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B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2017

INFORMAZIONI SOCIETARIE

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

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

STRUTTURA SOCIETARIA

Fondata da Manfredi Catella in accordo con COIMA S.r.l., COIMA SGR S.p.A. e con Qatar Holding LLC,
sponsor primario dell'operazione, da maggio 2016 COIMA RES é 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 indipendente
Manfredi Catella Amministratore delegato
Luciano Gabriel Amministratore indipendente
Olivier Elamine Amministratore indipendente
Agostino Ardissone Amministratore indipendente
Alessandra Stabilini Amministratore indipendente
Michel Vauclair Amministratore indipendente
Laura Zanetti Amministratore indipendente
Collegio Sindacale
Massimo Laconca Presidente
Milena Livio Sindaco effettivo
Marco Lori Sindaco effettivo
Emilio Aguzzi De Villeneuve Sindaco supplente
Maria Stella Brena Sindaco supplente
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Maria Catalano Sindaco supplente
Comitato per la Remunerazione

Alessandra Stabilini Presidente
Caio Massimo Capuano Membro
Olivier Elamine Membro

Comitato Investimenti

Manfredi Catella Presidente
Gabriele Bonfiglioli Membro
Matteo Rava Membro
Feras Abdulaziz Al-Naama Membro
Michel Vauclair Membro

Comitato Controllo e Rischi

Agostino Ardissone Presidente
Alessandra Stabilini Membro
Luciano Gabriel Membro

Internal Audit e Compliance

L’Internal Audit e Compliance sono svolte in outsourcing attraverso una societa specializzata, Tema S.r.l., che ha
indicato nel dott. Arturo Sanguinetti il responsabile della funzione Internal Audit e nel dott. Massimiliano Forte il
responsabile della funzione Compliance.

Risk Manager

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

Societa di revisione

Con delibera del 1 febbraio 2016, I’ Assemblea degli Azionisti ha deliberato di conferire a Ernst & Young 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

Nota sulle informazioni previsionali

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato contiene previsioni e stime che riflettono le aspettative correnti della
Societa su eventi e sviluppi futuri e che, per loro stessa natura, comportano rischi e incertezze. Tenuto conto dei
suddetti rischi e incertezze, si invita chi legge a non considerare tali dichiarazioni previsionali e quali proiezioni di
risultati effettivi. La possibilita che COIMA RES realizzi i risultati attesi dipende da numerosi fattori che
sfuggono al controllo della Societa. | risultati effettivi potrebbero rivelarsi sostanzialmente diversi (e in senso
negativo) rispetto a quelli riportati o impliciti nelle dichiarazioni previsionali. Le suddette stime e previsioni
comportano rischi e incertezze che potrebbero influire notevolmente sui risultati attesi e sono basate su
determinate ipotesi chiave. Le previsioni e le stime contenute nel presente documento si basano su informazioni di
cui dispone COIMA RES alla data dello stesso. COIMA RES non ha I’obbligo di diffondere aggiornamenti e
revisioni delle suddette dichiarazioni previsionali alla luce di nuove informazioni, eventi o altre circostanze, in

conformita alla legislazione vigente.
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULL’ANDAMENTO DELLA GESTIONE

Risultati finanziari solidi che riflettono le acquisizioni eseguite in anticipo rispetto al previsto.

Nella tabella sottostante é riportata la sintesi dei dati finanziari al 30 giugno 2017.

(in milioni di Euro) 30 giugno 2017 per azione 31 dicembre 2016 per azione
Valore complessivo del portafoglio * 547,0 493,1
EPRA NAV 3722 10,34 362,2 10,06
EPRA NNAV 370,2 10,28 359,6 9,99
Posizione debitoria 302,9 290,0
Disponibilita liquide 71,7 1131
Loan To Value netto? 33,9% 27,4%
EPRA Net Initial Yield 5,3% 5,3%
EPRA “topped-up” NIY 5,5% 5,3%
EPRA Vacancy Rate 3,7% 4,2%

(in milioni di Euro) 30 giugno 2017 per azione 30 giugno 2016 per azione
Ricavi 17,7 13

NOI 14,8 0,4)

EBITDA 10,1 (0,5)

Recurring FFO 8,0 0,22 0,4) (0,01)
Risultato netto 14,1 0,39 2,7 0,07
EPRA Earnings 6,8 0,19 0,4) (0,01)
!EPRA_ costs (inclusi i costi degli 40,4% 136.4%

investimenti vacancy)

EPRA costs (esclusi i costi degli 38.3% 137.7%

investimenti vacancy)

EPRA NAYV in crescita nel primo semestre

L’EPRA Net Asset Value per azione al 30 giugno 2017 era di Euro 10,34, con un incremento negli ultimi 12 mesi
del 6,7% prima del pagamento dei dividendi relativi al FY2016 e del 5,6% dopo il pagamento dei dividendi
relativi al FY2016.

L’andamento ’EPRA NAV ¢ legato ai risultati operativi ottenuti nel corso degli ultimi dodici mesi per effetto
della costruzione del portafoglio immobiliare e per effetto della sensibile rivalutazione degli immobili in
portafoglio.

| fattori principali che hanno avuto impatto sul NAV nel primo semestre 2017 sono:
= incremento per I’ EPRA Earnings del periodo di Euro 6,8 milioni;
= incremento per la variazione del fair value di Euro 7,3 milioni;

= decremento per il pagamento dei dividendi di Euro 4,1 milioni;

L’EPRA Cost Ratio mostra un significativo miglioramento dal 136,4% del 30 giugno 2016 al 40,4%, dovuto
principalmente alla riduzione di costi non ricorrenti.

! Considerando il pro-rata di Bonnet (pari ad Euro 33,3 milioni), il valore complessivo del portafoglio & pari ad Euro 580,3 milioni.
211 Net Loan to Value esclude Euro 40 milioni di debito IVA pagato per Iacquisizione dell’immobile Vodafone, che ci si aspetta venga ripagato nel
2018 e considerando Bonnet sulla base del consolidamento proporzionale. Il Net LTV al 30 giugno 2017 é quindi 35,0%.
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La tabella seguente riassume lo stato patrimoniale della Societa con la successiva riclassifica dell’investimento nel
Fondo Bonnet sulla base di un consolidamento proporzionale al fine di ottenere il valore complessivo degli
investimenti immobiliari di COIMA RES al 30 giugno 2017.

(Milioni di Euro) 30 giugno 2017 LOOE??;‘fotugh Rettifiche Lo‘r’e‘;;:zggh

Investimenti immobiliari 547,0 33,3 580,3
Attivita finanziarie 3,8 3,8

E:trrtier::]ic;’):izoionn;tir; societa collegate valutate con il metodo del 16,6 (14.6) 2.0

Credito IVA 38,0 38,0
Totale attivita non correnti 605,5 624,1
Crediti commerciali 8,3 0,1 8,4

Altre attivita 0,0 0,0

Disponibilita liquide 77,7 0,7 78,4
Totale attivita correnti 86,0 86,8
Totale attivita 691,5 710,9
Debiti 302,9 18,8 3217
- di cui Linea IVA 40,0 40,0
Fondi rischi 0,2 0,2

Altre passivita 0,1 0,1

Debiti commerciali 51 0,6 5,7

Totale passivita 308,3 327,7
Patrimonio di terzi per MHREC 11,3 11,3
NAV 3719 371,9
NAV per azione 10,33 10,33
Net Loan to Value 33,9% 35,0%
Canone annuo attuale 32,9 0,3 33,2
Margine NOI 88,9% 88,9%
Rendimento NOI attuale 5,3% 51%

La tabella precedentemente riportata espone un adeguamento nella colonna denominata “Bonnet Look-Through”
che include la partecipazione del 35,7% nel Fondo Porta Nuova Bonnet pro rata anziché consolidata con il metodo
del patrimonio netto. Conseguentemente, la colonna denominata “rettifiche” include il valore netto contabile del
Fondo Porta Nuova Bonnet valutato secondo il metodo del patrimonio netto.

In data 16 gennaio 2017 la Societa ha completato 1’acquisizione di Deruta 19 secondo quanto previsto,
assicurandosi inoltre un finanziamento per complessivi Euro 20 milioni.
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Gli investimenti immobiliari includono Euro 138,3 milioni relativi al portafoglio Deutsche Bank, Euro 208
milioni relativi al Vodafone Village, Euro 68 milioni relativi a Gioiaotto, Euro 81,5 milioni relativi a 2331
Eurcenter ed Euro 51,2 milioni relativi a Deruta.

Le rivalutazioni complessive del portafoglio a partire dall’TPO sono pari ad Euro 11,8 milioni.

580.3
547.0 33,3 :
170 11,8 :
80.2 — E— -
. ] w9
2043
140,1
Portafoglio  Vodafone Village  Gioiaotto 2331 Eurcenter Deruta Rivalutazioni Cessioni Valore Bonnet (35,7%) Valore
iniziale portafoglio al 30 portafoglio al 30
(Filiali Deutsche giugno 2017 giugno 2017

Bank)

I crediti IVA sono per la maggior parte relativi all’IVA corrisposta in relazione all’acquisizione Vodafone e si
prevede che verranno rimborsati dall’ Agenzia delle Entrate nel 2018.

Al 30 giugno 2017 I’indebitamento finanziario netto consolidato della Societa ¢ pari ad Euro 225,2 milioni.
I debiti commerciali e altri debiti includono principalmente debiti verso fornitori e fatture da ricevere per Euro
2.582 mila (Euro 5.850 mila al 31 dicembre 2016), risconti passivi per un importo pari ad Euro 1.538 mila (Euro

1.488 mila al 31 dicembre 2016), debiti verso organi sociali e personale per Euro 175 mila (Euro 215 mila al 31
dicembre 2016).

Il patrimonio netto contabile di Gruppo é pari ad Euro 371,9 milioni pari a un NAV per azione di Euro 10,33.
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Al 30 giugno 2017 i dati economici consolidati evidenziano un risultato netto di periodo di Euro 14,1 milioni.

(Milioni di Euro) 30 giugno 2017 30 giugno 2016
Canoni 16,7 1,3
Costi operativi immobiliari (1,9) 0,3)
NOI 14,8 1,0
Altri ricavi 0,0 0,0
G&A (3,9 1.4)
Altri costi 0,2) 0,2)
Costi generali non ricorrenti (0,6) 0,0
EBITDA 10,1 (0,5)
Rettifiche di valore nette (0,0) 0,0
Adeguamento al Fair Value 73 2,0
EBIT 17,4 1,6
Proventi finanziari 04 01
Proventi (oneri) ricorrenti (0,0) 1,0
Oneri finanziari (3.1) 0,0
Risultato prima delle imposte 14,7 2,7
Imposte 0,0 0,0
Risultato dopo le imposte 14,7 2,7
Risultato di terzi (0,6) 0,0
Risultato di Gruppo 14,1 2,7
EPRA Adjustments (7,3) (3,1)
EPRA Earnings 6,8 (0,4)
EPRA Earnings per azione 0,19 (0,01)
FFO 7.4 (0,4)
FFO Adjustments 0,6 0,0
FFO ricorrente 8,0 (0,4)
FFO ricorrente per azione 0,22 (0,01)

Il margine NOI include i canoni generati dal portafoglio Deutsche Bank, dal complesso immobiliare VVodafone, da
Gioiaotto, da 2331 Eurcenter e da Deruta, al netto dei costi diretti sugli immobili (come le imposte sugli immobili,
i costi di property management, le utenze e costi di manutenzione).

Il margine NOI al 30 giugno 2017 ¢ pari all’ 88,9%, in crescita rispetto al 76,9% del 30 giugno 2016, ¢ il
rendimento attuale netto iniziale del portafoglio é pari al 5,3%, come riportato nella tabella successiva.

Le spese operative (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.

La variazione del fair value, pari ad Euro 7,3 milioni, ¢ relativa al Vodafone Village per un importo pari ad Euro
1,0 milioni, a Gioiaotto per un importo pari ad Euro 1,4 milioni, al 2331 Eurcenter per un importo pari ad Euro 0,8

milioni e a Deruta 19 per un importo pari ad Euro 4,1 milioni.

I proventi finanziari sono relativi ai depositi bancari remunerati ad un tasso di circa 18 punti base e agli interessi
attivi maturati sul credito IVA richiesto a rimborso.

Gli oneri finanziari fanno riferimento principalmente ai contratti di finanziamento in essere.

L’Utile per azione ammonta a Euro 0,39 (Euro 14,1 milioni totale) e viene calcolato, sulla base dei principi
contabili IFRS, prendendo in considerazione il numero medio di azioni in circolazione nel corso del periodo.
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Portafoglio al 30 giugno 2017

Al 30 giugno 2017 il portafoglio di COIMA RES & pari a Euro 580,3° milioni ed include il portafoglio Deutsche
Bank, il Vodafone Village, I’immobile Gioiaotto, I’immobile 2331 Eurcenter, il complesso immobiliare Bonnet,
detenuto attraverso la partecipazione del 35,7% nel Fondo Porta Nuova Bonnet, e il complesso immobiliare
Deruta.

La superficie netta affittabile e pari a 155.494 metri quadrati e i canoni lordi iniziali sono pari a circa Euro 33,2
milioni. La WALT complessiva iniziale del portafoglio & pari a circa 8,0 anni, il rendimento netto iniziale EPRA é
pari al 5,3%.

® Dati pro-forma che considerano Bonnet pro-rata.
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Dati piu significativi del portafoglio immobiliare alla data del 30 giugno 2017

Deutsche Bank Vodafone Village Gioiaotto 2331 Eurcenter Bonnet Deruta 3OP;Ltgrf]%g;i(§)l7

Citta Varie Milano Milano Roma Milano Milano -

Indirizzo Varie Via Lorenteggio 240  Via Melchiorre Gioia 6-8  Piazzale Sturzo 23-31 Via Bonnet Via Deruta 19 -

Sub-market Varie Lorenteggio BD Porta Nuova BD EUR BD Porta Nuova BD Piazza Udine BD -

Destinazione d'uso Filiali bancarie Uffici Ufficio Hotel Retail Ufficio Retail Ufficio Retail Ufficio -

% di possesso 100,0% 100,0% 86,7% 86,7% 35,7% 100,0% -

NRA esclusi parcheggi (ma) 56.920 39.991 13.032 13.530 19.600 12.422 155.494
Tasso di occupazione EPRA 86% 100% 100% 100% 13% 100% 96%
Conduttori (#) 1 1 9 10 6 1 28
WALT (anni) 9,3 9,6 6,8 5,0* 2,7 45 8,0

Canone lordo iniziale (€/mln) 75 139 3,0 5,1 0,3° 3,6 33,2
Canone netto iniziale (€/mln) 6,1 12,8 2,6 454 0,2° 3,2 29,4
Canone lordo stabilizzato (€/mln) 75 13,9 4,0 5,14 0,3° 3,6 34,4
Canone netto stabilizzato (€/mln) 6,1 12,8 3,64 454 0,3° 3,2 30,6
Canone lordo atteso stabilizzato (€/mln) 75 13,9 4,0* 51* 31° 3,6 37,2
Canone netto atteso stabilizzato (€/mln) 6,1 12,8 3,64 454 2,9° 3,2 33,2
Valore di mercato (€/mln) 138,3 208,0 68,0 81,5 33,3° 51,2 580,3
Rendimento lordo iniziale® 5,4% 6,7% 4,4% 6,2% n.a. 6,9% 6,0%
Rendimento EPRA iniziale netto® 4,3% 6,2% 3,8% 5,5% n.a. 6,3% 5,3%
Rendimento lordo stabilizzato® 5,4% 6,7% 6,0% 6,3% n.a. 6,9% 6,2%
EPRA topped-up NIY® 4,3% 6,2% 5,3% 5,6% n.a. 6,3% 5,5%
Rendimento lordo atteso stabilizzato 5,9%’ 6,7% 6,0% 6,3% 6,29%° 6,9% 6,4%
Rendimento netto atteso stabilizzato 4,8%' 6,2% 5,3% 5,6% 5,7%8 6,3% 5,7%

* Contabilizzato al 100%
® Pro-rata (35,7%)
Escluso lo sviluppo di Bonnet
Esclusi dal calcolo gli immobili vacant

®nclusi i capex attesi (costi hard & soft)
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Il piano di acquisizione realizzato fino ad oggi € in linea con la nostra strategia di investimento mirata allo
sviluppo di un portafoglio concentrato:

= su uffici;

= sui mercati italiani piu attrattivi (Milano 64% e Roma 16%);
= prioritariamente immobili che producono reddito;

= immobili di elevata qualita.

