investment 2
SCS, calcolate secondo il metodo del patrimonio netto.

Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 15 — Partecipazioni in societa collegate valutate con il metodo del
patrimonio netto.

11. Proventi e oneri finanziari

La voce proventi finanziari, pari ad Euro 2 mila (Euro 241 mila al 30 giugno 2020), comprende principalmente
interessi attivi bancari ed utili su cambi.

Gli oneri finanziari, pari ad Euro 3.894 mila (Euro 4.271 mila al 30 giugno 2020), includono essenzialmente gli
interessi passivi maturati sui finanziamenti in essere.

Il decremento di Euro 377 mila rispetto al periodo precedente € riconducibile principalmente ai rimborsi parziali
effettuati nel 2020 a seguito della cessione di alcune filiali bancarie.
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12. Utile per azione

L’utile base per azione ¢ calcolato dividendo 1’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 I’utile e le informazioni sulle azioni utilizzate ai fini del calcolo dell’utile per azione base:

Utile per azione 30 giugno 2021 30 giugno 2020
Utile del periodo (Euro migliaia) 9.107 3.566
Numero medio ponderato di azioni ordinarie in circolazione 36.106.558 36.106.558
Utile base per azione (Euro) 0,25 0,10
Utile base per azione diluito (Euro) 0,25 0,10
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13. Investimenti immobiliari

Di seguito si riporta la movimentazione degli investimenti immobiliari al 30 giugno 2021:

(Euro migliaia) 31 dicembre Rivalutaz-ioqi 30 giugno
2020 (svalutazioni) 2021
Monte Rosa 60.600 1.044 56 61.700
COIMA RES SIIQ Tocqueville 59.500 107 1.293 60.900
Pavilion 72.700 27 473 73.200
COIMA CORE FUND IV Filiali DB 63.872 - (2.391) 61.481
COIMA CORE FUND VI Gioiaotto 82.000 = 900 82.900
COIMA RES SIINQ | Deruta 44.400 - (2.600) 41.800
COIMA CORE FUND VIII Vodafone 211.000 - (2.100) 208.900
COIMA OPPORTUNITY FUND I Sarca 62.070 = 750 62.820
FELTRINELLI PORTA VOLTA Microsoft 99.240 208 1.162 100.610
Investimenti immobiliari 755.382 1.386 (2.457) 754311

Il saldo presente al 30 giugno 2021 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 colonna “capex” mostra gli interventi e le migliorie realizzati sugli immobili in portafoglio nel corso del primo
semestre 2021, tra cui Monte Rosa per la realizzazione del progetto di riqualificazione dell’immobile.

Le “rivalutazioni/(svalutazioni)” si riferiscono alle variazioni di fair value del valore degli immobili per effetto
delle perizie emesse dagli esperti indipendenti incaricati dalla Societa e dai Fondi alla data del 30 giugno 2021.

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
Esperto Tasso di Tasso di Tasso Cap out : - S
indipendente attualizzazione riconversione netto mflaz_none AT G
prevista
Monte Rosa 5,40% 7,50% 4,75% 1,2% 8,3
Tocqueville 5,50% 7,50% 3,60% 1,2% 6,8
CBRE Valuation
Pavilion 4,50% 7,10% 3,40% 1,2% 14,6
Deruta 5,50% 7,55% 5,25% 1,2% 4,9
Filiali DB (locate) m.5,8% m.5,8% m.3,9% 2,0% 15
AXIA RE
Filiali DB (sfitte) m.6,2% m.6,2% m.3,8% 2,0% 15
Gioiaotto (uffici) 5,75% 5,75% 4,19% 1,5% 15
Duff & Phelps Gioiaotto ® o 2 ®
REAG (tur Jric.) 6,30% 6,80% 4,73% 1,5% 18
Vodafone 6,10% 6,10% 4,63% 1,5% 10
Sarca 6,85% 6,85% 5,12% 1,7% 15
Praxi
Microsoft 5,27% 527% 3,88% 1,7% 15

La variazione di valore dell’immobile Monte Rosa ¢ principalmente dovuta alle capitalizzazioni svolte nel periodo.

La rivalutazione dell’immobile Tocqueville, pari ad Euro 1.293 mila, é stata determinata dallo sviluppo, da parte
dell’esperto indipendente, delle considerazioni valutative con riferimento al periodo di reddito garantito dai
contratti di locazione vigenti alla data di valutazione, nonché dai tempi ipotizzati per lo svolgimento dei lavori di
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ristrutturazione e la successiva rimessa a reddito dell’immobile a canoni di mercato in linea con quelli in essere
nella zona di Porta Nuova. La variazione & dovuta principalmente al miglioramento delle condizioni contrattuali
in essere, dal miglioramento della curva di inflazione avvenuto nel corso del 2021, e dalla variazione dei tassi
utilizzati dall’esperto indipendente, in linea con quanto emerso nel mercato di riferimento nel primo semestre
2021.

La variazione in aumento del valore dell’immobile Pavilion per Euro 473 mila e principalmente legata al
miglioramento della curva di inflazione avvenuto nel corso del primo semestre 2021.

L’immobile sito in via Deruta presenta una variazione in diminuzione di Euro 2.600 mila rispetto all’esercizio
precedente, imputabile principalmente all’avvicinarsi del rilascio dell’immobile da parte di BNL, previsto per
maggio 2022, ed alla modifica delle ipotesi relative alla successiva rilocazione da parte dell’esperto indipendente.

In merito alla valutazione del portafoglio Deutsche Bank, si segnala una variazione in diminuzione di Euro 2.391
mila dovute alla variazione dei tassi e delle ipotesi di rilocazione da parte dell’esperto indipendente.

La valutazione relativa a Gioiaotto ha subito una variazione in aumento di Euro 900 mila rispetto alle valutazioni
del precedente esercizio. La variazione € legata principalmente al miglioramento delle condizioni relative al
mercato di riferimento e della situazione locativa dell’immobile.

La valutazione del complesso immobiliare Vodafone, registra una variazione in diminuzione rispetto all’esercizio
precedente per Euro 2.100 mila, dovuta principalmente all’avvicinarsi della scadenza del contratto di locazione.

L’immobile Microsoft presenta un incremento del valore per Euro 1.162 mila dovuta principalmente al
miglioramento della curva d’inflazione ed alla rilocazione degli spazi retail precedentemente rilasciati da
Microsoft.

La rivalutazione dell’immobile Sarca per Euro 750 mila & dovuta principalmente alla crescita della curva
d’inflazione ed al miglioramento della situazione locativa dell’immobile rispetto alle incertezze presenti nella
valutazione precedente in relazione alla durata della locazione da parte di alcuni conduttori.

La tabella successiva si riportano i valori di mercato degli investimenti immobiliari al 30 giugno 2021
rispettivamente al lordo ed al netto dei costi di transazione:

Monte Rosa 63.860 61.700

Tocqueville 63.032 60.900
CBRE Valuation

Pavilion 75.762 73.200

Deruta 43.263 41.800
AXIA RE Filiali Deutsche Bank 63.272 61.481

Gioiaotto 85.400 82.900
Duff & Phelps REAG

Vodafone 215.170 208.900

Sarca 64.700 62.820
Praxi

Microsoft 103.630 100.610
Valore di mercato degli investimenti immobiliari 778.089 754.311
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14. Altre immobilizzazioni materiali e immobilizzazioni immateriali

Le altre immobilizzazioni materiali, pari ad Euro 1.280 mila (Euro 1.381 mila al 31 dicembre 2020), includono
principalmente il diritto all’utilizzo degli spazi locati dal Gruppo per I’intera durata contrattuale (c.d. right of use),
i mobili e gli arredi relativi alla sede legale della Societa.

(Euro migliaia)

Mobili e arredi 72 - 72
Impianti 284 - 284
Altre attivita materiali 7 - 7
Diritti d’uso 1.406 - 1.406
Costo storico 1.769 - 1.769
Mobili e arredi (21) ®3) (24)
Impianti (78) (11) (89)
Altre attivita materiali (6) @ (M)
Diritti d’uso (283) (86) (369)
Fondo ammortamento (388) (101) (489)
Valore netto contabile 1.381 (1012) 1.280

Alla data odierna il Gruppo ha in essere tre contratti di affitto, il cui diritto d’uso, al netto degli ammortamenti del
periodo, ha un valore complessivo di Euro 1.037 mila (Euro 1.123 mila al 31 dicembre 2020).

Le immobilizzazioni immateriali, pari ad Euro 288 mila (Euro 257 mila al 31 dicembre 2020), si riferiscono a
software aziendali (amministrativi e contabili). Questi ultimi hanno subito un incremento netto di Euro 31 mila
rispetto allo scorso esercizio per lo sviluppo delle attivita di implementazione effettuate nel corso del trimestre, al
netto degli ammortamenti del periodo.

15. Partecipazioni in societa collegate valutate con il metodo del patrimonio netto

La voce in oggetto, pari ad Euro 53.000 mila (Euro 47.131 mila al 31 dicembre 2020), comprende principalmente
la partecipazione nel fondo Porta Nuova Bonnet, pari ad Euro 51.526 mila e la partecipazione di Co — Investment
2 SCS, posseduta indirettamente tramite MHREC Sarl, pari ad Euro 1.474 mila.

L’incremento di Euro 5.869 mila rispetto all’esercizio precedente ¢ riconducibile principalmente ai richiami
effettuati dal Fondo Porta Nuova Bonnet nel periodo, pari ad Euro 2.696 mila, e al risultato del primo semestre
attribuibile al fondo pari ad Euro 3.138 mila.

16. Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati, pari ad Euro 66 mila (Euro 40 mila al 31 dicembre 2020), hanno subito un
incremento di Euro 26 mila rispetto all’esercizio precedente riconducibile alla variazione di fair value dei contratti
derivati interest rate CAP e alla sottoscrizione di una nuova operazione di copertura.

In data 29 aprile 2021 il fondo Feltrinelli Porta Volta ha sottoscritto un contratto derivato di copertura sul tasso
Euribor a 6 mesi con uno strike pari a 0 bps al prezzo di Euro 193 mila. L’operazione di copertura fa riferimento
al contratto di finanziamento dell’immobile Microsoft, rinegoziato nel mese di febbraio 2021.

La Societa ha contabilizzato le operazioni di copertura sulla base dell’hedge accounting, verificando 1’efficacia
della relazione di copertura.
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17. Rimanenze

Le rimanenze, pari ad Euro 2.672 mila (Euro 2.707 mila al 31 dicembre 2020), includono i rimanenti immobili
del portafoglio Deutsche Bank attualmente non locati.

La variazione di Euro 35 mila rispetto allo scorso esercizio € riconducibile alla rettifica di valore effettuata sulla
base della perizia predisposta dall’esperto indipendente. Per maggiori dettagli sui parametri utilizzati nella
valutazione si rimanda al paragrafo 13 — Investimenti immobiliari.

18. Crediti finanziari correnti

Nel primo trimestre 2021 la societa MHREC Sarl ha incassato il credito finanziario nei confronti di CO-Investment
2 SCS per Euro 1.620 mila.

19. Crediti commerciali e altri crediti correnti

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

(Euro migliaia)

Crediti verso conduttori 11.010 11.026
Crediti commerciali 11.010 11.026
Crediti verso Erario 19 133
Altre attivita diverse 402 942
Ratei e risconti attivi 2.085 1.609
Altri crediti correnti 2.506 2.684
Crediti commerciali e altri crediti correnti 13.516 13.710

I crediti verso conduttori includono principalmente la fatturazione anticipata dei canoni di locazione relativi al
terzo trimestre 2021 per Euro 6.088 mila, agli effetti della normalizzazione dei canoni di locazione (contabilizzati
secondo quanto previsto dal principio contabile IFRS 16) per Euro 4.401 mila, fatture da emettere e crediti esigibili
per Euro 521 mila.

Al 30 giugno 2021 i crediti commerciali sono esposti al netto delle svalutazioni relative ad importi inesigibili o
incassi che si ritengano non siano realizzabili.

| crediti verso [’erario sono costituiti principalmente dai crediti IVA a livello consolidato.
La voce altre attivita diverse include anticipi a fornitori ed altri crediti verso terzi.
| ratei e risconti attivi includono costi sostenuti anticipatamente dal Gruppo con competenza futura, tra cui i

contributi a favore di conduttori per migliorie ed opere di valorizzazione che saranno ammortizzate sulla durata
contrattuale (landlord contribution).
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20. Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide della Societa ammontano complessivamente ad Euro 52.039 mila.

(Euro migliaia)

BNP Paribas 17.836 21.668
Intesa San Paolo 10.658 1.593
BFF Bank 10.537 12.228
ING Bank N.V. 5.355 3.893
Banco BPM 2.222 1.285
Unicredit 1.990 1.586
Banca Passadore 1.602 3.621
UBI Banca - 2.619
Société Générale Group 1.839 160
Cassa 0 0
Disponibilita liquide 52.039 48.653

Per maggiori dettagli in merito alla movimentazione si rimanda al rendiconto finanziario.

21. Patrimonio netto

Alla data del 30 giugno 2021, il patrimonio netto della Societa ammonta ad Euro 447.719 mila (Euro 445.454 mila
al 31 dicembre 2020).

Il capitale sociale, pari ad Euro 14.482 mila, € rappresentato da n. 36.106.558 azioni senza valore nominale.

Le riserve, pari complessivamente ad Euro 424.130 mila, sono composte da:
= riserva sovrapprezzo azioni di Euro 336.273 mila;
= riserva legale di Euro 2.896 mila;
= riserva da valutazione cash flow hedge relativa ai contratti derivati di copertura di Euro 1.080 mila
(negativa);
= altre riserve di Euro 86.041 mila.

Il patrimonio di terzi ammonta ad Euro 71.801 mila (Euro 70.968 mila al 31 dicembre 2020) ed include I’utile di
terzi del periodo pari ad Euro 2.239 mila.
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22. Debiti verso banche

I debiti verso banche, pari a complessivi Euro 339.378 mila, includono I’indebitamento finanziario contratto dalla
Societa e dalle entita controllate, la cui movimentazione é di seguito riportata.

Effetto costo

(Euro migliaia) 31 dicembre 2020 ammortizzato / Riclassifiche

30 giugno 2021

altri movimenti

COIMA RES SIIQ 97.958 150 - 98.108
COIMA CORE FUND VI 47.831 95 (47.926) -
COIMA RES SIINQ | 19.927 35 (19.962) -
COIMA CORE FUND VIII 126.249 201 - 126.450
COIMA OPPORTUNITY FUND | 25.008 4) (25.004) -
FELTRINELLI PORTA VOLTA - (218) 22.003 21.785
Debiti verso banche non correnti 316.973 259 (70.889) 246.343
COIMA RES SIIQ - 136 - 136
COIMA CORE FUND VI - - 47.926 47.926
COIMA RES SIINQ | - 19.962 19.962
COIMA CORE FUND VIII 14 ®) - 6
COIMA OPPORTUNITY FUND | - 1 25.004 25.005
FELTRINELLI PORTA VOLTA 22.003 - (22.003) -
Debiti verso banche correnti 22.017 129 70.889 93.035
Debiti verso banche 338.990 388 - 339.378

| debiti verso banche correnti, pari ad Euro 93.035 mila (Euro 22.017 mila al 31 dicembre 2020) includono
principalmente I’ammontare dei finanziamenti di COIMA OPPORTUNITY FUND I, COIMA RES SIINQ | e
COIMA CORE FUND VI, relativi rispettivamente agli immobili Sarca, Deruta e Gioiaotto, con scadenza prevista

entro il primo trimestre 2022.

In considerazione della qualita degli immobili e della solidita della dei conduttori, si ritiene che le rinegoziazioni

per ’estensione di tali finanziamenti non comporti criticita.

In data 17 febbraio 2021 il fondo Feltrinelli Porta Volta ha stipulato un accordo con Intesa Sanpaolo per
I’estensione ¢ la modifica del finanziamento, posticipando la scadenza prevista del 21 dicembre 2021 al 21
dicembre 2023 ed ottenendo uno sconto sul margine di c. 15 punti base.
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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)

Filiali Deutsche Bank 30.573 16 luglio 2023 Eur 3M + 180 bps 100%
Monte Rosa, Tocqueville 40.732 16 luglio 2023 Eur 3M + 160 bps 100%
Pavilion 26.803 31 ottobre 2023 Eur 6M + 150 bps 93%
Gioiaotto 47.926 31 marzo 2022 Eur 3M + 150 bps 80%
Deruta 19.962 16 gennaio 2022 Eur 3M + 160 bps 80%
Vodafone 126.450 27 giugno 2024 Eur 3M + 180 bps 80%
Sarca 25.004 11 gennaio 2022 Eur 3M + 175 bps 80%
Microsoft 21.785 21 dicembre 2023 ~ Eur 6M + 190 bps 75%

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 16 e 25 — Strumenti
finanziari derivati.

Si precisa che la verifica della tenuta dei covenant finanziari avviene ogni trimestre e/o semestre, come previsto
dai contratti in essere. Di seguito si riportano gli indicatori per ogni entita al 30 giugno 2021:

Risultato test

Immobili Covenant al 30 giugno 2021
Monte Rosa LTV Consolidato <60% 42,9%
Tocqueville ICR Portafoglio >1,8x 5,3x

ICR/DSCR Consolidato >1,4x 4,5x
Pavilion LTV <65% 36,9%

ICR >1,75% 6,4x

LTV <65% 61,2%
Vodafone ICR-BL >2,25X S,ZX

ICR-FL >2,25x 4,3x

LTV <65% 58,0%
Gioiaotto

ICR >1,75x 4,0x

LTV <55% 39,8%
Sarca

ICR >2X 4,6x
Microsoft LTV <60% 21,9%

LTV <55% 47,8%
Deruta ICR-BL >3,0x 6,7x

ICR-FL >3,0x 6,0x
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23. Debiti finanziari non correnti

Tale voce, pari ad Euro 1.058 mila (Euro 1.140 mila al 31 dicembre 2020) include i debiti finanziari iscritti a
fronte del pagamento dei canoni di locazione relativi ai contratti di affitto in essere, come previsto dal principio
contabile IFRS 16. La passivita € pari al valore attuale dei flussi di cassa futuri previsti per la durata contrattuale.
Per maggiori dettagli in merito si rimanda al paragrafo 14 — Altre immobilizzazioni materiali e immobilizzazioni
immateriali.

24. Fondo rischi e oneri

Il fondo rischi e oneri, pari ad Euro 573 mila (Euro 391 mila al 31 dicembre 2020), si riferisce all’accantonamento
a copertura dei rischi relativi ai contratti in essere con I’ Amministratore Delegato.

Rispetto al 31 dicembre 2020, il fondo ha subito un incremento di Euro 218 mila a seguito dell’aggiornamento dei
dati ISTAT 2020 sulla mortalita, che hanno fortemente risentito della pandemia da Covid-19.

Si segnala altresi che Manfredi Catella ha manifestato la volonta di rinunciare fino al 1° gennaio 2025 agli
emolumenti allo stesso spettanti per la carica di Amministratore Delegato, in linea con la condotta tenuta dall’IPO
ad oggi. Tale rinuncia si fonda su taluni presupposti che, alla data odierna, risultano soddisfatti.

Per maggiori dettagli in merito si rimanda alla sezione dei costi del personale descritta al paragrafo 6 - Costi di
struttura.

25. Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati classificati nelle passivita, pari ad Euro 1.258 mila (Euro 1.663 mila al 31
dicembre 2020), si riferiscono principalmente a contratti interest rate swap sottoscritti a copertura dei flussi
finanziari relativi ai finanziamenti degli immobili Monte Rosa, Tocqueville e Pavilion.

I 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. 1l
Gruppo ha contabilizzato le operazioni di copertura sulla base dell’hedge accounting, verificando I’efficacia della
relazione di copertura e rilevando a conto economico 1’eventuale inefficacia.

Si segnala che la riduzione di Euro 405 mila rispetto all’esercizio precedente é riconducibile esclusivamente alla
variazione di fair value dei contratti derivati alla data del 30 giugno 2021.

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 1.778 mila (Euro 1.707 mila al 31 dicembre 2020), 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 2021 lo strumento finanziario & pari ad Euro 930 mila. Tale valutazione é stata condotta in
applicazione del criterio finanziario, che stima il valore di un asset quale somma dei flussi finanziari attesi, scontati
ad un tasso espressivo del rischio sistematico dell’investimento.

Lo strumento finanziario ha subito un incremento pari ad Euro 54 mila rispetto al valore del 31 dicembre 2020.
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27. Debiti commerciali e altri debiti correnti

Il dettaglio dei debiti commerciali e gli altri debiti correnti, pari ad Euro 13.474 mila, e di seguito riportato:

(Euro migliaia)

Debiti verso fornitori 876 2.464
Debiti verso promissari acquirenti - 1.104
Fatture da ricevere 2.836 2.381
Debiti commerciali 3.712 5.949
Debiti verso personale 199 308
Debiti verso I'Erario 410 287
Debiti verso enti previdenziali 98 85
Altri debiti 1.516 1.877
Ratei e risconti passivi 7.539 6.251
Altri debiti 9.762 8.808
Debiti commerciali e altri debiti correnti 13.474 14.757

I debiti commerciali mostrano un decremento di Euro 2.237 mila rispetto al 31 dicembre 2020 imputabile
principalmente alla voce debiti verso promissari acquirenti, che includeva gli acconti versati a favore di COIMA
CORE FUND 1V per la cessione della filiale Deutsche Bank di Milano, conclusasi a gennaio 2021.

28.

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
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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. 1l 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’IFRS 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. | 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
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 pud 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.
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Di seguito si riporta il confronto tra valore contabile e fair value delle attivita e delle passivita della Societa al 30
giugno 2021.

30 giugno 2021 31 dicembre 2020
(Euro migliaia)
Valore contabile Valore contabile

Investimenti immobiliari 754.311 754.311 755.382 755.382
Altre immobilizzazioni materiali 1.280 1.280 1.381 1.381
Immobilizzazioni immateriali 288 288 257 257
Partecipazioni in societa collegate 53.000 53.000 47.131 47.131
Crediti per imposte anticipate 21 21 20 20
Strumenti finanziari derivati 66 66 40 40
Rimanenze 2.672 2.672 2.707 2.707
Crediti finanziari e commerciali correnti 13.516 13.516 15.330 15.330
Disponibilita liquide 52.039 52.039 48.653 48.653
Attivita non correnti destinate alla vendita - - 4.300 4.300
Attivita 877.193 877.193 875.201 875.201
Debiti verso banche non correnti 246.343 250.113 316.973 320.557
Altri debiti 16.107 16.107 17.250 17.250
Strumenti finanziari derivati 1.258 1.258 1.663 1.663
Debiti per strumento finanziario 930 930 876 876
Debiti verso banche correnti 93.035 93.433 22.017 22.017
Passivita 357.673 361.841 358.779 362.363

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 2021 e al 31 dicembre 2020.

(Euro migliaia) Prezzi quotati su Dati significativi Dati significativi
Totale mercati attivi osservabili non osservabili
(Livello 1) (Livello 2) (Livello 3)
Investimenti immobiliari 754.311 - - 754.311
Altre immobilizzazioni materiali 1.280 - - 1.280
Immobilizzazioni immateriali 288 - - 288
Partecipazioni in societa collegate 53.000 - - 53.000
Crediti per imposte anticipate 21 - - 21
Strumenti finanziari derivati 66 - 66 -
Rimanenze 2.672 - - 2.672
Crediti commerciali correnti 13.516 - - 13.516
Disponibilita liquide 52.039 - - 52.039
Attivita 877.193 - 66 877.127
Debiti verso banche non correnti 250.113 - 250.113 =
Altri debiti 16.107 - - 16.107
Strumenti finanziari derivati 1.258 - 1.258 -
Debiti per strumento finanziario 930 - - 930
Debiti verso banche e altri finanziatori correnti 93.433 - 93.290 143
Passivita | 361841 | - | 344.661 | 17.180 |

31 dicembre 2020

(Euro migliaia) Prezzi quotati su Dati significativi Dati significativi
Totale mercati attivi osservabili non osservabili
(Livello 1) (Livello 2) (Livello 3)

Investimenti immobiliari 755.382 - - 755.382
Altre immobilizzazioni materiali 1.381 - - 1.381
Immobilizzazioni immateriali 257 - = 257
Partecipazioni in societa collegate 47.131 - - 47.131
Crediti per imposte anticipate 20 - - 20
Strumenti finanziari derivati 40 - 40 =
Rimanenze 2.707 - - 2.707
Crediti finanziari e commerciali correnti 15.330 - - 15.330
Disponibilita liquide 48.653 - - 48.653
Attivita non correnti destinate alla vendita 4.300 - - 4.300
Attivita 875.201 - 40 875.161
Debiti verso banche non correnti 320.557 - 320.557 -
Altri debiti 17.250 - - 17.250
Strumenti finanziari derivati 1.663 - 1.663 -
Debiti per strumento finanziario 876 - - 876
Debiti verso banche correnti 22.017 - - 22.017
Passivita 362.363 - 322.220 40.143
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30. Rischi e impegni

Rischi

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

Rischio di mercato — rischio di perdite connesse alle
oscillazioni dei prezzi degli immobili in portafoglio o dei
valori delle locazioni derivanti da variazioni avverse delle
variabili macroeconomiche, del contesto politico locale ed

internazionale, del mercato  immobiliare,

caratteristiche specifiche degli immobili detenuti dalla
Societa e/o da cambiamenti strutturali nelle abitudini dei

conduttori.

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

- 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 singole controparti 0 a gruppi di
3 controparti connesse giuridicamente, a controparti del
medesimo settore economico 0 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
4 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 e di generare
5  adeguati flussi di cassa operativi (cd. “funding liquidity

risk™);

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

liquidity risk”).

COIMARES

La strategia di investimento della Societa é 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.

In considerazione dell’emergenza sanitaria derivante dalla diffusione del
virus Covid-19, la Societa valuta e monitora attentamente gli impatti sui
valori degli immobili attraverso la conduzione di mirate prove di stress,
con particolare riferimento agli asset turistico-ricettivi e retail
maggiormente esposti, che tuttavia costituiscono porzione molto limitata
del portafoglio della Societa. Sulla base delle risultanze delle analisi, anche
tenuto conto di valutazioni circa le possibili evoluzioni dell’utilizzo degli
spazi in conseguenza del ricorso al cd. “lavoro agile” (smart-working), la
Societa adegua, ove opportuno, le strategie di gestione e valorizzazione
degli immobili per contenere gli impatti e mitigare il rischio.
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.

Tenuto conto del predetto elevato profilo dei tenants e del limitato volume
dei canoni da asset turistico-ricettivi e retail maggiormente esposti agli
impatti dell’emergenza Covid-19 (6% del totale), il rischio di credito &
contenuto e comunque oggetto di attenta analisi e monitoraggio. Cio allo
scopo di predisporre, ove necessario, tempestive azioni di tutela e
mitigazione del rischio di inadempienza, tenuto conto dei presidi
contrattuali in essere.

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

Nell’ambito delle analisi di impatto dell’emergenza Covid-19, la Societa
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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.

Rischio operativo - Il rischio operativo si configura come
rischio di subire perdite derivanti da inadeguatezza o
disfunzione di procedure 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
0 conseguenza di violazioni delle normative a cui €
sottoposta la Societa.

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, risorse interne o
Autorita di vigilanza.

Tali rischi fanno riferimento anche alle potenziali perdite di
valore per gli azionisti derivanti da un’inadeguata gestione
e controllo degli standard ambientali, sociali e di
governance (c.d.”Fattori ESG”) connessi alle attivita svolte
dalla Societa.

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.

conduce prove di stress per valutare il pieno rispetto dei covenants
finanziari, e la capacita di fare fronte agli impegni finanziari correnti e a
quelli derivanti dai piani di capex previsti. Sulla base delle risultanze delle
analisi di sensitivity, la Societa predispone, ove opportuno, interventi di
ottimizzazione e rafforzamento della struttura finanziaria.

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; ci0 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.

I rischi operativi sono fronteggiati tramite 1’adozione di adeguate
procedure interne e 1’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.

Allo scopo di contenere gli impatti operativi dell’emergenza Covid-19, la
Societa ha predisposto tempestivi interventi per assicurare la sicurezza del
personale e degli ambienti di lavoro, predisporre lo svolgimento delle
attivita in  modalita smart-working e sensibilizzare il personale
sull’adozione di misure di sicurezza e distanziamento sociale anche fuori
dall’ambiente di lavoro. Tali interventi sono diretti a limitare i rischi di
contagio senza pregiudicare 1’efficienza ed efficacia delle attivita sin
dall’entrata in vigore delle prime misure restrittive di contenimento (marzo
2020). Sono stati introdotti accurati protocolli di prevenzione del rischio di
contagio negli immobili gestiti dalla Societa e nei cantieri di lavoro, in
piena conformita e nel rispetto della normativa vigente, ed interventi per
recepire le richieste dei tenants e adeguare, ove opportuno e consentito, le
polizze assicurative sugli immobili.

La Societa monitora nel continuo il rischio di non conformita. Tra le
verifiche di compliance & ricompresa 1’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 SIQ.

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.
La Societa presta particolare attenzione al pieno e continuo rispetto degli
Standard ESG, e considera la sostenibilita come parte integrante della sua
attivita puntando alla creazione di un patrimonio immobiliare di elevata
qualita, con una crescita sostenibile nel lungo periodo, prediligendo
immobili con potenzialita di apprezzamento nel tempo. In quest’ambito nel
corso del 2017, la Societa ha contribuito alla creazione di un “Think Tank”
in collaborazione con cinque delle piu importanti societa quotate
immobiliari operanti in Europa, le cui attivitd sono concentrate sulla
discussione di temi legati alla sostenibilita e all’innovazione. Le
performance ambientali del portafoglio di asset, e quelle sociali e di
governance della Societa sono oggetto di stabile monitoraggio e di
adeguata informativa agli stakeholders.

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. Per supportare il processo di
pianificazione strategica, la Societa si avvale, tra I’altro, di analisi del
mercato per monitorare 1’evoluzione della domanda di spazi ad uso ufficio
e identificare i fattori che ne condizionano 1’andamento. Cio anche in
considerazione degli effetti del ricorso allo smart-working in conseguenza
della pandemia in corso.
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Il modello di risk management adottato dalla Societa considera principalmente i seguenti cinque Fattori di Rischio:

= Rischio di Controparte: quantifica principalmente la solvibilita dei soggetti con i quali il Gruppo
intrattiene rapporti. Tipicamente: imprese appaltatrici, istituti di credito e compagnie di assicurazione;

= Rischio di Liquidita: analizza 1’incidenza di una variazione negativa di alcune variabili sul rendimento
atteso (IRR to equity) e su altri parametri definiti per il Gruppo in sede di Business Plan (disponibilita di
cassa e tenuta dei covenants finanziari);

= Rischio di Credito: si occupa di quantificare il rischio che i conduttori e gli investitori non siano in grado
di onorare gli impegni assunti nei confronti del Gruppo;

=  Rischio di Mercato: valuta ’andamento di alcune metriche immobiliari e finanziarie;

= Rischio Operativo: analizza 1’esposizione a rischi operativi nella gestione ordinaria e straordinaria
dell’investimento

Garanzie e impeqni

In merito ai finanziamenti contratti dalla controllante COIMA RES, sono stati 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 di COIMA CORE FUND 1V;
= pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento.
Per il finanziamento relativo agli immobili Monte Rosa e Tocqueville:
= ipoteca di secondo grado per complessivi Euro 140.000 mila;
= pegno sulle quote di COIMA CORE FUND 1V;
= 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:
= ipoteca 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, é stato concordato
con la banca finanziatrice il seguente security package:
= ipoteca 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 ha concesso le
seguenti garanzie alle banche finanziatrici:
= ipoteca di primo grado per Euro 156.000 mila;
= pegno sui conti correnti intrattenuti presso BFF 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 adempimento
degli obblighi derivanti dai contratti di locazione da parte dei conduttori.