Suddivisione al 30 giugno 2017 degli immobili

Haotel Value
Retail 4, . Added
ot Altre citta Trggifmg 6%
20% ’

Agenzie
bancari
24% Uffei Milano
67% B4%
Rome Core
8% 85%
; F : i i Eocus su immobili Grado A
aduso uffici liquidi
Evoluzione dei canoni di locazione
Il grafico seguente riassume 1’evoluzione dei canoni di locazione al 30 giugno 2017 in Euro milioni.
Euro milioni
34
33 -
32
3,5
31
30 - 0,3 (0,4) 01
0,2
29 -
28 | 29,5
27 T T
Canone iniziale Rinnovi contrattuali Step-up Step-down Inflatione/Altro Acquisizioni / Canone iniziale
lordo dicembre16 Vgggj}e lordo giugno 17
Rinno‘\}o NH Ste\;/)—up Ridu;ione Indiciz;azione Derut; 19e
contrattualizzati canone su 3 ISTAT dei filiale di
su Gioiaotto e agenzie di canoni Gravedona

2331 Eurcenter Deutsche Bank
per rimuovere la
break option

La modifica nella composizione del Consiglio di Amministrazione rafforza la governance della Societa

In data 26 aprile 2017, il Consiglio di Amministrazione di COIMA RES S.p.A. SIIQ, in base alla proposta di
Manfredi Catella, Fondatore e Amministratore Delegato di COIMA RES, congiuntamente al senior management
ed in linea con l'obiettivo di rafforzare ulteriormente la propria governance societaria verso le migliori pratiche
di settore, ha nominato due nuovi amministratori indipendenti di elevato standing internazionale e con ampia
esperienza di gestione di societa immobiliari quotate in borsa: Luciano Gabriel e Olivier Elamine.
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In aggiunta, Olivier Elamine & stato nominato membro del Comitato per la Remunerazione e Luciano Gabriel &
stato nominato membro del Comitato Controllo e Rischi. Tali nomine rafforzano ulteriormente il Consiglio di
Amministrazione e la corporate governance di COIMA RES.

Matteo Rava e Gabriele Bonfiglioli hanno contestualmente rassegnato le proprie dimissioni dal ruolo di
amministratori esecutivi, per permettere di accrescere il livello di indipendenza del CdA. Inoltre la nomina dei
membri del Consiglio di Amministrazione avverra annualmente, in caso di approvazione da parte
dell’ Assemblea degli Azionisti.

Questo passo conferma la piena sintonia dei vertici societari di COIMA RES con gli azionisti, contribuendo a
rafforzare una governance indipendente e trasparente semplificando le relazioni con COIMA SGR.

L’acquisizione di Deruta guida la continua crescita del portafoglio

Il 16 gennaio 2017 COIMA RES, per il tramite della partecipata al 100% COIMA RES S.p.A. SIINQ I, ha
finalizzato I'acquisto per 47 milioni di Euro (di cui 1 milione di Euro in imposte e altri costi di chiusura) di un
complesso immobiliare denominato Deruta ad un rendimento significativamente superiore a quello implicito
nella valutazione dell’Esperto Indipendente. L’acquisizione comprende due edifici di Grado A interamente
occupati siti in Milano, con superficie totale netta, al di fuori del parcheggio, di 12.422 metri quadrati. Il
complesso genera un rendimento lordo del 6,9% ed un EPRA net initial yield del 6,3% calcolato sul fair value
degli immobili.

Active Asset Management su filiali della Deutsche Bank

In data 13 marzo 2017 & stato sottoscritto il contratto di compravendita per la filiale di Gravedona - Viale
Stampa per 345 mila Euro (4,5% sopra il valore stimato) e, in data 26 maggio 2017, & avvenuta la sottoscrizione
di un contratto preliminare per I'acquisto della filiale sita in Casargo - Via ltalia per 195 mila Euro (8,3% sopra il
valore apprezzato). Le discussioni in corso con potenziali acquirenti confermano I’interesse su altre filiali
rientranti nel portafoglio in cessione. Sono in corso di valutazione sia ulteriori vendite di filiali che conversione
in retail.

Per la filiale romana (Piazza Ss Apostoli) & stata ottenuta una riduzione del 50% dell'imposta sulle proprieta
immobiliari (IMU). Ulteriori potenziali riduzioni fiscali di proprieta per altre filiali sono oggetto di indagine.

Rinnovo Locazione e Ristrutturazione di NH Hotel Group a Gioiaotto

Il 23 gennaio 2017, il fondo MH Real Estate Crescita ("MHREC") - di proprieta COIMA RES per 1'86,7% - ha
finalizzato il rinnovo e un’estensione della locazione relativa alla parte destinata ad hotel (circa 6.600 mq)
dell'immobile Gioiaotto a Milano. Il nuovo contratto di locazione, firmato con NH Hotel Group ed in vigore dal
1 gennaio 2017, avra durata di nove anni senza possibilita di recesso e con opzione di rinnovo per ulteriori sei
anni. Il canone minimo stabilizzato & stato fissato a 1,5 milioni di Euro annui - 120% superiore ai canoni gia in
essere, che erano pari a 0,7 milioni di Euro.

Il contratto prevede inoltre un possibile aumento del canone sulla base del fatturato annuale dell'hotel. In
aggiunta, il canone é stato indicizzato al 100%. Allo stesso tempo, I'NH Hotel Group si & impegnato ad investire
in lavori di modernizzazione e ristrutturazione dell'immobile per un importo pari a circa 4 milioni di euro entro
la fine del 2018. Il fondo MHREC contribuira a tale importo per 1,4 milioni di Euro.

Per quanto riguarda i lavori di ammodernamento e ristrutturazione dell’hotel, NH Hotel sta finalizzando il piano

di progettazione che dovrebbe essere concluso entro la fine del terzo trimestre del 2017, con I’avvio dei lavori di
ristrutturazione previsti per la fine del 2017 che si concluderanno entro la fine del 2018.
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Il Rifinanziamento MHREC allunga la scadenza e diminuisce il costo del prestito

Il 12 aprile 2017, COIMA RES ha annunciato che il Fondo MHREC ha rifinanziato il debito relativo a due
immobili ad uso ufficio: Gioiaotto a Milano e 2331 Eurcenter a Roma. Il nuovo finanziamento & entrato in
vigore il 31 marzo 2017.

Le due proprieta di prima qualita - con un'area di locazione netta di 26.562 metri quadrati, con valore stimato al
30 giugno 2017 di 149,5 milioni di Euro - sono di proprieta e consolidate integramente attraverso 1'86,7%
detenuto da COIMA RES in MHREC.

Il rifinanziamento ha avuto esecuzione tramite lo stesso consorzio bancario del finanziamento originario e
comprende UBI Banca, Crédit Agricole e ING, per un importo totale di 73 milioni di Euro. Nel quadro del
rifinanziamento sono stati rimborsati 5 milioni di Euro (dell’importo originario di 78 milioni di Euro). La durata
del nuovo finanziamento é stata estesa di 3,7 anni rispetto al finanziamento precedente: dal 30 giugno 2018 al 31
marzo 2022.

E stata negoziata con successo una riduzione del margine di 25 bps (da 175 bps a 150 bps) da parte di COIMA
SGR, che dovrebbe generare un risparmio netto di circa Euro 110 mila all'anno, compresa la commissione up-
front. Tali favorevoli condizioni di rifinanziamento riflettono I'assoluta qualita degli immobili sottostanti, il
recente rinnovo e ampliamento del contratto di locazione a NH Hotel presso Gioiaotto a seguito della nostra
strategia di asset management e dei nostri solidi rapporti con gli istituti bancari.

Al 30 giugno 2017 I'LTV consolidato per COIMA RES & del 35,0%°, la durata media ponderata del debito per
COIMA RES ¢ di 4,0 anni e la media ponderata “all-in” del debito per COIMA RES ¢ del 1,92% circa (1,69%
considerando solo gli esborsi futuri). Circa 1’81% del debito residuo € coperto tramite interest rate caps in modo
da ridurre il rischio di fluttuazione dei tassi di interesse.

Gestione Attiva su 2331 Eurcenter

Nel mese di maggio 2017, & stata depositata come previsto e accettata dalle autorita competenti la
documentazione necessaria per ottenere un aumento dell’area affittabile del tetto (320 mq) e del mezzanino (40
mq) dell’immobile 2331 Eurcenter. La progettazione ¢ in fase di finalizzazione e le attivitd di leasing
preliminare con gli inquilini attuali sono in corso.

Aggiornamento del Progetto Inerente il Complesso Bonnet

COIMA RES ha acquisito, in data 20 dicembre 2016, un complesso immobiliare costituito da due edifici sito in
via Bonnet attraverso un nuovo fondo chiamato Porta Nuova Bonnet. Il fondo € sottoscritto da COIMA RES
(36%) e dal COIMA Opportunity Fund Il (64%), il cui investitore & un importante fondo sovrano asiatico,
gestito da COIMA SGR.

Il complesso — situato nel cuore del quartiere Porta Nuova di Milano — che si € recentemente affermato come il
nuovo centro urbano di Milano — ¢ costituito da due edifici con una superficie netta di circa 19.600 metri
quadrati, che saranno completamente riqualificati. L’occupazione corrente € del 16% e si riferisce all’edificio
basso (mentre il grattacielo & completamente vuoto).

Lo studio PLP Architecture (basato a Londra) € stato selezionato per lo sviluppo del complesso di via Bonnet,
che si concentra sulla ristrutturazione dell’edificio piu alto e la riqualificazione della piazza adiacente che
includera un box retail. PLP Architecture ha curato molti progetti di alto profilo, tra cui: “The Edge” di

® Dati proforma che considerano Bonnet pro-rata.
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Amsterdam (considerato 1’edificio piu sostenibile del mondo), 1 Page Street a Londra (sede di Burberry) e Nova
Victoria a Londra.

Il design concettuale ¢ stato completato nel corso del primo semestre 2017. L’attivita di strip-out e le bonifiche
sono previste per il secondo semestre 2017, mentre la fase di costruzione iniziera nel primo semestre del 2018 e
si prevede il completamento del progetto per I’inizio del 2020.

Investimenti e Pipeline

A seguito dell’acquisizione del complesso di via Deruta nel gennaio 2017, la capacita residua di investimento
ammonta a circa 100 milioni di Euro tenuto conto di un obiettivo di leva inferiore al 45%. Nel primo semestre
del 2017 sono state valutate piu di 1 miliardo di Euro di opportunita di investimento ed é stato mantenuto da
COIMA RES un approccio disciplinato e selettivo nella scelta degli immobili con I’obiettivo di selezionare
quelli piu attraenti tra una vasta gamma di opportunita di investimento. Inoltre, tenuto conto della forza e della
liquidita del mercato, COIMA RES sta esaminando eventuali vendite di immobili su base opportunistica per
cristallizzare il valore e liberare risorse per ulteriori investimenti.

Dividendi

Il veloce completamento della prima fase degli investimenti post-IPO in soli 7 mesi, rispetto ai 18 mesi
inizialmente previsti in sede di IPO, ha permesso a COIMA RES di portare avanti la distribuzione del suo primo
dividendo fino al 2017: I’assemblea degli azionisti, che si ¢ svolta il 17 marzo 2017, ha approvato la
distribuzione di un dividendo pari a 4.068.352 di euro (circa 0,11 euro per azione) corrispondente, secondo il
regime S1Q, al 70% dei profitti distribuibili del 2016. 1l primo pagamento del dividendo é stato effettuato il 12
aprile 2017.

Inoltre, il Consiglio ha approvato future distribuzioni di dividendi — laddove esistano tutte le condizioni legali e
finanziarie applicabili — due volte all’anno (indicativamente nel secondo ¢ nel quarto trimestre di ogni anno). La
prossima distribuzione di dividendi prevista sara quindi effettuata nel quarto trimestre del 2017.

Pubblicazione del primo rapporto di sostenibilita

I 30 giugno 2017 COIMA RES ha pubblicato la sua prima relazione sulla sostenibilita per 1’anno 2016. Il
rapporto sulla sostenibilita & ispirato alle linee guida per la segnalazione della sostenibilita GRI (Global
Reporting Initiative).

Investor Relations

Il team interno di COIMA RES ¢ stato rafforzato con 1’assunzione del dott. Alberto Goretti nel ruolo di Investor
Relations Director. Alberto raggiunge COIMA RES da UBS dove ha lavorato per 10 anni supportando societ,
istituzioni finanziarie, societa di private equity, governi e investitori istituzionali su operazioni di equity capital
market in tutta Europa.
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ITALIA: QUADRO MACRO ECONOMICO E ANDAMENTO DEL MERCATO
IMMOBILIARE

Panorama macroeconomico italiano in continuo miglioramento

Secondo gli ultimi dati rilasciati dall’ISTAT, nel primo trimestre del 2017 il PIL in termini reali & cresciuto di
ca. lo 0,4%, sostenuto dalla ripresa della domanda interna. Il risultato registrato rappresenta un miglioramento
rispetto alle precedenti stime per I’intero anno. Su base annua, la crescita del PIL nel primo trimestre 2017 &
stata ulteriormente rivista al rialzo al 1,2%, rispetto alla stima precedete del 0,8% (si veda tabella sottostante)

Italia: Crescita del PIL in termini reali
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Fonte: ISTAT

Dopo aver assistito nel 2016 al primo anno di deflazione dal 1959, I’inflazione nel 2017 ¢& tornata positiva
(1,5%), registrando il valore pit alto dal 2013.

Italia: Indice dei Prezzi al Consumo
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Rafforzamento del settore bancario Italiano

Le banche italiane continuano a rafforzare e stabilizzare il loro capitale in coordinamento con il governo
italiano. In particolare, durante il primo trimestre 2017, Unicredit ha finalizzato un aumento di capitale di ca.
Euro 13 miliardi, mentre la fusione tra Banco Popolare e BPM é stata completata nel gennaio 2017, seguita da
un aumento di capitale di Euro 1 miliardo da Banco Popolare. Ubi Banca ha completato un aumento di capitale
per Euro 400 milioni nel secondo trimestre 2017.

Il 4 luglio 2017, la Commissione europea ha annunciato I'approvazione del piano di ristrutturazione MPS 2017-
2021, nell'ambito del processo di ricapitalizzazione precauzionale della Banca. L'aumento di capitale
complessivo riservato al Ministero dell'Economia e delle Finanze italiane ammonta a 3,9 miliardi di euro; tale
importo, oltre a una ripartizione degli oneri (cioé una conversione forzata di tutte le obbligazioni subordinate
emesse dalla Banca) di 4,3 miliardi di euro, comportera un aumento del capitale complessivo di 8,1 miliardi di
euro.

Nel mese di luglio del 2017, Banca Carige ha approvato un aumento di capitale di 500 milioni di euro, mentre
per le banche del Veneto (Popolare di Vicenza e Veneto Banca) la soluzione identificata prevede un mix di
interventi privati attraverso I’acquisizione della cosi detta “good bank” da parte di Intesa San Paolo e un piano
pubblico di salvataggio per la porzione detta “bad bank”.

Il mercato immobiliare italiano continua a crescere, supportato dai capitali stranieri

Il mercato immobiliare italiano continua il suo trend di crescita, supportato da uno scenario macroeconomico
favorevole, bassi tassi di interesse, e un crescente appetito degli investitori stranieri. Nella prima meta del 2017,
il volume di investimenti totale per il settore degli immobili commerciali — uffici, retail, logistico e hotel — ha
raggiunto un valore di Euro 5,9 miliardi, corrispondente al +60% rispetto al primo semestre 2016.
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Volume investimenti immobiliari commerciali in Italia °

Gli investitori esteri hanno dato il contributo pit significativo al comparto immobiliare commerciale italiano
anche nei primi sei mesi del 2017, rappresentando nel complesso oltre 1’ 80% del volume totale di investimenti,
in forte rialzo rispetto al periodo precedente. 11 Nord America rimane la regione da cui provengono i maggiori
investimenti, seguita dalla Francia il quale ha investito circa Euro 2 miliardi negli ultimi 12 mesi. Le transazioni
principali finalizzate da investitori francesi nel corso del 2017 includono 1’acquisizione di un portafoglio di
immobili ad uso uffici (Fondo Cloe) da parte di Ardia Real Estate, per un controvalore di ca. Euro 300 milioni, e
I’acquisizione di Garage Traversi da parte di BNP Paribas REIM per un valore stimato di Euro 70 milioni.

0 Fonte: CBRE Report — Q2 2017
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Mercato immobiliare commerciale in Italia — Origine dei capitali®

La compressione dei rendimenti delle localizzazioni primarie e la mancanza di spazi a uso ufficio di
Grado A rendono interessanti le opportunita di tipo Core+/Value added presenti nel mercato

Il forte squilibrio tra offerta e domanda ¢ all’origine di una compressione generalizzata dei rendimenti prime che
hanno raggiunto i minimi tra il 4% e il 3,5% nei quartieri commerciali e direzionali di Milano e di Roma. Gli
asset di qualita ad uso ufficio ubicati in localizzazioni secondarie (zone direzionali periferiche o secondarie)
continuano invece a garantire ritorni interessanti e i rendimenti netti medi si attestano sul 5,25% nel primo
trimestre 2017, in calo di 25 punti base rispetto alla fine del 2016.

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

e——Yield BTP 10 anni e |Jffici Milano prime == |Jffici Roma prime
= CeNtri commerciali prime == High street prime = | Jffici S€CONdan
Mercato immobiliare commerciale in Italia — Rendimenti netti prime *?

Il mercato immobiliare italiano continua a risentire negativamente di una scarsita cronica di asset di qualita, in
quanto caratterizzato dal numero piu basso di edifici di Grado A di tutti i mercati europei degli immobili ad uso

! Fonte: CBRE Report — Q2 2017
2 Fonte: CBRE Report — Q2 2017
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ufficio. Gli investitori continuano invece a dare prova di una forte propensione per gli asset di qualita: circa
1’80% del volume totale di investimenti in immobili ad uso ufficio nell’area di Milano riguarda edifici di Grado
A. Questa situazione favorisce il sorgere di opportunita nei settori di investimento Core+/Value added.
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Stock uffici di Grado A in % dello stock uffici complessivo

Il mercato immobiliare di Milano continua ad attrarre la maggior parte della domanda degli investimenti

La solidita dell’economia milanese, la qualita delle sue infrastrutture e I’eccellenza del suo capitale umano
continuano a favorire la nascita di nuove aziende e ad alimentare I’interesse manifestato dalle societa
internazionali nei confronti della Lombardia, con evidenti ricadute positive per il settore immobiliare. Di fatto,
Milano resta il mercato immobiliare italiano piu attivo e performante. Nei primi sei mesi del 2017, il mercato
milanese degli immobili ad uso ufficio ha fatto registrare un volume totale di investimenti pari a circa Euro 800
milioni, in leggero calo rispetto al H1 2016.
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Volume investimenti nel mercato uffici di Milano **

Per quanto riguarda le locazioni, il mercato milanese degli immobili ad uso ufficio ha fatto registrare risultati
positivi nel H1 2017 (208.650 metri quadrati), il piu alto valore mai registrato nei primi 6 mesi dell’anno.

3 Fonte: JLL Data — H1 2016
 Fonte: CBRE Report — Q2 2017
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Volume locazioni nel mercato uffici di Milano **

La domanda dei conduttori che richiedono spazi di qualita continua ad essere sostenuta; nei primi sei mesi del
2017 circa il 71% della domanda totale di spazi ad uso ufficio riguardava edifici di Grado A, in aumento rispetto
ai valori osservati nel 2016.
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Volume locazioni per grado nel mercato uffici di Milano *°

A Milano i canoni di locazione prime hanno fatto registrare un nuovo picco segnando il valore piu altro degli
ultimi quattro anni (530 euro al metro quadro annui); i valori piu elevati sono stati rilevati nel quartiere
commerciale e direzionale di Porta Nuova.

La crescente domanda sta spingendo i canoni prime verso 1’alto, e ci si attende un aumento fino a 550 euro per
metro quadro nei prossimi mesi.

** Fonte: CBRE Report — Q2 2017
'8 Fonte: CBRE Report — Q2 2017
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Mercato uffici di Milano — Canoni prime*’

Mercato immobiliare di Roma

Sebbene ad un ritmo meno sostenuto, anche il mercato immobiliare romano sta facendo registrare una crescita
lenta ma evidente, che trae vantaggio soprattutto dalla ripresa economica a livello nazionale. Nel primo semestre
del 2017, il volume degli investimenti nel mercato romano degli immobili ad uso ufficio ha registrato un
controvalore record di ca. Euro 820 milioni. A differenza dei precedenti anni, nel 2017 il mercato investimenti
degli uffici di Roma sembra guidato principalmente da investitori stranieri, che hanno rappresentato circa il 90%
del volume totale di transazioni.
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Volume investimenti nel mercato uffici di Roma *®

Sul fronte delle locazioni, nel semestre trimestre 2017, il mercato romano degli immobili ad uso ufficio ha fatto
registrare un volume di assorbimento (take-up) di circa 71.600 metri quadrati, un valore circa il 7% superiore
rispetto al semestre precedente .

*7 Fonte: CBRE Report — Q2 2017
'8 Fonte: CBRE Report — Q2 2017
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Volume locazioni nel mercato uffici di Roma *°

Il canone di locazione degli immobili ad uso uffici € rimasto invariato a Roma, dopo la crescita registrata nel
terzo trimestre del 2016: i canoni di locazione nel quartiere commerciale si sono assestati sui 400 Euro per metro
quadro annui. | rendimenti prime sono stabili al 4,0%.
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*® Fonte: CBRE Report — Q2 2017
% Fonte: CBRE Report — Q2 2017
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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.

EVENTI SUCCESSIVI

In data 19 luglio 2017 il Fondo COIMA CORE FUND 1V ha finalizzato 1’accordo di compravendita della filiale
Deutsche Bank situata in Casargo — Via Italia per Euro 195 mila (+8,3% sul valore di perizia).

In data 21 luglio 2017 COIMA RES ha siglato un contratto di affitto per la nuova sede legale situata a Milano, in

Piazza Gae Aulenti 12. L’accordo prevede una durata di 6 anni rinnovabile due volte, con un affitto annuale di
Euro 96 mila.
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELL’UTILE / (PERDITA) DEL PERIODO

(valori in migliaia di euro) Note 30 giugno 2017 di;;’:rslagtt; 30 giugno 2016 di;(:‘rirsgrtt;
T
Ricavi delle vendite e delle prestazioni | Ricavi delle vendite ¢ delle prestazioni | 4 . 17.693 . . 1.286 S
Costi per materie prime e servizi 5 (4.837) (2.183) (1.052) (474)
Costo del personale 6 (795) (400) (320) (85)
Altri costi operativi 7 (1.935) (@) (382) (104)
Ammortamenti e svalutazioni 1) - - -
Adeguamento fair value immobili 8 7.314 - 2.045 -
Reddito operativo | | 17.439 (2.590) 1.577 (663)
Quota del risultato di societa collegate valutate con il 13 ©) : ; )
metodo del patrimonio netto
Proventi / (oneri) - - 1.022 -
di cui non ricorrenti - - 1.022 -
Proventi finanziari 9 416 - 108 -
Oneri finanziari 9 (3.102) - - -
Risultato ante imposte | | 14,747 | (2.590) | 2.707 | (663) |
Imposte 11 (8) - - -
Risultato netto del periodo | | 14.739 | (2.590) | 2.707 | (663) |
Utile/perdita di competenza di terzi (643) - -
Risultato netto di competenza del Gruppo | | 14.096 | (2.590) | 2.707 | (663) |

UTILE PER AZIONE

(valori in migliaia di euro) Note 30 giugno 2017 30 giugno 2016

T N N E

Base, utile del periodo attribuibile agli azionisti ordinari

di COIMA RES SIIQ

Diluito, utile del periodo attribuibile agli azionisti
ordinari di COIMA RES SIIQ

PROSPETTO CONSOLIDATO DELLE ALTRE COMPONENTI DI CONTO
ECONOMICO COMPLESSIVO

(valori in migliaia di euro) Note 30 giugno 2017 30 giugno 2016
Risultato netto del periodo | | 14.739 2.707
Altre componenti di Conto Economico complessivo che

saranno successivamente riclassificate nell’utile del 21 17) -
periodo

Altre componenti di Conto Economico complessivo che

non saranno successivamente riclassificate nell’utile del - (10.070)
periodo

Utile / (perdita) complessiva | | 14.722 (7.363)
Attribuibile a: -

Azionisti della COIMA RES SIIQ 14.079 (7.363)
Azionisti di minoranza 643

Utile / (perdita) complessiva | | 14.722 (7.363)
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PROSPETTO CONSOLIDATO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

(valori in migliaia di euro) di(f:rirgﬁaqtfe 1 dicembre 20 dig:rirsgtt;
I I —
Investimenti immobiliari 12 534.850 - 480.900 -
Altre immobilizzazioni materiali 29 - 3 -
zzlrt:gtlﬁ?nz:)?l?(l) |rr]1£tc:)(:|eta collegate valutate con il metodo 13 16.645 ) 16.187 )
Attivita finanziarie disponibili alla vendita 14 1.482 - - -
Crediti per imposte anticipate 8 - 6 -
Strumenti finanziari derivati 15 690 - 613 -
Crediti finanziari non correnti 16 1.620 1.620 1.621 1.621
Crediti commerciali e altri crediti non correnti 16 38.000 - 38.000 -
Totale attivita non correnti | | 593.324 1.620 537.330 1.621
Rimanenze 17 12.140 - 12.220 -
Crediti commerciali e altri crediti correnti 18 8.338 46 8.739 115
Disponibilita liquide 19 77.663 - 113.102 -
Totale attivita correnti 98.141 46 134.061 115
Totale attivita 691.465 1.666 671.391 1.736
I S O S A N
Capitale Capitale . 14.451 . . 14.451 . .
Sovrapprezzi di emissione 335.549 - 335.549 -
Riserve da valutazione 58 - 75 -
Altre riserve 7.733 = - -
Utile / (perdita) del periodo 14.096 - 12.123 -
Utili / (perdite) portati a nuovo - - (320) -
Patrimonio netto di Gruppo 371.887 - 361.878 -
Patrimonio netto di terzi 11.290 - 11.114 -
Totale patrimonio netto 20 383.177 - 372.992 -
Debiti verso banche e altri finanziatori non correnti 21 302.908 - 289.973 -
Debiti per imposte differite 1 - - -
Debiti per trattamento fine rapporto dipendenti 11 - 5 -
Fondi rischi e oneri 22 171 45 125 -
Debiti commerciali e altri debiti non correnti 23 582 396 577 391
Totale passivita non correnti | | 303.673 441 290.680 391
Debiti commerciali e altri debiti correnti 24 4.562 1.358 7.713 3.762
Debiti per imposte correnti 53 - 6 -
Totale passivita correnti 4.615 1.358 7.719 3.762
Totale passivita 308.288 1.799 298.399 4.153
Totale passivita e patrimonio netto 691.465 1.799 671.391 4.153
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B BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE ABBREVIATO AL 30 GIUGNO 2017

PROSPETTO CONSOLIDATO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO

Totale
patrimonio
netto di Gruppo

Riserva
(valori in migliaia di euro) Capitale sociale sovrapprezzo
azioni

Patrimonio di
terzi

Riserva da
valutazione

Utili / (perdite)  Utile / (perdita)
portati a nuovo del periodo

Altre riserve

Totale
patrimonio
netto

Saldo al 1° gennaio 2016 71 499 - - - (320) 250 - 250
Riporto a nuovo della perdita dell’esercizio - - - - (320) 320 - - -
Aumento di capitale 11 maggio 2016 5.780 138.720 - - - - 144.500 - 144.500
Aumento di capitale 13 maggio 2016 8.600 206.400 - - - - 215.000 - 215.000
Costi di quotazione - (10.070) - - - - (10.070) - (10.070)
Utile/(perdita) del periodo - - - - - 2.707 2.707 - 2.707
Saldo al 30 giugno 2016 14.451 335.549 - - (320) 2.707 352.387 - 352.387

Totale
patrimonio
netto di Gruppo

Riserva
(valori in migliaia di euro) Capitale sociale sovrapprezzo
azioni

Patrimonio di
terzi

Riserva da
valutazione

Utili / (perdite)  Utile / (perdita)

Altreriserve o tati a nuovo del periodo

Totale
patrimonio
netto

Saldo al 1° gennaio 2017 | 14.451 335.549 75 I - | (320) | 12.123 . 361.878 11.114 372.992
Destinazione parziale utile d'esercizio - - - 7.733 320 (8.055) ) - )
Distribuzione dividendi - - - - - (4.068) (4.068) (467) (4.535)
Riserva cash flow hedge - - 17) - - - 17) - a7
Utile/(perdita) del periodo - - - - - 14.096 14.096 643 14.739
Saldo al 30 giugno 2017 14.451 335.549 58 7.733 - 14.096 371.887 11.290 383.177
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO SEMESTRALE

(valori in migliaia di euro) 30 g'g%qg 30 9'3%28

Utile/ (Perdita) del periodo 14.739 2.707
Aggiustamenti per riconciliare I’utile con i flussi finanziari netti:

Ammortamenti e svalutazioni 1 -
Accantonamento benefici ai dipendenti 52 -
Adeguamento fair value immobili (7.314) (2.045)
Quota del risultato di societa collegate valutate a patrimonio netto 6 -
Proventi finanziari (405) -
Oneri finanziari 410 -
Variazione fair value strumenti finanziari 5 204
Altri costi operativi - 24
Variazioni di capitale circolante:

(Aumento) / diminuzione dei crediti commerciali e degli altri crediti correnti 400 (44.260)
Aumento / (diminuzione) dei debiti commerciali ed altri debiti correnti (3.152) 7.983
Aumento / (diminuzione) dei debiti tributari correnti 47 -
Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita operative 4.789 (35.387)

Attivita di investimento

(Acquisto) / dismissione di investimenti immobiliari (46.556)

(Acquisto) / dismissione di immobilizzazioni (26)
(Aumento) / diminuzione delle altre attivita non correnti (1.534)
Acquisizione di societa collegate (6)

(203.506)

3.923

Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita d’investimento (48.122)

Attivita di finanziamento

(199.583)

Versamento soci / (Pagamento dividendi) (3.972) 204.930
Quote di pertinenza di terzi (467) -
Acquisto strumenti finanziari derivati (192) -
Aumento / (diminuzione) debiti verso banche e altri finanziatori non correnti 19.180 213.622
Rimborso di finanziamenti (6.655) -
Flussi finanziari netti (impieghi) da attivita di finanziamento | 7.894 | 418.552 |
(Diminuzione) / incremento netto delle disponibilita liquide e depositi a breve termine (35.439) 183.582
Disponibilita liquide e depositi a breve termine all'inizio del periodo 113.102 390
Disponibilita liquide e depositi a breve termine alla fine del periodo | 77.663 | 183.972 |
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NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO CONSOLIDATO SEMESTRALE

1. Informazioni societarie

La pubblicazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato di COIMA RES S.p.A. SIIQ (di seguito “la
Societa”) per I’esercizio chiuso al 30 giugno 2017 é stata autorizzata dal Consiglio di Amministrazione in data
26 luglio 2017.

COIMA RES S.p.A. SIIQ ¢ una societa per azioni quotata al Mercato Telematico Azionario organizzato e
gestito da Borsa Italiana S.p.A. dal 13 maggio 2016. La Societa & costituita e registrata in Italia e ha sede legale
in Milano, piazza Gae Aulenti 12.

La Societa ha iniziato la propria operativita in data 11 maggio 2016 con I’apporto del portafoglio Deutsche Bank
e il successivo inizio delle negoziazioni.