Inoltre, COIMA CORE FUND VI 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.
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In merito alla partecipazione in COIMA OPPORTUNITY FUND I, COIMA CORE FUND VI ha impegni residui
di versamento di capitale pari ad Euro 17,4 milioni.

Per il finanziamento relativo all’immobile Vodafone detenuto per il tramite di 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 VVodafone.

In merito al finanziamento di COIMA OPPORTUNITY FUND I, il fondo ha concesso le seguenti garanzie alla
banca finanziatrice:
= ipoteca di primo grado per Euro 50.000 mila;
= pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento;
= cessione dei crediti derivanti dai contratti di locazione, dai contratti assicurativi e dalle fideiussioni
rilasciate a favore del fondo.

Infine, per quanto riguarda il finanziamento di Feltrinelli Porta Volta, le garanzie concesse sono le seguenti:
= ipoteca di primo grado per Euro 135.969 mila;
= pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento;
= cessione dei crediti derivanti dai contratti assicurativi e dalle fideiussioni rilasciate a favore del fondo.

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 al Fondo Porta Nuova Bonnet, la Societa aveva un impegno di complessivi Euro 27.429 mila di
versamento capitale, di cui Euro 2.429 mila sottoscritti nel mese di marzo 2021, gia completamente versati.

In data 11 giugno 2020 COIMA RES ha concluso un accordo vincolante per I’acquisto di una partecipazione tra
il 10% e il 25% nel fondo immobiliare Porta Nuova Gioia, gestito da COIMA SGR, proprietario dell’edificio in
fase di ristrutturazione denominato Gioia 22, sito a Milano, in Via Melchiorre Gioia 22.

La chiusura della transazione & prevista entro la fine del 2021 o all'inizio del 2022 ed é subordinata al verificarsi
di talune condizioni sospensive, tra cui il raggiungimento del 75% di occupancy dell’immobile. La quota di
partecipazione che sara acquisita da COIMA RES nel fondo immobiliare Porta Nuova Gioia sara determinata dalla
Societd, a sua discrezione entro l'intervallo di cui sopra, in prossimita del closing. Alla data odierna, il prezzo di
acquisto stimato & compreso tra Euro 22 milioni ed Euro 56 milioni.
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31. Operazioni con parti correlate

Si riporta il dettaglio delle operazioni con le parti correlate:

COIMA SGR S.p.A. 178 1.164 1.962
COIMA REM S.r.l. - 195 474
Fondo Porta Nuova Garibaldi 650 721 58
Consorzio Porta Nuova Garibaldi - 46 74
Infrastrutture Garibaldi - Repubblica - - 3
Fondazione Riccardo Catella - - 5
Dirigenti - 36 142
Amministratori e collaboratori - 1.523 637
Sindaci - 62 62
Totale 828 3.747 3.417

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 REM 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 2021

ai sensi dell’art. 154-bis, comma 5, del Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e dell’art.
81-ter del Regolamento Consob 14 maggio 1999, n. 11971

1. | 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:
= ’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa; e
= Peffettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio

consolidato semestrale abbreviato.
2. Alriguardo si segnala che:
= J’adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato
semestrale abbreviato é 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.

3. 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 e esposta.

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

Milano, 29 luglio 2021

Amministratore Delegato Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti Eontabili societari
Manfredi Catella Fulvio Di Gilio
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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

COIMA REM Sr.l. (gia “COIMA S.r.L.”)

COIMA RES SPA SIIQ

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.l., che ne detiene il 33,33%.
COIMA REM S.r.l. con sede legale in Milano, Piazza Gae Aulenti n. 12.

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.

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 e
proprietaria del 34,6% delle quote.

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

11 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 1.
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EBITDA

EPRA Cost Ratios

EPRA Earnings

EPRA Net Initial Yield

EPRA Net Reinstatement Value

EPRA Net Tangible Asset

EPRA Net Disposal Value

EPRA topped up Net Initial Yield

EPRA Vacancy Rate

FFO

FFO ricorrente

Fondo COIMA CORE FUND IV

Fondo COIMA CORE FUND VI (gia
“MHREC”)

Fondo COIMA CORE FUND VIII

Fondo COIMA OPPORTUNITY FUND I o
COF I

Fondo Feltrinelli Porta Volta
Gioia 22

Gioiaotto

Good Leaver

Good Secondary location

Key managers

COIMARES

| 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 ¢é un proxy per il flusso di cassa operativo che la societa € in grado di
generare.

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.

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

L'obiettivo di questo indicatore EPRA ¢é di evidenziare il valore delle attivita nette a lungo
termine; sono pertanto escluse dal calcolo le attivita e le passivita che non dovrebbero
cristallizzarsi in circostanze normali come i movimenti del fair value sui derivati finanziari e
le imposte differite sulle eccedenze di valutazione degli immobili. Poiché I'obiettivo della
metrica & anche quello di riflettere cid che sarebbe necessario per valorizzare la societa
attraverso i mercati di investimento basati sulla sua attuale struttura patrimoniale e finanziaria,
dovrebbero essere inclusi i costi correlati come le imposte sul trasferimento di beni immobili.

L’assunzione alla base del calcolo di questo indicatore EPRA presuppone che le entita
acquistino e vendano attivita, cristallizzando in tal modo le imposte differite.

Rappresenta il valore degli azionisti in uno scenario di cessione, in cui le imposte differite, gli
strumenti finanziari e alcune altre rettifiche sono calcolate nella misura massima della loro
passivita, inclusa l'esposizione fiscale non riflessa nello Stato Patrimoniale, al netto di
qualsiasi imposta risultante.

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

Stima dei canoni a valore di mercato (ERV) dello spazio sfitto diviso per ’ERV dell'intero
portafoglio.

Il Fund From Operations ¢ calcolato come I’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 IV di cui la Societa ¢ proprietaria del 100% delle quote.

Fondo COIMA CORE FUND VI (gia “MHREC”), di cui la Societa ¢ proprietaria dell'88,2%
delle quote.

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

Fondo COIMA OPPORTUNITY FUND |, di cui COIMA CORE FUND VI ha acquisito
1'88,8% delle quote in data 30 settembre 2019.

Fondo Feltrinelli Porta Volta, di cui la Societa possiede indirettamente circa 1’83,5% delle
quote.

Si intende I’immobile sito in Via Melchiorre Gioia 22 a Milano, nel distretto di Porta Nuova,
detenuto dal Fondo Porta Nuova Gioia.

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/o0 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 1’Indennita
risarcitoria verra corrisposta agli aventi diritto).

Immobili di buona qualita localizzati in zone semi-centrali o periferiche delle primarie citta.

Manfredi Catella, Matteo Rava e Gabriele Bonfiglioli.
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Infrastrutture Garibaldi - Repubblica
Interest Coverage Ratios
Liquidita netta

MHREC S.a.r.l.

Microsoft

Monte Rosa

Pavilion

Periodo di contabilizzazione

Porta Nuova Bonnet

Portafoglio Deutsche Bank

Pro-quota

Promote Fee

Qatar Holding

Rendimento atteso stabilizzato netto

Rendimento iniziale lordo

Rendimento lordo stabilizzato

Rendimento lordo stabilizzato atteso

Sarca (o Philips)

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-add

COIMARES

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

La liquidita netta o posizione finanziaria netta ¢ il debito effettivo netto della Societa.

MHREC Real Estate S.ar.l., partecipazione nel Fondo COIMA CORE FUND VI (gia
“MHREC”).

Si intende I’immobile sito in Milano, in viale Pasubio 21, detenuto dal fondo Feltrinelli Porta
Volta.

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 Milano, in Piazza Gae Aulenti n.10, acquisito il 23 novembre
2018 da COIMA RES.

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 1V, locate a
Deutsche Bank

Le informazioni presentate su base “pro-quota” sono calcolate prendendo in considerazione
I’effettiva quota di possesso di COIMA RES nei differenti immobili, in un approccio simile
al consolidamento proporzionale.

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.

Si intende I’immobile sito in Milano, in viale Sarca 235, detenuto dal fondo COF 1.

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

EY 5.pA Tol: +39 02 722121
Wia Moravigli, 12 Fax: +3902 722122037
201 23 Milano @y.oom

EBullding a better
working world

Relazione di revisione contabile limitata sul bilancio consolidato
semestrale abbreviato

Agli Azionisti della
COIMA RES S.p.A. 51D

Introduzione

Abbiamo svolto la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale abbreviato,
costituito dal prospetto consolidate della situazione patrimoniale-finanziaria, dal prospetto
consolidate dell’'utile o 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. S0 &
controllate (Gruppo COIMA RES) al 20 giugno 2021. Gli Amministratori sono responsabili per la
redazione del bilancio consclidato 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 conclusiona sul bilancio consolidato semestrale
abbreviato sulla base della revisione contabile limitata swolta.

Portata della revisione contabile limitata

Il nostro lavoro & stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile limitata raccomandati dalla
Consob con Delibera m. 10867 del 31 luglio 1997, La revisione comtabile limitata del bilancio
consolidato semestrale abbreviato consiste nell’effettuare collogui, prevalentemente con il personale
della societa responsabile degli aspetti finanziari e contabili, analisi di bilancio ed altre procedure di
revisicne contabile limitata. La portata di una revisione contabile limitata e sostanzialmente inferiore
rispetto a quella di una revisione contabile completa swolta in conformita ai principi di revisione
internazionali (ISA Italia) e, conseguentemente, non ci consente di avere la sicurezza di essere venuti
a conoscenza di tutti | fatti significativi che potrebbero essere identificati con lo svolgimento di una
revisions conmtabile 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 givgno 2021 non sia stato redatto, in tutt gli aspetti significativi, in conformita al principic
contabile internazionale applicabile per 'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato
dall'Unione Europea.

Milano, 30 luglio 2021

EY S.p.A.
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o Alberto Amorese
(Revisore Legale)
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COIMARES

RELAZIONI ESPERTI INDIPENDENTI

CERTIFICATO PER RELAZIONE
FINANZIARIA

Relativo a:

Per conto di:

IMA RES
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Limifazione di Responsabilita

Il presente report di valutazione (il "Report”) & stato redatte da CBRE Valuation 5.p A. (“CBRE") a uso esclusivo di
COIMA RES SIIQ S.p.A. (il "Clienfe”) conformemente ai termini dell'incarico tra CBRE e il Cliente dell’11 giugno
2020 (“I'Incarica”). Il Report & riservato al Cliente e agli alfri Destinatari indicati nel Report medesimo; il Cliente
e i Destinatari non possono in alcun modo divulgare il Report salve che cid non sia espressamente previsto
nell'Incarico.

Qualora CBRE abbia espressamente consentito (tramife una lettera di affidamento -reliance lefter-) a un soggetio
terzo diverso dal Cliente o dai Destinatari di fare affidamento sul Repert (la "Parte Affidataria” - “Relying Party”-
o le “Parti Affidatarie” -“Relying Parties”-), non graverd su CBRE alcuna responsabilitd aggivntiva nei confronti
di alcuna Parte Affidataria rispetfo a quella che CBRE avrebbe avuto se tale Parte Affidataria fosse stata
individuafa nell’Incarico ceme cliente.

La responsabilita massima aggregata di CBRE nei confronti del Cliente, dei Destinafari e di qualsiasi Parte
Affidataria sorfa da, connessa o, o relativa al Report &/o all'Incarico, contrattuale o extracontraffuale, non pofré
in ogni caso superare il minore importo fra:

(i} 25% del valore della Proprieta sulla base di quanto indicato nell’incarico (alla data di valutazione); o
(ii) €10 milioni (Euro 10.000.000,00).

Fatte salve le condizioni dell’lncarico, CBRE non sara responsabile per gqualsiasi perdita o danno, indiretto,
speciale o conseguents, confraffuale o extracontrafiuale, derivante da o connesso al Reporf. Nessuna previsione
nel Report pud escludere responsabilita che non possono essere escluse per legge.

Se non siete né il Cliente, né un Desfinatario, né una Parte Affidataria allora stafe consulfande il presente Report
su una base di non-affidamento (“non-relionce basis”) e @ mero scopo informativo. Non potrete quindi, in alcun
moda, fare affidamento sul Report & CBRE non sard responsabile per evenfuali perdite o danni in cui pofreste
incorrere (siano essi direti, indireffi o conseguenti) quale conseguenza di un utilizzo o di un affidamente non
auterizzafo del presente Report. CBRE non si impegna a fornire ulteriori informazioni aggiuntive o a correggere
evenfuali imprecisioni confenute nel Report.

Se un’altra entité del Gruppo CBRE contribuisce alla redazione del Report, tale entitad puéd co-firmare il Report
unicamente a conferma del proprio rvolo di collaboratore. Il Clienfe, la Parte Affidataria o gualsiasi altro
Destinatario qui indicafo riconoscone che nessun obbligo di diligenza, qualora previsto nell’Incarico o nel Report,
si estende a tale enfitts del Gruppo CBRE e gli stessi rinunciano a qualsiasi diritto o ricorso nei confronti di fale
entita del Gruppe CBRE per responsabilita contrattuale efo extra-contrattuale o altro. CBRE rimarra la sola
responsabile nei confronti del Clienfe in conformita con i termini dell’Incarico.

Le informazioni confenute nel Reporf non costituiscono in alcun modo un suggerimento circa Fopportunita di una
qualsiasi forma di fransazione.

Per eventuali chiarimenti in merito alla presente legal nofice (Limitazione di Responsabilita), si consiglia di
richiedere una consulenza legale indipendente.

CBRE

COIMARES W 67



DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

COIMA RES 5.PA. SIIQQ - CBRE PROJECT REFERENCE 20-64VAL-0437
PIAZZA GAE AULEMTI, 12 — 207124 MILANO (ITA)
DATA DI VALUTAZIONE: 31 DICEMBRE 2020

INDICE

SEZIONE I CERTIFICATO PER RELAZIONE FINANZIARIA

I dettagli degli immobili, le assunzioni di stima e | risultati specifici, sui quali & basata ogni valutazione,
che non sono espressamente trafttati nel presente certificate, sono riportati in ciascun report di
valutazione redatfo per ogni immeobile, ai quali si rimanda.

CBRE
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SEZIONE |

CERTIFICATO PER RELAZIONE
FINANZIARIA

CBRE
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COIMA RES 5.PA_SIIQ
PIAZZA GAE AULENTI, 12 — 20124 MILANO
DATA DI VALUTAZIONE: 30 GIUGNO 2021

BRE PROJECT REFEREMCE 21-64VAL-0202

CERTIFICATO PER RELAZIONE FINANZIARIA

Data del Rapporto

Destinatario (o Cliente)

Le Proprieta

Descrizione della

Proprietd

Scopo della Titolarita

Incarico

Data di Valutazione

Capacita del Valutatore

Scopo della Valutazione

Fair Value

Contratto di Servizio

Condizioni di mercato

COIMARES

21 lugho 2021

COIMA RES 5.p.A. SIIQ
Piazza Gae Aulent, 12
20124 Milano [Ml) — lalia

Alla cortese attenzione di:

Dott. Emiliane Mancuso

Trattasi di n. 3 asset facenti parte del Patnmeonio immobiliare di proprieta di
COIMA RES S.p.A. SIIQ), come da tabella allegata.

Trattas di due propnetd immobilian a deshnazione direzionale e di un edificio ad
uso auvditorium/spazio event, localizzat in zona centrale e semicentrale a Milano;
per i dettagli si nimanda alla tabella allegata.

Inveshmento

Valutare sulla base del Fair Value (coincidente con il Valore di Mercato secondo
IFRS 13) la piena titolaritd della Proprietd, interamente alienabile e libera da
qualsiasi onerosa o limitante restnzione o condiziene, alla Data di Valutaziene e
conformemente ai termim di incarice n.100/20 softoscrith tra CBRE = |l
Destnatano in data 11 giugne 2020.

30 guugne 2021
Valutatore Esterno, come definito nella versione corrente del RICS Valuation.

Informativa inanziana [per insenmento nel documento di bilancio soaetanol.

Fair Value al 30 giugne 2021:

€ 195.800.000,00 (EURC CENTOMOVANTACINQUE MILIONI OTTOCENTO
MILA/OQ) al netto di LV.A.

La nostra opinione di valore & basata sugh Ambit della Valutazione & le Assunzion
di Shma allegate.

L'epidemia del Muove Coronavirus (COVID-19), dichiarate “Panderia Globale”
dall'Organizzazione Mondiale della Sanita I'11T marze 2020, continua a
influenzare le economie & | mercati immobilian a livello globale. Tuttavia, alla
data di valutazione, 1 mercat immobilian hanno npreso nella maggior parte dei
cast a funzionare nuovamente, con un volume di transaziom e altre nlevanh
evidenze di mercato ad un livelle sufficiente su cuil basare la nostra opinione di
valore. Di conseguenza, per evitare dubbi, la nostra valutazione non & segnalata

R ; CBRE
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COIMA RES 5.PA_SIIQ - C
PIAZZA GAE AULENTI, 12 — 20124 MILANO
DATA DI VALUTAZIONE: 30 GIUGNO 20321

BRE PROJECT REFEREMCE 21-64VAL-0202
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come soggefta a "nlevanh incertezze nella valutazione”, come defimito da VPS 3 e

YPGA 10 della RICS Valughon - Global Standards.

La presente nota esplicativa & stata inserita per garantire la frasparenza necessana
e fornire ulterien informazioni sul contesto di mercato In cul & stata redatta la
nostra opinione di valore. Riconoscendo la possibilita che le condizioni di mercafo
si muovano rapidamente, come nisposta ai cambiament nel controlle o per la
diffusione futura di COVID-19, si evidenzia I'mportanza della data di valutazione.

Mel caso di valutaziom di sviluppl iImmobilian, varremme nchiomare la vostra
altenzione sul fatto che, in condiziom ordinane di mercato, le valutazioni eseguite
secondo 1l metodo residuale sono maolto sensibill alle varazieni di aleurn
parametn chiave. Piccoll cambiament nelle vanabih (quali 1 tempr di sviluppo, 1
cosh finanzian/di costruzione e 1 volumi di vendita) potrebbero avere un effetto
sproporzionato sul valore del bene immeobiliare (fondiano). Dh conseguenza, nelle
attuall condiziom straordinane di mercate - con la volahlita der cosh di
costruzione, problemi di approvwigionamento & di tempistica per 1 cantien, tassi
finanzian fluttuanh, problemi nel repenre iquidita e nduzione der volurmi delle
transazioni - & inevitabile che vi sia una maggiore incertezza, con valon della

propneta suscethbilh a una maggiore vanazione nspetto alla norma.

In kalia sin dal 23 febbraio 2020, il Governo ha preso provvedimenti immediah
[nf. DPCM del 23 febbraio 2020 e successivi) per contrastare la diffusione del
Coronavirus, includendo penodi di quarantena e alire restnzioni. Le athvita di
contrasto al Coronavirus del Governe italiane sono nprese con nuove ordinanze
a partire dal DPCM datate 18 oftobre 2020 (e successivi).

La valutazione che abbiameo fermito nflefte il reddito da locazione alla data della
valutazione, come indicate nella presente relazione, che il Cliente a ha
confermato essere corretto e complefo. Il reddito considerato nflette anche
eventuali prablemi che a1 ha comunicato relativ al flusso di cassa previsto, come
indicata nella presente relazione. Date le incertezze relative al virus Cowvid-19 e le
attuall restnziom alle athwita commeraal, & possibile che =i venfichine
inadempienze significative rnispetto ai termim di offitc e/o insolvenze che
comporteranno mancatl pagamentt e una conseguente carenza di reddito da
locazione. In tal caso, si avrd un impaftto negafive sul valore della proprieta

oggetto di shma.
Messuna

La valutazione & stata redatia in accorde con il RICS Valughon — Glebal Standards
(che incorpera gl International Valuation Standards) (“il Red Book”) in vigore alla

data di valutazione.

5i dichiara che possediame una sufficiente conoscenza, nazionale e locale,
dell’oftuale e specifico mercato in questione, Incltre, possediomo le capocita e le
conoscenze necessarie per poter effeftuare I'analisi in modo competente.

Dove 1 requisii di conoscenza e capacitd nchiesti dal Red Book siano stah
soddisfath complessivamente da pit di un Valutatore in CBRE, Vi confermiamo
che un elenco dei soggeth coinvelh & stato iIndicate nel presente documento di

lavero e che ciascuno di essi nspende ai requisih nchiesh dal Red Book.

S CBRE
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La presente Valutazione & un parere professionale ed & espressamente non
destnata a servire come garanzia, assicurazione o a garanhre qualsiasi
parhicolare valore della proprieta in esame. Alin penh potrebbero giungere @
conclusioni diverse nguardo al valore di detta Proprieta. La presente Valutazione
ha il solo scopo di fornire al Destinatano un parere professionale indipendente

circa il valore della proprietd in oggetto alla Data di Valutazione.

Le specifiatd delle Proprietda considerate, utilizzate come base di ogni valutazione,
sono quelle indicate nel presente Rapporto. Come indicato a seguire, abbiamo
utilizzato diverse assunzioni nguardant la htolanta, lo stato locativo, la tassazione,
l'urbarishica, nonché le condizioni & lo stato manutentive degl ediial e delle ares
- tra cui lo state dei such e dei sottosuali -

Mel caso in cul, una o piu, delle informazioni nicevute o delle assunziom fatte, su
cui si & basata ogni valutazione, non sia corretta, 1 valen finah potrebbero essere

di conseguenza non correth e potrebbero richiedere di essere nvish.

Messuna.

Le Proprieta sono state valutate da tecnia qualificati ai fini della valutazione in
accordo con il Red Book.

Il totale der compensi, compreso 1l compenso per il presente Incarico, ottenute da
CBRE Valuaghon 5.p.A. [o alire sccieta facenh parte dello stesse gruppo in ltalia]
dal Destinatario [o altre societd facenh part dello stesso gruppe] ammeonta a

meno del 5,0% der ncovi totall avuti in Italia.

Vi confermiamo che per Vostro conto abbiame valutate, sino al 31/12/2019, tutte
le proprnetd su base semestrale e che 'Incance rappresenta un nnnovo degh
accordi gia esistenti con Voi.

Vi confermiame che le alire linee di business di CBRE nen hanno avuto, né hanno
attualmente, alcun coinvolgimento matenale sulla Proprieta, con Vo efo con
|'attuale proprietano, € non hanno alcun interesse personale niguardo I'esito della
valutazione — né siaomo a conoscenza di eventuali conflith di interesse che a

impedirebbero di eseratare 1 necessan livelll di indipendenza e obisthta.

CBRE Valuation 5.p.A. ha svolto esclusivamente servizi di Valutazione per confo
del Destinatanio per un tempo compreso tra angue (3) & nove (9) anni.

Potra fare affidamento sul contenuto di questo Report esclusivamente:

(1) 1l Destinatano del Report; e

(1) le Parti che hanno ricevuto previo consenso scritto da parte di CBRE softo forma

di leftera di affidamento (reliance letter);

per la specifica finalitd stabilita nel presente documento. CBRE declina ogm
responsabilitd nei confronti di terzi in relazione al Report &fo a parh del

medesimo.

: CBRE
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Pubblicazione

COIMARES

Il Rapporto non pud essere atato, pubblicato o niprodofto in qualsiasi modo né
integralmente né in parte, senza la nostra approvazione scritta del confesto e delle
modalita relatve; 1l medesime trattomento andréd applicate  per qualsiasi

nfenimento al Rapporto stesso.

Tale pubblicazione del Rapporto, o il nfenmento allo stesso, non sard comunque
consentifa @ meno che la stessa contemporansamente nen contenga un sufficients
nfenimento a ogni vanazione effettuata nspetto agh stondard del Red Book e/o
includa le eventual Assunzioni Speciah considerate ed evidenziate nel presente
dacumento.

In fede In fede

Davide Cattarin Doris Mininni
Amministratore Delegato Senior Surveyor

In nome e per conto di
In nome e per conto di CBRE Valuation S.p.A.
CBRE Valuation 5.p.A.

+3%9 02 9974 6933 +39 02 99746972

davide.cattann@chre.com dons.mininni@chre.com

CBRE Valuation 5.p.A.

Valuation Advisory Services

Piazza degh Affan, 2

20123 Milano

Project reference: 21-64VAL-0202

S— : CBRE
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RIEPILOGO DEI VALORI

: FAIR VALUE AL

COMUNE INDIRIZZO DESTINAZIONE D'USO 30.06.2071
Milana Vio Monte Rosa, 93 Direzionale 61.700.000 £
Milana Via Tooqueville, 13 Direzionale 60.900.000 £
Milano  Piozza Gae Aulenti, 10 Auditorium 73200000 £
TOTALE 195.800.000 €

Partendo dal Fair Value, coincidente con il “Valore di Mercata” secondo IFRS 13, il Cliente ci ha richiesto di
esprimere anche il relatvo prezzo di transazione.

Per comodita si ricorda che, in conformita aglh standard internazional (IV3) & a quanto definita dal Red Book di
RICS, il Valore di Mercato rappresenta I'importo che comparirebbe in ipotetico contratto di compravendita, o
documento giundico eguivalente, alla Data di Valutazione (Red Book VP54.4.1). In via preliminare, gh inveshton
possono richiedere una shma dei cosh di acquisizione cosi da avere una indicazione del costo totale & poter
apprezzare il profilo di rendimento dell’'operazione. In assenza di dettagl sulla modalitad di acquiste e di un

parere hiscale approprate, quanto indicate nel presente report & da intendersi puramente indicativo.

Va precisate tuttavia che la determinazione di tali cosh, in forma di % sul Fair Value [coincidente con il “Valore
di Mercato” seconde IFRS 13), nen & univecamente individuabile in sede si shma in quante dipende da una
serie di vanabili che non si possono a prion “standardizzare”; 1 cosh di transazione cambiano ad esempic a
seconda di chi sia 'acquirente (Fondo ltaliano, Fondo Estero, privato, ecc.), del ipo di immobile e della modahta

di acquisto (acquisto diretto dell'immobile —'asset deal’-, oppure delle quote della societa che lo detiene —'share

deal’-).

Di seguite indichiameo sommarnamente, sulla base di informazioni & benchmark in nostro possesso, | costi di
acquisizione & la loro % sul Fair Value, al vanare della operazione immobiliare ipothzzata:

Imposte ipocatastali (Stamp Duty) (% del Fair Value)

* 2% [nel caso "asset deal” con Fondo italianc)

* 4% [nel caso di “asset deal” con Fondo estero)

s 0,14% [nel caso di “share deal”)

s altre (in funzione dell’entita)
Fees Legali (EDD, TDD, LDD, ecc)

* 0,5% del Fair Value (indicative ma potrebbe essere superiore}
Agent Fees [Broker)

* Da0,5% a 1,0% del Fair Value (ma potrebbe essere supenare)
Registration tax (o volte considerate, ma trascurabile)

+ €200 (una tantum).

Pertanto, in assenza di indicazioni precise sul tipo di operazione e senza un parere fiscale, risulta iImpossibile

definire in maniera univoca il prezzo di tfransazione.

In sintesi, se s1 considera una transazione per ‘asset deal” 1 cosh di acquisizione vanane in genere tra 1l 3,5% e
1l 5,5% sul Fair Value (coinadente con il “Valore di Mercate” secondo IFRS 13), senza escludere, per questo,

casi che diffenscono daolla consuetudine.

Appare evidente come, senza ultenon dettagh, a si debba nfenre a una transazione 1potetica dove 1 soggeth
coinvolh mettanc 1n atto tuth 1 processi possibili per minimizzare I'impatto fiscale sul prezzo finale: nel caso
specifico di fransazion ove non sia applicabile il modello ‘share deal’ cié nflette una percentuale del 3,5%
[‘osset deal’).

RIEPILOGO DEI VALOR : CBRE
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In conclusione, quindi, ipofizzande un'operazione ‘asset deal’, per gl immobili In esame vorrebbe dire

individuare un prezzo di fransazione pari:

COMUNE  INDIRIZZO  DESTINAZIONE D'uso | RELLO DI TRANSAZIONE STIMATO

(“asset deal” )
Milano Vio Mante Rosa, 93 Direzionale 53.860.000 £
Milano Vi Tooquewillg, 13 Direzionale 63.032.000 £
Milono  Piozzo Gae Auleni, 10 Auditorium 75.762.000 €

TOTALE 202.654.000 €

CBRE
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FONTI E AMBITI DELLA VALUTAZIONE

Fonti
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Sopralluogo

Consistenze

Aspetti Ambientali

Dotazioni e Servizi

COIMARES

Abbiame eseguito I'Incanico sulla base della documentazione formitaa dal Chente
che, nei limih evidenziah nel presente Rapporto, abbiamo assunto essere completa
e correfta.

Le informazioni nicevute per il presente aggiornamento sone le seguenti:
*  Rent Roll aggiornate;
* Cosh a canco della Proprieta (IMU/TASI e Assicurazione);
s Muove superficl di progefto e capex complessive previste;

s Accordi modificatvvi contfrath di locazione Sisal S.p.A. & SGB S.r.l.

Il nostro Rapporto contiene un breve nassunto delle carattenstiche della propneta sui
cul si basa la nostra valutaziene.,

In conformita allincarico rnicevuto le Proprietd sono oggetto di un sopralluogo interno
con scadenza annuale e I'ulimo soprallucgo & stato effettuato da parte di Barlignon
Michela in data 31/05/2021 per I'immobile di Milano, via Monte Rosa e in data
08/06/2021 per gl immobili di Milano, via Tocqueville e piazza Gae Aulent.

Mon abbiomo eseguite alcuna misurazione della Proprieta, in conformita all’lncanco
ncevuto, ma abbiamo fotto affidamento sulle superfia fornitear dal Cliente che
abbiamo assunfo essere complete e corrette, e che a & stato comunicato essere state
calcolate in accordo con le pib comuni prassi del mercato italiano.

In Halia il mercato esprime valen riferibili alla Superficie Commerciale [o GLA].