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 2017 é 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, i terreni e fabbricati, gli strumenti finanziari, 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 2017 & 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 2016.

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

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

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

Compensazioni tra attivita e passivita e tra costi e ricavi sono effettuate solo se richiesto o consentito da un
principio o da una sua interpretazione.
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Gli schemi di bilancio adottati sono coerenti con quelli previsti dallo IAS 1 — Presentazione del Bilancio. In
particolare:
= |a situazione patrimoniale-finanziaria ¢ stata predisposta classificando le attivita e le passivita secondo il
criterio “corrente/non corrente”;
= il conto economico e il conto economico complessivo sono stati predisposti classificando i costi
operativi per natura;
= il rendiconto finanziario ¢ stato predisposto secondo il “metodo indiretto”.

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

2.2 Consolidato

Area di consolidamento

| prospetti contabili consolidati sono stati redatti sulla base dei bilanci per il periodo chiuso al 30 giugno 2017
predisposti dalle entita incluse nell’area di consolidamento e rettificati, ove necessario, al fine di allinearli ai
principi contabili ed ai criteri di classificazione conformi agli IFRS. Nell’area di consolidamento sono incluse la
COIMA RES S.p.A. SIIQ in qualita di controllante, il Fondo COIMA CORE FUND 1V, il Fondo MH REAL
ESTATE CRESCITA, la societa MH REAL ESTATE S.ar.l. e la societa COIMA RES S.p.A. SIINQ I in qualita
di societa e fondi controllati consolidati con il metodo integrale, il Fondo Porta Nuova Bonnet e la societa Co —
Investment 2 SCS in qualita di societa e fondi collegati e consolidati con il metodo del patrimonio netto.

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

Principi di consolidamento

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato comprende i bilanci della COIMA RES S.p.A. SIIQ S.p.A., del
Fondo COIMA CORE FUND 1V, del Fondo MH REAL ESTATE CRESCITA, della MHREC S.ar.l. e della
COIMA RES S.p.A. SIINQ | redatti per il periodo chiuso al 30 giugno 2017. Le situazioni contabili sono redatte
adottando per ciascuna chiusura contabile i medesimi principi contabili della Societa. | principali criteri di
consolidamento adottati nella stesura del bilancio consolidato semestrale abbreviato sono i seguenti:
= |e 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 Societa; tale controllo esiste quando la Societa ha il potere, direttamente o indirettamente, di
determinare le politiche finanziarie ed operative di un’impresa al fi ne di ottenere benefici dalle sue
attivita;
= il consolidamento delle controllate € avvenuto con il metodo integrale; la tecnica consiste nel
consolidare tutte le poste di bilancio nel loro importo globale, prescindendo cioé dalla percentuale di
possesso azionario. Solo in sede di determinazione del Patrimonio Netto e del risultato d’esercizio
I’eventuale quota di competenza di terzi viene evidenziata in apposita linea dello Stato Patrimoniale e
del Conto Economico;
= il consolidamento delle societa collegate € avvenuto mediante adeguamento della partecipazione al pro
quota della variazione del patrimonio netto delle societa collegate;
= 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.
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2.3 Parte relativa alle principali voci di bilancio

Investimenti immobiliari

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

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

I costi sostenuti relativi a interventi successivi sono capitalizzati sul valore contabile dell’investimento
immobiliare solo quando & probabile che produrranno benefici economici futuri e 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 o quando I’investimento €
durevolmente inutilizzabile e non sono attesi benefici economici futuri dalla sua cessione. Eventuali utili o
perdite derivanti dal ritiro o dismissione di un investimento immobiliare sono rilevati a conto economico
nell’esercizio in cui avviene il ritiro o dismissione.

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

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

Le valutazioni sono predisposte con frequenza semestrale, in osservanza degli standard “RICS Valuation —
Professional Standards” ed in conformita alla normativa applicabile e alle raccomandazioni previste dal’ESMA
European Securities and Markets Authority. Il compenso previsto per le valutazioni al 30 giugno 2017 ¢ stato
definito preliminarmente in misura fissa sulla base delle dimensioni del singolo immobile.

Rimanenze

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

Le aree da edificare sono valutate al minore tra il costo di acquisizione ed il corrispondente presunto valore di
realizzo. Il costo & aumentato delle spese incrementative e degli oneri finanziari capitalizzabili quando
sussistono le seguenti condizioni:
= il management ha assunto una decisione circa la destinazione delle aree consistente in un suo utilizzo,
uno sviluppo o la vendita diretta;
= si stanno sostenendo i costi per I’ottenimento del bene;
= i stanno sostenendo gli oneri finanziari.
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Attivita e Passivita finanziarie

Le attivita e le passivita finanziarie sono contabilizzate secondo quanto stabilito dallo IAS 39 — Strumenti
finanziari: rilevazione e valutazione e dallo IAS 32 - Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio ed
informazioni integrativa.

| finanziamenti e i crediti che la Societa non detiene a scopo di negoziazione (finanziamenti e crediti originati
nel corso dell’attivita caratteristica), i titoli detenuti con I’intento di mantenerli in portafoglio sino alla scadenza
e tutte le attivita finanziarie per le quali non sono disponibili quotazioni in un mercato attivo e il cui fair value
non puo essere determinato in modo attendibile, sono misurate, se hanno una scadenza prefissata, al costo
ammortizzato, utilizzando il metodo dell’interesse effettivo. Quando le attivitd finanziarie non hanno una
scadenza prefissata, sono valutate al costo di acquisizione.

I crediti con scadenza superiore ad un anno, infruttiferi o che maturano interessi inferiori al mercato, sono
attualizzati utilizzando i tassi di mercato. Sono regolarmente effettuate valutazioni al fine di verificare se esista
evidenza oggettiva che un’attivita finanziaria o che un gruppo di attivitd possa aver subito una riduzione di
valore. Se esistono evidenze oggettive, la perdita di valore deve essere rilevata come costo nel conto economico
del periodo.

Le passivita finanziarie sono inizialmente iscritte a fair value e successivamente valutate con il metodo del costo
ammortizzato utilizzando il metodo dell’interesse effettivo.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita comprendono quote di fondi (azionari, obbligazionari ed altri).
Le attivita classificate come disponibili per la vendita sono quelle che non sono state ritenute classificabili come
detenute per la negoziazione, né designate al fair value nel conto economico. In questa categoria sono
classificabili i titoli di debito detenuti per un periodo indefinito e quelli che potrebbero essere venduti in risposta
alle necessita di liquidita o al cambiamento delle condizioni di mercato.

Dopo la rilevazione iniziale, le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono valutate al fair value e i loro
utili e perdite non realizzati sono riconosciuti tra le altre componenti di conto economico complessivo nella
riserva delle attivita disponibili per la vendita, fino all’eliminazione dell’investimento - momento in cui I’utile o
la perdita cumulati sono rilevati tra gli altri proventi o oneri operativi - ovvero fino al momento in cui si
configuri una perdita di valore — quando la perdita cumulata & stornata dalla riserva e riclassificata nel prospetto
dell’utile/(perdita) d’esercizio tra gli oneri finanziari. Gli interessi percepiti nel periodo in cui sono detenute le
attivita finanziarie disponibili per la vendita sono rilevati tra i proventi finanziari utilizzando il metodo del tasso
di interesse effettivo (TIE).

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati, ivi inclusi quelli impliciti (cd. embedded derivatives) oggetto di separazione dal
contratto principale, sono attivita e passivita rilevate al fair value. | derivati sono designati come strumenti di
copertura quando la relazione tra il derivato e 1’oggetto della copertura ¢ formalmente documentata e I’efficacia
della copertura, verificata periodicamente, & elevata. Quando i derivati di copertura coprono il rischio di
variazione del fair value degli strumenti oggetto di copertura (fair value hedge; es. copertura della variabilita del
fair value di attivitd/passivita a tasso fisso), i derivati sono valutati al fair value con imputazione degli effetti a
conto economico; coerentemente, gli strumenti oggetto di copertura sono adeguati per riflettere, a conto
economico, le variazioni del fair value associate al rischio coperto, indipendentemente dalla previsione di un
diverso criterio di valutazione applicabile generalmente alla tipologia di strumento. Quando i derivati coprono il
rischio di variazione dei flussi di cassa degli strumenti oggetto di copertura (cash flow hedge; es. copertura della
variabilita 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 patrimonio netto
afferente le altre componenti dell’utile complessivo ¢ successivamente imputate a conto economico
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coerentemente agli effetti economici prodotti dall’operazione coperta. Le variazioni del fair value dei derivati
che non soddisfano le condizioni per essere qualificati come di copertura sono rilevate a conto economico.

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Le disponibilita liquide ed i mezzi equivalenti comprendono il denaro in cassa e i depositi a vista e a breve
termine, in questo ultimo caso con scadenza originaria prevista non oltre i tre mesi. 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.

Trattamento di Fine Rapporto

Il TFR ¢ considerato quale programma a benefici definiti. 1 benefici garantiti ai dipendenti sono riconosciuti
mensilmente con la maturazione ed erogati in coincidenza della cessazione del rapporto di lavoro. L’indennita di
fine rapporto viene accantonata in base all’anzianita raggiunta a fine esercizio da ogni singolo dipendente in
conformita alle leggi ed ai contratti di lavoro vigenti alla data del bilancio. L’accantonamento rispecchia
I’effettivo debito nei confronti dei dipendenti, sulla base dell’anzianita maturata e delle retribuzioni corrisposte,
ricalcolato sulla base del suo valore attuariale. Le valutazioni attuariali adottate sono le migliori stime
riguardanti le variabili che determinano il costo finale delle prestazioni successive alla cessazione del rapporto di
lavoro.

Fondi rischi ed oneri

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

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

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.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita, dopo la rilevazione iniziale, sono valutate al fair value con

imputazione delle variazioni a patrimonio netto, nella riserva di valutazione delle attivita disponibili per la
vendita.
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Iscrizione dei ricavi, dei proventi e degli oneri a conto economico

Ricavi

I ricavi sono riconosciuti nella misura in cui & probabile che i benefici economici siano 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 ricevuto o da ricevere, tenuto conto dei termini di pagamento
contrattualmente definiti ed escludendo sconti, abbuoni e altre imposte sulla vendita.

I seguenti criteri specifici di riconoscimento dei ricavi devono essere sempre rispettati prima della loro
rilevazione a conto economico:
= Ricavi di locazione: i ricavi di locazione derivanti dagli investimenti immobiliari di proprieta della
Societa sono contabilizzati sulla base del principio contabile internazionale IAS 17 (paragrafo 50),
criterio rappresentativo della competenza temporale, in base ai contratti di locazione in essere .
= Prestazione di servizi: i ricavi per prestazioni di servizi sono rilevati a conto economico con riferimento
allo stadio di completamento dell’operazione e solo quando il risultato della prestazione pud essere
attendibilmente stimato.
= Vendita di beni: i ricavi per vendita di beni sono rilevati a conto economico e sono riconosciuti quando
la Societa ha trasferito all’acquirente tutti i rischi e benefici significativi connessi alla proprieta del
bene.

Costi

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

Proventi e oneri finanziari

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

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

Imposte

Imposte correnti

La Societa in quanto SIIQ ¢ soggetta ad uno speciale regime di tassazione, ai sensi del quale, tra 1’altro, il
reddito d’impresa derivante dall’attivita di locazione immobiliare ¢ esente dall’imposta sul reddito delle societa
(IRES) e dall’imposta regionale sulle attivita produttive (IRAP) e la parte di utile civilistico a esso
corrispondente € assoggettato a imposizione in capo agli azionisti in sede di distribuzione dello stesso sotto
forma di dividendi.

Imposte differite

In merito alla gestione 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
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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 nell’esercizio.

Risultato per azione — diluito

Il risultato base per azione ordinaria diluito e calcolato come rapporto tra il risultato di periodo attribuibile alle
azioni ordinarie ed il numero medio ponderato di azioni ordinarie in circolazione nell’esercizio 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 Ieffettuazione 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 e degli strumenti finanziari derivati.

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

Di seguito vengono indicate le stime piu significative relative alla redazione del bilancio e delle relazioni
contabili annuali perché comportano un elevato ricorso a giudizi soggettivi, assunzioni e stime:
= Investimenti immobiliari: gli investimenti immobiliari sono inizialmente iscritti al costo comprensivo
degli oneri accessori all’acquisizione e, coerentemente con quanto previsto dallo TAS 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. Il fair value alla data di
chiusura del periodo viene determinato attraverso la valutazione del patrimonio immobiliare viene
effettuata da 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;
= Imposte: le imposte sul reddito, relative alla sola gestione non esente, vengono stimate in base alla
previsione dell’effettivo ammontare che dovra essere versato all’Erario in sede di dichiarazione dei
redditi; la contabilizzazione delle imposte anticipate é effettuata sulla base delle aspettative di reddito
degli esercizi futuri, e le imposte anticipate e differite sono determinante utilizzando le aliquote fiscali
che si prevede saranno applicabili negli esercizi nei quali le differenze temporanee saranno realizzate o
estinte.

Valutazione strumenti finanziari

Gli strumenti finanziari sono un’incentivazione riconosciuta al management in relazione al loro significativo
contributo in fase di avvio e sviluppo della Societa. Tali strumenti finanziari daranno diritto al pagamento di un
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rendimento agganciato alle variazioni del Net Asset Value (NAV), da eseguirsi anche mediante assegnazione di
azioni della Societa stessa. Gli strumenti finanziari sono inizialmente rilevati al fair value con imputazione del
relativo costo a conto economico e successivamente valutato ad ogni chiusura del periodo, 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. Tali valutazioni si basano su assunzioni e ipotesi che potrebbero differire dalla
stima iniziale.

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 2016, fatta eccezione per 1’adozione dei
nuovi principi e modifiche in vigore dal 1 gennaio 2017. La Societa non ha adottato anticipatamente alcun
nuovo principio, interpretazione o modifica emesso ma non ancora in vigore.

La natura e gli effetti di questi cambiamenti sono illustrati nel seguito. Sebbene questi nuovi principi e
modifiche si applichino per la prima volta nel 2017, non hanno un impatto significativo sul bilancio consolidato
semestrale abbreviato della Societa. Di seguito sono elencate la natura e I’impatto di ogni nuovo
principio/modifica:

IAS 7 Informazioni integrative — Modifiche allo IAS 7

Le modifiche richiedono ad un’entita di fornire informazioni integrative sulle variazioni delle passivita legate al
finanziamento, includendo sia le variazioni legate ai flussi di cassa che le variazioni non monetarie (come, ad
esempio, gli utili e le perdite su cambi). Al momento dell’applicazione iniziale di questa modifica, 1’entitd non
deve presentare informativa comparativa relativa ai periodi precedenti. La Societa non deve fornire informativa
aggiuntiva nel bilancio consolidato intermedio, ma dovra presentarla nel bilancio consolidato al 31 dicembre
2017.

Modifiche allo IAS 12 Imposte: Rilevazione delle imposte differite attive per le perdite non riconosciute

Le modifiche chiariscono che un’entita deve considerare se la normativa fiscale limita le fonti di reddito
imponibile a fronte delle quali potrebbe effettuare deduzioni legati al rigiro delle differenze temporanee
deducibili. Inoltre, la modifica fornisce linee guida su come un’entitd dovrebbe determinare i futuri redditi
imponibili e spiega le circostanze in cui il reddito imponibile potrebbe includere il recupero di alcune attivita per
un valore superiore al loro valore di carico.

Le entita devono applicare queste modifiche retrospettivamente. Comunque, al momento dell’applicazione
iniziale delle modifiche, la variazione nel patrimonio netto di apertura del primo periodo comparativo potrebbe
essere rilevata tra gli utili portati a nuovo in apertura (o in un’altra voce di patrimonio netto, a seconda dei casi),
senza allocare la variazione tra gli utili portati a nuovo in apertura e le altre voci di patrimonio netto. Le entita
che applicano questa facilitazione devono darne informativa. Peraltro, la loro applicazione non ha comportato
effetti sulla posizione finanziaria e sui risultati della Societa in quanto la Societa non ha differenze temporanee
deducibili o attivita che rientrano nello scopo di questa modifica.