Lo Superficie Commeraale [o GLA] & l'area, ftipicamente non pesata, calcolata
sottraendo alla Superficie Lorda tutte le parh della Propneté che non concorrono
diretftamente a determinare alcun valere/canone, con esclusione delle superfici a
parcheggio. A esempio, per gh uffia le seguenti superficl vengono di solito soffratte:
il blocco di nsalita verticale [scale, ascenson e loro sbarchi], 1 van tecnologia, 1
cavedi, le aree comuni [hall d'ingresso, sale numiom]. In casi di locazione secondo
la logica monotenant & possibile conteggiare la superficie avente deshnazione
comune ma effetivamente utilizzate esclusivamente dall’unice Conduttore presente.

Le superfia a parcheggio, escluse dalla GLA, concorrone invece alla determinazione
del canone/valore [numero totale di posh aute coperhi /o scopert].

MNon abbiamo svolto, ne siamo a conoscenza del confenute di qualsiasi analisi
ambientale, o alfre indagini ambientall o del terreno, che possano essere state svolte
sulle Proprietd e che possano contenere riferimentt a eventuali e/o accertote

confaminazioni.

MNon abbiame svolto alcuna indagine circa gl usi passat o presenti delle Proprieta,
né dei terreri imitrofi, al fine di stabilire se vi siano potenzial possivita ambiental e,
pertanto, s1 & assunto che non ve ne siano.

Abbiameo inteso che le Proprietda sono servite dalle abituali refi & soffoserizi, quali a
esempio le reh elettriche, del gas, di adduzione & scarico dell'acqua & fognana.

Messuno degl impiant & stato da noi verificato.

AZIOME CBRE
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Condizioni e Stato

Manutentivo

Urbanistica

Titolarita e Stato

Locativo
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Mon abbiomo condetto indagim strutturali, edilizie, verifiche sugli impianti presenti,
o esegurto indagini autonome sul sito, riliewv su parh esposte della struttura, che siano
state coperte o rese inaccessibili, né istruite iIndagini volte a individuare la presenza
e 'utilizzo di matenali e tecniche costruttive pericolose in alcuna parte delle Proprieta.
Mon siamo in grado, quindi, di dare alcuna garanzia che le Propneta siano esenh
da difeth.

Abbiamo svolto indagini, presso la Pubblica Amministrazione, in merito allo stato
urbanistico della Proprieta. Le informazioni rportate nel presente Ropporto sono
nconducibih agh ath resi dispombil dalla stessa sul sue sito internet isttuzionale. Non
cl rnteniamo pertanto responsabili di eventuali conseguenze denvanti da informazioni

scorrefte efo omissioni.

Dettagh del dinfte reale, con cul sono detenute le Propneta, e dell’eventuale
situazione locativa « sono stah formih dal Clente. In generale non abbiome
analizzate né avuto copia di tuth gl atti recant | dirth di proprieta, | contrath di
locazione o gh altn documenti relatra alle Proprieta. Informazion da ath, contrath o
alin documenh nportah nel Rapporte denvano dalla nostra comprensione dei
documenti pertinent visionah. Sottolineiamo in ogni caso che I'interpretazione dei
documenti riguardanti 1l titolo di proprietd/possesso [inclusi | pertinenti otti, contrath
e autorizzazion] & responsabilita del Vostro consulente legale. Mon sono state
condotte indagini sullo state patnmormiale di alcun eventuale conduttore. La
valutazione, in ogni caso, riflette la nostra comprensione generale di come potenziali

acquirenti potrebbero percepire lo stato finanziario dei condutton.

3 CBRE
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ASSUNZIONI DI STIMA

Base del Valore

Valori Locativi

La Proprieta

La valutazione & stata eseguita sulla base del "Fair Value" [in accorde con gh
International Financial Reporting Standard [IFRS] 13], che & definito come:

"Il prezzo che =1 percepirebbe per la vendita di un’attmté owvero che si pagherebbe
per il trasfenmento di una passmvitd In una regolare operazione fra operaton di
mercato alla data di valutazione.”

Il "Fair Value", ai firn della redazione di rendicont economico-finanzian secondo gh
IFRS 13, & effettivamente assimilabile al Valore di Mercate”, che & definito come:

"'ammontare stimato @ cui un’ottivith o uno passivitd dovrebbe essere ceduta e
acquistata, alla dota di valutazione, do un venditore e da wn acquirente privi di legami
particolari, enframbi inferessati allo compravendita, o condizioni concorrenziali, dopo
un‘odeguata commercializzazione in cui le parfi abbiano agito entrambe in modo
informato, consapevole e senza coercizioni.”

La valutazione rappresenta il valore che sarebbe espresso da un ipotetico contratto
di vendita alla Data di Valutazione. Messuna ulteriore deduzione o aggiustamento &
nchiesto per le spese di realizzazione o acquisizione - né per tassazion che

potrebbero sorgere nel caso di vendita.

Mon sono stah considerati eventuali contrath, accordi inter-company, finanziament,
obbligazioni, alin eventuali dinth sulla Proprieta da parte di terzi.

Mon & stata considerafa la disponibilita © meno di accesso a sovvenzioni statali o

della Comunita Europea.

Salvo diversa indicazione, 1 valen locativi, eventualmente indicat nel Rapporto, sono
quelli che sono stati da noi nfenuh appropriati per determinare 1 relativi valor di
vendita e non sono necessariamente appropriat ad altn fini né essi necessanamente
cornspondono alla defimzione di Canone di Mercato [Market Rent] indicata nel Red

Book, che & la seguente:

‘L'ammontare shmato a cul una proprietd dovrebbe essere locata, alla data di
valutazione, da un locatore a un condutfere privi di legami particolan, entrambi
interessah alla transazione, sulla base di termini contrattuah adeguat e a condizion:
concerrenziall, dopo un'adeguata commeraalizzazione in cul le part abbianc agifo

entrambe in mode informato, consapevole e senza coerciziont”.

Dove appropriato, abbiamo considerato le vetrine commerciali delle unité retail & gl

spazi espositivi come parte integrante della Propreta.

Gl impiant & 1 macchinan qual gl ascenson, le scale mebili, 'impianto dell’ana
condizionata, la centrale fermica e gh alin fradizional impiant di serazo,
usualmente installah dal proprietano, sono stah considerat come facenh parte del

bene immobiliare & dungue inclusi nella nostra valutazione.

Gli impianti & 1 macchinan industriali, le attrezzature del conduttore e le finiture

commerciali personalizzate sono state escluse dalla nostra valutazione.

Tuth 1 nferimenti dimensionall e le ctazion dell’'epoca costruthva/d"installazions

presenti nel Rapporto sono approssimat.

CBRE
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Aspetti Ambientali In assenza di alcuna informazione contraria, abbiamo assunto che:

[a] le Proprietd non siano contaminate & non siano soggefte a leggl ambientali, o
proposte di legge, che possano influenzarle negativamente;

[b] le Proprieta e le attrtd in esse svolte siano allineate alle vigenh normative in

campo ambientale;

[c] le Proprietd possegganc o possiederanno, conformemente alle diposizioni
nazionall in matena di trasferimente & locazione immobiliore, "Aftestate di

Prestazione Energehica [A.P.E.) o equivalente;

e Propnieta non siano so e ad alcun nschio di iInondazione o, se lo siano,
d] le P t ette ad al hio di d |

posseggano delle difese adeguate. Inoltre, un’appropriata polizza assicurativa
potrebbe essere oftenuta senza che questa influenzi effetivamente la base del valore

vhlizzata nel presente Rapporto;

[e] le Propnetd non siano soggette ad alcun nschio sismico o, se lo siano,
posseggano delle caralteristiche costruthve in linea con la normativa di nferimento.
Incltre, un'appropriata polizza assicurativa potrebbe essere oftenuta senza che

questa influenzi effethvamente la Base del Valore uhlizzata nel presente Rapporto.

Condizioni e Stato In assenza di alcuna informazione contrana, abbiameo assunto che:

Manutentivo ] . L . .
[a] nen siano presenfi condizioni anomale del terreno o reperti archeslogial che

possano influire negativamente sulla presente o futura occupazione, sviluppo o
valore delle Proprieta;

[b] le Proprietéd non siano in uno stato di decadimento, infestate o abbiano difeth

strutturali latenh;

[€] non siano stah usah durante la costruzione, o per le eventuali successive addizioni
o miglione, delle Propnietd matenali, che ad oggi siano nconosciut come dannosi o
pericalosi o tecniche sospette, inclusi ma non limitah a matenali composit; e

[d] 1 servizi, tuthi | contrelll e gl impianti ad essi asseaiah, siano funzionanti & senza
difeth.

Abbiameo altrimenti tenuto conto dell’etda e delle apparent condizioni generali delle
Proprieta. | commenti fath sul dettagl delle stesse non hanno lo scopo di esprimere
opinioni o di dare suggerimenti sulle condiziori di parh non ispezionate & non

devono essere inferpretate, nemmenc impliatamente, con valenza certificativa.

ASSUNZIONI DI STIMA 13 CBRE
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Titolarita, Stato
Locativo, Titoli
Edilizi/Pianificazione
Urbanistica, Fiscalita,
Requisiti di Legge e
delle Autorita Locali

COIMARES

Se non diversamente indicato nel Rapporto, & in assenza d'informazioni contrane,
abbiame considerato che:

[@] le Proprieta siano pienamente alienabili e hbere da qualsiasi onerosa o imitante
restnzione o condizione;

[b] 1 beni immobilian siane stah costruth pnma dell’entrata in vigore o in conformita
alle disposizioni urbanistiche vigenh, owero saranno costruith in conformitéa ai
disposh urbanistici ed edilizi vigent alla Data di Valutazione, e siano oggetto di

permessi permanenti che ne consentano 'uso altuale/considerato;

[€] le Proprietad non siano influenzate negahvamente dallo strumento urbarishco
vigente o da proposte di nuove infrastrutture;

[d] 1 beni immahilian siano conformi, ovvero saranno pienamente conformi, a futh |
requisit generali e/o dettah dalle autenta locali concernenti costruzione, prevenzione

incendi, sanita e sicurezza e sia perfanto pienamente agibile;

[e] sia possibile, qualora si rendessero necessane modifiche per nspettars le
disposizioni relative al superamento delle barriere architettoniche, effettuare

interventi sulle Proprietd solo affraverso costi marginali e occasionali;

[f] nen a siano mighorament contrattuall, ofteribili in sede di revisione o nnnovo,

che avranno un impatto diretto sulla nostra opinilone dei canoni di mercato;

[g] gh eventuali inquilini presenh adempiano, owwero gh eventuall inguilim futun
adempieranno, ai loro abblighi nel quadre dei contrath di locazione considerat;

[h] non esistano restnziom o imitazioni all’use che possano influire negahvamente
sul valore espresso;

] ove pertinente, il propristario, gualora rnchiesto, non negherd il permesso
all’alienazione delle Proprietd;

[i] & concessa la piena e libera disponibilita di quegh spazi shth eppure uhlizzah o
firi strumentali; e

[k] in ltaha non & infrequente, In quanto spesso fiscalmente vanfaggioso, che
trasferimentt di immobili avwengane tramite cessioni del capitale di societa
immabiliar: pertanto, in sede di valutazon immebilian, non & defimibile a prion 1l
lvello di tassazone applicate per il trasferimento. Per defimire 1l prezzo di
transazione, se nchiesto, saranno da aggiungere 1 cosh professionall di acquiste,
qual a esempio le consulenze tecniche e legali, e le pib appropriate imposte in vigore
per il suo frasfenmento alla Data di Valutaziene. Tuth gl imporh relafivi a1 coshi e/o
ai ricavi espressi nel presente Rapporto, cosi come 1 valon da essi denvanti, sono da
considerarsi al netto di LV.A.
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Limitazione di Responsabilita

Il presente report di valutazione (il “Report”) & stato redafto da CBRE Valuation 5.p.A. ("CBRE") a uso esclusivo di
COIMA RES 5.p.A. SIINQ | (il “Cliente”) conformemente ai termini dell'incarico fra CBRE e il Cliente del 05 giugno
2020 (“I'Incarico”). Il Report & riservato al Cliente e agli aliri Destinatari indicati nel Report medesimo; il Cliente
e i Destinatari non possono in alcun modo divulgare il Report salvo che cid non sia espressamenfe previsfo
nell'Incarico.

Qualora CBRE abbig espressamente consentito (framife una leftera di affidamento -reliance lefter-) a un seggefto
ferzo diverso dal Cliente o doi Desfinatani di fare affidamento sul Report (la “Parte Affidataria™ -“Relying Pariy"-
o le “Parti Affidatarie” -“Relying Parties™-), non gravera su CBRE alcuna responsabilita aggivntiva nei confronti
di alcuna Parfe Affidataria rispetto o quella che CBRE avrebbe avuto se fale Parte Affidataria fosse stata
individuata nell'Incarice come cliente.

Lo responscbilitt massima aggregata di CBRE nei confronfi del Clienfe, dei Destinatari e di qualsiosi Parte
Affidataria sorfa da, connessa a, o relafiva al Report e/o all'Incarico, confratfuale o extraconfrattuale, non potra
in ogni caso superare il minore imporfo tra:

(i} 25% del valore della Proprieta sulla base di quante indicato nell’Incarice (alla data di valutazione); o
(ii) €10 milioni (Euro 10.000.000,00).

Fatte salve le condizioni dell'Incarico, CBRE non saré responsabile per qualsiosi perdita o danne, indiretfo,
speciale o conseguente, confraffuale o extracontfratfuale, derivante da o connesso al Reporf. Nessuna previsione
nel Report pué escludere responsabilitd che non possono essere escluse per legge.

Se non siete né il Cliente, né un Destinatario, né una Parfe Affidataria allora state consultando il presente Report
su una base di non-offidamento (“non-reliance basis”) e a mere scope informative. Non pofrete quindi, in alcun
modo, fare affidamento sul Report e CBRE non sard responsabile per eventuali perdite o danni in cui potreste
incorrere (siano essi diretfi, indiretti o conseguenti) quale conseguenza di un viilizzo o di un affidamentfo non
autorizzato del presente Report. CBRE non si impegna a fornire ulteriori informazioni aggiuntive o a correggere
eventuali imprecisioni contenute nel Reporf.

Se un‘altra entitd del Gruppo CBRE contribuisce alla redazione del Report, tale enfita pud co-firmare il Report
unicamente a conferma del proprio ruclo di collaboratore. Il Cliente, lo Parte Affidataria o qualsiasi altro
Destinafario qui indicafo riconoscono che nessun obbligo di diligenza, qualora previsto nell’incarico o nel Report,
si estende a fale entitd del Gruppo CBRE e gli stessi rinunciono a qualsiasi dirifto o ricorso nei confronti di fale
enfitt del Gruppo CBRE per responsabilitt confratfuale efo exfra-contrativale o altre. CBRE rimarra la sola
respansabile nei confronti del Cliente in conformité con 1 fermini dell’incarico.

Le informazioni confenute nel Report non costituiscono in alcun mode un suggerimento circa [‘opportunita di una
qualsiasi forma di transazione.

Per eventuali chiarimenti in merifo alla presenfe legal nofice (Limitazione di Responsabilifa), si consiglia di
richiedere una consulenza legale indipendente.

CBRE
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EXECUTIVE SUMMARY

i -.‘L“? ? Parcs Lamhm
TROTTOLE : .
s
dine @ 5
ETTO
= =
AR 0 [ M Lambese it 33“ i
3 LAMERATE
(4]
LA PROPRIETA
Indirizzo: Via Privata Deruta, 19 — 20132 Milano (M)

Destinazione principale: Direzionale.
Complesso immobiliare costituito da due edificl separati di grado A, denominati “Edificio A" ed “Edificio B”.

L'edificio A & coshiuite da 2 piam interrati, un piano terra e sovrastanh & piam fuon terra. L'Edificic B & costituite
da 2 piani inferrat, un plano terra e sovrastanh 7 panmi fuen terra. | due piani interrah ospitanc arca 200 posh

aute, I'area esterna al piano terra ne ospifa arca 30 scopert.

Il complesso, in seguito al recesso anticipate da parte del conduttore dai contrathi di locazione attualmente in
essere esercitato in data 29 apnle 2027, verra liberate a partire dal 16 maggie 2022 e sard sottoposio ad un

intervento di nqualficomone, al fine di othmizzare gl spaz e porh in seguito sul mercate della locazione.

TITOLARITA
Messuna ncerca efe approfondimento crca la fitelanta del bene & stata effetuata da CBRE VALUATION S.p.A.,

c1d premessao, cosi come comunicato dal Chente, gl immabili in oggetto sono nella piena propneta della Soaeta

“COIMA RES S.p AL SHING 17,

STATO LOCATIVO

Gl edificl A e B nsulfano, alla data della valutazione, interamente locoh a Banca Maozionale del Lavoro S.p.A.,
in forza di due confrath di locazione la cul durata & hssata in & anni a parhre dal 01/01/2016 e taato nnnovo
per un ultencre penede di & anni. Il cenduttore ha la possibilita di recedere dai contrath di lecaziene a parfire
dal 31/12/2021 con un preavwiso di 12 mes:.

In data 29 apnle 2021 1l conduttore ha inviato comunicazione di recesso anhcipato da entrambi 1 contrath di

locazione, a partire dal 16 maggio 2022,

FAIR VALUE AL 30.06.2021
€41.800.000,00 (EURO QUARANTUNOC MILIONI OTTO CENTO MILA/QD) al netto di [ VA
diviso come segue:

Edificio A: € 20.100.000,00 (Euro Venti Milioni Cento Mila/00) al netto di |.V.A.
Edificie B: € 21.700.000,00 (Eure Ventune Miliomi Sette Cente Mila/00) al nefte di LV.A.

T SUA CBRE
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Abbiamo valutato le Propretd indmidualmente non considerande alcuno sconfo o premio che possa essere
negoziato sul mercato se tutto o parte del portafoglio venisse commeraalizzate simultaneamente, sia per loth
che interamente. Il Valore di Mercato Aggregato sopra esposto viene fornito al solo scopo informative e =i deve
far nfennmento alla Sezione principale del Rapporto per le singole valutazior immobilian.

Fair Value

La nostra opinione del Fair Value & stata elaborata considerando gl Ambiti della Valutazione e le Assunzioni di
Stima indicate a seguire; nonché, ove possibile, le recenh fransazioni avvenute per analoghe proprietd

immeohbilion a condiziom di mercate.

Partendeo dal Fair Value, coinadente con 1l “Valore di Mercate” secondo IFRS 13, 1l Clente o ha nichiesto di

esprimere anche il relativo prezzo di transazione.

Per comeoditd si ricorda che, in conformité agli standard internazionali {IV3) e a quanto defimife dal Red Book di
RICS, il Valore di Mercato rappresenta l'importo che comparrebbe in ipotetico contratto di compravendita, o
documento giundico equivalente, alla Data di Valutazione (Red Book VP34.4.1). Invia preliminare, gh inveshton
possono richiedere una shma dei cosh di acquisizione cosi da avere una indicazione del costo totale e poter
apprezzare il profilo di rendimento dell’operazione. In assenza di dettagh sulla modalitd di acquiste e di un

parere fiscale appropnato, quanto indicato nel presente report & da intendersi puramente indicativo.

Va precisato tuttavia che la determinazione di tali cosh, in forma di % sul Fair Value (coincidente con 1l “Valore
di Mercata” secondo IFRS 13), non & univocamente individuabile in sede si shma in quanto dipende da una
sene di vanabili che non si possono a prion “standardizzare”; 1 cosh di transazione cambiano ad esempio a
seconda di chi sia 'acquirente [Fondo ltaliano, Fondo Estero, privato, ece.), del ipo di immobile e della modalita
di acquisto (acquisto diretto dell’ immobile —'asset deal’-, oppure delle quote della societa che lo detiene —'share
deal’-).

[h seguito indichiamo semmanamente, sulla base di informazioni e benchmark in nostro possesso, 1 cosh di

acquisizione & la lore % sul Fair Value, al vanare della operazione immobiliare ipotizzata:

Imposte ipocatastali (Stamp Duty) (% del Fair Value)

* 2% (nel caso “asset deal” con Fondo italianc)

* 4% (nel caso di “asset deal” con Fondo estero)

o 0,14% [nel caso di “share deal”)

o altre (in funzione dell’entita)
Fees Legah (EDD, TDD, LDD, ecc)

* 0,5% del Fair Value (indicative ma potrebbe essere supenore)
Agent Fees (Broker)

* Da0,5% a 1,0% del Fair Value {ma pofrebbe essere supenore)
Registration tax (o volte considerate, ma trascurabile)

o €200 (una tantum).

Pertanto, in assenza di indicazion precise sul tipo di operazione e senza un parere fiscale, nsulta iImpossibile

definire in maniera univoca il prezzo di tfransazione.

In sintesi, se si considera una transazione per ‘asset deal’ | cosh di acquisizione vanano in genere tra il 3,5% e
il 5,5% sul Fair Value coincidente con il “Valore di Mercato” secondo IFRS 13), senza escludere, per questo, casi

che diffenscono dalla consuetudine.

Appare evidente come, senza ulterion dettagl, a si debba nferire @ una transazione 1potetica dove 1 soggeth
coinvolh mettano 1n atto tuth 1 processi possibih per mimimizzare I'impatto fiscale sul prezzo finale: nel caso
specifico di fransaziom ove non sia applicabile il medello ‘share deal’ ad nflette una percentuale del 3,5%
[‘asset deal’).

T suns v CBRE
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In conclusione, quindi, 1pohzzande un'operazione ‘asset deal’, per I'immobile oggetto della presents

valutazione vorrebbe dire individuare un prezzo di fransazione pan o crca €43.263.000,00.

Riepilogo Tassi e Rendimenti

Tasso di sconte 1 (Edificio A & B} 5,90%
nel periodo di vigenza dei contrath di locazione)

Tasso di sconto 2 (Edificio A e B) 7.55%
[nel periodo di npesizionamenta e cessione)

Tasso di Capitalizzazione Metto (Edificio A e B) 5,25%
Rendimente lordo iniziale (Edificic A) 8,40%
Rendimente netto iniziale (Edificio A) 7,35%
Rendimenta lordo in usaita (Edificio A) 6,16%
Rendimento lordo iniziale (Edificic B) 8,09%
Rendimenta netto iniziale (Edificio B) 7.06%
Rendimenteo lordo in usata (Edificio B) 6,15%

Aspetti Chiave

Vorremmo commentare come segue | punh di forza e di debolezza della Proprieta.

Punti di Forza e Opportunita

B Complesso ad uso uffici di grade A che, una volia riqualificate, offrirad spazi mederni ed efficienti, con layout
flessibile, confortevoli spazi aperti, pavimenti galleggianti, controsoffitti, ascensor & un buon comfort termico;
Buona dispenibilita di posti aute, coperti e scoperti;

Ottima accessibilita sia con | mezzi privati sia con | mezzi pubblici;

Buona visibilita;

Gli spazi uffici godono di un elevato livello di illuminazione naturale;

Piani regolarn e flessibili;

Edificio per uffici facilmente frazionabile anche in offica multi-tenant;

Punti di Debolezza e Minacce

La micre-location & un business district secondario;
Dimensione importante per il mercate immabiliare di riferimento;

Durata residua contrattuale limitata;

Tempi di riassorbimento a seguito del rilascio di BMNL.

Il presente executive summary deve esse lefto insieme al Rapporto di Valutazione (il Rapporto) & non si deve fare
afhdamente unicamente su di esso. L'executive summary & seggette alle assunzioni, liberatone e limitazicm
dettaghate nel rapporto. La presente valutazione & per uso esclusivo della parte alla quale & indinzzata (il Cliente
o il Destinatanc) e non potra essere uhlizzota per finalita diverse da guelle quivi indicate. L'afidamente sul
presente rapporto & subordinato alla comprensione e accettazione di quanto sopra. 51 declina ogm
responsabilita nel confronh di soggeth tera che possano, in tutto o In parte, utlizzare il o fare afidamento sul,
contenuto della presente valutazione.

- CBRE
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RAPPORTO DI VALUTAZIONE

Data del Rapporto

Destinatario (o Cliente)

Le Proprieta

Descrizione della
Proprieta

Scopo della Titolarita

Incarico

Data di Valutazione

Capacita del Valutatore

Scopo della Valutazione

Fair Value secondo IFRS

13

Contratio di Servizio

Condizioni di Mercato

COIMARES

21 luglie 2021

COIMA RES S.PA. SIINGY |
Piazza Gae Aulent, 12
20154 Milane (MI) — ltalia

Alla cortese attenzione di: Dott. Emiliano Mancuso
Complesso direzionale coshituifo da due edific A e B.

Complesso immobiliare costituito da due edific separati di grade A, denominati
“Edificio A" ed “Edificioc BY di recente edificazione (2007), ubicafi nella zona
nord/est di Milano, nelle vicnanze di Piazza Udine. L'edificic A & costituite da 2
piani inferrati, un pianc terra e sovrastanh & piam fuon terra. L'Edificic B &
costituito da 2 piani interrat, un piane terra & sovrastant 7 piani fuon terra. | due

prani interrati ospitano crca 200 posh auto, |'area esterna al piano terra ne ospita
crca 30 scopert.

Investmento

Valutare sulla base del Fair Value [coinadente con il Valore di Mercate secondo
IFRS 13), la piena proprieta dei beni immobilian oggetto della presente (la
Proprieta), pienamente alienabile e libera da qualsiasi onerosa o hmitants
restnzione o condizione, alla Data di Valutazione & conformemente ar contenuh
della nostra proposta di collaborazione del 28 apnle 2020 (nf. Of. n.103/20),
accettata in data 5 giugno 2020.

30 giugno 2021

Valutatore Esterno, come definito nella versione corrente del RICS Valuation —

Global Standards.
Informativa finanziaria per inserimento nel documento di bilancio societano.

Fair Value secondo IFRS 13 al 30 giugno 2021
€41.800.000,00 (EURO QUARANTUNO MILIONI OTTOCENTO MILA/OO) al

netto di .V.A. diviso come segue:
Edificio A: € 20.100.000,00 (Euro Venti Miliom Cento Mila/00) al netto di LV.A.

Edificio B: 21.700.000,00 (Euro Ventuno Miliom Sette Cento Mila/00) al netto di
LV.AL

La nostra apinione di valore & basata sugl Ambih della Valutazione e le Assunzioni
di Shma allegate.

L'epidemia del NMuave Coronavirus (COVID-19), dichiarate “Pandemia Globale”
dall’'Organizzazione Mondiale della Samita 1'l1 marze 2020, continua a
influenzare le economie e 1 mercati immobilian a livello globale. Tuttavia, alla

CBRE
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Redditi da Locazione

Assunzioni Speciali

Conformita agli
Standard Valutativi

COIMARES

data di valutazione, 1 mercah immehbilian hanno npreso nella maggier parte dei
cast a funzionare nuovaments, con un volume di transaziont e altre nlevanh
evidenze di mercato ad un livello sufficiente su cui basare la nostra opinione di
valore. D1 conseguenza, per evitare dubbi, la nostra valutazione non & segnalata

come soggetta a "nlevanh incertezze nella valutazione”, come defimto da VPS5 3 e

VPGA 10 della RICS Valuohon - Global Standards.

La presente nota esplicativa & stata inserita per garantire la trasparenza necessaria
e formire ultenen infermazion sul conteste di mercate In cul & stata redatta la
nostra opinione di valore. Riconascendo la possibilita che le condizion di mercato
si muovano rapidamente, come risposta ai cambiament nel controllo o per la
diffusione futura di COVID-19, si evidenzia limportanza della data di valutazione.

Mel caso di valutaziont di sviluppt immobilian, vorremme richiamare la vostra
attenzione sul falto che, in condizioni ordinarie di mercate, le valutazioni eseguite
secondo 1l metodo residuale sono molto sensibili alle varaziont di alcuni
parametn chiave. Piccoli cambiament nelle vanabili (quali 1 tempi di sviluppo, |
cosh finanzian/di costruzione e 1 volumi di vendita) potrebbero avere un effetto
sproporzionato sul valore del bene immobiliare (fondiane). Di conseguenza, nelle
attuali condizioni straordinarie di mercato - con la volohlitd dei cosh di
costruzione, problemi di approvwigionamento e di tempistica per 1 cantier, tassi
finanzian flutuanh, probleri nel repenire liquidita e nduzione der volurm delle
transazioni - & inevitabile che vi sia una maggiore incertezza, con valon della
proprietd suscethbili @ una maggiore vaniazione rispetto alla norma.

In ltalia sin dal 23 febbraio 2020, il Governo ha preso provvedimenti immediat
(nf. DPCM del 23 febbraio 2020 e successivi) per contrastare la diffusione del
Coronavirus, includendo periodi di quarantena e alfre restnizioni. Le attivita di
contraste al Coronovirus del Governo ifaliano sone nprese con nuove ordinanze
a parhire dal DPCM datato 18 oftobre 2020 (e successivi).

La valutazione che abbiameo fermite niflette 1l reddite da locaziene alla data della
valutazione, come indicato nella presente relazione, che 1l Cliente a ha
confermato essere correffo e completo. |l reddite considerate riflette anche
eventuall problemi che a ha comunicato relativi al flusso di cassa previsto, come
indicate nella presente relazione. Date le incertezze relahve al virus Cowid-19 e le
attuali  restriziomi alle attvitd commerciali, & possibile che si venfichino
inadempienze significative rispetto ai termini i offifto efo insolvenze che
comporteranno mancah pagament e una conseguente carenza di reddito da
locazione. In tal caso, si avrd un impatte negative sul valore della proprieta
oggefto di shma.

Messuna

La valutazione & stata redafta in accordo con il RICS Valuahon — Global Standards
(che incorpera gli International Valuation Standards) (“il Red Book”) in vigore alla
data di valutozione.

Si dichiara che peossediomo una sufficiente conoscenza, nazionale e locale,
dell’aftuale & specifico mercate In questione, incltre, possediome le capacitd e le

conoscenze necessane per poter effettuare I'analisi in modo competente.

Dove 1 requisi di conoscenza e capacitd richiest dal Red Book siono stah

soddisfath complessivamente da piv di un Valutatore in CBRE, Vi confermiame
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Assunzioni

Deroghe dalle
Assunzioni Standard

Valutatore

Indipendenza

Coinvolgimenti
Precedenti e Conflitto di
Interesse

Dichiarazione

COIMARES

che un elenco dei soggeth coinvolh & stato indicato nel presente documento di
lavoro e che ciascuno di essi nsponde ai requisihi nchiesh dal Red Book.

La presente Valutazione & un parere professionale ed & espressamente non
destinata a servire come garanzia, assicurazione o a garantre gqualsiasi
parhicolare valore della proprietd in esame. Altn perh potrebbero giungere a
conclusiom diverse nguardo al valore di detta Propnetd. La presente Valutazione
ha il sole scopo di formire al Destinatano un parere professionale indipendents
arca il valore della propnetd in oggetto alla Data di Valutazione.