Ciclo annuale di miglioramenti agli IFRS — 2014 - 2016

Modifiche all’ IFRS 12 Informativa sugli interessi di altre entita: Chiarimenti nei requisiti di informativa
dell’|FRS 12

Le modifiche chiariscono che i requisiti di informativa dello IFRS 12 si applicano alle partecipazioni di un entita
in una controllata, joint venture o in una collegata (od alla quota di partecipazione in una joint venture o in una
collegata) che é classificata (od inclusa in un gruppo di dismissione classificato) come disponibile per la vendita.
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Dato che i requisiti di informativa dello IFRS 12 non trovano applicazione nei bilanci intermedi, non & stata
presentata 1’informativa richiesta. Inoltre la Societa, alla data della presente relazione, non presenta
partecipazioni classificate come disponibili per la vendita.

Adozione dei principi contabili IFRS 15 e IFRS 16

A partire dal 1° gennaio 2018 dovra essere applicato il nuovo principio contabile IFRS 15 sul riconoscimento
dei ricavi e dal 1° gennaio 2019 il nuovo principio contabile IFRS 16 sui leasing. La Societa ha effettuato un
analisi preliminare sugli impatti che tali principi contabili possano avere sul bilancio e sulla situazione
finanziaria della Societa. In merito al nuovo principio contabile sul riconoscimento dei ricavi e tenuto conto
della composizione attuale del portafoglio, non si ritiene che lo stesso abbia impatti significativi sulle modalita
di contabilizzazione dei canoni di locazione e degli incentivi riconosciuti ai conduttori. Per quanto riguarda
invece il principio contabile IFRS 16 si segnala che alla data odierna la Societa ha in essere contratti di leasing
per attrezzature informatiche, che non rientrano nello scope del principio, e un contratto di affitto relativo alla
sede legale con scadenza settembre 2017.

In data 21 luglio 2017 COIMA RES ha siglato un contratto di affitto per la nuova sede legale. L’accordo
prevede una durata di 6 anni rinnovabile due volte con un affitto annuale di Euro 96 mila. In considerazione del
fatto che COIMA RES investira una cifra significativa per I’allestimento della nuova sede, ¢ appropriato
considerare in 12 anni la durata del contratto di locazione. L’esecuzione di questo accordo comporterd un
impatto sulle immobilizzazioni immateriali e sulla posizione finanziaria netta della Societa.

3. Segmenti operativi

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

In considerazione della strategia di investimento riportata anche nel prospetto informativo, la destinazione degli
edifici & suddivisa tra immobili direzionali, filiali bancarie e altri immobili. Gli immobili direzionali
comprendono tutti gli edifici destinati alla locazione ad uso ufficio mentre negli altri immobili sono ricompresi
tutti le altre destinazioni di tipo terziario quali ad esempio commercio e logistica. La categoria filiali bancarie &
presentata separatamente in quanto rappresenta il 25% del portafoglio immobiliare complessivo.

Di seguito si riporta I’informativa sui ricavi e sul risultato della Societa per il periodo chiuso al 30 giugno 2017:

(valori in migliaia di euro)

Canoni di locazione 12.198 3.655 832 - 16.684
Ricavi da cessione - 15 - - 15
Riaddebito spese operative 956 - 8 - 965
Riaddebito altre spese 10 19 - - 29
Totale Ricavi Operativi 13.164 3.689 840 - 17.693
Adeguamento fair value immobili 6.838 10 466 - 7.314
Proventi finanziari vari 377 - - 39 416
Altri proventi (oneri) su partecipazioni 15 - - (21) (6)
Totale Proventi 7.230 10 466 18 7.724
Costi immobiliari (1.986) (806) (209) - (3.002)
Costi corporate (2.983) (1.261) (273) (48) (4.565)
Ammortamenti e svalutazioni - - - - 1)
Oneri finanziari (2.289) (733) (72) (8) (3.102)
Imposte - - - (8) (8)
Risultato di settore 13.135 898 58 (46) 14.739
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I ricavi del settore sono suddivisi per le voci piu significative in ambito immobiliare ovvero canoni locazioni,
spese operative e altre spese riaddebitate ai conduttori.
E rappresentato altresi il risultato del settore che comprende anche gli altri ricavi, quali ad esempio i proventi
finanziari, i costi operativi e gli altri costi della Societa.

Si riporta di sequito la distribuzione delle attivita e passivita sulla base della destinazione degli immobili per il
periodo chiuso al 30 giugno 2017.

(valori in migliaia di euro)

Immobili

direzionali

Filiali bancarie

Altri immobili

Importi non
allocabili

Totali settori

Attivita non correnti 433.925 126,301 27.875 5.134 593.324
Attivita correnti 77.439 16.700 425 3577 98.141
| Attivita del settore 511.364 | 143090 | 28.300 8.711 | 691.465
Passivita non correnti 224.808 68.721 10.143 1 303.673
Passivita correnti 3.371 848 230 166 4.615
 Passivita del settore 228179 60560 10373 167 303.288 |

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

varie categorie.

Nella voce “Importi non allocabili” sono stati inclusi:

= Per le attivita non correnti, il valore delle attivita disponibili per la vendita, le voci non correnti della

partecipata MHREC Sarl;

= Per le attivita correnti, le disponibilita liquide di MH Real Estate S.a.r.l. e le disponibilita liquide di
MHREC non direttamente allocabile ai progetti e le imposte differite attive;

= Per le passivita correnti, i debiti commerciali e altri debiti di MH Real Estate S.a.r.l..

I risultati della Societa sono altresi rappresentati sulla base della localizzazione geografica degli immobili per il
periodo chiuso al 30 giugno 2017.

(valori in migliaia di euro)

Milano

Altre citta

Importi non

allocabili

Totali settori

Canoni di locazione 10.839 2.736 3.110 16.684
Ricavi da cessione - - 15 15
Riaddebito spese operative 759 208 16 984
Riaddebito altre spese 10 - - 10
Totale Ricavi Operativi 11.608 2.944 3.141 17.693
Adeguamento fair value immobili 6.405 1.239 (330) 7.314
Proventi finanziari vari 377 - - 39 416
Altri proventi (oneri) su partecipazioni 15 - (21) (6)
Totale Proventi 6.797 1.239 (351) 39 7.724
Costi immobiliari (1.701) (588) (712) (3.002)
Costi corporate (2.593) (879) (1.093) (4.565)
Ammortamenti e svalutazioni - - - @)
Oneri finanziari (2.047) (442) (605) (8) (3.102)
Imposte - - - (8) 8)
Risultato di settore 12.062 2.274 380 23 14.739

La suddivisione geografica & stata scelta anche in relazione alla strategia di investimento della Societa che punta
prioritariamente ai mercati di Milano e Roma.
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Si riporta di seguito la distribuzione delle attivita e passivita sulla base della localizzazione geografica degli
immobili.

Importi non

(valori in migliaia di euro) Altre citta allocabili Totali settori
Attivita non correnti 391.819 90.559 109.462 1.484 593.324
Attivita correnti 80.414 665 13.777 3.284 98.141

| Ativita del settore | 472.233 | 91.224 123239 4768 | 691.465
Passivita non correnti 198.410 48.107 57.154 1 303.673
Passivita correnti 3.015 728 754 117 4.615

‘ Passivita del settore ‘ 201.426 ‘ 48.836 ‘ 57.908 ‘ 118 ‘ 308.288 ‘

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

4. Ricavi

I ricavi ammontano a Euro 17.693 mila al 30 giugno 2017 e includono:
= per Euro 16.684 mila i canoni di locazione maturati sul portafoglio immobiliare;
= per Euro 994 mila il recupero delle spese dai conduttori;
= per Euro 15 mila I'utile derivante dalla vendita della filiale di Deutsche Bank sita a Gravedona, ceduta
ad un prezzo maggiore rispetto al valore di iscrizione.

Con riferimento al periodo comparativo chiuso al 30 giugno 2016, si rileva che la Societa ha iniziato la propria

operativitd in data 11 maggio 2016 con I’apporto del portafoglio Deutsche Bank e il successivo inizio delle
negoziazioni.
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5. Costi per materie prime e servizi

| costi per materie prime e servizi ammontano ad Euro 4.837 mila al 30 giugno 2017. 1l dettaglio della voce ¢

riportato di seguito:

(valori in migliaia di euro)

Commissioni di asset management (1.345) (243) (456) - (2.044) (519)
Commissioni di property management (104) (40) (198) - (342) -
Oneri esperti indipendenti ) (57) (6) - ®3) (75) 27)
%ﬁggﬁg;\imene prime e servizi ) ) ) @ )
Spese condominiali e manutenzione (51) (34) (108) - (193) -
Utenze (474) - (108) - (582) -
Costi mezzi e autovetture ©) - - - @) -
Assicurazioni (57) (29) (33) (23) - (11) (153) (16)
Canoni e locazioni passive (11) - - ) (13) @)
Acqui_st_i e al_abonamenti a periodici, libri 1) } } } (11) ©)
e servizi vari

t(écé:is:iiznze legali, amministrative e (704) 82) (78) @ (13) (884) (196)
Compensi societa di revisione (78) (32) (15) ) (6) (133) (79)
Governance e funzioni di controllo (149) 6) - - (7) (162) (90)
Servizi IT (71) - - - (71) (50)
Comunicazione, marketing e PR (125) - 1) - 1) (127) (65)
Altri costi operativi @) - - 1) -
Altre imposte e tasse - - (38) (38) -
I GRSl e LS Bilis 6 (2.558) (667) (529) (993) @) | @y | @& | @os

servizi

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

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

Gli oneri relativi agli esperti indipendenti sono riconducibili agli incarichi conferiti a CBRE Valuation per la
redazione delle perizie di stima degli immobili.

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

Le utenze fanno riferimento alle spese per la fornitura di energia elettrica, di acqua e gas degli immobili.
| costi per le assicurazioni sono principalmente dovuti alle polizze all risk stipulate dalla Societd e dalle
controllate per la tutela dei beni e delle proprieta immobiliari.

Le consulenze legali, amministrative e tecniche sono relative principalmente alle attivita di supporto svolte da
professionisti per la gestione ordinaria; in particolare:
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= consulenze legali, fiscali e notarili per le intermediazioni di vendita e acquisizione, per la stipula di
contratti e per servizi generali;

= consulenze tecniche sugli immobili.

I costi per la governance e le funzioni di controllo sono relativi principalmente al Collegio Sindacale (Euro 62
mila), ai compensi per la funzione di Risk Management (Euro 32 mila) e alle altre funzioni di controllo (Euro 68

mila).

I Servizi IT includono I’assistenza tecnica, i software amministrativi e i costi di IT Management.

Le spese di marketing e comunicazione sono relative principalmente ai costi per digital e media relations (Euro
60 mila), all’organizzazione di eventi e alle sponsorizzazioni (Euro 43 mila) e altri costi di marketing (Euro 24

mila).

6. Costo del personale

I costi del personale ammontano ad Euro 795 mila al 30 giugno 2017 e sono costituiti come riportato nella

tabella seguente:

(valori in migliaia di euro)

Salari e stipendi e oneri assimilati

Oneri sociali

Accantonamento trattamento di fine rapporto

Altro personale

Costo del personale

30 giugno 2017

30 giugno 2016

(222)
(36)
@
(60)

(320)

Nella voce “altro personale” sono principalmente ricompresi i costi del Consiglio di Amministrazione.

7. Altri costi operativi

Gli altri costi operativi, che ammontano ad Euro 1.935 mila, sono principalmente relativi alle imposte sulla

proprieta. Il dettaglio dell’importo ¢ riportato di seguito:

(valori in migliaia di euro)

IMU

TASI

Imposte di registro

Altre imposte e tasse

Altri costi di amministrazione e struttura
Spese postali, spedizioni e consegne
Contributi associativi

Vitto, alloggio e trasferte

Costi e servizi ufficio

Arrotondamenti, ribassi e
sopravvenienze

Altri oneri di gestione

Altri costi operativi

COIMARES

Vodafone  Filiali ~ '9%0t0¢€ 0 0
Vilage DB gl o017 aots
. @47)  (617) (332) 11s) @41l (221)
- (23) (18) (22) (G)] (72) (6)
. (58) (39) (33) 18 (149 -
© ° (1) (207) @] (119) (13)
(15) = = (1) = (16) (13)
(55) = 2 - - (55) -
(6) ° > > = 6) (18)
(38) - - - - (38) -
®) = = = = )] (1)
3 = 4 9 (1) 1 (1)
(6) = (1) = (60) (67) (109)
(137) | (428) | (680) | (486) | | (204) | (1.935) | (382) |
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8.  Adeguamento fair value immobili

L’adeguamento al fair value degli immobili, pari ad Euro 7.314 mila, include:
- Lerivalutazioni degli investimenti immobiliari per Euro 7.394 milg;
- La svalutazione delle rimanenti filiali Deutsche Bank non locate, classificate come “rimanenze” , per
Euro 80 mila.
9. Proventi ed oneri finanziari

I proventi finanziari ammontano ad Euro 416 mila e si riferiscono a:

= Interessi attivi maturati sul credito IVA richiesto rimborso e riferibile all’acquisizione del Vodafone
Village, per un importo pari ad Euro 377 mila;
= Interessi attivi su c/c bancari per il residuo importo di Euro 39 mila.

Gli interessi attivi bancari sono relativi ad interessi maturati sugli investimenti di liquidita effettuati dalla
Societa. In particolare COIMA RES SIIQ ha investito i proventi rimanenti in time deposit a breve termine con

una remunerazione pari a 18 bps su base annua, in attesa di effettuare investimenti in immobili a reddito.

Gli oneri finanziari, pari ad Euro 3.102 mila includono essenzialmente gli interessi passivi maturati sui
finanziamenti in essere.

Il costo medio ponderato dei debiti di Gruppo “all in” al 30 giugno 2017 e 1,92%. 1.°80,9% del debito é coperto
da “interest rate cap”. La durata media ponderata residua dei finanziamenti é pari a 4 anni.

10. Utile per azione

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

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

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

Utile per azione

Utile / (perdita) del periodo (valori in migliaia di euro) 14.096 2.707
Azioni in circolazione (media ponderata) 36.007.000 9.974.659
Utile / (perdita) del periodo per azione (valori in euro) 0,39 0,27

Non vi sono state operazioni sulle azioni ordinarie tra la data di riferimento del bilancio consolidato semestrale
abbreviato e la data di redazione del bilancio chiuso al 31 dicembre 2016.

11. Imposte

In accordo con quanto previsto dalla normativa SIIQ, la Societa calcola le imposte sui redditi derivanti dalle
attivita diverse dalla gestione esente, utilizzando 1’aliquota fiscale del 24%.

Al 30 giugno 2017 le imposte correnti si riferiscono prevalentemente alla tassazione degli interessi attivi sui
conti correnti bancari maturati nel corso del semestre.
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12. Investimenti immobiliari

Di seguito si riporta la movimentazione degli investimenti immobiliari al 30 giugno 2017:

(valori in migliaia di euro)

Coima Res SIIQ

Fondo Coima Core Fund IV

Fondo MH Real Estate Crescita

Coima Res SIINQ |

Totale investimenti
Immobiliari

Immobili 31 dicembre  Acquisizioni / Rivalutazioni / Altri 30 giugno
2016 (cessioni) (svalutazioni) movimenti 2017
Vodafone
Village Edifici 207.000 - 1.000 - 208.000
B-C-C1
Filiali
Deutsche Bank 126.400 (330) 90 - 126.160
Gioiaotto 66.800 - 1.357 (207) 67.950
2331 Eurcenter 80.700 - 840 - 81.540
Deruta - 47.000 4.107 93 51.200
480.900 46.670 7.394 (114) 534.850

Il saldo presente al 30 giugno 2017 corrisponde al valore desunto dalle perizie predisposte dagli esperti
indipendenti. Tali perizie sono redatte in osservanza degli standard “RICS Valuation — Professional Standards”,
in conformita alla normativa applicabile e alle raccomandazioni previste dal’ESMA European Securities and

Markets Authority.