Le specificité delle Proprietd considerate, utlizzate come base di ogni valutazione,
sono quelle indicate nel presente Rapporto. Come indicato a seguire, abbiamo
utihzzato diverse assunziom nguardant la titolarita, lo stato locativo, la tassazione,
l'urbamistica, nonché le condiziom e lo stato manutenhive degh edifia e delle aree
- tra cui lo stato der such e dei softosuali -.

Mel caso in cul, una o pib, delle informazioni ricevute o delle assunzion fatte, su
cui 51 & basata ogni valutazione, non sia corretta, 1 valon finali potrebbero essere
di conseguenza non correth & potrebbero richiedere di essere nvish.

Messuna.

Le Proprietéd sono state valutate da tecnicl qualificatt ai fini della valutazione in
accordo con il Red Book.

Il totale der compensi, compreso il compenso per il presente Incarico, ottenuto da
CBRE Valuation 5.p.A. dal Destinatano ammeonta a mene del 5,0% dei ricavi totah
avut in falia.

Wi confermiamo che per Vostro conto abbiamo valutato tutte le proprieta, sine al
31/12/2019, su base semestrale e che questo Incarnco rappresenta un nnnovo
degh accordi gia esistenti con Vor.

Wi confermiama che, come a voi noto, CBRE Capital Markets, in capo alla societa
CBRE S.p.A., Vi ha precedentemente prestato assistenza per la possibile
alienazione del complesso immobiliare di proprietd della Coima Res SIING).

Wi abbiamo informato dei fath perfinenti Il conflitto di interesse e abbiamo ncevuto
da voi l'incondizionata, informata conferma scnfta di consenso a svolgere la
valutazione da Vai nchiesta e che il conflitto pué essere nsolte e geshito in quanto
le Societa CBRE SpA e CBRE Valuahon SpA adoftanc un sistema di segregazione
dei dati basato sulla profilazione dell’utente in ragione della linea di business (e
quindi anche della Societd) di appartenenza, in grade di garantire da un lato, la

non commishone dei dah, dall’'altro, la confidenzialita degh stessi ["Chinese

Wall”).

Copia della nostra vernfica circa 1 conflith d'interesse & conservata tra la

documentazione in nostro possesso.

CBRE Valuation S.p.A. ha svolto esclusivamente serviz ci Valutazione per conto
del Destinatano per un tempo compreso fra cingue (3) & nove (%) anni.
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Reliance Potrd fare affidamento sul contenuto di questo Report esclusivamente:
(1) 1l Destinatano del Report; e

(i) le Parti che hanno ricevuta previo consenso scritto da parte di CBRE softo forma
di leftera di affidamento (reliance letter);

per la specfica finalitad stabilita nel presente documento. CBRE declina ogni
responsabilitd ner confront di terzi in relazione al Report efoc a parh del
medesimo.

Pubblicazione Il Rapporte non pud essere atato, pubblicato o nprodofte in qualsiasi modo né
integralmente né in parte, senza la nostra approvazione scntta del contesto e delle

modalita relative; 1l medesimo trattamento andréd applicate per qualsiasi
riferimento al Rapporto stesso.

In fede In fede

‘ﬂ‘_ W—)
éuwde Cattarin !

Amministratore Delegato Senior Surveyor

In nome & per conto di In nome e per conto di
CBRE Valughon 3.p.A. CBRE Valuation S.p.A.
+39 02 9974 6933 +39 02 99746972
davide.cattann@cbre.com dens.mininnii@chre.com

CBRE Valuation 5.p.A.

Valuahon Advisory Services
Piazza degl Affar, 2

20123 Milano

Project reference: 21-64VAL-0201
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RIEPILOGO DEI VALORI

Indinzzo TOTALE Valore di Mercato
20.100.000,00

Edificic A, Milano, Via Prvata Deruta, 19

Edificic B, Milano, Via Prnvata Deruta, 19 21.700.000,00

TOTALE 41.800.000,00

CBRE
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FONTI E AMBITI DELLA VALUTAZIONE

Fonti

La Proprieta

Soprallvogo

Consistenze

Aspetti Ambientali

Dotazioni e Servizi

Condizioni e Stato
Manutentivo

COIMARES

La presente relazione oggiormma una precedente shma effettuofa da CBRE
VALUATION S.p.A., con rferimento alla data del 31/12/2020, secondo le
informazioni ricevute & considerando la nuova documentazione formita dal Clients,

che abbiome assunto essere completa e corretta:

* Rent Roll aggiornato;

* Comunicazione di recesso anticipato - contratto di locazione Edificio A;
* Comunicazione di recesso anticipato - contratto di locazione Edificio B;
* Muove superfia del complesso immobiliare;

* Cosh di nstrutturazione del complesse prevish;

* Tasse di proprietd;

* Assicurazione fabbricat,

Il nostro Rapporto contiene un breve rnassunto delle carattenistiche della propreta sui

cui 51 basa la nostra valutazione.

In conformita all’incarnico neevuto la Proprieta & oggette di un sopralluogo interno
con scadenza annuale e 'uthmeo sopralluogo & stato effettuate In data 08/06/2021
da parte di Borhignen Michela.

Per 1l presente aggiernamento semestrale 1l Clente a ha confermato, inclire, che
non & awvenute alcun cambiamento né fisice né funzionale nspefte all’uthimeo
sopralluego da noi effettuate. Abbiame assunto quindi queste indicazioni come

corrette.

Mon abblameo eseguito alcuna misurazione della Proprietd, in conformita all’lncance
ncevuto, ma abbiomeo fatto afthdamento sulle superfia fornitea dal Cliente che
abbliame assunto essere complete e corrette, e che a & state comunicate essere state

calcolate in accordo con le pib comuni prassi del mercato italiano.

Mon abbiamo svolto, né siamo a conoscenza del contenuto di qualsiasi analisi
ambientale, o altre indagini ambientali o del terreno, che possanc essere state svolte
sulle Proprietd e che possanc contenere nfenment a eventuah efo accertate

contaminazioni.

Mon abbiamo svolte alcuna indagine circa gl usi passati o presenti delle Proprietd,
né dei terrem limitreh, al fine di stabilire se v siano potenziall possivita ambientah e,

pertante, si & assunto che non ve ne sianc.

Abbiamo inteso che le Proprietd sono servate dalle abitual reti e sotteservizi, quali a
esempio le ret eletinche, del gas, di adduzicne e scarico dell’acqua e fognana.

Messune degli impianti & stato da noi venficato.

Mon abblamo condotto indagimi strutturali, edilizie, verthche sugh impianti presenti,
o eseguito iIndagini autonome sul sito, rilievi su parti esposte della struttura, che siano
state coperte o rese inaccessibili, né istruito iIndagini volte a individuare la presenza
e I'utilizzo di matenali e tecniche costruthive pencolese in alcuna parte delle Proprieta.
Mon siamo in grade, quindi, di dare alcuna garanzia che le Proprietda siano esenh
da difetti.
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Urbanistica

Titolarita e Stato
Locativo

COIMARES

Abbiame svolto indagini, presso la Pubblica Amministrazione, in mento allo stato
urbanistico della Propnetd. Le informazom nportate nel presente Ropporto sono
nconducibih agl ath resi disperibili dalla stessa sul suo sito internet ishtuzionale. Mon
cl nteniamo pertanto responsabili di eventuali conseguenze dervant da informazioni

scorrette /o omissioni.

Dettagh del dintto reale, con cui sono detenute le Propnietd, e dell’'eventuale
situazione locativa c sono stahi formiti dal Cliente. In generale non abbiamo
analizzato né avuto copia di tuth gh ath recant 1 dinth di propneta, 1 contrath di
locazione o gli altn decument relativi alle Propneta. Informazioni da ath, contrath o
altn documentt niportah nel Rapporte dervano dalla nostra comprensione der
documenti perfinenti visionahi. Softolineiomo in ogni caso che l'interpretazione dei
documentt nguardant il itele di propnetd/possesso [inclusi 1 perhinent ath, contrath
e autorizzazioni] & responsabilita del Vostro consulente legale. Mon sono state
condotte indagini sullo stato patimoniale di alcun eventuale conduttore. La
valutazione, in ogni caso, nflefte la nostra comprensione generale di come potenziali

acquirent potrebbero percepire lo stato finanziario dei conduttori.
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ASSUNZIONI DI STIMA

Base del Valore

Valori Locativi

La Proprieta

La valutazione & stata eseguita sulla base del "Fair Value" [in accordo con gl
Internatienal Financial Reperting Standard [IFRS] 13], che & definite come:

"Il prezzo che si percepirebbe per la vendita di un’attivita ovwero che si pagherebbe
per il trasferimento di uno passivité in una regolare operazione fra operatori di
mercato alla dota di valutazione.”

Il "Fenr Value", an firn della redazione di rendiconti economico-finanzian seconda gh
IFRS 13, & effettvamente assimilabile al "Valore di Mercate”, che & definito come:

"L'ammontare stimafo a cui un’attivitd o una passivita dovrebbe essere ceduta e
acquistata, alla data di valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di legami
particolari, entrambi interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo
un'odeguata commercializzazione in cui le parti abbiono ogito entrambe in modo
informato, consapevole e senza coercizioni.”

La valutazione rappresenta il valore che sarebbe espresso da un ipotetico contratto
di vendita alla Data di Valutazione. Messuna ultenore deduzione o aggiustamento &
richiesta per le spese di realizzazione o acquisizione - né per tassazioni che

potrebbero sorgere nel caso di vendita.

Mon sono stah considerah eventuall contrath, accordi inter-company, finanziament,
obbligazion, altn eventuali dinth sulla Proprieta da parte di terzi.

Mon & stata considerata la disponibilité © meno di accesso a sovvenzion statah o

della Comunita Europea.

Salve diversa indicazione, 1 valon locatra, eventualmente indicah nel Rapporto, sono
quelli che sone stah da nel nfenuh appropnah per determinare 1 relativi valon di
vendita & non sono necessanaments appropriah ad altn fini né essi necessanamente
cornspendono alla definimione di Canone di Mercato [Market Rent] indicata nel Red

Book, che & la seguente:

"l'ommontare stimofo a cui una proprietd doviebbe essere locata, olla daoto di
valutazione, da un locatore a un conduttore privi di legami particolari, entrambi
interessati alla transazione, sulla base di termini contrattuali adeguati e a condizioni
concorrenziali, dopo un’odeguota commercializzazione in cui le parti abbiano agifto
entrambe in modo informato, consapevole e senza coercizioni”.

Dove appropniato, abbiame considerato le vetrine commeraal delle unita retail & gh
spazi esposifivi come parte integrante della Proprista.

Gh impianh e 1 maechinan qual gh ascensen, le scale mobili, 'impianto dell’ana
condizionata, la centrale termica e gh altn tradizionali impiant di sernzio,
usualmente installahi dal proprietanio, sono stafi considerat come facenh parte del
bene immobiliare e dunque inclusi nella nostra valutazione.

Gli impianti & 1 macchinan industrial, le attrezzature del conduttore e le finiturs

commerciali personalizzate sono state esclusi dalla nostra valutazione.

Tuth 1 nfennmenti dimensional e le ctaziom dell’'epoca costruthiva/d"installazione

presenti nel Rapporto sono approssimat.
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Aspeitti Ambientali

Condizioni e Stato
Manutentivo
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In assenza di alcuna informazione contrana, abbiamo assunto che:

[a] le Propnetd nen siono contaminate & non siano soggette a leggr ambientall, o

proposte di legge, che possanc influenzarle negativamente;

[b] le Proprieta e le athwvita in esse svolte siano allineate alle wigenh normative In

campe ambientale;

[e] le Propnetd posseggone o pessiederanne, conformemente alle diposiziom
nazionall in matena di trasfenmente & locazione immobihare, 'Aftestate di

Prestazione Energetica (A.P.E.) o equivalents;

d] le Proprietd non siano soggette ad alcun nschio di inondazione o, se lo siano,
P 99

posseggano delle difese adeguate. Inclire, un’appropriata pelizza assicurativa

potrebbe essere oftenuta senza che questa influenzi effethvamente la base del valore

vhlizzata nel presente Rapporto;

[] le Proprietd nen siano soggette ad alcun rischio sismico o, se lo siang,
possegganeo delle carattenshche costruthve in linea cen la nermativa di nfenmento.
Incltre, un’appropnata polizza assicurativa potrebbe essere offenuta senza che

questa influenzi effetivamente la Base del Valore utilizzata nel presente Rapporto.

In assenza di alcuna infermazione contrana, abbiame assunto che:

[a] non siano presenti condizieni anomale del terrenc o repert archeologici che
possane influire negatvamente sulla presente o fulura cccupazione, swiluppo o

valore delle Proprietd;

[B] le Propnieta non siane in uno state di decadimenta, infestate o abbiane difeth

struttural latent;

[¢] non siano stah usah durante la costruzione, o per le eventuali successive addiziom
o mighene, delle Propneta matenah, che ad oggi siane neenescuh come dannesi o

pericolosi o tecniche sospette, inclusi ma nen limitah a matenal composih;

[d] 1 servizi, tuth 1 contrelli e gl impiant ad essi assoaah, siano funzionanh e senza
difett.

Abbiamo altrimenti tenuto conto dell’etd e delle apparenti condizion general delle
Proprieta. | comment fath s deftagh delle stesse non hanne lo scopo di esprnimers

opiniont o di dare suggernimenh sulle condizion di parti non ispezionate & non

devono essere inferpretate, nemmene implictamente, con valenza cerificativa.
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Titolarita, Stato
Locativo, Titoli
Edilizi/Pianificazione
Urbanistica, Fiscalita,
Requisiti di Legge e
delle Avtorita Locali

COIMARES

Se nen diversamente indicate nel Rapporto, e in assenza d'infoermazioni contrane,

abbiome considerato che:

[a] le Proprieta siano pienamente alienabili e ibere da qualsiasi onerosa o imitante
restrizione o condizione;

[b] 1 beni immobilian siano stah costruth prima dell’entrata in vigore o in conformita
alle disposizioni urbanistiche vigenh, owwero saranno cestruth in conformitaé a
dispost urbanisha ed ediizi vigenh alla Data di Valutazione, e siano oggetto di
permessi permanenti che ne consentano |'vso attuale/considerato;

[€] le Propneta non sianc influenzate negatvamente dallo strumento urbamishco
vigente o da proposte di nuove infrastrutture;

[d] 1 beni immohbilian siano confarmi, ovwers saranno pienamente conformi, o tuthi i
requisth general e/o dettat dalle avtontd locall concernenti costruzione, prevenzions

incendi, sanita e sicurezza e sia perfanto pienamente agibile;

[e] sia possibile, qualora si rendessero necessane modifiche per nspettare le
disposizioni relative al superamento delle barriere architettoniche, effetfuare
intervent sulle Proprieta solo attraverso cosh marginali e occasionali;

[f]l non a siano mighoramenti contrattuali, oftenibili in sede di revisione o rinnove,

che avranno un impatte direfto sulla nostra opinione dei canoni di mercato;

[g] gh eventual inquilim presenti adempiano, ovwero gh evenfual ingquilim futun
adempieranno, ai loro cbblighi nel quadro dei contrath di locazione considerah;

[h] non esistano restnizioni o imitazion all’'uso che possano influire negativamente
sul valore espresso;

[i] ove perfinente, il propnetano, qualora nchiesto, non negherd 1l permesso
all’aliencazione delle Proprietd;

[i] & concessa la piena e libera dispombilita di quegh spazi sfith oppure utilizzati a
fini strumentali; &

[k] in Kala non & infrequents, In quanto spesso fiscalmente vantaggioso, che
trasfenmenh di immobili awengano tramite cessiom del capitale di soceta
immeobilian: perfanto, in sede di valutazioni immobilian, non & definibile a pnon il
livello di tassazione applicate per il trasfenimento. Per definire il prezzo di
transazione, se richiesto, saranno da aggiungere 1 cosh professionali di acquisto,
quali a esempio le consulenze tecniche e legaly, e le pib appropriate imposte in vigore
per il suo trasferimento alla Data di Valutazione, Tuth gli imporh relativi ai cosh /o
ai ricavi espressi nel presente Rapporto, cosi come 1 valon da essi denvanti, sono da

considerars: al netto di LV.A.
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= PRAXI S.p.A.- ORGANIZZAZIONE e CONSULENZA

Cap. 5o, Euro 6.000.000 13t vers
20145 MILANO - Via Maxic

mlano{@ipraxi praxi - wwwpAN. praxi

gana, 6974 - Tel, +32 02 43 002

DRGANIZZAZIONE - INFORNMATICA - VALUTAZIONI e ADVISORY - RISORSE UVIANE

Spettabile

COIMA SGR
Piazza Gae Aulenti, 12,

20154 MILANO

Milano, 30 Giugno 2021
Ns. Rif : SVival 21.6334

Facendo seguito all’incarico affidatoci (Contratto del 15 Novembre 2018) da COIMA SGR
Societa che gestisce il Fondo Comune di Investimento Immobiliare denominato “Fondo
Feltrinelli Porta Volta ”, ed in conformita con quanto disposto dal Regolamento Banca d’Italia
del 19/1/2015 Titolo V - Capitolo IV - Sezione II - Paragrafi 2.5 (Beni immobili) e 4 (Espert1
mndipendent:) e dal DM 30 del 5/3/2015 (Art. 16), Praxi S.p.A., in qualita di Esperto
mdipendente, ha effettuato 1I’aggiornamento semestrale del Valore di Mercato a fini di bilancio,
del patrimonio immobiliare in capo al suddetto Fondo, con riferimento alla data del 30 Giugno
2021.

La nostra attivita é conforme agli standard fissati da IVS — International Valuation Standards —
edizione 2020 e da RICS Valuation — Global Standards 2020 (“Red Book™).
PRAXI & Societa di Valutazione “regulated by RICS” [Firm n® 710985].

PRAXT ha elaborato questa stima agendo in qualitd di Valutatore Indipendente esterno, cosi
come defimito dal Red Book. PRAXI non s1 trova in condizioni di conflitto di iteresse rispetto
al Committente, agli altri Soggetti coinvolti, e agli immobili oggetto di valutazione.

OGGETTO DELLA STIMA
Il portafoglio del Fondo si compone del seguente immobile:

+ Milano, Viale Pasubio 13 con destinazione direzionale e commerciale
Sono stat1 oggetto di valutazione 1 fabbricati, comprensivi delle aree e degli impianti generici
di diretta pertinenza (elettrico, termico, idrico, ecc.); sono invece rimasti esclusi dalla
valutazione i beni mobili, 1 documenti, gli archivi ed in generale quanto contenuto negli
immobili di cwi si tratta.
DEFINIZIONE DI VALORE E CRITERI DI VALUTAZIONE

La valutazione ha determinato il Valore di Mercato degli immobili in oggetto.

BOLOGNA - FIRENZE - GENOVA - MILAND - NAPDLI - PADOVA - ADMA - TORIND - VERDONA
Sede Legale ed

eal vmusteativa; 10125 TORING - Cogso Vittone Emaneele, 3 - Tel, +39 011 65 60 - Fax +39 011 650 21 82
Aut. MLPS 13/T/0003868 /03,04 & 39,/0006056, MAN04ANS - Regisuo Imprese Torino, Cadice Fiscale e Partm TVA TT 01132750017

COIMARES W 99




DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

Ns. Rif - §V/val 21.6334 del 30/06/2021

Secondo la defimzione di IVS — International Valuation Standards e di RICS Valuation — Global
Standards (“Red Book™), per Valore di Mercato si intende I"anunontare stimato a cui una
proprieta o passivita dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data della valutazione, da un
venditore e da un acquirente privi di leganui particolari, entrambi interessati alla compravendita,
a condizioni concorrenziali, dopo un’adeguata commercializzazione in cwi le parti abbiano
agito in modo informato, consapevole e senza coercizioni (IVS 2020 — IVS 104 Section 30.1;
RICS Red Book 2020 — VPS4 4).

In relazione alle caratteristiche, alle destinazioni d'uso ed alle potenzialita di utilizzo di ciascun
mmmobile, per la determinazione del Valore di Mercato sono stat1 adottati 1 seguent: approcci

— metodo dell'attualizzazione dei flussi di cassa (DCF)
Il Valore dell'immobile deriva dalla attualizzazione del cash flow che ci si attende verra
generato dai contratti di locazione e/o dai proventi delle vendite, al netto dei costi di
pertinenza della proprieta; il procedimento utilizza un appropriato tasso di attualizzazione,
che considera analiticamente 1 rischi caratteristici dell'immobile in esame.

La valutazione ha considerato gli immobili nello stato di disponibilita in cui essi si trovano alla
data di riferimento della stima, tenendo quindi conto dei contratti di locazione in essere, dal
punto di vista della congruita dei canoni rispetto agli affitti di mercato, del periodo di residua
validita dei confratti, delle clavusole rilevanti (facolta di recesso, responsabilita delle
manutenzion, ecc.), del grado di affidabilita degli inquilini e del rischio di sfitto.

La nostra attivita valutativa é stata condotta, sia dal punto di vista dei criteri estimativi che delle
metodologie operative, nel rispetto delle normative vigenti e secondo le migliori prassi peritali
a livello italiano ed internazionale.

ORIGINE DEI DATI UTILIZZATI NELLA STIMA
La stima & basata sui dati tecnici fornitici dalla Commuttente, di seguito riportati in sintesi. In
conformuta all’mncarico affidatoci, tali dati sono stati considerati corretti ed aggiornati:

e superfici lorde (gia forniti in occasione della precedente semestrale);

» documentazione catastale;

¢ planimetrie;

» dati urbanistici;

» confrafti di locazione;

« rent roll (consistenze, riepilogo contratti e principali clausole e limitazioni);

« IMU:;
In particolare, abbiamo desunto dalla documentazione fornitaci e dal confronto con 1l Fund
Manager 1 dati relativi:

* alle consistenze degli immobily;
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e aicontratti di locazione in essere/nuovi (unitd immobiliar mteressate, canoni, scadenze,
step-up, opzioni di rinnovo e/o di recesso anticipato, ecc.);

* agl interventi di manutenzione straordmnaria/ristrutturazione gia programmati sugh
immobili a reddito;

Derivano mvece da nostre autonome analisi ed indagini 1 dat1 relativi a:

» canoni di mercato, per le diverse destinazioni d'uso e zone interessate;

¢ tassi di capitalizzazione e di atfualizzazione;

* cosfi a carico della proprieta riguardanti property management, importi previsti e/o
accantonamento per manutenzioni straordinarie, quota dell’imposta di registro sui
contratti di locazione, provvigioni sugli affitti e sulle vendite.

» prezzi finali di vendita e tempi di assorbimento del mercato, relativamente alle varie
destinaziomi d’uso di cu1 a1 progetti/ipotesi progettuali di trasformazione.

APPROCCIESTIMATIVI
INMOBILI A REDDITO O POTENZIATMENTE TALIL

Gli immobili in esame sono a reddito (locati) o potenzialmente tali (locabili). Per immobili a
reddito o potenzialmente tali si intendono gli immobili che s1 trovano in condizioni tali da essere
m grado di generare per il proprietario un reddito locativo, senza necessita di intervent: edilizi
sostanziali, né di cambi di destinazione d’uso.

Gli immobili a reddito o potenzialmente tali sono stati stimati attualizzando 1l cash-flow netto
generato dai contratti di affitto in essere e/o prospettici; 1l prezzo di cessione finale di ciascun
bene (Terminal Value) & stato determinato proiettando a fine periodo il canone di affitto di
mercato, utilizzando un going-out cap rate che incorpora un adeguato spread, per tenere conto
del rischio msito nella proiezione a lungo termine.

I ricavi da locazione sono stati desunti dai contratti di affitto in essere, ove esistenti, e da
spectfiche indagim di mercato da noi condotte nelle zone e per le tipologie mnteressate. Per le
unitd immobiliari sfitte e per quelle 1 cui contratti di affitto andranno a scadere nel corso del
periodo di durata del cash-flow dell’investimento, si é tenuto debitamente conto dei tempi
necessari alla messa/rimessa a reddito delle stesse, a condizioni di mercato (commercializ-
zazione, periodi di “vacancy/free rent” e “step-up™ ad inizio contratti, tempi correlati ad
mterventi di restyling, ecc.).

I costi a carico della proprieta (IMU, assicurazione, property management, importi previsti
e/o accantonamento per manutenzioni straordinarie, quota dell’imposta di registro sui contratti
di locazione, provvigioni sugli affitti e sulle vendite) o sono stati forniti direttamente dalla
Committente o sono stati determinati in modo analitico, alla luce dei dati inviati dalla SGR. ove
disponibili, oppure di nostre autonome quantificazioni, basate sugli standard di mercato e sulle
esperienze di immobili analoghi.
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La durata del cash-flow dell’investimento & stata assunta in 15 anni, tenendo conto della durata
standard di un contratto di locazione ad uso non residenziale (6 + 6 anni1) e del tempo necessario
per la stipula e messa a regime del contratto stesso. Si precisa che la durata del cash-flow
assunto a base della valutazione dell’immobile non & influenzata né subordinata alle scelte e
alle decisioni di investimento della SGR, che possono coincidere o meno con "atteggiamento
dell’investitore “ordinario™; per questa ragione, & in linea di principio possibile che alcuni
parametri ed assumptions della presente stima si discostino da quanto contenuto nel business
plan del Fondo.

VARIABILI MACROECONOMICHE E IMMOBILIARI

I cash flow & espresso in moneta corrente, e quindi incorpora una previsione di inflazione (per
Iindicizzazione dei costi) e di andamento del mercato immobiliare (per I"indicizzazione dei
ricavi).

I trend dell’inflazione é tratto dalle previsioni pubblicate sul numero di Aprile 2021 di
Consensus Forecast, edito da Consensus Economics (uno tra 1 principali Centr1 di ricerche
economiche e finanziarie mondiali - www _consensuseconomics.com).

La tabella che sepue sintetizza le previsioni relative all’andamento nei prossimi dieci anni delle
principali variabili macroeconomiche in Italia.

ltaly
Historical Consensus Forecasts
¥ changs over rEVGUS YEIT  a017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027-31"
Gross Domestic Product” 1.7 0% 03 .88 39 4.1 20 1.4 1.1 0.9 06
Househeold Consumption® 1.5 0.9 0.3 -10.7 3.1 4.4 2.1 1.2 0.9 0.8 0.6
Gross Fixed Investment™ gz a1 1.1 -84 8.4 5.9 39 24 20 14 1.0
Industrial Production* 36 09 1.1 -114 8.9 3.9 2.1 14 15 14 1.0
|Consumer Prices* 12 12 06 .02 | 1.1 1.0 13 14 15 1.7 18]
Current Account Balance (Eurobn) 447 442 534 589 521 51.1 42,7 46.0 449 4189 358
10 Year Treasury Bond Yield, %° 19 28 14 05 07 ° 1.0 18 22 26 33 37

Per quanto riguarda 1l trend dell’inflazione, nei primu due anm (quattro semestri) del DCF &
stato utilizzato 11 dato puntuale indicato da Consensus Forecast, mentre per il rimanente periodo
si é considerata la media dei valori previsti, giungendo quindi al seguente risultato:

Trend inflazione 1 semestre 0,55%
Trend inflazione 2" semestre 0,50%
Trend inflazione 3" semestre 0,50%
Trend inflazione 4 semestre 0.65%
Trend inflazione dal 5* semestre in poi 0,85% 1.70% annuo
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I trend del mercato immobiliare & stato determunato separatamente per 1l primo biennio del
cash-flow e per il periodo successivo. Per il primo biennio la stima del trend é di tipo puntuale,
mentre per il periodo successivo si & assunto sia i linea con quello dell’mflazione, e s1 & quind:
fatto riferimento alle previsiomi di Consensus Forecast di cui sopra. Tali misure sono state
adottate mn quanto le proiezioni sul mercato italiano, anche nel breve periodo, non rappresentano
una fonte di informaziom sufficientemente stabile e riscontrabile.

Trend mercato immobiliare 17 semestre 0,00%
Trend mercato immobiliare 2* semestre 0,50%
Trend mercato immobiliare 3 semestre 0.50%
Trend mercato immobiliare 4 semestre 0.65%
Trend mercato tmmobiliare dal 5* semestre 1n po1 0,85% 1.70% annuo |

Inoltre, per la determinazione del rendimento potenziale del capitale investito (equuty) s1 sono
anche formulate prevision circa I’andamento der Titoli di Stato a lungo termine (rendimento
risk free) e dell’EwrIRS (base per la determinazione del costo del debito a lungo termine).

1l rendimento dei Titoli di Stato a 10 anni é stato anch’esso desunto da Consensus Forecast, ed
& pari, per il 2021 allo 0,70% (previsione di Aprile 2021).

ltaly
Historical Consensus Forecasts
% change over previous YEar o547 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027-31"
Gross Domestic Product” 17 09 03 -89 3.9 4.1 2.0 1.4 1.1 0.9 06
Household Consumption* 1.5 08 03 107 34 4.4 2.1 12 09 08 06
Gross Fixed Investment” az 34 1.1 9.1 8.4 5.9 39 24 20 1.4 1.0
Industrial Production® 36 09 -1 -114 B89 39 2.1 1.4 15 14 1.0
Consumer Prices” 1.2 1.2 ne  -02 1.1 1.0 1.3 14 1.5 1.7 1.8
Current Account Balance (Eurobn) 447 442 534 595 521 51.1 427 460 449 419 358
10 Year Treasury Bond Yield, %° 1.9 28 14 o5 [07) 10*' 18 22 26 33 37

I trend dell"EurIRS é stato ipotizzato equivalente alla media dei valori degli ultimi dodici mesi,
rilevata dalla stampa specializzata, ed & pari allo 0,05% annuo:
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Trend EurlRS ultimi 12 mesi

apr-20 0.17
mag-20 0.03

gm-20 0,07

ng-20 -0.01

ago-20 0.00 media EnrIRS
set-20 -0.02 0,05
oftt-20 -0.05

nov-20 -0,03

dic-20 -0.07

gen-21 -0.02

feb-21 0.18

mar-21 0.30

TASSIDI CAPITALIZZAZIONE E DI ATTUALIZZAZIONE

Nelle valutazioni sono stati utilizzati opportuni tassi di capitalizzazione e di attualizzazione,
che sono stati determunati sulla base der critern qui di seguito esposti, tenendo conto
dell’andamento previsionale delle variabili macroeconomiche e immobiliari, gia illustrato.

Considerazioni generali in merito ai tassi

I tasso di capitalizzazione corrisponde al rapporto che esiste, sul mercato, tra il rendimento
locativo (affitto) ed il valore di un determinato immobile.

Di norma, nella prassi italiana si fa riferimento al rendimento lordo (il cosiddetto cash on cash
return), cloé non si deducono dal reddito locativo le spese a carico della proprieta (imposte
unmobiliari, assicurazione, property management, ecc.).

Essendo comunque una grandezza che esprime il rendimento dell’investimento, il tasso di
capitalizzazione implicitamente apprezza il rischio dell’investimento nell’immobile in esame,
o quantomeno il rischio medio del cluster di mercato a cui I'immobile appartiene.

I tasso di attualizzazione & la variabile matematica utilizzata per determinare il “valore
equivalente”, ad una certa data, di una grandezza economica che si genera in un differente
momento temporale.

Nel caso degli investimenti immobiliari, questo tasso viene utilizzato per determinare il valore
aftuale de1 costi e dei ricavi (cash-flow) previsti nell’arco dell’investimento stesso.

O tasso di attualizzazione apprezza quindi il rischio specifico dell’operazione (oltre che
I’andamento delle variabili macroeconomiche e finanziarie), e si differenzia quindi di caso n
caso, in relazione alla natura, ubicazione, dimensione, ecc. dell’investimento immobiliare in
esame.

In realta, fra 1 due tassi esiste un rapporto diretto, tanto & vero che, (a parita di altre variabili ed
a condizione che enframbi 1 procedimenti vengono correttamente sviluppati), la stima del
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Valore di Mercato di un imunobile a reddito elaborata tramite la capitalizzazione diretta oppure
tramite il DCF dovrebbe condurre al medesimo risultato.

I fattor1 di differenziazione sono essenzialmente due:

* come gi1a ricordato, nella prassi italiana 1l tasso di capitalizzazione & riferito al reddito
locativo lordo, mentre il tasso di attualizzazione viene applicato ad un cash-flow dove si
detraggono dal reddito locativo lordo 1 costi “immobiliar1™ a carico della proprieta (che,
sulla base de1 dati raccolti nel nostro database, attualmente corrispondono in media al 12%
del canone lordo);

* 1l procedimento di capitalizzazione considera una rendita costante perpetua (e quindi &
“al netto” del futuro andamento del mercato immobiliare), mentre nel DCF 1 costi ed 1
ricavi che concorrono a determinare il cash-flow sono indicizzati sulla base del prevedibile
andamento dell’'mflazione e del mercato.

Rendimenti di mercato
In linea teorica, nel caso di immobili a reddito, il rendimento di un investimento immobiliare
mcorpora implicitamente due fattori:

*  la componente risk-free
+ la componente di premio al rischio specifica dell’ mnvestimento immobihiare di cui s1 tratta.

Va opportunamente precisato che, nell’approccio valutativo adottato da Praxi, il rendimento
immobiliare viene ricavato direttamente da una indagine di mercato, estesa all’intero territorio
nazionale e riferita alle principali tipologie: uffici e negozi tradizionali; uffici e negozi high
street (trophy asset); ricettivo; grande distribuzione; leisure and entertainment; logistico;
produttivo.

Per ciascuna tipologia viene determinato il range di oscillazione del rendimento lordo (cap rate),
con riferimento ad un best case e ad un worst case; nello specifico della presente stima, 1 range
di rendimento sono i seguenti:

Cap rate
UFFICIO 4 40%
(uffici, negozi in ambito
urbano) 8,00%
TROPHY ASSET 3.60%
(uffici, negozi high
street) 5.90%

All’'interno dell’intervallo di cui sopra, il tasso di capitalizzazione del singolo immobile viene
determinato sulla base della sua situazione e condizione specifica, con riferimento a:
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* situazione locativa (qualita e numero degli mquilimi, condizioni e clausole de1 contratti
di affitto, rischio sfitto)

» fattori estrinseci (validita della localizzazione, a livello nazionale e locale, e trend del
mercato di riferimento)

e fattor1 mtrinseci (qualitd e stato manutentivo, fungibilita, flessibilita, taglio
dimensionale).

Dai rendimenti lordi (tassi di capitalizzazione) deriviamo 1l range del tasso di attualizzazione
da utilizzare nel DCF degli unmobili a reddito, tenendo conto dell’incidenza dei costi a carico
della proprieta e del trend previsionale del mercato immobiliare. Il posizionamento puntuale
all’mterno d1 tale range settoriale dipende dai fattor1 di rischio specifici del singolo immobile.

Il range del tasso di attualizzazione utilizzato nel DCF del Valore di Trasformazione incorpora
un ulteriore premio per il rischio proprio delle operazioni di sviluppo. Anche per i1l Valore di
trasformazione, il posizionamento puntuale all’interno del range dei tassi di attualizzazione
dipende dai fattori di rischio specifici della singola operazione di sviluppo.

Da quanto sopra esposto, risulta evidente che 1l nostro approccio non adotta una metodologia
WACKC per la determinazione del tasso di attualizzazione del DCF.

E’ comunque possibile risalire a ritroso alla remunerazione dell’equity mvestito, sulla base della
leva finanziaria e del costo del finanziamento di un investimento immobiliare standard che
abbiamo rilevato dal mercato.

I risultato di questo calcolo a ritroso & esposto nello sviluppo della valutazione dei singoli
mmmobili, immediatamente sotto al “tachimetro”, che evidenzia visivamente 1l grado di rischio
attribuito all’immobile oggetto di stima, rispetto al range del segmento immobiliare cwm
I'immobile stesso appartiene.

Utile dell’imprenditore (investitore)

In conformita con gli standard estimativi internazionali e secondo le consolidate best practices
del mercato italiano, questo approccio estimativo considera la remumerazione dei capitali
mvestiti all’interno del tasso di attualizzazione: la remunerazione prevista per equity
corrisponde al tasso di rendimento (IRR) per I'investitore, mentre 1l tasso complessivo (che
deriva dalla media ponderata tra la remunerazione dell’equity ed il costo del debito) corrisponde
all'IRR dell"mnvestimento

Durata del DCF

1l nostro modello di DCF per la stima del Valore di Mercato degli immobili a reddito prevede
una durata standard d1 15 anni, con scansione semestrale. Tale periodo consente di mcludere
Iintero ciclo di un contratto di locazione ordinario (6+6 anni), pitt gli eventuali tempi di
vacancy e messa a reddito, e quindi, in termini generali, consente la normalizzazione del flusso
di reddito locativo e la determinazione del terminal value per capitalizzazione diretta,
utilizzando il canone dell’ultimo periodo ed 1l going out cap rate di cui sopra.
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Indicator:

o Nel foglio “DCF” dello sviluppo valutativo di ciascun immobile vengono riportati alcuni
indicatori significativi, oltre al Valore di Mercato ed alla quota di sfitto, utili alla
mterpretazione sintetica dei nisultati della valutazione:

* Canone attuale, che corrisponde al Canone annuo generato complessivamente dai
contratti di locazione in essere.

¢ Rendimento attuale, il quale costituisce la redditivita dei contratti di locazione i essere,
rispetto al Valore di Mercato delle sole superfici locate.

» Canone di Mercato totale, calcolato sulla base de1 parametr assunti nella stima.

¢ Rendimento di mercato, il quale coincide con il cap rate.

» Capex, che riguarda I’'ammontare complessivo degli eventuali investimenti previst per
portare I'immobile nelle condizion assunte come niferimento per la stuma del Canone
di Mercato.

¢ Reversionary yield (rapporto tra il Canone Locativo di Mercato ed il Valore di Mercato,
pitt I'eventuale Capex, determinati dalla stima), il quale corrisponde al rendimento
teoricamente ottenibile da un investitore che acquistasse 'immobile ad un prezzo
equivalente al Valore di stima e ottenesse di metterlo mteramente a reddito, a condiziom
equivalenti al Canone di Mercato stimato

PRECISAZIONI E ASSUMPTIONS

Per lo sviluppo della stima abbiamo determinato la superficie commerciale degh immobili,
attribuendo alle diverse tipologie di superficie una ponderazione rappresentativa del loro pregio
ummobiliare. In particolare, gli spazi accessori sono stati virtualizzati in proporzione sia alla
loro collocazione/consistenza/quantita all’interno dell’stmmobile sia alle superfici ed alle
destinaziom: degli spazi principali nonché a1 parametr: assegnati agli stessi.

S1 segnala che nel modello DCF abbiamo adottato alcune assumption per considerare gli effett:
dell’andamento dell’inflazione e del mercato in maniera sufficientemente analitica riferendoci
all’intero periodo (15 anni). Pertanto il lieve effetto distorsivo che potrebbe evidenziarsi ad una
analisi puntuale effettuata su base semestrale, deve essere considerato quale approssimazione

mtrinseca al modello stesso e non comporta sostanziali effetti numeric: sulla valutazione
dell’asset.

METODOLOGIA DI LAVORO

I complesso immobiliare & stato oggetto di sopralluogo diretto (10/12/2020), con la finalita di
rilevare le caratteristiche generali e di inquadrare il contesto urbano in cui esso & inserito;
parallelamente alla attivita di sopralluogo, abbiamo effettuato specifiche indagini di mercato
nella zona interessata, anche interpellando, con la necessaria riservatezza, intermediari ed
operatori del settore immobiliare e verificando ove possibile casi di transazioni recenti. Tali
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mformaziom hanno integrato ed aggiornato la banca dati sul mercato immobiliare gid n
possesso della nostra Societa.

Per quanto concerne l'imdividuazione catastale, la destinazione urbanistica e le consistenze del
bene in oggetto, c1 siamo avvalst della documentazione fornitaci dal Commuittente senza
effettuare ulteriori verifiche, presupponendo quindi che quanto trasmessoci sia esatto e
completo.

Abbiamo assunto infine che le consistenze immobiliari, fornite dalla SGR, corrispondano
sostanzialmente alla IPMS 1 (Gross External Area/superficie esterna lorda), come
mnternazionalmente definita.

LIMITI DI INDAGINE E DI RESPONSABILITA’

Si precisa che non é stata effettuata alcuna verifica circa 1l titolo di proprieta dei beni stimati,
né circa l'eventuale esistenza di diritti o gravanu su di essi; la valutazione presuppone che 1 beni
siano pienamente conformu alla legislazione ed alle normative vigent:, in particolare per quanto
concerne la regolarita edilizia, la sicurezza e la prevenzione incendi.

Non abbiamo considerato le eventuali passivita ambientali gravanti sulle proprieta in oggetto.
Per passivita ambientali si intendono i costi da sostenere sia per evitare 1 danni all’ambiente, sia
per sanare situazioni non conformi a quanto prescritto dalle vigent: regolamentazioni.

VARIAZIONI INTERVENUTE RISPETTO ALLA PRECEDENTE VAILUTAZIONE

S1 evidenziano di seguito le principali variazioni intervenute rispetto alla precedente
valutazione.

Variazioni dell’oggetio della stima

Al 30/06/2021 rispetto al 31/12/2020, non c1 sono state variazioni dell’oggetto della stima. Sono
stati effettuati piccoli interventi di manutenzione straordinaria o modifiche interne poco
rilevanti ai fini della valutazione.

Variazioni di natura giuridica, normativa e confrattuale

Nel corso del periodo 31/12/2020 — 30/06/2021 & mntervenuta una unica variazione contrattuale
che ha variato lo stato locativo dei beni. Microsoft ha rilasciato la porzione retail al piano terra,
che & stata recentemente locata a Unifor con decorrenza 1/12/2021. Dal mese di aprile & stata
concessa i comodato d’uso alla stessa per interventi di allestimento.
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Variazioni di natura estimativa

I costi per il completamento delle opere di urbanizzazione esterne al complesso sono stati
aggiornati e comunicati dalla Sgrin € 1.105.255. Sirimanda inoltre alle evidenze del paragrafo
successivo.

FATTORINON ORDINARI DI INCERTEZZA DELLA VALUTAZIONE

Come noto, la diffusione del virus COVID-19 sta avendo tuttora un forte impatto sui mercati
globali.

Nonostante "avvio delle campagne vaccinali su scala mondiale e gli interventi di sostegno
promossi dalle Autoritd, la situazione permane incerta e diversi settori economici stanno
soffrendo pesanti ripercussioni; nel mercato immobiliare si registrano 1'accentuazione di
fenomeni gid precedentemente in essere (come la crisi di molte aftivitdi conumerciali
tradizionali, per effetto della diffusione dell’e-comumerce), e 'insorgere di nuove tendenze,
ancora non del tutto definite (come il ricorso al lavoro in remoto) che sta generando dubbi sul
futuro del comparto uffici. D1 contro, alcuni settor: hanno beneficiato della situazione: tra essi
la logistica e anche 1l comparto residenziale, che sta evolvendo grazie all’interesse di investitor
istituzionali e lo sviluppo di formati mnovativi, destinati a specifict target di utilizzatori (sentor
housing, student housmg, ecc.).

A livello italiano, si sta accentuando la divaricazione tra la fascia alta del mercato immobiliare,
che rimane di grande interesse per gli investitor: anche iternazionali e mantiene prezzi, canom
e rendiment: pressoché invanati, e il resto del mercato, che soffre la scarsita di acquirent:
potenzialmente interessati e quindi vive una condizione di stallo, con fransaziom rarefatte e
difficolta a mantenere i livelli delle quotazioni preesistenti.

Dato che non & al momento possibile prevedere quando la situazione globale e locale s1
stabilizzera, s1 consiglia di monitorare con frequenza 1’andamento dei valort immobiliar.

GRUPPO DILAVORO

La presente valutazione é stata elaborata dal seguente gruppo di lavoro:

» Antomo GAMBA (Legale rappresentante di Praxi S.p.A., iscritto all’Albo degh
Ingegneri di Milano al n® 8913 dal 1966) Coordinatore del Progetio

e  Massimo MAESTRI MRICS (n® 1279512 dal 2008) Responsabile Tecnico del progeito
¢ Salvatore Versaci MRICS (n® 5632881 dal 2013) - Senior valuer
» Centro Studi PRAXI Real Estate

L’editing @ stato curato dal team di back-office della Sede PRAXI di Milano.
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CONCLUSIONI DI STIMA

Sulla base di quanto riportato in precedenza ed esposto nell’allegata Relazione di Stima, &
nostra opinione che il Valore di Mercato degli immobili in capo al FONDO FELTRINELLI
VOLTA, con riferimento alla data del 30 Giugno 2021, sia pari a:

€ 100.610.000,00 (euro centomilioniseicentodiecimila/00)

In conformita agli standard internazionali di valutazione, le conclusioni di Valore sono espresse
al netto de1r costi (ivi compresi quelli fiscali) correlati alla eventuale compravendita della
proprieta stimata. Indicativamente, valutiamo I'incidenza di questi costi intorno al 3% sui valori
di mercato netti. Pertanto 1l Valore al lordo d1 tali costi risulta par1 a € 103.630.000,00.

Nel Report di Stima & descritto analiticamente I'immobile e il procedimento di valutazione
adottato.

La presente relazione é sottoscritta da Antonio Gamba in qualita di Legale Rappresentante di
PRAXI S.p.A. e da Massimo Maestri in qualita di Responsabile Tecnico della valutazione; s1
dichiara che entrambi 1 firmatar1 sono in possesso dei requisiti prescritti dal comma 2 dell’art.
16 del DM 30/2015.

In conformita agli standard internazionali di valutazione, le conclusioni di Valore sono espresse
senza considerare 1 costi (ivi compresi quelli fiscali) correlati alla eventuale compravendita

della proprieta stimata.

Restando a disposizione per ogni chiarimento, c1 & gradita l'occasione per porgere distinti saluti.

Praxi Sp.A. Praxi Sp.A.
Responsabile Tecnico Legale Rappresentante
Massimo Maestri MRICS Antonio Gamba
Registered Valuer
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Spettabile

COIMA SGR
Piazza Gae Aulent:, 12,

20154 MILANO

Milano, 30 Giugno 2021
Ns. Raf: SVival 21.6332

Facendo seguito all’incarico affidatoci (Contratto del 25 Ottobre 2019) da COIMA SGR
Societd che gestisce il Fondo Comune di Investimento Immobiliare denominato “COIMA
OPPORTUNITY FUND I 7, ed in conformita con quanto disposto dal Regolamento Banca
d’Italia del 19/1/2015 Titolo V - Capitolo IV - Sezione II - Paragrafi 2.5 (Beni immobili) e 4
(Esperti indipendenti) e dal DM 30 del 5/3/2015 (Art. 16), Praxi S.p.A., in qualitd di Esperto
mdipendente, ha determinato 1l Valore di Mercato a fini di bilancio, del patrimonio immobiliare
mn capo al suddetto Fondo, con nferimento alla data del 30 Giugno 2021.

La nostra attivita & conforme agli standard fissati da IVS — International Valuation Standards —
edizione 2020 e da RICS Valuation — Global Standards 2020 (“Red Book™).

PRAX]I & Societa di Valutazione “regulated by RICS” [Firm n® 710985].

PRAXT ha elaborato questa stima agendo in qualita di Valutatore Indipendente esterno, cosi
come definito dal Red Book. PRAXIT non si trova in condizioni di conflitto di mteresse rispetto
al Committente, agli altri Soggetti coinvolti, e agli immobili oggetto di valutazione.
OGGETTO DELLA STIMA

Il portafoglio del Fondo si compone del seguente immobile:

* Milano, Viale Sarca 235 con destinazione direzionale
Sono stati oggetto di valutazione i fabbricati, comprensivi delle aree e degli impianti generici
di diretta pertinenza (elettrico, termico, idrico, ecc)); sono mvece rimasti esclusi dalla
valutazione 1 beni mobili, 1 documenti, gli archivi ed in generale quanto contenuto negli
ummiobili di cui si tratta.
DEFINIZIONE DI VALORE E CRITERI DI VALUTAZIONE

La valutazione ha determinato 1l Valore di Mercato degli immobili in oggetto.

BOLOGMNA - FIRENSIE - GENOVA - MILAND - MNAPOLI - PADOVA - ROMA - TORIND - VEROMNO

Sede Legale ed Ammuousteatva; 10125 TORINO - Cagso Vinono Emanuele, 3 - Tel. +39 011 65 &0 - Fax +39 011 650 21 82
Aunr, MLPS 13/1/0003868 /03,04 ¢ 3970006006/ MAD04A003 - Registo Tnprese Tonno, Codice Fiseale ¢ Pagtia TVA TT 01 13275001 7
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Secondo la defimizione di IVS — International Valuation Standards e di RICS Valuation — Global
Standards (“Red Book™), per Valore di Mercato si intende "ammontare stimato a cui una
proprieta o passivitd dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data della valutazione, da un
venditore e da un acquirente privi di legami particolari, entrambi interessati alla compravendita,
a condiziom concorrenziali, dopo un’adeguata commercializzazione m cui le parti abbiano
agito in modo mformato, consapevole e senza coerciziom (IVS 2020 — IVS 104 Section 30.1;
RICS Red Book 2020 — VPS4 4).

In relazione alle caratteristiche, alle destinazioni d'uso ed alle potenzialita di utilizzo di ciascun
ummobile, per la determinazione del Valore di Mercato sono stati adottat: 1 seguent: approcei

— metodo dell'attualizzazione dei flussi di cassa (DCF)
Il Valore dell''mmobile deriva dalla attualizzazione del cash flow che ci s1 attende verra
generato dai contratti di locazione e/o dai proventi delle vendite, al netto dei costi di
pertinenza della proprieta; il procedimento utilizza un appropriato tasso di attualizzazione,
che considera analiticamente 1 rischi caratteristici dell'immobile in esame.

La valutazione ha considerato gli immobili nello stato di disponibilita in cui essi si trovano alla
data di rniferimento della stima, tenendo quindi conto dei contratti di locazione i essere, dal
punto di vista della congruita dei canoni rispetto agh affitti di mercato, del periodo di residua
validita der contratti, delle clausole rnilevanti (facolta di recesso, responsabilitd delle
manutenzioni, ecc.), del grado di affidabilita degli inquilini e del rischio di sfitto.

La nostra attivita valutativa é stata condotta, sia dal punto di vista dei criteri estimativi che delle
metodologie operative, nel rispetto delle normative vigent: e secondo le miglior1 prassi peritali
a livello italiano ed internazionale.

ORIGINE DEI DATI UTILIZZATI NELLA STIMA
La stima & basata sui dati tecnici fornitici dalla Committente, di seguito riportati in sintesi. In
conformita all’incarico affidatoci, tali dati sono stati considerati corretti ed aggiornati:

¢ superfici lorde (gia forniti in occasione della precedente semestrale);

» documentazione catastale;

¢ planimetrie;

* dati urbamisticr;

e contratti di locazione;

» rent roll (consistenze, riepilogo contratti e principali clausole e limitazioni);

« IMU;
In particolare, abbiamo desunto dalla documentazione fornitaci e dal confronto con 1l Fund
Manager 1 dat1 relativi:

¢ alle consistenze degli immobili;
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¢ a1 contratti di locazione in essere/nuovi (unita immobiliari interessate, canoni, scadenze,
step-up, opzioni di rinnovo e/o di recesso anticipato, ecc.);

* agli interventi di manutenzione straordinaria/ristrutturazione gia programmati sugh
immobili a reddito;

Derivano invece da nostre autonome analisi ed indagini 1 dati relativi a:

e canoni di mercato, per le diverse destinazioni d’uso e zone interessate;

« tassi di capitalizzazione e di attualizzazione;

* costi a carico della proprietd riguardanti property management, importi previsti efo
accantonamento per manutenziomi straordinarie, quota dell’imposta di registro sui
confratt: di locazione, provvigioni sugh affitti e sulle vendite.

e prezzi finali di vendita e tempi di assorbimento del mercato_ relativamente alle varie
destinaziom d’uso di cui a1 progettyipotes: progettuali di trasformazione.

APPROCCI ESTIMATIVI
INMOBILI A REDDITO O POTENZIALMENTE TALI

Gli immobili in esame sono a reddito (locati) o potenzialmente tali (locabili). Per immobili a
reddito o potenzialmente tali s1 intendono gli immobili che s1 frovano in condiziom tali da essere
m grado di generare per 1l proprietario un reddito locativo, senza necessita di mnterventi edilizi
sostanziali, né di cambi di destinazione d*uso.

Gli immobili a reddito o potenzialmente tali sono stati stimati attualizzando il cash-flow netto
generato dai contratti di affitto in essere e/o prospettici; il prezzo di cessione finale di ciascun
bene (Terminal Value) é stato determinato proiettando a fine periodo il canone di affitto di
mercato, utilizzando un going-out cap rate che incorpora un adeguato spread, per tenere conto
del rischio msito nella proiezione a lungo termine.

I ricavi da locazione sono stati desunti dai contratti di affitto in essere, ove esistenti, e da
specifiche indagini di mercato da noi condotte nelle zone e per le tipologie interessate. Per le
unitd immobiliari sfitte e per quelle 1 cui contratti di affitto andranno a scadere nel corso del
periodo di durata del cash-flow dell’investimento, s1 & tenuto debitamente conto dei tempi
necessari alla messa/rimessa a reddito delle stesse, a condizioni di mercato (commercializ-
zazione, periodi di “vacancy/free rent” e “step-up” ad imzio confratti, tempi correlati ad
intervent: di restyling, ece.).

I costi a carico della proprieta (IMU, assicurazione, property management, importi previsti
e/o accantonamento per manutenzion straordinarie, quota dell’imposta di registro su1 contratti
di locazione, provvigioni sugli affitti e sulle vendite) o sono stati forniti direttamente dalla
Committente o sono stati determinati in modo analitico, alla luce dei dati inviati dalla SGR., ove
disponibili, oppure di nostre autonome quantificazioni, basate sugh standard di mercato e sulle
esperienze di immobili analoghi.
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La durata del cash-flow dell investimento & stata assunta in 15 anni, tenendo conto della durata
standard di un contratto di locazione ad uso non residenziale (6 + 6 anni) e del tempo necessario
per la stipula e messa a regime del contratto stesso. S1 precisa che la durata del cash-flow
assunto a base della valutazione dell’immobile non & influenzata né subordinata alle scelte e
alle decisiom di mnvestimento della SGR,, che possono coincidere o meno con I’atteggiamento
dell’investitore “ordinario™; per questa ragione, & in linea di principio possibile che aleuni
parametri ed assumptions della presente stima si discostino da quanto contenuto nel business
plan del Fondo.

VARIABILI MACROECONOMICHE E INMOBILIARI

I cash flow & espresso in moneta corrente, e quindi incorpora una previsione di inflazione (per
I'indicizzazione dei costi) e di andamento del mercato immobiliare (per I'indicizzazione dei
ricavi).

O trend dell’inflazione é tratto dalle previsioni pubblicate sul numero di Aprile 2021 di
Consensus Forecast, edito da Consensus Economics (uno tra i principali Centri di ricerche
economiche e finanziarie mondiali - www.consensuseconomics.com).

La tabella che segue sintetizza le previsioni relative all’andamento nei prossimi diect anmi delle
principali variabili macroeconomiche in Italia.

ltaly
Historical Consensus Forecasts
o ohEngS over pTEVIOUS YR og17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027-31"
Gross Domestic Product” 1.7 0.9 0.3 -89 39 4.1 2.0 1.4 1.1 09 08
Househeold Consumption® 15 0.8 0.3 -10.7 3.1 4.4 2.1 1.2 09 08 0.6
Gross Fixed Investment” 32 A 1.1 -9.1 84 5.9 39 24 20 14 10
Industrial Production* a6 08 <11 -114 89 39 2.1 1.4 15 14 1.0
|Consumer Prices* i2 42 06 .02 | 1.1 1.0 13 14 15 17 18]
Current Account Balance (Euro bn) 447 442 534 592.9 521 51.1 42,7 46.0 449 419 358
10 Year Treasury Bond Yield, %° 19 2.8 1.4 0.5 07 @ 10 * 1.8 2.2 2.6 3.3 37

Per quanto riguarda 1l trend dell’inflazione, ne1 primi due anm (quattro semestri) del DCF &
stato utilizzato 1l dato puntuale indicato da Consensus Forecast, mentre per il rimanente periodo
s1 é considerata la media de1 valori previsti, giungendo quindi al seguente risultato:

Trend inflazione 1* semestre 0.55%
Trend inflazione 2 semestre 0,50%
Trend inflazione 3* semestre 0,50%
Trend inflazione 4 semestre 0.65%
Trend inflazione dal 5" semestre 1n pot 0.85% 1.70% annuo
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Il trend del mercato immobiliare & stato determinato separatamente per il primo biennio del
cash-flow e per 1l periodo successivo. Per il primo biennio la stima del trend & di tipo puntuale,
mentre per 1l periodo successivo si & assunto sia in linea con quello dell’inflazione, e si & quindi
fatto riferimento alle previsiomi di Consensus Forecast di cui sopra. Tali misure sono state
adottate in quanto le proiezioni sul mercato italiano, anche nel breve periodo, non rappresentano
una fonte di informazioni sufficientemente stabile e riscontrabile.

Trend mercato immobiliare 1° semesire 0.,00%
Trend mercato immobiliare 2 semestre 0.50%
Trend mercato immobiliare 3* semestre 0,50%
Trend mercato immobiliare 4 semestre 0.65%
Trend mercato immobiliare dal 5 semestre 1n po1 0,85% 1.70% annuo |

Inoltre, per la determinazione del rendimento potenziale del capitale investito (equity) si sono
anche formulate previsioni circa I"andamento de1 Titoli di Stato a lungo termine (rendimento
risk free) e dell’EurIRS (base per la determinazione del costo del debito a lungo termine).

Il rendimento dei Titoli di Stato a 10 anni & stato anch’esso desunto da Consensus Forecast, ed
& pari, per il 2021 allo 0,70% (previsione di Aprile 2021).

ltaly
Historical Consensus Forecasls
% changs over previaus YeII 5517 018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027-31"
Gross Domestic Product” 17 03 03 -89 39 4.1 20 14 14 0.9 06
Household Consumption* 1.5 09 03 -107 34 4.4 2.1 1.2 09 08 06
Gross Fixed Investment” a2 ad 1.1 91 8.4 5.9 39 24 20 14 10
Industrial Production® 3.6 09 -1.1 -114 8.9 39 241 1.4 1.5 1.4 1.0
Consumer Prices’ 1.2 1.2 D& 02 14 1.0 1.3 14 1.5 1.7 18
Current Account Balance (Eurobn) 447 442 534 5995 521 51.1 42,7 46.0 449 419 358
10 Year Treasury Bond Yield, % 1.9 28 14 o5 [07)° 10*' 18 22 26 33 a7

Il trend dell’EurIRS é stato ipotizzato equivalente alla media de1 valori degli ultimi dodici mes,
rilevata dalla stampa specializzata, ed & pari allo 0,05% annuo:
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Trend EurIRS ultimi 12 mesi

apr-20 0,17
mag-20 0.03
gm-20 0.07
lug-20 -0.01
ago-20 0,00 media EurIRS
set-20 -0.02 0,05
ott-20 -0.05
nov-20 -0.03
dic-20 -0.07
gen-21 -0.02
feb-21 0.18
mar-21 0.30

TASSIDI CAPITALIZZAZIONE E DI ATTUALIZZAZIONE

Nelle valutazioni sono stati utilizzati opportuni tassi di capitalizzazione e di attualizzazione,
che sono stati determinati sulla base dei criteri qui di seguito esposti, tenendo conto
dell’andamento previsionale delle variabili macroeconomiche e immobiliari, gia illustrato.

Considerazion1 generali 1n merito a1 tassi

Il tasso di capitalizzazione corrisponde al rapporto che esiste, sul mercato, tra 1l rendimento
locativo (affitto) ed il valore di un determinato immobile.

D1 norma, nella prassi italiana s1 fa riferimento al rendimento lordo (il cosiddetto cash on cash
returm), cioé non si deducono dal reddito locativo le spese a carico della proprieta (imposte
ummobiliari, assicurazione, property management, ecc.).

Essendo comunque una grandezza che esprime il rendimento dell’investimento, il tasso di
capitalizzazione implicitamente apprezza 1l rischio dell’investimento nell’immobile in esame,
o quantomeno il rischio medio del cluster di mercato a cui I'immobile appartiene.

I tasso di attualizzazione & la variabile matematica utilizzata per determinare il “valore
equivalente”, ad una certa data, di una grandezza economica che si genera in un differente
momento temporale.

Nel caso degli investimenti immobiliari, questo tasso viene utilizzato per determinare il valore
attuale dei costi e dei ricavi (cash-flow) previsti nell’arco dell’investimento stesso.

I tasso di attualizzazione apprezza quindi il rischio specifico dell’operazione (oltre che
I’andamento delle variabili macroeconomiche e finanziane), e s1 differenzia quindi di caso m
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caso, in relazione alla natura, ubicazione, dimensione, ecc. dell’investimento immobiliare in
esame.

In realta, fra 1 due tassi esiste un rapporto diretto, tanto é vero che, (a parita di altre variabili ed
a condizione che entrambi 1 procedimenti vengono correttamente sviluppati), la stima del
Valore di Mercato di un imunobile a reddito elaborata tramite la capitalizzazione diretta oppure
tramute il DCF dovrebbe condurre al medesimo risultato.

I fattori di differenziazione sono essenzialmente due:

« come gia ricordato, nella prassi italiana il tasso di capitalizzazione é riferito al reddito
locativo lordo, mentre 1l tasso di attualizzazione viene applicato ad un cash-flow dove s1
detraggono dal reddito locativo lordo 1 costi “immobiliari™ a carico della proprieta (che,
sulla base dei dati raccolti nel nostro database, attualmente corrispondono in media al 12%
del canone lordo);
e 1l procedimento di capitalizzazione considera una rendita costante perpetua (e quindi &
“al netto” del futuro andamento del mercato immobiliare), mentre nel DCF 1 costi ed 1
ricavi che concorrono a determinare il cash-flow sono indicizzati sulla base del prevedibile
andamento dell’inflazione e del mercato.