La voce “acquisizioni/(cessioni)” si riferisce all’acquisizione da parte di COIMA RES SIINQ I dell’immobile
sito in Milano, via Deruta 19, ad un prezzo di Euro 47.000 mila e alla cessione della filiale Deutsche Bank sita in
Gravedona, Viale Stampa 3, in provincia di Como.
La voce “rivalutazioni/(svalutazioni)” comprende le variazioni di fair value del valore degli immobili per effetto

delle perizie emesse dall’esperto indipendente incaricato dalla Societa.

Nella tabella successiva sono riportati i parametri utilizzati dall’esperto indipendente per effettuare le proprie

valutazioni:
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Esperto S n Tasso di Tasso di
Immobili  indipenden vglﬁ::\?i(;r?; Z;f; i(il attualiz. ngiongtig inflazione
te . riconv. prevista
VSﬂ?ﬁSQe CBRE  pyssi di
i i 0, 0, 0, 0,
Coima Res SIIQ Edifici B - C - Valgatlc: g 5,55% 6,20% 5,75% 1,40% 12
c1 PA
Filiali
CBRE -
B'erl‘:tls:é‘:te Valuation cas':s';:it'e‘:'i 520%  m.6,08%  m.748% 1400 2! mf’é
Fondo Coima (n.89) SR
Core Fund IV Filiali
CBRE .
Deutsche ; Flussi di ® @ ® ®
Bank (sfitte) Valgatlc: g 5,20% m. 6,61% m. 7,92% 1,40% 3/4
(n.5) pA.
.. CBRE .
Gioiaotto Valuation ~_Flussidi 6,40% 6,40% 5,00% 1,40% 15
(Uffici) SpA cassa attesi
Gioiaotto CBRE -
Eondo MH Real (Turistico Valuation ~__ Flussidi 6,90% 8,55% 5,50% 1,40% 10
state Crescita . - cassa attesi
[ricreativo) S.p.A.
2331 CBRE )i di
Eurcenter Valuation cassa attesi 6,30% 6,30% 4,95% 1,40% 14
(Uffici) S.p.A.
i CBRE .
Coima Res SIINQ Deruta Valuation ~_Flussidi 6,00% 7,50% 5,75% 1,40% 55
| Edifici A -B SpA cassa attesi

Le variazioni rispetto al precedente semestre sono in larga misura imputabili alla compressione dei rendimenti
che si & verificata sul mercato nel primo semestre 2017.

Si segnala che I’'immobile sito in via Deruta 19 non ha subito variazioni di fair value rispetto al valore
individuato per il resoconto consolidato intermedio al 31 marzo 2017.

13. Partecipazioni in societa collegate valutate con il metodo del Patrimonio Netto

La voce in oggetto, pari a Euro 16.645 mila, comprende:
= La partecipazione nel Fondo Porta Nuova Bonnet per Euro 14.620 mila, le cui quote sono state
sottoscritte dalla Societa in data 20 dicembre 2016;
= La partecipazione di Co — Investment 2 SCS per Euro 2.025 mila, posseduta indirettamente tramite
MHREC Real Estate S.a.r.l., che ne detiene il 33,33% delle azioni.
Tali partecipazioni sono state valutate applicando il metodo del patrimonio netto. Si segnala che nel corso del
semestre sono stati effettuati richiami da parte del Fondo Porta Nuova Bonnet per Euro 464 mila.

14. Attivita finanziarie disponibili per la vendita
L’incremento delle attivita finanziarie disponibili alla vendita, pari ad Euro 1.482 mila, ¢ relativo ad un
investimento temporaneo di parte della liquidita in eccesso in fondi mobiliari per il tramite di un mandato di

gestione affidato alla societa prodotto Pictet.

Di seguito si riporta il dettaglio del portafoglio al 30 giugno 2017:

(valori in migliaia di euro) 30 giugno 2017 31 dicembre 2016

Fondi obbligazionari 602 -
Fondi azionari 134 -
Fondi alternativi 151 -
Altri investimenti 595 -
| Totale attivita finanziarie disponibili per la vendita 1.482 -
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Le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono valutate al fair value, come previsto dallo IAS 39,
paragrafo 55. Si segnala che, alla data del presente bilancio semestrale consolidato abbreviato, tutti i fondi
mobiliari in portafoglio hanno una quotazione di mercato.

15. Strumenti finanziari derivati

La voce, pari ad Euro 690 mila, si riferisce a interest rate cap che coprono 1’80,9% dell’esposizione finanziaria a
tasso variabile al 30 giugno 2017.

La Societa ha contabilizzato le operazioni di copertura sulla base dell’hedging accounting.

Al fine di testare I’efficacia dei derivati in essere, 1’hedged item e stato identificato, alla data di inizio della
copertura, con un derivato ipotetico (“hypothetical derivative™). Tale derivato deve coprire perfettamente i rischi
causati dall’esposizione sia in termini di sottostante che in termini contrattuali (nozionale, indicizzazione, etc).
Infine, I’ipotetica stipula deve avvenire a condizioni di mercato presenti alla data di costituzione della relazione
di copertura.

Ai fini della valutazione dell’efficacia del derivato é stato effettuato il test che é risultato efficace al 100%.

Le valutazioni al fair value dei derivati hanno altresi tenuto conto di eventuali rettifiche da apportare per effetto
del deterioramento di una delle controparti bancarie o della Societa stessa, tenendo anche in considerazioni le
eventuali garanzie prestate dalla Societa alle banche.

16. Crediti finanziari, crediti commerciali e altri crediti non correnti

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

I crediti commerciali non correnti sono interamente riconducibili all’TVA richiesta a rimborso in data 1 agosto
2016 derivante dall’acquisizione del complesso immobiliare Vodafone Village. Si ritiene che tale credito possa
essere rimborsato dall’Agenzia delle Entrate nel 2018. Su tale ammontare la Societa, secondo quanto previsto
dalla legge fiscale italiana, matura un interesse pari al 2%.

17. Rimanenze

Le rimanenze, pari ad Euro 12.140 mila, includono le rimanenti filiali bancarie del portafoglio Deutsche Bank
attualmente non locate.

La variazione in diminuzione di Euro 80 mila rispetto all’esercizio precedente rispecchia 1’adeguamento del fair
value a seguito della perizia emessa dall’esperto indipendente incaricato dalla Societa.

18. Crediti commerciali e altri crediti correnti
Di seguito si riporta il dettaglio dei crediti commerciali e altri crediti correnti alla data del 30 giugno 2017:

(valori in migliaia di euro)

Crediti commerciali

Crediti verso conduttori 1.032 851
Totale crediti commerciali 1.032 851
Altri crediti

Crediti verso Erario 4.932 6.261
Acconti a fornitori 19 52
Anticipi - 1.000
Depositi cauzionali versati 4 -
Altre attivita diverse 47 194
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Ratei e risconti attivi 2.304 381
Totale altri crediti 7.306 7.888

Crediti commerciali e altri crediti correnti 8.338 8.739

I crediti sono largamente costituiti da crediti IVA, per un importo pari ad Euro 4.932 mila, e da ratei e risconti
attivi per un importo pari ad Euro 2.304 mila.

19. Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide della Societa ammontano complessivamente a Euro 77.663 mila.

(valori in migliaia di euro)

Banca Passadore 9.657 3.388
Intesa Sanpaolo 3.081 5.244
Banco Popolare 783 33.554
Banco Popolare - Time Deposit 55.000 55.000
ING Bank 1.308 -
Pictet & Cie 1.015 -
BNP Paribas 2.811 1.616
State Street Bank 3.715 4.689
Group Société Générale 292 6.305
Incassi da COIMA CORE FUND IV - 3.305
Cassa 1 -
Disponibilita liquide 77.663 113.102

Le disponibilita liquide hanno subito una variazione in diminuzione dovuta all’investimento nell’immobile sito
in Milano via Deruta 19, al pagamento dei dividendi agli azionisti, al richiamo di capitale effettuato dal Fondo
Bonnet ed alla movimentazione del capitale circolante netto nel periodo.

20. Patrimonio netto

Il Patrimonio netto 30 giugno 2017 ammonta ad Euro 383.177 ed & composto come riportato negli schemi del
bilancio semestrale consolidato.

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

Le riserve, pari complessivamente a Euro 343.340 mila, includono:
= lariserva sovrapprezzo azioni di Euro 335.549 mila;
= e riserve di valutazione di Euro 58 mila, che si riferiscono alla variazione di fair value delle attivita
finanziarie disponibili per la vendita e dei contratti derivati di copertura, come previsto dal principio
contabile internazionale 1AS 39;
= altre riserve di Euro 7.733 mila.

11 patrimonio di terzi ammonta ad Euro 11.290 mila, di cui Euro 643 mila rappresenta ’utile di terzi del periodo.
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21. Debiti verso banche e altri finanziatori non correnti

Al 30 giugno 2017 la voce Debiti verso banche e altri finanziatori non correnti ammonta ad Euro 302.908 mila
ed include i finanziamenti ipotecari contratti dalla Societa, dal Fondo MHREC e da COIMA RES SIINQ 1.

31 dicembre Effetto costo 30 giugno

(valori in migliaia di euro) Finanziamenti Rimborsi

2016 ammortizzato 2017

Coima Res SIIQ 211.973 - 276 (1.656) 210.593
MH Real Estate Crescita 78.000 - (378) (5.000) 72.622
Coima Res SIINQ | - 20.000 (307) - 19.693
(I;D:rbri::];/ierso banche e altri finanziatori non 289.973 20.000 (409) (6.656) 302.908

Di seguito si riporta una tabella di sintesi con i dettagli economici dei finanziamenti:

(in migliaia di 30 giugno Arrangement  Agency

0,
Euro) 2017 Scadenza Tasso T - Covenant % Copertura
LTV Portafoglio:
<60% BNP
(25%)
; LTV Consolidato: Banca IMI
COIMARES - 29 giugno Eur 3M
A - 170.546 <60% 60% (25%)
Linea S 2021 +180b
nea sentor ps 90 bps 30 ING Bank
ICR Portafoglio N.V.
>1,80x (25%)
UniCredit
COIMA RES - 29 giugno  Eur3M ICR/DSCR (25%)
Linea VAT 40047 ""5019  +150bps Consolidato >1,40x el
CA-CIB
(33%)
ING Bank
MH Real Estate 31 marzo Eur 3M LTV: <60% ® N.V.
Crescita (e 2022 +150bps Slpe 22 ICR >1,75x ey (33%)
UBI
Banca
(33%)
COIMA RES 16 gennaio  Eur 3M LTV: <55% o ING Bank
SIINQ | 19693 5000 +160bps Slae A ICR >3,00x S N.V.

Il finanziamento di COIMA RES SIIQ ¢ suddiviso in una linea Senior pari a Euro 172.275 mila ed una linea
IVA di originari Euro 44.000 mila. Quest’ultima ¢ stata oggetto di rimborso per Euro 1.937 mila nell’esercizio
2016 ed Euro 1.656 mila nel corso del primo semestre del 2017.

Il 31 marzo 2017, il Fondo MHREC ha siglato un contratto di rifinanziamento, riducendo I’ammontare del
debito a Euro 73 milioni con un rimborso di Euro 5 milioni. Il nuovo contratto estende di 3,7 anni 1’originale
scadenza con una riduzione del margine di 25 punti base, che dovrebbe generare un risparmio netto di circa Euro
110 mila all'anno, compresa la commissione up-front.

Il 16 gennaio 2017 COIMA RES SIINQ | ha sottoscritto un finanziamento con ING Bank per un importo
originario di Euro 20.000 mila per I’acquisizione dell’immobile sito Milano, Via Deruta 19.

Le entita hanno stipulato dei contratti derivati di copertura nella forma di un Interest Rate Cap.
Tali operazioni si configurano come copertura di flussi finanziari dei finanziamenti in essere e quindi ricadono
nell’ambito della cosiddetta hedge accounting, descritta nel paragrafo relativo agli strumenti finanziari derivati.

Le coperture sul tasso di finanziamento sono state valutate come altamente efficaci e le altre componenti di
conto economico complessivo includono un utile netto non realizzato relativo agli strumenti di copertura pari a
Euro 17 mila.
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Di seguito si riportano i valori relativi alla quantificazione dei limiti previsti per gli indicatori finanziari definiti
nei contratti di finanziamento e la loro tenuta alla data del 30 giugno 2017.

Covenant
LTV Consolidato <60,0% 48,0%
DSCR Consolidato >1,40x 4,40x

22. Fondi rischi e oneri

Il Fondo rischi ed oneri, pari ad Euro 171 mila, include il valore attualizzato del Long Term Incentive concesso
ad alcuni dipendenti. Gli incentivi sono su base triennale e hanno una componente legata alla performance ed
una componente rilevante legata alla retention dei soggetti beneficiari.

23. Debiti commerciali e altri debiti non correnti

Gli altri debiti non correnti, pari ad Euro 582 mila, sono costituiti da:

= Euro 396 mila relativi al fair value dello strumento finanziario concesso agli amministratori esecutivi ed
ai key managers;
= Euro 186 mila relativi a depositi cauzionali versati da conduttori.

Lo strumento finanziario iscritto al fair value € stato emesso dalla Societa e acquisito dal management per un
valore nominale pari ad Euro 1 migliaio. Lo strumento € stato rivalutato a Euro 396 mila (Euro 391 mila al 31
dicembre 2016).

Lo Strumento finanziario emesso dalla Societa da diritto ai possessori di percepire un eventuale rendimento
annuo pari al 60% del minimo fra:
= la somma del 10% del Shareholder Return Outperformance nel caso di un Shareholder Return in
eccesso dell’8% (ossia il 10% dell’ammontare, in euro, per il quale il Shareholder Return ¢ superiore ad
un livello che avrebbe prodotto un Shareholder Return dell’8%) ed il 20% del Shareholder Return
Outperformance nel caso di un Shareholder Return in eccesso del 10% (ossia il 20% dell’ammontare, in
euro, per il quale il Shareholder Return é superiore ad un livello che avrebbe prodotto un Shareholder
Return del 10%), pagata su base annuale,
= il 20% dell’eccesso del NAV per Azione alla fine del Periodo di Contabilizzazione (aggiustato al fine di
includere i dividendi e ogni altro pagamento per Azione dichiarati in ciascun Periodo di
Contabilizzazione successivo al Periodo di Riferimento e aggiustato al fine di escludere gli effetti di
emissioni di Azioni nel suddetto periodo) rispetto ad un livello minimo definito High Watermark.

La valutazione ¢ stata condotta in applicazione del criterio finanziario. Esso stima il valore di un asset quale
somma dei flussi finanziari attesi, scontati ad un tasso espressivo del rischio sistematico dell’investimento. I
modello valutativo & stato impostato come segue:
= la data di riferimento della stima & il 30 giugno 2017;
= la stima é stata condotta anzitutto assumendo i flussi di cassa attesi annui rivenienti, nel periodo 2017 e
post 2017, dalla Promote Fee. In particolare sono stati considerati i flussi di cassa medio-ponderati in
tre distinti scenari (c.d. worst, base e best) rispettivamente in misura pari al 75%, al 20% e al 5%. Tali
probabilita sono state elaborate sulla base delle conoscenza del business e delle ipotesi sottese agli
scenari in questione, verificando la ragionevolezza della ponderazione degli scenari mediante 1’analisi
del risultante Shareholder Return medio.
= ai fini della stima dei flussi di cassa annui di pertinenza dei possessori dello strumento, i flussi annui
medio-ponderati rivenienti dalla Promote Fee sono stati considerati in misura pari al 60%. Cid in
coerenza con quanto previsto dal Regolamento dello Strumento;
= j flussi di cassa medio-ponderati di pertinenza dei possessori dello strumento sono stati attualizzati, al
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30 giugno 2017 ad un tasso di sconto espressivo del rendimento mediamente atteso da investimenti
aventi un profilo di rischio comparabile a quello dell’investimento nello strumento. Tale tasso di sconto,
pari al 6,1%, ¢ stato quantificato secondo ’approccio CAPM (“Capital Asset Pricing Model”) ed ¢ pari
al costo del capitale proprio della Societa, espressivo della rischiosita sistematica (non diversificabile)
associata all’attivita di business dai cui flussi di cassa dipendono, in ultima istanza, quelli dello
strumento.