Rendimenti di mercato

In linea teorica, nel caso di immobili a reddito, il rendimento di un mvestimento immobiliare

mcorpora implicitamente due fattori:

* la componente risk-free
+ la componente di premio al rischio specifica dell’mvestimento immobiliare di cui si tratta.

Va opportunamente precisato che, nell’approccio valutativo adottato da Praxi, il rendimento
immobiliare viene ricavato direttamente da una indagine di mercato, estesa all’intero territorio
nazionale e riferita alle principali tipologie: uffici e negozi tradizionali; uffici e negozi high
street (trophy asset); ricettivo; grande distribuzione; leisure and entertamment; logistico;
produttivo.

Per ciascuna tipologia viene determinato 1l range di oscillazione del rendimento lordo (cap rate),
con riferimento ad un best case e ad un worst case; nello specifico della presente stima, 1 range
di rendimento sono 1 seguentt:

Cap rate

UFFICIO 4 40%
(uffici, negozi in ambito

urbano) 3.00%

All'interno dell’intervallo di cui sopra, 1l tasso di capitalizzazione del singolo immobile viene
determinato sulla base della sua situazione e condizione specifica, con riferimento a:
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* sifuazione locativa (qualita e numero degli inquilini, condizioni e clausole de1 contratti
di affitto, rischio sfitto)

» fattori estrinseci (validita della localizzazione, a livello nazionale e locale, e trend del
mercato di riferimento)

e fattor1 mtrinseci (qualitd e stato manutentivo, fungibilita, flessibilita, taglio
dimensionale).

Dai rendimenti lordi (tassi di capitalizzazione) deriviamo 1l range del tasso di attualizzazione
da utilizzare nel DCF degli unmobili a reddito, tenendo conto dell’incidenza dei costi a carico
della proprieta e del trend previsionale del mercato immobiliare. I posizionamento puntuale
all’mterno di tale range settoriale dipende dai fattor1i di rischio specifici del simgolo immobile.

Il range del tasso di attualizzazione utilizzato nel DCF del Valore di Trasformazione incorpora
un ulteriore premio per il rischio proprio delle operazioni di sviluppo. Anche per 1l Valore di
trasformazione, 1l posizionamento puntuale all’interno del range dei tassi di attualizzazione
dipende dai fattori di rischio specifici della singola operazione di sviluppo.

Da quanto sopra esposto, risulta evidente che 1l nostro approccio non adotta una metodologia
WACKC per la determinazione del tasso di attualizzazione del DCF.

E’ comunque possibile risalire a ritroso alla remunerazione dell’equity mvestito, sulla base della
leva finanziaria e del costo del finanziamento di un investimento immobiliare standard che
abbiamo rilevato dal mercato.

I risultato di questo calcolo a ritroso & esposto nello sviluppo della valutazione dei singoli
mmmobili, immediatamente sotto al “tachimetro”, che evidenzia visivamente 1l grado di rischio
attribuito all’immobile oggetto di stima, rispetto al range del segmento immobiliare cwm
I'immobile stesso appartiene.

Utile dell’imprenditore (investitore)

In conformita con gli standard estimativi mternazionali e secondo le consolidate best practices
del mercato italiano, questo approccio estimativo considera la remumerazione dei capitali
mvestiti all’interno del tasso di attualizzazione: la remunerazione prevista per 'equity
corrisponde al tasso di rendimento (IRR) per I'investitore, mentre il tasso complessivo (che
deriva dalla media ponderata tra la remunerazione dell’equity ed il costo del debito) corrisponde
all'TRR dell’mvestimento

Durata del DCF

11 nostro modello di DCF per la stima del Valore di Mercato degli immobili a reddito prevede
una durata standard di 15 anni, con scansione semestrale. Tale periodo consente di mcludere
I'intero ciclo di un contratto di locazione ordinario (6+6 anni), pit ghi eventuali tempi di
vacancy e messa a reddito, e quindi, in termini generali, consente la normalizzazione del flusso
di reddito locativo e la determinazione del terminal value per capitalizzazione diretta,
utilizzando il canone dell’ultimo periodo ed 1l going out cap rate di cui sopra.
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Indicatori

o Nel foglio “DCF” dello sviluppo valutativo di ciascun immobile vengono riportati alcum
mndicatori significativi, oltre al Valore di Mercato ed alla quota di sfitto, utili alla
mterpretazione sintetica dei risultati della valutazione:

¢ (Canone attuale, che corrisponde al Canone annuo generato complessivamente dai
contratti di locazione in essere.

» Rendumento attuale, 1l quale costituisce la redditivita de1 contratti di locazione in essere,
rispetto al Valore di1 Mercato delle sole superfici locate.

* Canone di Mercato totale, calcolato sulla base de1 parametr: assunti nella stima.

¢ Rendimento di mercato, 1l quale coincide con 1l cap rate.

e (Capex, che riguarda I’ammontare complessivo degh eventuali investimenti previst per
portare I'immobile nelle condizioni assunte come riferimento per la stima del Canone
d1 Mercato.

» Reversionary yield (rapporto tra il Canone Locativo di Mercato ed 1l Valore di Mercato,
pit I'eventuale Capex, determunati dalla stima), il quale corrisponde al rendimento
teoricamente ottenibile da un mvestitore che acquistasse I'immobile ad un prezzo
equivalente al Valore di stima e ottenesse di metterlo interamente a reddito, a condizioni
equivalenti al Canone di Mercato stimato

PRECISAZIONI E ASSUMPTIONS

Per lo sviluppo della stima abbiamo determinato la superficie commerciale degli immobili,
attribuendo alle diverse tipologie di superficie una ponderazione rappresentativa del loro pregio
immobiliare. In particolare, gli spazi accessori sono stati virfualizzati in proporzione sia alla
loro collocazione/consistenza/quantita all’interno dell’mmmobile sia alle superfici ed alle
destinazioni degli spazi principali nonché ai parametri assegnati agli stessi.

Si segnala che nel modello DCF abbiamo adottato alcune assumption per considerare gli effetti
dell’andamento dell’inflazione e del mercato in maniera sufficientemente analitica riferendoci
all’mtero periodo (15 anni). Pertanto 1l lieve effetto distorsivo che potrebbe evidenziars: ad una
analisi puntuale effettuata su base semestrale, deve essere considerato quale approssimazione
mfrinseca al modello stesso e non comporta sostanziali effetti numerici sulla valutazione
dell’asset.

METODOLOGIA DILAVORO

Il complesso immobiliare é stato oggetto di sopralluogo diretto (10/12/2020), con la finalita di
rilevare le caratteristiche generali e di inquadrare il contesto urbano in cui esso & inserito;
parallelamente alla attivita di sopralluogo, abbiamo effettuato specifiche indagini di mercato
nella zona interessata, anche interpellando, con la necessaria riservatezza, intermedian ed
operatori del settore immobiliare e verificando ove possibili casi di transaziom recenti. Tali
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mformazioni hanno integrato ed aggiornato la banca dati sul mercato immobiliare gia in
possesso della nostra Societa.

Per quanto concerne l'individuazione catastale, la destinazione urbanistica e le consistenze del
bene in oggetto, c1 siamo avvalst della documentazione formitaci dal Commuttente senza
effettuare ulterior: verifiche, presupponendo quindi che quanto trasmessoci sia esatto e
completo.

Abbiamo assunto infine che le consistenze immobiliari, fornite dalla SGR, corrispondano
sostanzialmente alla IPMS 1 (Gross External Area/superficie esterna lorda), come
mternazionalmente definita.

LIMITI DI INDAGINE E DI RESPONSABILITA®

S1 precisa che non é stata effettuata alcuna verifica circa 1l titolo di proprieta dei beni stimati,
né circa l'eventuale esistenza di diritti o gravami su di essi; la valutazione presuppone che i beni
siano pienamente conformi alla legislazione ed alle normative vigenti, in particolare per quanto
concerne la regolarita edilizia, la sicurezza e la prevenzione incendi.

Non abbiamo considerato le eventuali passivita ambientali gravant: sulle proprieta in oggetto.
Per passivita ambientali s1 intendono 1 costi da sostenere sia per evitare 1 danni all’ambiente, sia
per sanare situazioni non conformi a quanto prescritto dalle vigenti regolamentazioni.

VARIAZIONI INTERVENUTE RISPETTO ALLA PRECEDENTE VALUTAZIONE

Si evidenziano di seguito le principali variazioni intervenute rispetto alla precedente
valutazione.

Variazioni deil’oggetio della stima

Al30/06/2021 rispetto al 31/12/2020, non c1 sono state variazioni dell’oggetto della stima. Sono
stati effettuati piccoli mterventi di manutenzione straordinaria o modifiche interne poco
rilevanti ai fini della valutazione.

Variazioni di natura giuridica, normativa e confrattuale

Nel periodo 31/12/2020—30/06/2021 sono intervenute alcune variazioni contrattuali che hanno
modificato lo stato locativo dei beni. S1 segnala la conferma del conduttore Tupperware e 1l
rilascio del conduttore Signify per la porzione del 7° piano ed alcuni posti auto che diventano
temporaneamente sfitti in attesa di un nuovo conduttore.
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Variazioni di natura estimativa

Non s1 riscontrano variaziom di natura estimativa ad eccezione di quanto riportato nel paragrafo
seguente.

FATTORI NON ORDINARI DI INCERTEZZA DELLA VAL UTAZIONE

Come noto, la diffusione del virus COVID-19 sta avendo tuttora un forte impatto sui mercati
globali.

Nonostante 1’avvio delle campagne vaccinali su scala mondiale e gli mterventi di sostegno
promossi dalle Autorita, la situazione permane incerta e diversi settori economici stanno
soffrendo pesanti ripercussioni; nel mercato immobiliare si registrano ’accentuazione di
fenomen: g1a precedentemente in essere (come la crisi di molte attrvita commerciali
tradizionali, per effetto della diffusione dell’e-commerce), e 'insorgere di nuove tendenze,
ancora non del tutto definite (come il ricorso al lavoro in remoto) che sta generando dubbi sul
futuro del comparto uffici. D1 contro, alcuni settori hanno beneficiato della sifuazione: tra essi
la logistica e anche 1l comparto residenziale, che sta evolvendo grazie all interesse di investitor:
istituzionali e lo sviluppo di formati innovativi, destinati a specifici target di utilizzator: (senior
housing, student housing, ecc.).

A livello italiano, s1 sta accentuando la divaricazione tra la fascia alta del mercato immobiliare,
che rimane di grande interesse per gli investitori anche internazionali e mantiene prezzi, canoni
e rendiment: pressoché invarnati, e 1l resto del mercato, che soffre la scarsita di acquirent:
potenzialmente interessati e quindi vive una condizione di stallo, con transaziom rarefatte e
difficolta a mantenere i livelli delle quotazioni preesistenti.

Dato che non é al momento possibile prevedere quando la situazione globale e locale si
stabilizzera, s1 consiglia di monitorare con frequenza I’andamento dei valori immobiliari.

GRUPFPO DILAVORO

La presente valutazione & stata elaborata dal seguente gruppo di lavoro:

¢«  Antonio GAMBA (Legale rappresentante di Praxi Sp. A iscritto all’Albo degli
Ingegneri di Milano al n® 8913 dal 1966) Coordinarore del Progetto

* Massimo MAESTRI MRICS (n® 1279512 dal 2008) Responsabile Tecnico del progetto
s Salvatore Versaci MRICS (n® 5632881 dal 2013) - Senior valuer
¢ Centro Studi PRAXI Real Estate

L’editing & stato curato dal team di back-office della Sede PRAXI di Milano.
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CONCLUSIONI DI STIMA

Sulla base di quanto riportato in precedenza ed esposto nell’allegata Relazione di Stuma, é
nostra opinione che il Valore di Mercato degli immobili in capo al Fondo COIMA
OPPORTUNITY FUND I, con riferimento alla data del 30 Giugno 2021, s1a pari a:

€ 62.820.000,00 (euro sessantaduemilioniottocentoventimila/00).

In conformita agl standard internazionali di valutazione, le conclusioni di Valore sono espresse
al netto dei costi (ivi compresi quelli fiscali) correlati alla eventuale compravendita della
proprieta stimata. Indicativamente, valutiamo I'meidenza di questi costi intorno al 3% su1 valori
di mercato netti. Pertanto 1l Valore al lordo di tali costi risulta par1 a € 64.700.000,00.

Nel Report di Stima & descritto analiticamente 1’immobile e il procedimento di valutazione
adoftato.

La presente relazione é sottoscritta da Antonio Gamba 1n qualita di Legale Rappresentante di
PRAXI Sp.A. e da Massiumo Maestri in qualita di Responsabile Tecnico della valutazione; s1
dichiara che entrambi i firmatari sono in possesso dei requisiti prescritti dal comuma 2 dell’art.
16 del DM 30/2015.

In conformita agh standard internazionali di valutazione, le conclusioni di Valore sono espresse
senza considerare 1 costi (ivi compresi quelli fiscali) correlati alla eventuale compravendita

della proprietd stumata.

Restando a disposizione per ogni chiarimento, c1 & gradita l'occasione per porgere distinti saluti.

Praxi Sp.A. Praxi Sp.A.
Responsabile Tecnico Legale Rappresentante
Massimo Maestri MRICS Antonio Gamba
Registered Valuer

{ |I|:L".-u.'\v.--‘:'- ! flg,. v
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Agrate Brianza, 30 giugno 2021

Rif. n® 21926.06
Spettabile
COIMA SGR S.p.A.
Piazza Gae Aulenti, 12
20154 MILANO

" . el Dott. Antonio Del B

Oggetto: Relazione di stima degli immobili che compongono il patrimonio del Fondo
Comune di Investimento immobiliare di tipo chiuso, denominato “COIMA CORE
FUND V17, al 30 giugno 2021 - EXECUTIVE SUMMARY.

Egregi Signori,

in conformita allincarico da Voi confento Duff & Phelps REAG S.p.A (di seguito REAG) ha effettuato
la valutazione semestrale dei beni immobili costituenti il patrimonio immobiliare appartenente al Fondo
Comune di Investimento immobiliare di tipe chiuso, denominato “COIMA CORE FUND VT, al fine di
determinarne il Valore di Mercato alla data del 30 giugne 2021.

La valutazione effettuata da REAG, in qualita di Esperto Indipendente, sara utilizzata 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 nsparmio (titolo V, capitolo 1V, sezione 1),
emanato con Provvedimento di Banca d’ltalia del 19 gennaio 2015 e s.m 1, nonché delle linee quida di
Assogestioni del maggio 2010 e della comunicazione congiunta di Consob e Banca D'ltalia del 29
Luglio 2010 & s.m.1.

COIMARES

Duff & Phelps REAG 5.p.A. a socio unico
Direzione Generale Sede Legale

A1IA
Centro Direzionale Colleoni Via Boccacoio, 4 - 20123 Milano - Italy i oy
Palazzo Cassiopea 3 Capitale Sociale € 1.000.000.00 iv ;
‘20884 Agrate Brianza MB — kaly REEA. Miano 1047058 i Sreae |
Tal. +20 030 6423.1 C.F./ Reg. imprese / P. VA 05881680152 ! '
Fax +20 020 6053427 v kol com — wwe duffandphedps.it Sy e
REAGInfo@duTandphelps_ com
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PERIMETRO IMMOBILIARE OGGETTO DI ANALISI
Il portafoglio in oggetto comprende, alla data del 30 giugno 2021:

¥ N. 1 immebile cielo terra ubicato nel CBD di Milane, in parte destinato a terziano (Gicia 8) ed
in parte ad hotel (Giocia 6).

Per le caratteristiche di ciascun asset si imanda ai singoli report valutativi allegati.

MNel secondo semestre 2018 il Fondo ha proceduto alla dismissione dellimmobile ubicato in Roma,
Piazzale Sturzo.

Duff & Phelps REAG S.p.A. per COIMA SGR SpA. SR Ty
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Mel presente Rapporto ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la
cornspondente definizione, salvo sia diversamente indicato nel
Rapporto stesso:

“Immobile” (di seguito la “Proprieta”) indica linsieme di beni
immobili {terreni, fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne) oggetto
della Valutazione, con espressa esclusione di ogni altro e diverso
bene, compresi beni mobili e beni immateriali.

“Valutazione” indica “un’opinione sul valore di un'atfivita o di una
passivita in base a criteri concordati e dichiarati a una data
specificata. Salvo limitazioni concordate nellambito dei termini
dellincarico, tale valulazione sara espressa a seguifo di un
sopralluogo e di ulteriori opportune indagini e ricerche, tenuto conto
della natura del bene e dello scopo della valutazione® (RICS Red
Book, ed. ltaliana, luglio 2017).

“Valore di Mercato” indica Tammontare stimato a cuw un’affivita o
una passivita dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di
Valutazione, da un vendifore e da un acquirente privi di legami
particolar, entrambi interessati alla compravendita, a condizioni
concorrenziali, dopo un’ adeguata commercializzazione in cui le parti
abbiano agifo enframbe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni” (RICS Red Book, ed. Italiana, luglio 2017).

“Canone di Mercato”™ indica Tammontare stimato a cul un immobile
dovrebbe essere locato, alla data di valufazione, da un locafore a un
conduttore privi di legami particolan, entrambi interessati alla
fransazione, sulla base di termini contrattuall adeguati e a condizioni
concorrenziali, dopo un’ adeguata commercializzazione in cui le parti
abbiano agifo enframbe in modo informato, consapevole e senza
coercizioni” (RICS Red Book, ed. Italiana, luglio 2017).

“Superficie lorda” espressa in mg, & quella misurata al filo esterno
dei muri perimetrali del fabbricato, alla mezzera delle murature
confinanti verso terzi.

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

Nell'effettuare la Valutazione REAG ha adottato metodi e principi di
generale accettazione, ricorrendo in particolare ai “criteri valutativi® di
seguito illustrati.

COIMARES

Duff & Phelps REAG S.p.A. per COIMA SGR S.pA. Sy,

Rif. M. 21926.06 — Coima Core Fund V1
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— Metodo Comparativo (o del Mercato): si basa sul confronto fra la
Proprieta e alfi beni con essa comparabili, recentemente
compravenduti o correntemente offerti sullo stesso mercato o su
piazze concorrenziall.

- Metodo Reddituale: prende in considerazione due diversi
approcci metodologici:

1. Capitalizzazione Diretta: si basa sulla capitalizzazione, ad un
tasso dedotto dal mercato immobiliare, dei redditi netti futuri
generati dalla Proprieta.

2. Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF. Discounted
Cash-Flow), basato:

a) sulla determinazione, per un periode di “n" anni, dei
redditi netti futuri derivanti dalla locazione della Proprieta;

b) sulla determinazione del Valore dif Mercato della
Proprieta mediante la capitalizzazione in perpetuita, alla
fine di tale periodo, del reddito netto;

c) sullattualizzazione, alla data della valutazione, dei redditi
netti (flussi di cassa).

REAG ha determinato il Valore nel presupposto del massimo e
migliore utilizzo degli immobili e cicé considerando, tra tutti gli usi
tecnicamente possibil, legalmente consentiti e finanziariamente
possibili, soltanto quelli potenzialmente in grado di conferire agli
immaobili stessi il massimo valore.

Nella determinazione del Valore dell'lmmaobile, i criteri & le modalita di
valutazione si sono conformati alle direttive di carattere generale
impartite in merito dalla Banca d'ltalia.

REAG, inoltre:

+ in accordo con il Cliente, non effettuato alcun sopralluogo sulle
due porzioni immobiliari; I'ultimo sopralluogo & stato effettuato
in data 10/12/2020, in occasione del precedente aggiornamento
semestirale;

+ ha condotto le valutazioni basandosi sui dati forniti dal Cliente;

+ ha effettuato un’analisi delle condizioni dei mercati immabiliari
locali, considerando i dati economici in essi rilevati e adattandoli
alle specifiche caratteristiche della Proprietad, attraverso
opportune elaborazioni statistiche;

* ha considerato le consistenze relative agli immobili (superficie
lorda suddivisa per destinazione d'use) fornite dal Cliente e da
REAG non verificate;

Duff & Phelps REAG S.p.A. per COIMA SGR S.p.A. a'"'“‘“%;}
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non ha venficato l'esistenza del relativo titolo di Proprietad in
capo al soggetto che ne esercita attualmente il possesso, ma si
& basato in merito, esclusivamente sulle indicazioni del Cliente.
Del pari, non ha eseguito verifiche ipotecarie e catastali, né
accertamenti in ordine all'esistenza di altn dintti di terzi sulla
proprietd o in ordine alla conformita di essa alla normativa
vigente;

non ha considerato le eventuali passivitd ambientali gravanti
sulla proprieta. Per “passivita ambiental” s'intendono tutt 1 costi
da sostenere sia per evitare danni, sia per sanare situazioni non
conformi a quanto prescritto dalle vigenti normative in matena
ambientale;

non ha eseguito alcuna analisi dei suoli, né ha analizzato 1 dintti
di proprieta e sfruttamento dei gas e del minerali presenti nel
sottosuolo.

Il rapporto, contenente la relazione finale sulle conclusioni cui REAG &
pervenuta, comprende:

il “Volume Zero” di Certificazione Valori con Criten Valutativi,
Assunzioni e Limiti, Condizioni generali (del servizio);

il "Volume 17 e relativi allegati, che nporta le informazioni relative
a: dati identificativi, contesto, descrizione dell'immobile, mercato
immobiliare  di  riferimento, situazione urbanistica, tabella
consistenze, situazione locativa, considerazioni valutative e
tabelle di valutazione.

Le conclusioni di valore concementi la Valutazione sono state tratte
da REAG sulla base dei nisultati ottenuti al termine di tutte le seqguenti
operazioni:

raccolta, selezione, analisi e valutazione dei dati e dei documenti
relativi alle Proprieta;

svolgimento di opportune indagini di mercato;
elaborazioni tecnico-finanziarie;

raccolta, selezione, analisi dei *Market/Rent Comparables™;

nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pill sopra indicati.
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Tutto cid premesso e considerato

€ nostra opinione che, in base allindagine svolta ed a quanto precedentemente indicato, il Valore di
Mercato alla data del 30 giugno 2021, degli immobili costituenti il Fondo Comune di Investimento
immobiliare di tipo chiuso e riservato, denominato "COIMA CORE FUND VI, nello stato occupazionale
in cui si trovano a tale data, sia pari a:

VALORE DI MERCATO [Eurc)

IMMOSEE 3010672021

1 MILAKO VIA M. GIOIA 6/ OFFICE 54.300.000,00
2 |M|u.no V1A M. GIOIA 6/8 NH HOTEL VERDI 28.600.000,00
TOTALE 82.900.000,00

Come da prassi per il mercato immobiliare italiano — che assume fa non newtralits el regime fiscale e dei costi df transazione in
funzione delie diverse tipologie di soggetti identificabili a titolo of terzo acquirente (societd, enfi, organismi, ecc.) - la
determinazione del valore di mercato & stata effeffuata al netto della fiscalitd e def costi di transazione. Nelfassunto che [ valore
di mercato deferminato per gli asset oggetio della valutazione comisponda al prezzo paffuito tra i contraenti delfeventuale
compravendita e che lincidenza dei cosfi di transazione sia assunfa pan al 3% del suddetio prezzo, il terzo acquirenie
comisponderebbe un prezzo d'acquisto complessivo pan ad euro 85.400.000.

L'epidemia del Nuovo Coronavirus {COVID-13), dichiarafa daii'Organizzazione Mondiale della Sanitd come “pandemia giobale”™ I'11 marzo 2020,
ha avufo un impafio sui mercafi finanzian globali. Restrizioni e Fmitazioni negh spostamenti somo sfafe implemeniafe da molfi Paesi, e
fconfermate & sequito delle successive ondate di COVID-13, con conseguenfi misure df lockdown, parziali o fofall Se da un lalo quesfe misure
resfrittive possono implcare impatfi economici negativi, dallaltro non sono senza precedenti come verificatos per lNimpatto iniziale dells pandemia.
Inoltre, i piani vaccinali stanno finalmente procedendo ad un ritmo pit sostenuto che in passato.

La pandemia e le misure adofiafe per contrastare i COVID-19 continuano ad avere effetli sul'economia e sul mercafo immobiliare globale. Alla
data di valutazione i mercati immobiiar hanmo tuffavia ripreso nella maggior parte defle asset class 3 funzionare nuovamenfe, con un volume di
transazioni e alfre rilevanii evidenze di mercaio ad un livello adeguato allo svolgimento deil'attivia valutativa. La dinamicita dei mercali vara in
base allo specifico seffore e alla specifica location; alcuni mereali sono molto atfvi e leggibili, altd fmangone poco dinamici e con scarsi el df
transazioni,

A scanso di equivosi, la presenfe mota esplicativa & sfata inserita per garantire I3 frasparenza necessana e fomnire ulierion informazioni suf
confesto di mercafo in cwi & stata redatia la nosira opinione di valore. N contesfo di mercafe generale, in un quadro che inevitabimente &
condizionafo dalla pandemis globale, & da considerarsi ancora instabile sopratfutio per le assef class maggiorments coipite dalla crisi
L'evoluzione dells pandemia, ie risposte dei govemi volfe da un fato a contrastare la diffusione futus of COVID-19 e dalaftro 8 invesfire nsorse a
supporto delleconomia reale (Prur — Piano nazionale di fpresa e resiienza alla base del Recovery fund), ed infine, le conseguenti reazioni dei
mercafi finanziar dei capifali, potranno portare ad impatt anche significativi mel seffore immobiliare ad ogg diffcimente prevedibili.

Stante i perdurare della pandemia & i nasseffo di diversi mercati, compreso guelio immobifiare, T givdizio di valore da noi espresso non riflefie
una asosfanziale incertezzas (Material Valuation Uncerdainty), cosi come definito dal VPS 3 e dal VPGA 10 della RIGE Valuafion - Global
Standards. Cf preme futtavia segnalare che | presupposti def to mutano rEpid. te & 5 evidenzia lfmporfanza dells data di valutazione e
delle condizionl d mercato specifiche presentt 5 fale data.
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Per una correffa comprensione dei rsultati delle analisi 51 demanda alfa lettura integrale del festo, che si
COmpone:
— del Volume Zero contenente la Leffera Certificazione Valori con Criteri Valutativi, Assunzioni e Limiti,
Condizioni generall (del servizio);
— del Volume 1 e relafivi allegali.

TEAM di LAVORO:

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 — Direcfor, Valuation & Investment

Davide Vergani — Associate Director, Hospitality&l eisure Division

Centro Studi Reag — Analisi di Mercato

Micaela Beretta — Editing
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ASSUNZIONI E LIMITI DELLA VALUTAZIONE

REAG ha indicato espressamente la data alla quale sono riferite
le opinioni e le conclusioni di valore. 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
della proprietd in oggetto della presente analisi.

Tutte le indicazioni concernenti le aree, le dimensioni delle
proprieta sono state fomite da REAG al solo scopo di consentire
I'identificazione dei beni in esame.

Esse non potranno essere insente in atti di trasferimento di
proprietd 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 soltanto
quali ausili per rappresentare la proprietd e Pambiente in cui
essa € collocata. Sebbene il materiale sia stato preparato
utilizzando al meglio | dati disponibili, esso non deve essere
considerato come un rilevamento topografico o come una

planimetria in scala.
REAG, non ha eseguito alcuna indagine ambientale.

Se non diversamente indicato nell'incarico, REAG ha presunto
la conformita della proprietd e dei beni in oggetto a guanto
previsto dalle vigenti regolamentazioni in materia.

REAG inoltre, ha presunto che la parte proprietaria dei beni
rispetti le regolamentazioni in matena ambientale e sia titolare di
tutti i permessi, le concessioni rilevanti ai fini della presente
analisi o che, in ogni caso, possa otteneri efo rinnovari.

La stma di wvalore che REAG ha eseguito, esclude
specificatamente I'esame dellimpatto ambientale derivante da
sostanze pericolose (amianto, formaldeide, rifiuti tossici, ecc.) o
potenzialmente tali, o il danno strutturale e le contaminazioni
derivanti dagli effetti di terremoti. Si raccomanda I'esecuzione di
un'indagine ambientale per la valutazione di possibili difetti
strutturali/ambientali che potrebbero avere un impatio
significativo sul valore.

REAG non ha eseguito verifiche circa la compatibilita della
proprietd e dei beni con le prescrizioni vigenti in materia di
accessibilita dei luoghi di lavoro alle persone disabili.

REAG non ha eseguito alcuna analisi del suolo, né analizzato i
diritti di proprietd e sfruttamento dei gas e dei minerali presenti
nel sottosuolo.

REAG ha presupposto che la proprieta sia conforme al Piano
Regolatore e alle destinazioni d'uso vigenti. Ha inolire
presupposto che il diritto di proprieta sia esercitato nell’ambito
dei confini & che non esista violazione del dirtto di proprieta
altrui né sconfinamento.
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MNon sono stati considerati i costi, (ivi compresi quelli fiscali)
potenzialmente emergenti dalla vendita o dall’ acquisizione della
Proprieta.

I valori espressi non comprendono I'TVA.

Il sopralluogo alla proprietd & stato condotto da personale
esperto nel settore immobiliare. Cio non di meno, REAG, salvo
che non sia espressamente previsto nella presente offeria, non
esprime opinioni, né si rende responsabile, circa Fintegrita
strutturale della proprietd, inclusa la sua conformita a speciali
requisiti quali la prevenzione incendio, la resistenza ai terremoti,
la sicurezza dei lavoratori o per difetti fisici che non siano
apparenti per lo stimatore

In relazione agli immobili ocggetto della Valutazione, REAG non
ha verificato I'esistenza del relativo titolo di proprietd in capo al
soggetto che ne esercita attualmente il possesso, ma si &
basata in mento esclusivamente sulle indicazioni fomite dalla
proprietd. Del pari non ha eseguito verifiche ipotecarie, né
accertamentl in ordine all'esistenza di altri dintti di terzi sulla
Proprietd o in ording alla conformitd di essa alla normativa
vigente.

Le conclusioni di valore espresse da REAG non potranno
essere  considerate  come  sostituive delle  conclusioni,
determinazioni e decisioni assunte dal Cliente efo dai terzi
investitori.
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CONDIZIONI GENERALI DI SERVIZIO

Contratto

Le presenti Condizioni Generali di Servizio (“Condizioni
Generall”) costituiscono parte integrante e sostanziale del
Rapporto cui sono allegate.

Il Confratto che regola questo incarico, Condizioni Generali di
Servizio incluse, riflette interamente gli accordi intercorsi tra
REAG ed il Cliente. Esso sosfituisce ogni precedente accordo
sia verbale sia scritto e non pud essere modificato, se non
mediante accordo scritto tra le parti.

Cedibilita del contratto e del credito

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

Il Cliente non potra delegare terzi ad eseguire il pagamento del
cormmispetiivo stabilito a favore di REAG, senza il consenso scritio
di REAG.

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

Il Cliente consente, sin d’ora e senza riserve a una tale cessione
e si impegna a firmare su richiesta di Reag ogni documento
necessario alla regolarizzazione giurdica e amministrativa.
Detta cessione potrd eventualmente essergli semplicemente
notificata a mezzo lettera raccomandata con ricevuta di ritomo
od attraverso atio stragiudiziale.

A decomere dalleventuale cessione del credito il Cliente sara
ohbligato di diritto nei confronti del Cessionario al pagamento di
qualsiasi somma dovuta secondo il presente Confratio ed al
rispetto di ogni suo obbligo.

Utilizzo dei risultati dell'incarico da parte del Cliente

Soltanto il Cliente, firnatario del Contratto, pud utilizzare i
risultati dellincarico svolto da REAG. Il Cliente non potrd
consentire a terzi l'ufilizzo dei risultati medesimi e non potra
consentire a terzi di considerare i risultati del lavoro svolto da
REAG come sostitutivi di quelli derivanti da proprie verifiche.

Comunicazioni

Le parti hanno avuto facoltd di comunicare e trasferire
informazioni, tra loro, a mezzo di registrazioni presso caselle
vocali, e-mail e fax, eccefto che tali forme di comunicazione non
fossero espressamente escluse nel Coniratio. Il Cliente ha
avuto lonere di comunicare e fomnire informazioni al team
assegnato da REAG allo svolgimento dellincarico. Il team
assegnaio allincarico non era tenuto ad essere al comente di
informazioni fomite ad altr, seppure appartenenti a REAG. Né il
Cliente ha potuto presumers che il team assegnato all'incarico
fosse al comente di informazioni fomite a terzi.
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Corrispettivo e pagamenti

Il Corrispettivo stabilito a favore di REAG non & condizionato ai
risultati dell'incarico, alle opinioni e conclusioni di valore
raggiunte o alle analisi tecniche svolte, né ad alcun fatto
successivo in qualche modo collegabile ai risultati dell'incarico.

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

Riservatezza dei dati e delle informazioni. Autorizzazione

REAG si & obbligata a mantenere strettamente riservate tutte le
informazioni e i dati relativi alloggetto dell'incarico ed al suo
syolgimento e a non divulgari o renderli noti a terzi, salvo che in
ottemperanza a disposizioni e provwedimenti dell’Autorita e
salvo che le attivitd oggetto del Contratto prevedano la
comunicazione di tali dati a Enti Pubblici interessati nello
svolgimento dellincarico e, esclusivamente per il caso di attivita
di data room, a soggetti terzi autorizzati dal Cliente all'accesso
alla piattaforma di gestione documentale.

REAG ha il diritto di mostrare i file e le note di lavoro nell'ambito
di verfiche ispettive di qualitd o di conformitd 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 riservalezza.

Le informazioni non sono state trattate o non saranno trattate
come riservate qualora:

i) esse siano, al momento o nel futuro, di pubblica
accessibilita;

iil) le informazioni, nel momento in cui vengono fornite
a REAG, siano state gid pubbliche;

iii) le informazioni siano state fomite da una parte
terza non soggetta ad obblighi di riservatezza verso |l
Cliente.

Il Cliente non divulghera, né rendera accessibile a terzi,
nemmeno in parie, i nisuliati del lavoro svolto da REAG, il
materiale riservato di  proprietd di REAG e [l'oggetto
delFincarico, del servizio e del ruclo svolto da REAG, fatto salvo
il caso in cui i terzi siano siati espressamente contemplati nel
Contratto e fatio salvo il caso in cui il Cliente sia tenuto a fomire
le informazioni in oftemperanza a disposizioni o provvedimenti
dell Autorita.

Il possesso del Rapporto finale - in originale o in copia - non da
dunque il diritto di renderdo pubblico attraverso pubblicitd,
pubbliche relazioni, notiziari o aliri mezzi di comunicazione
senza il consenso scritto di REAG.

REAG ha inoltre facoltd di includere il nominativo del Cliente nel
proprio elenco di referenze.

Protezione dei dati personali

Le Parti riconoscono che ciascuna di esse ha trattato e trattera i
dati personali in relazione all'esecuzione delle proprie
obbligazioni ovvero all'esercizio dei propr diritti derivanti da
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questo Coniratto efo all'adempimento di obblighi di legge o di
regolamento e che gli accordi fra esse hanno definito il ruclo di
ciascuna Parie (quale Titolare o Responsabile del Trattamento)
in relazione alla vigente normativa sulla protezione dei dati
personali.

Salvo non sia stafo diversamente stabilito, le Parti hanno
concordato e riconosciuto che laddove ciascuna Parte abbia
frattato | dati in conseguenza a questo Contratio, 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 nomativa sulla
protezione dei dati personali nella misura in cui abbiano trovato
applicazione allesecuzione dei propri  obblighi owvero
all'esercizio dei propri diritli ai sensi del presente Contratio.

Limitazione della responsabiliti, per il caso di forza
maggiore.

Né il Cliente, né REAG sono responsabili di eventuali rtardi o
mancanze, verificatisi nel corso di svolgimenio dellincarico,
dovuti a circostanze che si trovino al di fuori del loro controllo
individuale.

Legge applicabile e Foro Competente
L'incarico é regolato esclusivamente dalla Legge ltaliana.

Qualsiasi controversia, comungue derivante dallincarico, sara
soggetta alla competenza esclusiva del Giudice Italiano, con
competenza territoriale esclusiva del Foro di Milano.

Limitazione della responsabiliti e del risarcimento

La responsabilitd di REAG per eventuali conseguenze
pregiudizievoli derivate al Cliente in  dipendenza dello
svolgimento dell'incarice e la misura massima del risarcimento
del danno sono comunque e sempre limitati nei confronti del
Cliente e dei destinatari delle eventuali Reliance leffers e Re-
addressing, salvo il caso in cui le conseguenze pregiudizievoli
derivino da dolo e colpa grave di REAG, all'onorario stabilito nel
presente Coniratio a favore di REAG, da intendersi come limite
in aggregato per futte le pretese di indennizzolfrisarcimento
eyventualmente formulate da tutli i destinatari del Rapporio e
delle Reliance elo Re-addressing.

REAG, a cid sin d'ora autorizzata in tal senso dal Cliente,
documenterd l'onorario mediante la esibizione dell'incarico
sottoscritio dal Cliente e delle fatture quietanziate, che faranno
fede nei confronti dei destinatari del Rapporto e delle Reliance
Letter efo Re-addressing.

Mentre si trova nella proprieta del Cliente, il personale REAG
assegnaio allincarico si impegna a conformarsi a iufie le
prescrizioni e le procedure di sicurezza richieste dal Cliente.

Indipendenza delle Parti

REAG ed il Cliente agiscono come contragnti indipendenti,
ciascuno nel rispetio dei dinitti dell’altro. Nello svolgimento delle
attivita previste dal Contratto, REAG si @ riservata il diritto di
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utilizzare consulenti estemi. REAG & una Societa che rispetta la
Legge sulle pari opportunita.

Subappalto

REAG si riserva la facoltd di avvalersi di terzi subappaltatori
nelfesecuzione di tuti o di parte dei servizi oggetto della
presente, fermo restando che, con la sottoscrizione della
presente Offeria, il Cliente presta sin d'ora il proprio consenso al
suhappalto ai sensi e per gli effetti dell’art. 1656 c.c.

In caso di nomina del subappaltatore da parte di REAG, resta
ferma in ogni caso la responsabilitd di REAG nei confronti del
Cliente, nei limiti indicati nella presente Offerta, per i senvizi
forniti al Cliente per il tramite del subappaltatore.

In caso di nomina del subappaltatore, questi sard tenuto ai
medesimi obblighi di nservatezza previsti nella presente Offerta
in capo a REAG.

Limitazioni nell’'uso del Rapporto

Il Rapporto predispostn da REAG pofrd essers utilizzato
esdusivamente per le finalita indicate nel Contratto e secondo le
avvertenze specificate nel Rapporto stesso. Ogni altro uso &
considerato improprio.

Presupposti e circostanze giuridico - legali

REAG non si & assunta alcuna responsabilitd in ordine a
presupposti e circostanze giuridico-legali. REAG non ha
verificato né la titolarita né le passivitd gravanti sulle proprieta.
REAG ha presunto che il titolo di proprieta sia valido ed efficace,
che i diritti di proprieta siano esercitabili e trasferibill & che non
esista alcuna ipoteca che nom possa essere cancellata
attraverso normali procedure.

Attendibilita delle informazioni fornite dal Cliente

Tutti | documenti, le informazioni e i dati fomiti dal Cliente o dai
suoi consulenti, sui quali REAG ha basato le propre
considerazioni e conclusioni di valore o analisi tecniche o
semplicemente ha citato nel rapporto finale, sono stati assunti
come conformi agli orginali, attendibili ed accurati, non
rientrando nell'ambito dell'incarice una loro verifica sistematica.
REAG non ha assunto pertanto alcuna responsabilitd circa la
veridicita di dati, opinioni o stime fornite da terzi ed impiegate
nello svolgimento dell'incarico, quanfunque raccolte presso fonti
affidabili, a meno che non rientrasse espressamente nell'ogoetio
dellincarico la verifica di tali dati ed informazioni.

Assegnazione della proprieta dei documenti

A meno che non sia diversamente stabilito nel Contratto o da
successivo accordo scritto, tuiti | documenti raccolti, | supporti
informatici e le note di lavoro redatte da REAG rimarranno di
sua proprietd e saranno da lei conservate per un periodo di
almeno cingue anni. Durante questo periodo, e sulla base di una
semplice richiesta, il Cliente avra accesso a questi documenti al
fine di soddisfare necessita connesse alluso specificato nel
Confratto o per usi ad esso collegati.
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Standard professionali

REAG ha svolto [lincarico in conformitd agli  standard
professionali applicabili. In ogni caso, i servizi professionali
prevedono anche giudizi espressi in un ambito non sempre
certo e basafi su un'analisi di dati che possono non essere
verificabili 0 essere soggetti a cambiamenti nel tempo.

Il Cliente, e le altre parti autorizzate cui il Cliente comunicherd i
risultati dellincarico svolto da REAG, dovranno giudicame
l'operato di REAG sulla base di quanto stabilito in contratio e
sulla base degli standard professionali applicabili.

Ambito dell’incarico

REAG sard tenuta a rispettare le condizioni previste dal
Contratto solo per guanto riguarda i servizi specificatamente
indicati nello stesso e le modifiche riguardanti I'ambito di tali
sernvizi espressamente indicate in ogni successivo accordo
scritto tra le Parti. Di conseguenza, I'incarico non include servizi
che non siano commelati, né alcuna responsabilitd di aggiomare il
lavoro una volta che questi siano stati completati.

REAG inoltre si riserva il diritto di rifiutare di eseguire qualsiasi
semnvizio aggiuntivo nel caso in cui ritenga che fali servizi
possano generare un conflitto di interessi reale o anche solo
percepito, o nel caso in cui I'esecuzione di tali attivita sia illegale
o in wviclazione delle normative applicabili o degli standard
professionali.

Oneri esclusi

| servizi offerti da REAG non prevedono che il personale REAG
presti testimonianza o presenzi in Tribunale, in udienze o altro, a
meno che cib non sia stabilito nel Contratto o In un successivo
accordo scritto.

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

Il Cliente prende atio che REAG ha adottato un propric codice
efico (di seguito “Codice Etico”) ed un modello di
organizzazione, gestione e controllo in conformita ai principi ed
alle linee guida previste dal Decreio legislativo n. 231/2001 (di
seguito “Modello 2317). L'adozione del Modello 231 ha lo scopo
di prevenire la commissione dei reati previsti dal suddetto
Decrefo legislativo e di evitare lapplicazione delle relative
sanzioni. Copia del vigente Codice Efico & disponibile su
esplicita richiesta del Cliente.

Il Cliente dichiara, per s& ed in relazione a proprie eventuali
controllanti e controllate direttamente e/o indirettamente: - di non
operare (non avere uffici, attivita, investimenti, transazioni) in
paesi sensibili efo soggetti a sanzioni ed embarghi disposti dalle
Nazioni Unite, USA, UE e locali; - di non operare con persone o
entitd che hanno sede efo attivitd nei predetti paesi; - non
essere destinataro di siffatte sanzioni.

Conflitte di interesse

REAG, decorsi sei mesi dalla data di consegna del rapporto, si
riterra libera di presentare a soggetti terzi offerte per servizi

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021
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relativi alle stesse proprieta immobiliari ogaetto della presente
offerta.

Termine di decadenza per le contestazioni, Reclamo,
Termine di prescrizione dell’azione

erma peraliro I'applicazione di nome inderogabili di legge, il
Cliente poira manifestare, a pena di decadenza, entro 30 giomi
dal ricevimento del Rapporto, la propria insoddisfazione
inviando a REAG un reclamo allindirizzo
customercare@duffandphelps.com nel quale indichera con
precisione i motivi della propria insoddisfazione e gli eventuali
vizi, errori efo difformitd oggetto di contestazione.

Al fine di accogliere e rispettare le esigenze del Clienie, REAG
esaminera [eventuale reclamo con  puntale  attenzione
verificando ed analizzando 'operato svolto.

REAG ed il Cliente riconoscono e dichiarano espressamenie
che il presente contratto costituisce contratto di appalto di servizi
e che, conseguentemente, lazione nei confronti di Duff &
Phelps REAG & in ogni caso soggetta al termine di prescrizione
biennale di cui all'art 1667 cod.civ.

COIMARES
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Duff & Phelps REAG S.pA. T+ 3803064231
Centra Direzionale Colleoni
Palazzo Cassiopea 3- Via Paracelso, 26 werw. duffandphelps. it

20864 Agrate Brianza (MB) ltaly wrw kroll.com

About Duff & Phelps. A Kroll Business

For nearly 100 years, Duff & Phelps has helped clients make confident decisions in the areas of valuation, real estate, taxation and transfer pricing,
disputes, M&A advisory and other corporate transactions. For more information, wisit www.duffandphelps.com.

About Kroll

Kroll is the word's premier provider of services and digital products related to gowvernance, risk and transparency. We work with clients across diverse
sechors in the areas of valuation, expert services, inwestigations, cyber secunty, corporate finance, restructuring. legal and business scolutions, data
analytics and regulatory compliance. Our firm has nearly 5,000 professionals in 30 countries and territories around the werd. For more information,
visit www_kroll.com.

ME&A adwvisory, capital raising and secondary market advisory senices in fhe Unifed States are provided by Duff & Phelps Securities, LLC. Member
FINRA/SIPC. Pagemill Partners is a Division of Duff & Phelps Securities, LLC. M&A advisory, capital raising and secondary markef advisory services in
the United Kingdom are provided by Duff & Phelps Secunties Lid. (DPSL), which is sufhorzed and reguiated by the Financial Conduct Authority.

Valuafion Advisory Senices in India are provided by Duff & Phelps India Private Limited under a category 1 merchant banker ficense issued by the
Securities and Exchange Board of India.

2021 Kroll. LLC. All rights reserved. Duff & Phelps is a trade name for Krell, LLC and its affiliates.
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COIMA S.G.R. S.p.A. 30 GIUGNO 2021
VALORE DI MERCATO
FONDO COMUNE DI INVESTIMENTO IMMOBILIARE DI TIPO CHIUSO E

RISERVATO DENOMINATO
“COIMA CORE FUND VIII”

VALUTAZIONE SEMESTRALE

EXECUTIVE SUMMARY

AZIENDA CON SISTEMA
DI GESTIONE QUALITA
CERTIFICATO DA DNV GL
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Agrate Brianza, 30 giugno 2021

Rif. n®23119,03
Spettabile
COIMA SGR S.p.A.
Piazza Gae Aulenti, 12

20154 MILANO

Oggetto: Relazione di stima degli immobili che compongono il patrimonio del Fondo
Comune di Investimento immobiliare di tipo chiuso, denominato “COIMA CORE
FUND VIII", al 30 Giugno 2021 - EXECUTIVE SUMMARY.

Egregi Signori,

in conformita all'incarico da Voi conferito Duff & Phelps REAG S.p.A (di seguito REAG) ha effettuato
la prima valutazione semestrale dei beni immobili costituent il patrimonio immobiliare appartenente al
Fondo Comune di Investimento immaobiliare di tipo chiuso, denominato “COIMA CORE FUND VIII", al
fine di determiname il Valore di Mercato alla data del 30 giugno 2021.

La valutazione effettuata da REAG, in qualita di Esperto Indipendente, sara utilizzata 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 V, capitolo IV, sezione Il),
emanato con Provvedimento di Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015 e s.m.i., nonché delle linee guida di
Assogestioni del maggio 2010 e della comunicazione congiunta di Consob e Banca D'ltalia del 29
Luglic 2010 e s.m.i..

DuTr & Phelps REAG Spa a sochk unico
Direzione Generaie Sede Legak

Centro Direzionale Collaont Via Boccacdn, 4 20123 Miano - kaly P

Palazzo Casslopsa 3 Capiiale Sociale € 1.000.000,00 Ly i %

20964 Agraie Bianza ME — ltaly R.EA. Milano 1047058, -

Tel. +39 039 6423.1 CF./Req Impresa | P IVA DSES16E0152 % onvat |

Fax +33 030 6058427 REAGINo@dulandphelps. com %, y,
% sy
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PERIMETRO IMMOBILIARE OGGETTO DI ANALISI
Il portafoglio in oggetto comprende, alla data del 30 giugno 2021:

¥ N. 1 immobile cielo terra ubicato nella periferia sud-ovest della citta di Milano — Via
Lorenteggio 240, destinato a terziario (Vodafone Village).

Per le caratteristiche dell’asset si imanda al report valutativo allegato.

Durff & Phelps REAG 5 p A per COIMA S5GR S.pA. .r__.-.ll'l‘I -'A,,b_ﬁ
u
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Nel presente Rapporto ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la
comispondente  definizione, salvo sia diversamente indicato nel
Rapporto stesso:

“Immobile” (di seguito la “Proprieta™) indica l'insieme di beni immobili
(terreni, fabbricati, impianti fissi e opere edili esterne) oggetto della
Valutazione, con espressa esclusione di ogni aliro e diverso bene,
compresi beni mobili @ beni immateriali.

“Valutazione” indica “un’opinione sul valore di un’attivita o di una
passivitd in base a cnteri concordati e dichiarati, a una data specificata.
Salvo limitazioni concordate nellambito dei termini dellincarico, tale
valutazione sara espressa a seguito di un sopralluogo e di ulteriori
opportune indagini e ncerche, tenuto conto della natura del bene e dello
scopo della valutazione®. (RICS Red Book, ed. ltaliana, luglio 2017).

“Valore di Mercato™ indica “ammontare stimato a cui un’attivita o una
passivita dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di Valutazione,
da un venditore & da un acquirente privi di legami particolari, entrambi
interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo un’
adeguata commercializzazione in cul le parti abbiano agito entrambe in
modo informato, consapevele e senza coercizioni” (RICS Red Book, ed.
ltaliana, luglio 2017).

“Canone di Mercato” indica “'ammontare stimato a cul un immobile
dovrebbe essere locato, alla dafa 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 cul le parti
abbiano agito entrambe in modo informate, 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 mezzeria delle murature confinanti
verso terzi.

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

Nelleffettuare la Valutazione REAG ha adottato metodi e principi di
generale accettazione, ricorrendo in particolare ai “criteri valutativi® di
sequito illustrati.

+ Metodo Comparativo (o del Mercato): si basa sul confronto
fra la Proprieta e altn beni con essa comparabili,

Duff & Phelps REAG 5 .p.A. per COIMA SGR S.p.A.

Rif. M. 23119,03 — Caima Core Fund VI

30 giugno 2021

ity

Riag,

Pag. 5 di 14

<]

-
[T 1]
DNV-GL )/
\ "y
.1| TR #

e




DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

COIMARES

DUFF&PHELPS

REAL ESTATE ADVISORY GROUP
A KRJLL BusinEss

recentemente compravenduti o correntemente offerti sullo
stesso mercato o su piazze concorrenziali.

. Metodo Reddituale: prende in considerazione due diversi
approcci metodologici:

1. Capitalizzazione Diretta: si basa sulla capitalizzazione, ad un
tasso dedotto dal mercato immobiliare, dei redditi netti futuri
generati dalla Proprieta.

2. Metodo dei Flussi di Cassa Aftualizzati (DCF. [vscounted
Cash-Flow), basato:

a) sulla determinazione, per un pericdo di “n” anni, dei redditi
netti futun denvanti dalla locazione della Proprieta;

b) sulla determinazione del Valore di Mercato della Propreta
mediante la capitalizzazione in perpetuitd, alla fine di tale
periodo, del reddito netto;

c) sull'attualizzazione, alla data della valutazione, dei redditi
netti (flussi di cassa).

REAG ha determinato il Valore nel presupposto del massimo e
migliore utilizzo degli immobili e cicé considerando, tra tutti gli usi
tecnicamente possibil, legalmente consentiti e finanzianamente
possibili, soltanto quelli potenzialmente in grado di conferire agli
immobili stessi il massimo valore.

Nella determinazione del Valore dell'Immobile, i criteri e le modalita di
valutazione si sono conformati alle direttive di carattere generale
impartite in merito dalla Banca d'ltalia.

REAG, inoltre:

s in accorde con il Cliente, non ha effettuato alcun soprallucgoe
sull'immobile; l'ultimo sopralluogo é stato effettuato in data 21
dicembre 2020, in occasione della precedente valutaizone
semesirale;

+ ha condotto le valutazioni basandosi sui dati forniti dal Cliente;

+« ha effettuato un'analisi delle condizioni dei mercati immobiliari
locali, considerando i dati economici in essi rilevati e adattandoli
alle specifiche caratteristiche della Proprietad, attraverso
opportune elaborazioni statistiche;

¢« ha considerato le consistenze relative allimmobile (superficie
lorda suddivisa per destinazione d'uso) fornite dal Cliente e da
REAG non verificate;

Duff & Phelps REAG S.p A per COIMA SGR 3 p A. G O
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non ha venficato l'esistenza del relative titolo di Proprieta in
capo al soggetto che ne esercita attualmente il possesso, ma si
& basato in merito, esclusivamente sulle indicazioni del Cliente.
Del pari, non ha eseguito verifiche ipotecarie e catastali, né
accertamenti in ordine all'esistenza di altn dintti di terzi sulla
proprieta o in ordine alla conformitd di essa alla normativa
vigente;

non ha considerato le eventuali passivitd ambientali gravanti
sulla propnieta. Per “passivita ambientali” s'intendono tutt | costi
da sostenere sia per evitare danni, sia per sanare situazioni non
conformi a quanto prescritto dalle vigenti normative in matena
ambientale;

non ha eseguito alcuna analisi dei suoli, né ha analizzato i diritti
di propneta e sfruttamento dei gas e dei minerali presenti nel
sottosuolo.

Il rapporto, contenente la relazione finale sulle conclusioni cui REAG é
pervenuta, comprende:

-l *Wolume fero” di Certificazione Valon con Cnteri Valutativi,

Assunzioni e Limiti, Condizioni generali (del servizio);

il “Volume 17 e relativi allegati, che riporta le informazioni
relative a: dati identificativi, contesto, descnzione dellimmobile,
mercato immobiliare di riferimento, situazione urbanistica,
tabella consistenze, situazione locativa, considerazioni
valutative e tabelle di valutazione.

Le conclusioni di valore concementi la Valutazione sono state tratte
da REAG sulla base dei nisultati ottenuti al termine di tutte le seguenti
operazioni:

— raccolta, selezione, analisi e valutazione dei dati e dei documenti
relativi alle Proprieta;

— svolgimento di opportune indagini di mercato;

— elaborazioni tecnico-finanziarie;

— raccolta, selezione, analisi dei “Market/Rent Comparables”;

nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi pi sopra indicati.

Duff & Phelps REAG S.p.A. per COIMA SGR SpA.

Rif. N. 22119.03 — Coima Core Fund VIII

30 giugno 2021

.
3 b
Pag.7di 14 il

OHNV-GL |
L\ /

T

W41




DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

DUFF&PHELPS

REAL ESTATE ADVI|SORY GROUP

A KRJLL susingess

Tutfo cio premesso e considerafo

& nostra opinione che, in base all'indagine svolta ed a quanto precedentemente indicato, il Valore di
Mercato alla data del 30 giugno 2021, degli immobili costituenti il Fondo Comune di Investimento
immobiliare di tipe chiuso e nservato, denominato "COIMA CORE FUND VIII", nello stato eccupazionale
in cui si trovano a tale data, sia pan a:

Valore di Mercato:
Euro 208.900.000,00

{Euro Duecentoottomilioninovecentomila/00)

Come da prassi per il mercato immuobiliare italiano — che assume la non neutralits del regime fiscals e dei cosfi di transazione in
funzione delle diverse fipologie di soggetti identificabili a fitolo of terzo acquirente (socictd, enfi, orgamismi, ecc.) - la
determinazione del valore di mercato é stata effeffuata al netto della fiscalitd e dei costi df transazione. NelFassunto che il valare
di mercafo deferminato per gli asset oggefio della valuiazione comisponda al prezzo paffuito fra i contraenti delleventuale
compravendifa e che Fincidenza del costi di fransazione sia assunfa pan al 3% del suddetto prezzo, i terzo acqguirente
comsponderebbe un prezzo d'acquisto complessive part ad euro 215 170.000.

Lepitemia del Nuove Coronawvinss [COVID-19), dichiarata dallOrganizzazions Wondiale della Sanits come "pandemia giobale™ 11 marzo 2020, ha awiio un Impato sw
mercat! finanzian global. Resiizions e Mmiazionl negll spostament sono sfate Implemeniade da mollf Paes), e rconfermale & seguifo defe successhe ondate dl COVID-
19, con conseguent misure ol lockdown, parzial o foEl Se g3 un il qUESTe MISWE Fesriive possans IMplisare IMpatT conamicl negatvl, dalairo non Son0 Senza
precedent] come verficatos! per Mmpatio inlziale defla pandemia. Inolfe, | plan! vacdnall stanno naimente procedendo ad un Mmo it sostenuto che In passato. La
pandemia & e miswe 3oofale per contrasiane 1 COVID-T9 continuano &7 avere afelll sufeconomia e LW menssin mmobiiare globale. Al oafa oV valulaziane | mercat!
Immobitar hanno futtevia rpreso nefla maggior parte defle assel class @ Anzienare nuovamente, con un volume of fransazion! e akre rievant evidenze df merceto ad on
Pvelo adeguato ale SVgImanto cellaihia valulativa. La dinamicka del mercall varia i base ailo Spechico seffoe e alla speciica lncation, alzun! Mercall Son0 Mmoo aithy
£ leggibil, akn MMENgoRs pOCS (NMIST & can 5cars! el af ransazionl A 56anso o equUIvDE] I [YESENte Nota espicaliva & SIS MSEMa per JarmniTe 13 TaEpanenzs
necessana e formire uiferon informazionl sw condesto ol mevcaio b0 cwl @ siafa redaila ke nosie opinkone of valore. W confesio o mercado generale, in wn quadie che
meviabimente & conalzionats dalla pandemia giobale, & da considerrs! ancora INstablie SOprattuto per fe 55581 £lass magplomente cojpite dala sl Levaluzione deils
pandemia, Ie risposte del governl vaite da un kaio & confrastare i dhTusione future of COVID-10 & daiaire a Mvestie fsorse & supporio delfesonomia reale (P — Rlang
nazionaie ol ripresa e resWienza alla base el Recovery fund), £d infine, Je conseguent! reazionl de! memat Ananzian del caplial, potranno porare ad IMpatT anche
signifcativl nel ssifore Immabiliare 50 ogg! difMicliments prevedibil. Stands )l perdursre della pandemia e I fassetio of divers! mercat], compreso quelo Immobilare, ¥
Gludizic o valore 0 nol espress0 Ron Melfe Una «Sostanziale ncermezzas (Matersl Valuation Uncertalnty), cosl come definftc dal WPS 3 e dal VPGA 10 della RICS
Valuation - Global Standards. CJ preme fufiavia segnalare che | presuppost! del mercate mutsno rapldamente & 5l evidenzla Nimportanza della dats of valktazione e delle
conaizion! ol mercato speciiche present 3 taie data.
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Per una correffa comprensione dei risultati delle analisi si demanda alla lettura infegrale del festo, che si
compone:
- del Volume Zero contenente la Leffera Centificazione Valori con Criteri Valutativi, Assunzioni e Limiti,
Condizioni generall (del servizio),
— de! Volume 1 e relafivi allegali.

TEAM di LAVORO:

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

Hanno collaborato:
Christian Cavenaghi — Director, Valuation & Investment

Centro Studi Reag — Analisi di Mercato

Micaela Beretta — Editing
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ASSUNZIONI E LIMITI DELLA VALUTAZIONE

ASSUNZIONI E LIMITI DELLA VALUTAZIONE

REAG ha indicato espressamente la data alla quale sono riferite
le opinioni e le conclusioni di wvalore. 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
della proprieta in oggetto della presente analisi.

Tutte le indicazioni concementi le aree, le dimensioni delle
proprieta sono state fomite da REAG al solo scopo di consentire
I'identificazione dei beni in esame.

Esse non pofranno essere inserite in atti 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 soltanto
quali ausili per rappresentare la proprieta e 'ambiente in cui
essa e collocata. Sebbene il materiale sia stato preparato
utilizzando al meglio i dati disponibili, esso non deve essere
considerato come un rilevamento topografico o come una
planimetria in scala.

REAG, non ha eseguito alcuna indagine ambientale.

Se non diversamente indicato nellincarico, REAG ha presunto
la conformitd della proprieta e dei beni in oggetio a quanto
previsto dalle vigenti regolamentazioni in materia.

REAG inolire, ha presunto che la parte proprietaria dei beni
rispetti le regolamentazioni in materia ambientale e sia fitolare di
futti i permessi, le concessioni rilevanti ai fini della presente
analisi 0 che, in ogni caso, possa otienerdi efo rinnovari.

La stma di wvalore che REAG ha eseguito, esclude
specificatamente 'esame dellimpatto ambientale derivante da
sostanze pericolose (amianto, formaldeide, rifiuti tossici, ecc.) o
potenziaimente tali, o il danno strutturale e le contaminazioni
derivanti dagli effetti di terremoti. Si raccomanda 'esecuzione di
un'indagine ambientale per la valutazione di possibili difett
strutturali/ambientali che potrebbero avere un impatio
significativo sul valore.

REAG non ha eseguito verifiche circa la compatibilita della
proprieta e dei beni con le prescrizioni vigenti in materia di
accessibilita dei luoghi di lavoro alle persone disabili.