Il tasso di sconto ¢ stato stimato assumendo i seguenti parametri:

tasso risk-free pari a 2,16%. Tale dato e pari alla media dei rendimenti (lordi d’imposta), registrati in
data prossima al 30 giugno 2017, dei titoli del debito pubblico italiano con durata residua pari a 10 anni;
coefficiente Beta pari a 0,50. In particolare, il coefficiente Beta della Societa & stato determinato (i)
assumendo il Beta unlevered medio (0,50) di un panel di societa che svolgono attivita comparabili a
quelle di COIMA RES e (ii) “rilevereggiando” tale Beta (con la formula c.d. “di Hamada”) per tener
conto della struttura finanziaria obiettivo di COIMA RES indicata dal management di COIMA (i.e.
rapporto posizione finanziaria netta / patrimonio netto pari a 42,5%);

ERP pari al 6,05%. Tale dato corrisponde alla misura di ERP forward looking piu recente rispetto alla
data di stima, desunta da osservazioni empiriche di mercato (fonte: NYU Stern School of Business).

24. Debiti commerciali e altri debiti correnti

Il dettaglio dei debiti commerciali e gli altri debiti correnti, pari ad Euro 4.562 mila, € di seguito riportato:

(valori in migliaia di euro)

Debiti commerciali

Debiti verso fornitori 992 20 273 5 - 1.290 4.139
Fatture da ricevere 803 120 338 - 31 1.292 1711
Totale debiti commerciali 1.795 140 611 5 31 2.582 5.850
Altri debiti

Personale 136 - - - - 136 194
Debiti verso enti previdenziali 69 - - - - 69 78
Debiti verso organi societari 38 - - - - 38 21
Debiti verso erario 30 3 18 - - 5ill 82
Ratei e risconti passivi 1.311 155 54 - 18 1.538 1.488
Altri debiti 108 40 = = = 148 -
Totale altri debiti 1.692 198 72 - 18 1.980 1.863
Debiti commerciali e altri debiti correnti 3.487 338 683 5 49 4.562 7.713

25. Informativa sui trasferimenti tra portafogli di attivita finanziarie

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

26.

Informativa sul Fair Value

L’ IFRS 13 dispone che:

le attivitd 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
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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) 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.
2) 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.
3) Le tecniche di misurazione del fair value si classificano in tre livelli gerarchici a seconda del tipo di input
che viene utilizzato:

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

Livello 2: gli input derivano dai prezzi quotati o altri dati (tassi di interesse, curve dei
rendimenti osservabili, spread creditizi) per attivita o passivita simili in mercati attivi e non
attivi.

Per questo caso possono essere effettuati degli aggiustamenti dei prezzi in funzione di fattori
specifici dell’attivita o passivita.

Livello 3: in questo caso gli input non sono osservabili. 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’TFRS 13 dispone che per la valutazione del fair value possano essere utilizzati tre metodi di valutazione:

= il metodo della valutazione di mercato si basa sui prezzi e altre informazioni rilevanti per gli operatori di
mercato di attivita e passivita identiche o comparabili. | 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 I’ammontare che sarebbe richiesto alla data di valutazione per sostituire la

capacita di servizio dell’attivitd oggetto di valutazione. Il fair value sara pari al costo che un

operatore di mercato dovrebbe sostenere per acquisire o costruire un’attivita di utilitd comparabile
rettificata (tenendo conto del livello di obsolescenza dell’attivita in oggetto). Questo metodo puod
essere usato solo qualora gli altri metodi non siano utilizzabili.

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

Di sequito si riporta il confronto tra valore contabile e fair value delle attivita e delle passivita della Societa al 30

giugno 2017.
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(valori in migliaia di euro) 30 giugno 2017 31 dicembre 2016

Attivita' Valore contabile Fair Value | Valore contabile Fair Value
Investimenti immobiliari 534.850 534.850 480.900 480.900
Altre immobilizzazioni materiali 29 29 3 3
Attivita finanziarie disponibili alla vendita 1.482 1.482 - -
Crediti per imposte anticipate 8 8 6 6
Strumenti finanziari derivati 690 690 613 613
Crediti finanziari e commerciali non correnti 39.620 39.620 39.621 39.621
Rimanenze 12.140 12.140 12.220 12.220
Crediti finanziari e commerciali correnti 8.338 8.338 8.739 8.739
Disponibilita liquide 77.663 77.663 113.102 113.102
Totale attivita 691.465 691.465 671.391 671.391
Passivita

Finanziamenti a tasso variabile 302.908 304.579 289.973 292.263
Altri debiti 4.983 4.983 8.035 8.035
Debiti per strumento finanziario 396 396 391 391
Totale passivita 308.287 309.958 298.399 300.689

La Societa non detiene strumenti di capitale valutati al costo.

Di seguito si allega tabella di sintesi con evidenziazione della gerarchia nella misurazione del fair value alla data
del 30 giugno 2017.

Prezzi quotati su Dati significativi | Dati significativi

Attivita' 30 giugno 2017 mercati attivi osservabili non osservabili
(Livello 1) (Livello 2) (Livello 3)
Investimenti immobiliari 534.850 - - 534.850
Altre immobilizzazioni materiali 29 - - 29
: :
Attivita finanziarie disponibili alla vendita 1.482 1.482 - -
Crediti per imposte anticipate 8 - - 8
Strumenti finanziari derivati 690 - 690 -
Crediti finanziari e commerciali non correnti 39.620 - - 39.620
Rimanenze 12.140 - - 12.140
Crediti finanziari e commerciali correnti 8.338 - - 8.338
Disponibilita liquide 77.663 - - 77.663
Totale attivita 691.465 1.482 690 689.293
Passivita
Debiti verso banche e altri finanziatori non correnti 304.579 - 304.579 -
Altri debiti 4.983 - - 4.983
Debiti per strumento finanziario 396 - 396 -
Totale passivita 309.958 - 304.975 4.983
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(valori in migliaia di euro)
Attivita'

Investimenti immobiliari

Altre immobilizzazioni materiali

Partecipazioni in societa collegate valutate con il
metodo del Patrimonio netto

Crediti per imposte anticipate

Strumenti finanziari derivati

Crediti finanziari e commerciali non correnti
Rimanenze

Crediti finanziari e commerciali correnti
Disponibilita liquide

Totale attivita

Passivita

Debiti verso banche e altri finanziatori non correnti
Altri debiti

Debiti per strumento finanziario

Totale passivita

27. Rischi e impegni

Rischi

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

Prezzi quotati su

Dati significativi

Dati significativi

31 dicembre 2016 mercati attivi osservabili non osservabili
(Livello 1) (Livello 2) (Livello 3)

480.900 - - 480.900
3 - - 3
16.187 - - 16.187
6 - - 6

613 - 613 -
39.621 - - 39.621
12.220 - - 12.220
8.739 - - 8.739
113.102 - - 113.102
671.391 - 613 670.778
292.263 - 292.263 -
8.035 - - 8.035
391 - 391 -
300.689 - 292.654 8.035
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Rischio di mercato — rischio di perdite connesse alle
oscillazioni dei prezzi degli immobili in portafoglio
derivanti da variazioni avverse delle variabili
macroeconomiche, del mercato immobiliare e/o delle
caratteristiche specifiche degli immobili detenuti dalla
Societa.

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

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

- locatari (tenant);

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

- controparti in operazioni di compravendita immobiliare.

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 Roma e 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. Inoltre i canoni di locazione
sono tutti indicizzati all’andamento dell’inflazione (35% del portafoglio
indicizzato al 100% e 65% del portafoglio indicizzato al 75%).

Sotto il profilo del vacancy risk, si evidenzia che la Societa si rivolge a
conduttori di primario standing, con 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.

Il rischio di non rilocare gli spazi vacant, eventualmente lasciati liberi dai
conduttori ¢, inoltre, mitigato dall’elevata qualita degli asset immobiliari
della Societa.

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

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

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

- l'incapacita di reperire fondi sul mercato (cd. “funding
liquidity risk”™);

- I'incapacita di smobilizzare i propri attivi (cd. “market
liquidity risk”).

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

Rischio operativo - Il rischio operativo si configura come
rischio di subire perdite derivanti da inadeguatezza o
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni
oppure da eventi esogeni. Tale rischio include il rischio di
outsourcing, ovvero le perdite operative derivanti dallo
svolgimento di attivita esternalizzate.

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

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

Rischio strategico - Rischio puro e il 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.

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

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

La Societd adotta adeguati strumenti di copertura del rischio di tasso di
interesse (es. transazioni in derivati /0 negoziazione di opzioni) al fine di
ridurre gli impatti derivanti da variazioni avverse della curva dei tassi di
interesse.

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

In ottica di ottimizzazione della struttura finanziaria e patrimoniale, la
Societa contiene la leva finanziaria nel limite del 45% del valore
complessivo degli attivi.

La strategia adottata dalla Societa attualmente non prevede I’investimento
in asset mobiliari diversi dalle azioni proprie e dagli strumenti a copertura
del rischio di tasso d’interesse; cio 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 I’adozione di adeguate
procedure interne e ’articolazione del sistema di controllo interno su tre
livelli:

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

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

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

La Societa provvede, inoltre, a monitorare periodicamente tali rischi
tramite opportune tecniche di risk assessment ispirate alle principali
pratiche internazionali.

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

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

Oltre che da un articolato processo di pianificazione strategica e di
valutazione ed analisi degli investimenti, il Rischio strategico & presidiato
dal livello di esperienza e professionalita del Management della Societa,
sia con riferimento al mercato immobiliare che alle gestione
operativa/finanziaria ed al controllo interno.
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La Societa adotta un avanzato Modello di Risk Management che combina analisi quantitative per i rischi di
tasso, credito, mercato, e qualitative per gli altri rischi (operativo, reputazionale e strategico), e prevede
I’impiego di analisi di scenario e stress test volti a valutare il grado di esposizione ai principali rischi in
condizioni avverse, e a determinare I'TRR@Risk.

— e Risk Matrix
i Rischio di : e )
x dit Stima della Probabilitd di Default (PD) dei tenant e
= EELIOE misurazione dei canoni di offitto “risk asjusted”. - @ o
2 confroparte
(]
< e
2] E = Rischio di Misurazione dell'impatto di possibili variazioni future dei _ @ ®
‘Z’: E 8 tasso tassi d'inferesse sul rendimento dell‘investimento. %
<< - E
3 =
£ Stima dell'effetto sul valore degli immobili, delle variazioni E
° Rischio di inattese delle principali variabili macroeconomiche (es. PIL, - - @ ()
5 mercato tassi di interesse, ecc) e idiosincratiche (es. costi di gesfione,
a oscillazione canoni, ecc.).
ma  Rischio di liquidita - 90 @
7 :2_( Andlisi e valutazione dell'esposizione al aliri rischi rilevanti (es. Strategico,
3 < Altri rischi Reputazionale, Operafivo, ecc.] in relazione al confesto esferno (es. _ ®
<Zt gn:' rilevanti regolamentazione, andamento mercato, ecc.) degli asset in portafoglio,
G all'operativita alla sfrutiura organizzativa e di confrollo.

L’ultima rilevazione effettuata, sulla base del modello descritto, sul portafoglio della Societa evidenziava quanto
riportato nel grafico sottostante:

1 Bonnet
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@
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2
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Garanzie e impegni

In merito al finanziamento contratto da COIMA RES, é stato concordato con le banche finanziatrici il seguente
security package:
= Ipoteca di primo grado per Euro 432.550 mila;
= Pegno sulle quote del Fondo Coima Core Fund 1V;
= Pegno sui conti correnti operativi legati al contratto di finanziamento, con eccezione del conto sul quale
saranno riversati gli ammontari da distribuire come dividendi;
= Cessione dei crediti derivanti dal contratto di affitto del VVodafone Village, dei crediti assicurativi e degli
eventuali crediti derivanti da contenziosi nei confronti dei consulenti impiegati per le due diligence sul
Vodafone Village.
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In merito al finanziamento contratto dalla controllata al 100% COIMA RES S.p.A. SIINQ I, ¢ 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, il Fondo MH Real Estate Crescita ha concesso
le seguenti garanzie alle banche finanziatrici:
= Pegno sui conti correnti intrattenuti presso State Street Bank;
= Cessione dei crediti, in favore della Banca Finanziatrice, derivanti dai contratti di locazione, dai
contratti di assicurazione e dalle fideiussioni rilasciate in favore del Fondo a garanzia del corretto
adempimenti degli obblighi derivanti dai contratti di locazione da parte dei conduttori

L’ipoteca che grava sugli immobili ¢ la seguente:

24 Giugno 2016 146.000.000 | UBI Banca

Inoltre il Fondo si & impegnato a contribuire nei lavori di ammodernamento e riqualificazione dell’immobile
Gioiaotto effettuati dal tenant NH Hotel per Euro 1.400 mila.

La Societa ha un impegno di complessivi Euro 25.000 mila nei confronti del Fondo Porta Nuova Bonnet. Si
segnala che alla data del 30 giugno 2017 il Fondo Porta Nuova Bonnet ha richiamato Euro 13.678 mila e quindi
residua un impegno di Euro 11.322 mila.

28. Operazioni con parti correlate

Si riporta il dettaglio delle operazioni con le parti correlate:

Parti correlate

Coima SGR S.p.A. - 1.073 - 2.044
CoimaS.r.l. - 108 - 58
Coima Image S.r.l. 5 1

Co - Investment 2 SCS 1.620

Dirigenti - 114 - 144
Amministratori 46 419 - 264
Sindaci - 64 - 62
Altri - 19 - 19

Si segnala inoltre che la Societa ha stipulato i seguenti contratti di servizio con parti correlate e precisamente:
=  Contratto di Asset Management con COIMA SGR S.p.A;;
=  Contratto con COIMA S.r.1. per la fornitura da parte di quest’ultima di servizi di development & project
management, nonché di property & facility management.

Di seguito si riportano le transazioni con parti correlate avvenute nel corso del primo semestre 2017:

¢ Nuova sede sociale: In data 21 luglio 2017 la Societa ha stipulato un contratto di affitto con il Fondo
Porta Nuova Garibaldi gestito da COIMA SGR S.p.A., parte correlata, per la nuova sede che sara
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nell’immobile di nuova costruzione sito in Milano nel progetto Porta Nuova. Inoltre la Societa ha
stipulato un accordo di utilizzo con la COIMA SGR S.p.A. di spazi comuni al piano terra e al quarto
piano del medesimo edificio. | contratti avranno durata 6 anni con possibilita di estenderli per due
periodi di ulteriori 6 anni. Essendo due contratti stipulati con parti correlate, la Societa ha attivato la
propria procedura con parti correlate che ha previsto I’attivazione del Comitato Controlli e Rischi nella
sua veste di Comitato Parti correlate che ha predisposto un motivato parere sull’interesse della Societa
al compimento delle operazioni medesime nonché sulla convenienza e la correttezza sostanziale delle
relative condizioni, sottoposto poi al Consiglio di Amministrazione. Il parere é stato predisposto anche
basandosi anche su tre pareri ottenuti da consulenti esterni. 1l primo parere ha aiutato il Comitato a
definire se le operazioni in oggetto dovessero essere gestite dal Comitato in considerazione della
tipologia dello stesso, il secondo € stato richiesto per valutare che le clausole legali fossero in linea con
gli standard utilizzati nel mercato ed in particolare nell’area di Porta Nuova. L ultimo parere ¢ servito a

valutare la congruita degli aspetti economici del contratto di locazione.

29. Indebitamento finanziario netto consolidato

La tabella a seguire indica 1’indebitamento finanziario netto consolidato della Societa al 30 giugno 2017,

secondo la raccomandazione ESMA/2013/319.