REAG non ha eseguito alcuna analisi del suolo, né analizzato i
diritti di proprietd e sfruttamento dei gas e dei minerali present
nel sottosuolo.

REAG ha presupposto che la proprietd sia conforme al Piano
Regolatore e alle destinazioni d'uso vigenti. Ha inolire
presupposto che il dintto di proprieta sia esercitato nell’ambito
dei confini & che non esista violazione del dintto di proprieta
altrui né sconfinamento.
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Non sono stati considerati i costi, (ivi compresi quelli fiscali)
potenzialmente emergenti dalla vendita o dall’ acquisizione della
Proprieta.

I valori espressi non comprendono I'TVA.

Il sopralluogo alla proprieta @ stato condotto da personale
esperto nel settore immobiliare. Cid non di meno, REAG, salvo
che mon sia espressamente previsto nella presente offerta, non
esprime opinioni, né si rende responsabile, circa integrita
strutturale della proprietd, inclusa la sua conformitd a speciali
requisiti quali la prevenzione incendio, la resistenza ai terremoti,
la sicurezza dei lavoratori o per difetti fisici che non siano
apparenti per lo stimatore

In relazione agli immobili oggetio della Valutazione, REAG non
ha verificato I'esistenza del relafive fitolo di proprieta in capo al
soggetto che ne esercita attualmentz il possesso, ma si &
basata in mento esclusivamente sulle indicazioni fornite dalla
proprietd. Del pari non ha eseguito verifiche ipotecarie, né
accertamenti in ordine all'esistenza di altri dintti di terzi sulla
Proprietd o in ordine alla conformitd di essa alla nomafiva
vigente.

Le conclusioni di valore espresse da REAG non poiranno
essere  considerate come sostitutive delle  conclusioni,
determinazioni e decisioni assunte dal Cliente efo dai terzi
investitori.

ASSUNZIONI E LIMITI DELLA VALUTAZIONE — Duff & Phelps REAG S.pA.
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CONDIZIONI GENERALI DI SERVIZIO

Contratto

Le presenti Condizioni Generali di Servizio (“Condizioni
General”) costituiscono parte integrante e sostanziale del
Rapporto cui sono allegate.

Il Contratto che regola questo incarico, Condizioni Generali di
Servizio incluse, riflette interamente gli accordi intercorsi tra
REAG ed il Cliente. Esso sosfifuisce ogni precedente accordo
sia verbale sia scritto e non pud essere modificato, se non
mediante accordo scritto tra le parti.

Cedibilita del contratto e del credito

Nessuna delle Parti potra cedere, a terzi, in tutto o in parte, il
contratio, senza il preventivo consenso scritto dell'alira, secondo
il disposto dell'art. 1406 c.c., salvo nel caso di cessione di
arienda.

Il Cliente non potra delegare terzi ad eseguire il pagamento del
corrispettivo stabilito a favore di REAG, senza il consenso scritto
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 Cessionario.

Il Cliente consente, sin d'ora e senza riserve a una tale cessione
e si impegna a firmare su richiesta di Reag ogni documento
necessario alla regolarizzazione giuridica e amministrativa.
Detia cessione potra eventualmente essergli semplicemente
notificata a mezzo lettera raccomandata con ricevuta di ritomo
od attraverso atfo stragiudiziale.

A decomere dall'eventuale 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
rispetto di ogni suo obbligo.

Utilizzo dei risultati dell'incarico da parte del Cliente

Soltanto il Cliente, firnataric del Contrafto, pud utilizzare i
risultati dellincarico svolto da REAG. Il Cliente non potra
consentire a terzi l'utilizzo dei risultati medesimi & non potra
consentire a terzi di considerare i risultati del lavoro swvolto da
REAG come sostitutivi di guelli derivanti da proprie verifiche.

Comunicazioni

Le parti hanno avuto facoltd di comunicare e trasferire
informagzioni, tra loro, a mezzo di registrazioni presso caselle
vocali, e-mail e fax, eccetto che tali forme di comunicazione non
fossero espressamente escluse nel Contratio. Il Cliente ha
avuto l'onere di comunicare e fomire informazioni al team
assegnato da REAG allo svolgimento dellincarico. Il team
assegnato all'incarico non era tenuto ad essere al comente di
informazioni fomite ad altr, seppure appartenenti a REAG. Né il
Cliente ha potuto presumere che il team assegnato allincarico
fosse al comente di informazioni fomite a terzi.
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Corrispettivo e pagamenti

Il Corrispettivo stabilito a favore di REAG non & condizionato ai
rigultali dellincarico, alle opinioni e conclusioni di valore
raggiunte o alle analisi tecniche svolte, né ad alcun fatto
successivo in qualche modo collegabile ai risultati delllincanico.

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

Riservatezza dei dati e delle informazioni. Autorizzazione

REAG si & obbligata a mantenere streftamente riservate tuite le
informazioni e i dati relativi all'oggetto dell'incarico ed al suo
syolgimento e a non divulgari o renderli noti a terzi, salvo che in
ottemperanza a disposizioni & provvedimenti dell'Autorita e
salvo che le aftivitd oggetto del Contratto prevedano la
comunicazione di tali dati a Enti Pubblici interessati nello
svolgimento dellincarico e, esclusivamente per il caso di attivita
di data room, a soggetti terzi autorizzati dal Cliente all'accesso
alla piattaforma di gestione documentale.

REAG ha il diritto di mostrare i file e le note di lavoro nell'ambito
di verifiche ispettive di qualita o di conformitd svolte da enti
accreditati ai quali REAG é 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 non saranno trattate
come riservate qualora:

il esse siano, al momento o nel futuro, di pubblica
accessibilita;

i) le informazioni, nel momento in cui vengono fornite
a REAG, siano state gia pubbliche;

iii) le informazioni siano state fomite da una parte
terza non soggetta ad obblighi di riservatezza verso il
Cliente.

Il Clisnte non divulghera, né renderd accessibie a terzi,
nemmenc in parte, i rsultati del lavoro svolto da REAG, il
materiale riservato di proprieta di REAG e ['oggetto
dellincarico, del servizio e del ruolo svolto da REAG, fatto salvo
il caso in cui i terzi siano stati espressamente contemplati nel
Coniratto e fatio salvo il caso in cui il Cliente sia tenuto a fomire
le informazioni in oftemperanza a disposizioni o provvediment
delf Autorita.

Il possesso del Rapporto finale - in originale o in copia - non da
dunque il diritio di rendero pubblico attraverso pubblicita,
pubbliche relazioni, notiziari o altri mezzi di comunicazione
senza il consenso scritto di REAG.

REAG ha inoltre facoltd di includere il nominativo del Cliente nel
proprio elenco di referenze.

Protezione dei dati personali

Le Parti riconoscono che ciascuna di esse ha tratiato e tratterd i
dati personali in relazione all'esecuzione delle proprie
obbligazioni ovvero all'esercizio dei propri diritti derivanti da
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questo Confratto efo alladempimento di obblighi di legge o di
regolamento e che gli accordi fra esse hanno definito il ruolo di
ciascuna Parte {quale Titolare o Responsabile del Trattamento)
in relazione alla vigente normativa sulla protezione dei dati
personali.

Salvo non sia staio diversamente stabilito, le Parti hanno
concordato e riconosciuto che laddove ciascuna Parte abbia
frattato i dati in conseguenza a questo Contratto, 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 nomativa sulla
protezione dei dati personali nella misura in cui abbiano trovato
applicazione all'esecuzione dei  propri  obblighi owvero
all'esercizio dei propri diriti ai sensi del presente Contratto.

Limitazione della responsabiliti, per il caso di forza
maggiore.

Né il Cliente, né REAG sono responsabili di eventuali ritardi o
mancanze, verificatisi nel corso di svolgimento dellincarico,
dovuti a circostanze che si trovine al di fuon del loro controllo
individuale.

Legge applicabile e Foro Competente
L'incarico & regolato esclusivamente dalla Legge Italiana.

Qualsiasi controversia, comunque derivante dallincarico, sara
soggetta alla competenza esclusiva del Giudice Italiano, con
competenza territoriale esclusiva del Foro di Milano.

Limitazione della responsabilita e del risarcimento

La responsabilitd di REAG per eventuali conseguenze
pregiudizievoli derivate al Cliente in  dipendenza dello
svolgimento dell'incarico e la misura massima del risarcimento
del danno sono comungue e sempre limitati nei confronti del
Cliente e dei destinatari delle eventuali Reliance letfers e Re-
addressing, salvo il caso in cui le conseguenze pregiudizievoli
derivino da dolo e colpa grave di REAG, all'onorario stabilito nel
presente Contratto a favore di REAG, da intendersi come limite
in aggregato per futie le pretese di indennizzo/risarcimento
eventualmente formulate da tutli i destinatari del Rapporto e
delle Reliance elo Re-addressing.

REAG, a cid sin d'ora autorizzata in tal senso dal Cliente,
documenterd lonorario mediante la esibizione dell'incarico
sottoscritto dal Cliente e delle fatture quietanziate, che faranno
fede nei confronti dei destinatari del Rapporio e delle Reliance
Letter efo Re-addressing.

Mentre si trova nella proprieta del Cliente, i personale REAG

assegnato allincarico si impegna a conformarsi a tufte le
prescrizioni e le procedure di sicurezza richieste dal Cliente.

Indipendenza delle Parti

REAG ed il Cliente agiscono come contraenti indipendenti,
ciascuno nel rispetto dei diritti dellaltro. Nello svolgimento delie
attivita previste dal Contratto, REAG si & riservata il diritio di
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utilizzare consulenti estemi. REAG & una Societa che rispetta la
Legge sulle pari opportunita.

Subappalto

REAG si riserva la facoltd di avvalersi di terzi subappaltatori
nellesecuzione di tutti o di parte dei servizi oggetio della
presente, fermo restando che, con la sottoscrizione della
presente Offerta, il Cliente presta sin d'ora il proprio consenso al
subappalto ai sensi e per gli effetti dell'art. 1656 c.c.

In caso di nomina del subappaltatore da parte di REAG, resta
ferma in ogni caso la responsabilitd di REAG nei confronti del
Cliente, nei limifi indicati nella presente Offerta, per i senvizi
forniti al Cliente per il tramite del subappaltatore.

In caso di nomina del subappaltatore, questi sard tenuto ai
medesimi obblighi di riservatezza previsti nella presenie Offerta
in capo a REAG.

Limitazioni nell'uso del Rapporio

Il Rapporto predisposto da REAG pofrd essere utilizzato
esclusivamente per le finalitd indicate nel Contratio e secondo le
avvertenze specificate nel Rapporto stesso. Ogni altro uso &
considerato improprio.

Presupposti e circostanze giuridico - legali

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

Attendibilitd delle informazioni fornite dal Cliente

Tutti i documenti, le informazioni e i dati fomiti dal Cliente o dai
suoi consulenti, sui quali REAG ha basato le propre
considerazioni e conclusioni di valore o analisi tecniche o
semplicemente ha citato nel rapporto finale, sono stati assunti
come conformi agli orginali, attendibili ed accurati, non
rientrando nell'ambito dell'incarice una loro verifica sistematica.
REAG non ha assunto pertanto alcuna responsabilitd circa la
veridicitd di dati, opinioni o stime fornite da terzi ed impiegate
nello svolgimento dell'incanico, quantunque raccolte presso fonti
affidabili, a meno che non rientrasse espressamente nell'oggetto
delfincarico la verifica di tali dati ed informazioni.

Assegnazione della proprieta dei documenti

A meno che non sia diversamente stabilitc nel Contratio o da
successivo accordo scritto, tutti i documenti raccolti, i supporti
informatici e le note di lavoro redatte da REAG rimarmanno di
sua proprietd e saranno da lei conservate per un periodo di
almeno cingue anni. Durante quesio periodo, e sulla base diuna
semplice richiesta, il Cliente avrd accesso a questi documenti al
fine di soddisfare necessitad connesse alluso specificato nel
Contratto o per usi ad esso collegati.
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Standard professionali

REAG ha svolto lincarico in conformitd agli  standard
professionali applicabili. In ogni caso, | servizi professionali
prevedono anche giudizi espressi in un ambito non sempre
certo e basafi su un'analisi di dati che possono non essere
verificabill 0 essere soggetti a cambiamenti nel tempo.

Il Cliente, e le altre parti autorizzate cui il Cliente comunichera i
risultati dellincarico svolto da REAG, dovranno giudicame
I'operato di REAG sulla base di quanto stabilito in contrafio e
sulla base degli standard professionali applicabili.

Ambito dell'incarico

REAG sard tenuta a rispettare le condizioni previste dal
Contratto solo per quanto riguarda i servizi specificatamente
indicati nello stesso e le modifiche riguardanti I'ambito di tali
sernvizi espressamente indicate in ogni successivo accordo
scritto tra le Parti. Di conseguenza, I'incarico non include senvizi
che non siano correlati, né alcuna responsabilitd di aggiomare il
lavoro una volta che questi siano stati completati.

REAG inoltre si riserva il diritio di rifiutare di eseguire qualsiasi
sernvizio aggiunfivo nel caso in cui ritenga che tali servizi
possano generare un conflitto di interessi reale o anche solo
percepito, o nel caso in cui l'esecuzione di tali attivita sia illegale
0 in violazione delle nommative applicabili o degli standard
professionali.

Oneri esclusi

| senvizi offerti da REAG non prevedono che il personale REAG
presti testimonianza o presenzi in Tribunale, in udienze o altro, a
meno che cid non sia stabilito nel Contratto 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 sequito “Codice Etico™) ed un modello di
organizzazione, gestione e controllo in conformita ai principi ed
alle linee guida previste dal Decrefo legislativo n. 231/2001 (di
seguito “Modello 2317). L'adozione del Modello 231 ha lo scopo
di prevenire la commissione dei reati previsti dal suddetio
Decreto legislativo e di evitare I'applicazione delle relative
sanzioni. Copia del vigente Codice Etico & disponibile su
esplicita richiesta del Cliente.

Il Cliente dichiara, per sé ed in relazione a proprie eventuali
controllanti e controllate direttamente e/o indirettamente: - di non
operare (non avere uffici, attivita, investimenti, transazioni) in
paesi sensibili efo soggetti a sanzioni ed embarghi disposti dalle
Mazioni Unite, USA, UE e locali; - di non operare con persone o
entita che hanno sede efo aftivitd nei predetti paesi; - non
essere destinatario di siffatte sanzioni.

Conflitto di interesse

REAG, decorsi sel mesi dalla data di consegna del rapporio, si
riterra libera di presentare a sogoetti terzi offerte per servizi
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relativi alle stesse proprietd immobiliari oggetto della presente
offerta.

Termine di decadenza per le contestazioni,
Termine di prescrizione dell’azione

Reclamo,

erma peraltro I'applicazione di nome inderogabili di legge, il
Cliente potra manifestare, a pena di decadenza, entro 30 giomi
dal ncevimenio del Rapporto, la propria insoddisfazione
inviando a REAG un reclamo allindirizzo
customercare@duffandphelps.com nel gquale indicherda con
precisione i mofivi della propria insoddisfazione e gli eventuali
vizi, ermori efo difformita oggetto di contestazione.

Al fine di accogliere e rispettare le esigenze del Cliente, REAG
esaminera [l'eventuale reclamo con puntale attenzione
verificando ed analizzando I'operato svolto.

REAG ed i Cliente riconoscono e dichiarano espressamente
che il presente contratto costituisce contratto di appalto di servizi
e che, conseguentemente, lazione nei confronti di Duff &
Phelps REAG € in ogni caso soggetta al termine di prescrizione
biennale di cui all'art 1667 cod.civ.
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Duff & Phelps REAG S.p.A.

Centro Direzionale Coleoni

Palarzo Cassiopea 3- Via Paracelso, 28
20864 Agrate Brianza (MB) htaly

T4+ 30 030 84231

werw duffandphelps. it
wnw kol com

About Duff & Phelps. A Kroll Business

For neardy 100 years, Duff & Phelps has helped clients make confident decisions in the areas of valuation, real estate, taxation and transfer pricing,
disputes, M&A advisory and other corporate transactions. For more information, visit waw duffandphelps.com.

About Kroll

Kroll is the world’s premier provider of services and digital products related to governance, risk and transparency. We work with clients across diverse
sactors in the areas of valuation, expert services, mwestigations, cyber security, corporate finance, restructuring., legal and business solutions, data

analytics and regulatory compliance. Our firm has nearly 5,000 professionals in 30 countries and tesritories around the word. For more information,
visit www_kroll.com .

MEA advisory, capital raising snd secondary market advisory services in the Unifed Stafes are provided by Duff & Phelps Securities, LLG. Member
FINRA/SIPC. Pagemill Parfners is a Division of Duff & Phelps Secunties, LLC. M&A advisory, capital raising and secondary marked advisory services in
the United Kingdom are provided by Duff & Phelps Securties Ltd. (DPSL), which is suthorized and requlated by the Financial Conduct Authority.

Valuafion Advisory Senvices in India are provided by Duff & Phelps India Private Limited under a category 1 merchant banker ficense issued by the
Securities and Exchange Board of India.

© 2021 Kroll, LLC. All rights reserved. Duff & Phelps is a trade name for Kroll, LLC and its affiliates.
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Reliability Transparency Independence

RELAZIONE DI STIMA

Determinazione del Valore di Mercato al 30/06/2021
del patrimonio immaobiliare appartenente al Fondo "CORE FUND IV
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EXECUTIVE SUMMARY
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2021
Fondo Immaobiliare CORE FUND IV

EXECUTIVE SUMMARY

Perimetro di Valutazione

Il portafoglio immobiliare oggetto della presente valutazione & composto da 58 immobili

ubicati su tutto il teritoric nazionale, principalmente nel Nord-ltalia.

Destinazione d’Uso Prevalente

La destinazione d'uso principale € commerciale.

Metodologia Valutativa Utilizzata

Metodo finanziario reddituale (DCF — Discounted Cash Flow)

Data di Redazione del Presenfe Documento

Il presente report & stato redatto in data 06 Luglio 2021

Data di Valutazione

La presente valutazione siriferisce alla data del 30 Givgno 2021.

RIMA Prime Value Services 3. p A — Business Unit AxiA RE Pag.34i10
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RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2021
Fondo Immobiliare CORE FUND IV

Market Value (MV)

Sulla base delle analisi svolte e delle assunzioni espresse nella presente relazione di stima, si

ritiene congruo stimare il valore di mercato dei beni che compongono il portafoglio

immeobiliare cggetto di valutazione, complessivamente pari a:

1-Mi Milano Mi Via Larga 18 DCF RETAIL 238
3-MI Milzno Mi Corso Sempions 77 DCF RETAIL 269
4-MI Milano Mi Via Pierluigi Da Palestrina 2 DCF RETAIL 220
T-MI Meko Mi Largo Gramsci 1 DCF RETAIL 286
0-BG | Capriate San Genasio | BG | Sangervasio Via Vittorio Vensto 28 DCF RETAIL 243
11-C0 Asso co Piazza Mons. Ratti 5 DCF RETAIL 250
12-CO Canzo co Vi Mazzini 12 DCF RETAIL 167
13-CO Civenna co Via Provinciake 52 DCF RETAIL B4
14-C0 Erba co Viavota 2 DCF RETAIL 318
15-CO Grandate co Via Statale Dei Giovi 11 DCF RETAIL 323

17-C02 Lipoma co Via Belvedere 11 DCF RETAIL 447
17-C0 Lipoma co Via Beleders 12 DCF OFFICE 650
18-CO Lurago derba co Via Roma 18 DCF RETAIL 467
18-CO Novedrate co Via Prov. Novedratese 82 DCF RETAIL 452
19-CO2 Novedrate co ia Prov. Novedratese 81 DCF OFFICE 618
20-C0 Vabrona co Via Vithorio Vieneto 8 DCF RETAIL 136
2-LC Lecco LC Via BeFiore 15 DCF RETAIL 243
2-1C Lecco LC Piazza G. Garducci 8 DCF RETAIL 334
23-LC Lecco LC Corso E. Fillberto 108 DCF RETAIL 201
25-LC Lecco LC Viake Turati 43 DCF RETAIL 385
26-LC Abbadia Lariana LC ia Nazionale 42 DCF RETAIL 131
7-LC Barzio LC Via Roma 47 DCF RETAIL 200
28-LC Brivio LC Piazza Dela Vitoria 3 DCF RETAIL 210
n-Lc Casatenovo LC Via Cavour 10 DCF RETAIL 416
M- Cassago Brianza LC Piazza Visconti 10 DCF RETAIL 254
12-1C Civate LC Via Manzoni 1 DCF RETAIL 223
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DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

RELAZIONE DI STIMA, al 30/06/2021

Fondo Immobiliare CORE FUND IV

33-LC Colico LC Via Nazionake 128 DCF RETAIL 480
3M4-LC Dervio LC Via Diaz 62 DCF RETAIL 148
35-LC Galbiate LC Piazza Don Gnocchi 12 DCF RETAIL 276
36 -LC Introbic LC Piazza del Sagrato @ DCF RETAIL 233
r-Lc Lierna LC Via Roma 124 DCF RETAIL 235
38-LC Malgrate LC Via San Leonardo 14 DCF RETAIL 183
3e-LC Mandzlio del Larie LC Delario Via Manzoni 21 DCF RETAIL 4235
40-LC Merate LC Via Baslini 6 DCF RETAIL 02
41-LC Oggiono LC Via Marco D'Oggione 15 DCF RETAIL 406
42-LC Olgiate molgora LC ‘ia Canova 39 DCF RETAIL 36
43-LC Olginate LC Via Redaeli 24 DCF RETAIL 278
44 -LC Pademo dadda LC Via Violta 10 DCF RETAIL aro
45-LC Rovagnats LC Via Vitorio Veneto 2 DCF RETAIL 248
46-LC Valmadrera LC Via Stoppani 2 DCF RETAIL 292
48-LC Vercurago LC Via Roma 68 DCF RETAIL 208
40 - MB Brugherio MB \iake Lombardia 178 DCF RETAIL 629
51 - MB Vedano al lambro MB Viale C. Batfisti 42 DCF RETAIL 75
52 -VA Casiellanza VA Corso Matteofti 10 DCF RETAIL 469
53-TO Torino TO Via Arcivescovado 7 DCF RETAIL 2834
54 -BI Bicla Bl Via Losana 22 DCF RETAIL 527
55 - GE Genova GE Via Garibakdi 5 DCF RETAIL 1.661
81 -VE Mestre VE Riviera Xx Settembre 13 DCF RETAIL 925
62 - PD Padova FD Piazza Akide De Gasperi 34A DCF OFFICE 549
§2-PD2 Padova FD Piazza Akcide De Gaspern 34B DCF RETAIL 844
63 -Vl Thiene Vi Piazza Cesare Batlisti § DCF RETAIL 439
4 - B0 Bolegna BO Via Emilia Levante 113 DCF RETAIL 234
85- LU Barga LU Via Pascoli 23 DCF RETAIL 103
86 - L1 Livormno Ll Via Carabinieri 30 DCF RETAIL 1288
67 - PO Prato PO Via F_ Ferrucei 41 DCF RETAIL 1743
G5 - PO Montemuric PO Via Provinciale 413 DCF RETAIL 333
70 - Fl Sesto Fiorenting Fi Via Lucchese 2 DCF RETAIL T3
71-RM Roma RM Piazza Ss. Aposholi 70 DCF RETAIL 0T
TOTALE 26.776 64.153.000

€ 64.153.000,00

(€ Sessantaquattromilionicentocinquantatremila,00)

Come da prassi per il mercatoe immaobiliare italiano — che assume la non neutralita del
regime fiscale e dei costi di fransazione in funzione delle diverse fipologie di soggetti
identificabili a titolo di terzo acquirente (societd, enti, organismi, ecc.) - la determinazione
del valore di mercato & stata effettuata al netto della fiscalita e dei costi di fransazione.
Nell'assunto che il valore di mercato determinato per gli asset oggetto della valutazione

corisponda al prezzo pattuito tra | contraenti del’eventuale compravendita e che
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DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2021
Fondo Immobiliare CORE FUND IV

I'incidenza dei costi di fransazione sia assunta pari al 3% del suddetto prezzo, il terzo

acquirente comisponderebbe un prezzo d'acquistc complessivo pari ad € $6.077.590,00.

Di seguito si riporta il dettaglio asset per asset:

Superficie

Commerciale

Valore al 30/06/2021

Prexzoal
30/06/2021

| £

1- Ml Milano Ml \ia Larga 18 RETAIL 208
3-MI Milano Ml Corso Sempione 77 RETAIL 260
4- Ml Milano Ml Via Pierluigi Da Palestring 2 RETAIL 220

7 -MI Melzo Bl Largo Gramsci 1 RETAIL 286
2-BG Capriate San Gervasio BG Sangervasio Via Vittorio Veneto 28 RETAIL 243
11-C0 ASSD {1 ] Piazza Mons. Ratti 5 RETAIL 250
12 -C0O Camzo (4] Via Mazzini 12 RETAIL 187
12-C0 Civenna Cco Via Provinciale 52 RETAIL 24
14 -CO Erba (] \iavolta 2 RETAIL 318
15-C0 Grandate (4] Wia Statale Dei Giow 11 RETAIL 373
17-C0O2 Lipemo CO Via Behvedere 11 RETAIL 447
17 -C0 Lipomo [+4] ia Belvedere 12 OFFICE B850
18 - CO Lurago derba (4] Via Roma 18 RETAIL 48T
18-C0 Movedrate 4] Via Prov. Novedratese 82 RETAIL 452
i8-CO2 Movedrate o] Wiz Prov. Movedratese 81 OFFICE 418
20 -C0 Valbrona Cco Via Vittorio Veneto 9 RETAIL 136
2i-LC Lecco LG \ia Beffiore 15 RETAIL 243
- LG Lecco LC Piazza G. Carducc 8 RETAIL 334
2i-LC Lecco LG Corso E. Filiberio 108 RETAIL 201
25-LC Lecco LC Viale Turati 48 RETAIL 385
26-LC Abbadia Larana LG Via Mazionale 42 RETAIL 131
27 - LG Barzio LC Via Roma 47 RETAIL 200
25-LC Brivio LC Piazza Dela Vittoria 3 RETAIL 210
30 - LC Casatenovo LC ‘Wia Cavour 10 RETAIL 416
3-LC G Brianza LG Piazza Viscondi 10 RETAIL 254
3z-LC Chate LC Via Manzoni 1 RETAIL 273
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DocuSign Envelope ID: 39881292-4FB3-4A30-AF85-A143F3E89890

B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

RELAZIONE DI STIMA al 30/04/2021 RSNI1R n
Fondo Immobiliare CORE FUND IV I

Prezzo al
Valore al 30/06/2011 30/06/2021
£
33-LC Colico LG Via Nazionale 126 RETAIL 450
1_LC Dervio Lc Via Diaz 82 RETAIL 146
35-LC Gabiate LC Piazza Don Griocchi 12 RETAIL 276
%-LC Intrabic LC Piazza del Sagrato § RETAIL 233
7-LC Lierna T Via Roma 124 RETAIL 255
38-LC Malgrate LC Via San Leonardo 14 RETAIL 183
30-1C Mandslo el Lario LC Delario Via Manzoni 21 RETAIL 425
40-LC Merate LC Via Basiini 6 RETAIL 502
41-LC Oggiono [T /i Marco D'Oggiono 15 RETAIL 408
42-LC Oigiate moigora LC Via Canova 38 RETAIL 316
43-LC Olginate LC Via Redash 24 RETAIL 278
44_LC Pademo dadda Lc Via Voka 10 RETAIL 70
45-LC Rovagnate LG Via Vittorio Veneto & RETAIL 248
45 -LC Valmadrera LC Via Stoppani 2 RETAIL 202
48_LC Vercurago T Via Roma 65 RETAIL 208
40 - MB Brugherio MB Viak Lombardia 179 RETAIL 828
51-MB Vedano al mbro MB Viale C. Battisti 42 RETAIL 775
52 - WA Castelanza VA Corso Matieotti 18 RETAIL 468
52-TO Toring TO Via Arcivescovade 7 RETAIL 2834
54 -8l Bisla Bl Via Losana 22 RETAIL 527
56 GE Genova GE Via Garibaki 5 RETAIL 1.861
81-VE Meste VE Riviera Xx Settemire 13 RETAIL 925
62-PD Padova PD PFiazza Alcide De Gasper 34A OFFICE 540
62-FD2 Padova PD PFiazza Alcide De Gasperi 348 RETAIL 44
63-VI Thiene Wl Piazza Cesare Battisti 5 RETAIL 430
6480 Bobgna BO Via Emiia Levante 112 RETAIL 234
85 - LU Barga LU Via Pascoli 23 RETAIL 105
86 - LI Livorno Li Via Carabineri 20 RETAIL 1.288
67 - PO Prato PO Via F. Ferrucci 41 RETAIL 1.743
68- PO Montemuric PO Via Provinciak 413 RETAIL 533
T0-FI Sesto Fiorenting A Via Lucchese 2 RETAIL 175
71-RM Roma RM Piazza Ss. Apostol 70 RETAIL 807
TOTALE 26776 64.153.000  €6.077.580
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B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

RELAZIONE DI STIMA al 30/06/2021
Fondo Immobiliare CORE FUND IV

Team di progetto

La presente relazione di stima & stata elaborata da:

Arch. Piercarlo Rolando, MRICS Registered Valuer
Amministratore Delegato e persona fisica deputata nel concreto allo svolgimento

dell'incarico conferito a RINA Prime Value Services S.p.A.

Arch. Daniela di Perna
Director B.U. AxiA.RE - RINA Prime Yalue Services S.p.A.

Dott. Raffaele Sannino
Manager B.U. AxiA.RE - RINA Prime Value Services 5.p.A.

Dott. Daniele Storri
Analyst B.U. AxIA.RE - RINA Prime Value Services S.p.A.

Ufficio Studi Gabetti S.p.A.
Research and Market Analysis
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B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

RELAZIOMNE DI STIMA al 30/06/2021
Fondo Immobiliare CORE FUND IV

Riservatezza dei dati

La presente relaziocne & stata predisposta esclusivamente a favore del Cliente ed in funzione
dello scopo dellincarico eseguito ai sensi del DM 30 del 05 marzo 2015, Si declinano
pertanto responsabilita nei confronti di terzi.

Le informazioni contenute nella presente relazione di stima sono trasmettibili a terzi previo
consenso scritfo di RINA Prime Value Services S.p.A., fatti salvi gli usi di legge e

regolamentari.

Q
s

Iscritto all'Ordine degli Architetti
della Provingia di Cuneo
al Numero 437
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B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2021

7 NXIN/RE

Reliability Transparency Independence

RINA Prime Value Services S.p.A. - Business Unit AxiA.RE
sede iegale: Via Lentasio, 7 - 20122 Mianc
REA MI-2100185 Registro delle imprese di Miano Monza Bdanza Lodi
P.L/CF - 09587170961- Cap. 5oc. € 250.000,00 i.v.
nfo@axiare.it - www.axiare.it - +3¢ 02 36 68 28 96
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