(Milioni di Euro)

30 giugno 2017

31 dicembre 2016

(A) Cassa 71,7 109,8
(B) Altre disponibilita liquide - 3,3
(C) Titoli detenuti per la negoziazione - -
(D) Liquidita (A)+(B)+ (C) 77,7 1131
(E) Crediti finanziari correnti

(F) Debiti bancari correnti - -
(G) Obbligazioni emesse - -
(H) Altri debiti finanziari non correnti = -
(1) Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H)

(J) Liquidita corrente netta (I)+(E)+(D) 77,7 1131
(K) Debiti bancari non correnti (302,9) (290,0)
(L) Obbligazioni emesse - -
(M) Altri debiti finanziari non correnti = -
(N) Indebitamento finanziario non corrente (K)+(L)+(M) (302,9) (290,0)
(O) Posizione finanziaria netta (J)+(N) (225,2) (176,9)
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Pubblicita dei corrispettivi di revisione contabile ai sensi dell’art. 149-duodecies
del Regolamento Consob 14 maggio 1999, n. 11971

Riportiamo nella presente tabella un dettaglio dei corrispettivi riconosciuti alla societa di revisione cui € stato
conferito I’incarico di revisione contabile ai sensi del D. Lgs. 39 del 27 gennaio 2010, ed alle entita della rete cui
appartiene la societa di revisione stessa:

Tipologia di servizio (valori in migliaia di euro) Soggetto Compensi

Revisione legale (*) EY S.p.A. 76
Totale ‘ ‘ 76 ‘

(*) Tali compensi si riferiscono alla revisione legale del bilancio semestrale consolidato di COIMA RES SIIQ e alla revisione del bilancio
d’esercizio di COIMA RES SIINQ 1. Si precisa che l'importo sopra riportato non comprende le spese e il contributo CONSOB.
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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 2017

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

1)

2)

3)

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

| sottoscritti Manfredi Catella e Fulvio Di Gilio, nella qualita rispettivamente di Amministratore Delegato e

Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili di COIMA RES S.p.A. SIIQ, attestano, tenuto

anche conto di quanto previsto dall’art. 154-bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.

58:

= ’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa; e

= Deffettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio
consolidato semestrale abbreviato.

Al riguardo si segnala che:

= J’adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato
semestrale abbreviato e stata verificata mediante la valutazione del sistema di controllo interno
sull’informativa finanziaria.

= dalla valutazione del sistema di controllo interno sull’informativa finanziaria non sono emersi aspetti di
rilievo.

Si attesta, inoltre, che:

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato:

= @ redatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella Comunita
Europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 19
luglio 2002;

= corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;

= ¢ idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e
finanziaria della Societa e dell’insieme delle societa e dei fondi inclusi nel consolidamento.

La relazione intermedia sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento ¢ del risultato della
gestione, nonché della situazione dell’impresa, unitamente a una descrizione dei principali rischi e
incertezze cui la Societa é esposta.

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

Milano, 26 luglio 2017

Amministratore Delegato Dirigente Preposto alla redazione

dei dog?h@nti)/i societari
Twﬁﬁﬁ Gikiﬁ"
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ALM

Bad Leaver

Bonnet

Break Option

Canone atteso stabilizzato netto

Canone iniziale netto

Canone lordo iniziale

Canone lordo stabilizzato

Canone lordo stabilizzato atteso

Canone stabilizzato netto

CBD

CBRE
Certificazione LEED
CO - Investment 2SCS

COIMAS.r.l.
COIMA RES SIINQ |
COIMA SGR

Contratto di asset management

Core

Core plus

Coupon

Deruta 19 o Deruta

EBITDA

Emittente ovvero Societa ovvero COIMA

RES

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

COIMA RES S.p.A. SIINQ I, 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.

1l contratto sottoscritto in data 15 ottobre 2015 tra ’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 I.

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

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

EPRA Earnings

EPRA NAV

EPRA Net Initial Yield
EPRA NNNAV

EPRA topped up Net Initial Yield

FFO

FFO ricorrente
Fondo COIMA CORE FUND IV
Fondo MHREC o MH Real Estate Crescita

Gioiaotto

Good Leaver

Good Secondary
Interest Coverage Ratios
Liquidita netta

MHREC S.a.r.l.

Palazzo Sturzo o ""2331 Eurcenter™

Periodo di contabilizzazione

Porta Nuova Bonnet

Portafoglio Deutsche Bank
Portafoglio Iniziale

Promote Fee

Qatar Holding

COIMARES

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fondo MH Real Estate Crescita, di cui la Societa ha acquisito 1'86,67% delle quote in data 27
luglio 2016.

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

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

Immobili di buona qualita localizzati in zone semi-centrali o periferiche delle primarie citta.
Rapporto tra ’EBITDA e gli oneri finanziari.

La liquidita netta o posizione finanziaria netta & il debito effettivo netto della Societa.
MHREC Real Estate S.a.r.l., partecipazione nel Fondo MHREC.

Si intende I'immobile sito in Roma, in Piazza Don Luigi Sturzo, detenuto dal Fondo MHREC.

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 é proprietaria al
35,7%.

Si intendono le filiali bancarie all'interno del Fondo COIMA CORE FUND 1V, locate a
Deutsche Bank

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

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

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

Scadenza media ponderata dei debiti

Shareholder Return

Shareholder Return Outperformance

Societa di Investimento Immobiliare Non
Quotata o SIINQ

Societa di Investimento Immobiliare Quotata
o SIQ

Utile per azione

Value-added

COIMARES

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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 S.pA Tel: +35 02 722121
Via Mesawvigll, 12 Fac +35 02 722122037
20123 Millane ey.com

Building a better
waorking world

Kelazione di revisione contabile limitata sul bilancio consolidato
semestrale abbreviato

Agli Azionisti della
COIMA RES 5 p A SIO

Introduzione

Abbiamo svolto la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale abbreviato,
costituito, dal prospetto consolidato della situazione patrimoniale-finanziaria, dal prospetto
consolidato dell’utile del periodo, dal prospetto consolidato delle altre componenti di conto
economico complessivo, dal prospetto consolidato delle variazioni di patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario consolidato e dalle relative note esplicative della COIMA RES 5.p.A. SO e controllate
(Gruppo COIMA RES) al 30 giugno 2017, Gli Amministratori sono responsabili per la redazione del
bilancio consolidato semestrale abbreviato in conformita al principio contabile internazionale
applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato dall'Unione Europea. E' nostra
la responsabilita di esprimere una conclusione sul bilancio consolidato semestrale abbreviato sulla
base della revisione contabile limitata svolta.

Portata della revisione contabile limitata

Il nostro lavoro & stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile limitata raccomandati dalla
Consob con Delibera n. 10867 del 37 luglio 1997. La revisione contabile limitata del bilancio
consolidato semestrale abbreviato consiste nell’effettuare colloqui, prevalentements con il personale
della societa responsabile degli aspetti finanziari e contabili, analisi di bilancio ed altre procedure di
revisione contabile limitata. La portata di una revisione contabile limitata & sostanzialmente inferiore
rispetto a quella di una revisione contabile completa svolta in conformita ai principi di revisione
internazionali (I5A Italia) e, conseguentemente, non ci consente di avere la sicurezza di essera venuti
a conoscenza di tutti | fatti significativi che potrebbero essere identificati con lo svolgimento di una
revisiona contabile completa. Pertanto, non esprimiamo un givdizio sul bilancio consolidato
semestrale abbreviato.

Conclusioni

Sulla base della revisione contabile limitata svolta, non sono pervenuti alla nostra attenzione
elementi che ci facciano ritenere che il bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo COIMA
RES al 30 giugno 20717 non sia stato redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformita al principio
contabile internazionale applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (1A5 34) adottato
dall’Unione Europea.

Milano, 31 luglio 2017

EY Sp.A.

@t A e

Aldo Alberto Amorese
(Socio)
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RELAZIONI ESPERTI INDIPENDENTI

VALUATION REPORT

Via Lorenteggio 240 — Milano

Valore di mercato degli immobili identificati come B-C-C1, facenti parte del

Complesso immobiliare direzionale denominato Vodafone Village.

COIMA RES S.p.A. SIIQ
Via della Moscova, 18

20121 - MILANO

Data di Valutazione: 30 giugno 2017
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Potranno fare affidamento sui contenuti del presente Rapporto di Valutazione (il “Rapporto”)
solamente:

(1) i Destinatan del Rapporto; oppure
(i) 1 Soggeth che abbiano ncevuto, softo forma di una lettera di reliance, un preventivo
consenso scritto da parte di CBRE.
Il presente Rapporto di Valutazione deve essere lefto e interpretato nella sua inferezza e la possibilita di
fare affidamento sullo stesso & strettamente subordinata alle esclusioni e alle himitazion di
responsabilitd contenute a pagina 17 del Rapporto. Si raccomanda di leggere defte informazioni prima
di agire facendo afhdamente sul contenuto del Rapporte di Valutazione. Se non si comprendono le

informazioni sin qui esposte, si raccomanda di rivolgersi a un consulente legale indipendente.
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EXECUTIVE SUMMARY

EXECUTIVE SUMMARY

La Proprieta

Indirizzo: Via Lorenteggio, 240 — 20147 Milano (MI)
Destinazione principale:  Direzionale.

La proprieta in oggetto ricade all’interno del recente complesso direzionale denominato
"Vodatone Village” ubicate in zona periferica a ovest di Milano. MNello specifico si tratta
di n.3 edifici convenzionalmente denominati B, C e C1, per una superficie complessiva
di circa 61.000 mgq, destinati prevalentemente a uffici, con spazi accessori, una mensa,
un auvditorium e 1.047 posti auto/moto ricavati all'interno dell’autorimessa multipiano

comune a tutto il complesso immobiliare.

Titolarita

Messuna ricerca efo approfondimento circa la titolarites del bene & stato effettuata da
CBRE VALUATION 35.p.A., cid premesso, cosi come comunicato dalla Committente, gli
immoebili in eggetto sonc nella piena proprieta della Societd “Coima RES S.p.A. SIQ".

Stato Locativo

La proprietd risulta interamente locata a Vodafone Omnitel M.V,

La durata della locazione & fissata in 15 anni a partire dal 01/02/2012 e potra essere
rinnevate per un ulteriore periode di 6 anni. |l conduttore nen pud recedere il contratto

prima della scadenza del primo periodo stabilito, in caso contrario dovré corrispondera
intero ammontare dei canoni di locazione relativi al periodo intercarrente tra la data
"int tare d di | lart | periedo int te tra la dat

del recesso e la scadenza del 15° anno di locazione.

Valore di Mercato
Il Valore di Mercato, alla data del 30 giugno 2017, & pari a:
€ 208.000.000,00 (Euro Duecentottomilioni/00) al netto di |.V.A. e spese di

commercializzazione.

CBRE
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(9]

Profilo dei Tassi

Met Initial Yield 6,12%
Met Exit Cap rate 5,75%
Gross Exit Yield 6,36%
Commenti

Punti di Forza

B Complesso immobiliare di recente realizzazione progettato secondo criteri di
risparmio energetico ed elevata flessibilita di utilizzo;

B Ampia dispenibilitd di parcheggio;
B Ottima situozione locativa, caratterizzata da contratto di recente stipula e di lunga

durata, softoscrito con una societd di primaric standing nel setfore delle

comunicazioni;

B L'immobile riveste un'importanza strategica per Vodafone dal punto di vista della
sua immagine aziendale e per i cospicui investimenti circa il fit-out e le
personalizzazioni degli immobili occupati;

B Fabbricato efficiente dal punto di vista del rapporto tra superficie lorda e locabile.

Punti di debolezza

B Microlocalizzazione poco premiante dal punto di vista urbano e della rete

metropolitana di Milano;
B Dimensione importante per il mercato immobiliare locale;

B Elevata disponibilita di superfici direzionali (anche di grado A} nel Centro direzionale
Lorenteggio all'internc del quale, con tagli dimensionali medi, & possibile locare
anche interi immobili.

Opportunita

B |l mercato degli investimenti & fortemente orientato verso immobili con caratteristiche
di risparmio ed efficienza energetica, quality progetiuale e utilizzo di materiali
innovativi;

B la presenza della societéd Vodafone esercita un ruclo afiraftive per aziende che

operano nel medesimo seftore economico;

B Prevista I'aperura di una fermata della metropolitana (M4) a circa 400 m dal
Complesso immobiliare.

Minacce

B |Immobile di grandi dimensioni locato a un unico tenant che, nell’eventualita di una
sua rilocazione, porterebbe sul mercate un grande quantité di mg con un impatte
negativo in termini di canone percepito e livello di vacancy.

CBRE
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CERTIFICATO DI PERIZIA

CERTIFICATO DI PERIZIA

Data del report

Destinatario (Cliente)

La Proprieta

Finalita del Titolo di
proprieta

Incarico

Data di Valutazione

Capacita del
Valutatore

Scopo della
Valutazione

18 luglio 2017

COIMARES S.p.A. SIIQ
Via della Moscova, 18
20121 - Milano

Edifici convenzionalmente denominati B, C, C1, oltre
219 postt moto & 828 posti aute, ricadenti all'interno
del complesso direzionale denominate Vodafone

Village a Milano.

Investimento.

Valutare, sulla base del Valore di Mercato, la piena
proprietd  dei  beni oggette della  presente,
conformemente alla nostra offeta n.147/16 del

14.06.2016 da voi siglata.

30 giugno 2017,

Indipendente.

Aggiornamento semestrale.

woww.chre it

) ) CERE VALUATION S p A via del Laure 5/7 20121 Milano " i
G\ RICS C.E/P. VA n. 04319600153 - cap. soc. € 500,000 i.v. (l\ RICS

Societé soggeta all’ativish di direzione & coordinamento do parte dello Societa CBRE Lid

COIMARES

Regulared by RICS
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CERTIFICATC DI PERIZIA
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Valore di Mercato

Conformita agli
standard valutativi

Assunzioni Speciali

Assunzioni

COIMARES

Valore di Mercato al 30 giugno 2017:
€ 208.000.000,00
(Eure Duecentottomilioni/00)

al netto di .V.A. e spese di commercializzazione.

Lla nostra opinione del Valore di Mercato & stata
elaborata considerando lo Scopo della Valutazione e le
Assunzioni di Stima indicate a seguire; nonché, ove
possibile, le recenti transazioni avvenute per analoghe

proprieté immobiliari a condizioni di mercato.

La presente relazione & stata redafta in osservanza degli
standard “RICS Valuation — Professional Standards”,
edizione gennaio 2014 ed in conformita alla normativa
applicabile e alle raccomandazioni previste dall’'ESMA
European Securities and Markets Authority.

| dettagli della proprieté, su cui si basa la nostra analisi,

sono esposti nella presente relazione.

Si dichiara che possediamo una sufficiente conoscenza,
nazionale e locale, dell’attuale e specifico mercato in
questione, inolire, possediame le copocta e le
conoscenze necessarie per poter effettuare 'analisi in
modo competente. Dove i requisiti di conoscenza e
capacitd richiesti dal Red Book siano stati soddisfatti
complessivamente da pit di un Valutatore in CBRE, Vi
confermiamo che un elenco dei soggetti coinvolii &
stato indicato nel presente documento di lavoro e che
ciascuno di essi risponde ai requisiti richiesti dal Red

Book.
MNessuna.

A base della presente valutazione abbiamo assunto
informazioni dalla Committente circa la titolarita, gli
aspetti urbanistici e di progetto.

Mel caso risulti che qualeuna di queste informazioni, su
cui si & basata la valutazione non sia corretta, il valore
finale potrebbe essere di conseguenza non corretio e

potrebbe richiedere di essers rivisto.

MNessuna.

CBRE _
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Deroghe dalle
Assunzioni Standard

Condizioni di Mercato

Valutatore

Indipendenza

Divulgazione

Conflitto d’Interesse

Reliance

COIMARES

| valari qui riportati rappresentano le indicazioni emerse
dalle indagini di mercato da noi effettuate sul mercato
immobiliare locale. Quanto riporfato & a nosiro parere
rappresentative della situazione di mercato, secondo le
definizioni contenufe in questo elaborato, alla data
della presente valutazione.

Ciononostante, non possiomo escludere che esistano
ulteriori segmenti di domanda efo offerta proprie di
alcune delle attivitd esaminate e tali da modificare, ma
non sensibilmente, |'adozione dei singoli parametr
unitari da noi scelti e adottati come riferimento.

La proprietdt & stata analizzata da un tecnico esperto
qualificato alle scopo, in accorde con i disposti
contenuti nel RICS Valuation — Professional Standards

(The Red Book).

Il fotale dei compensi, compreso il compenso per il
presente incarico, ottenuto da CBRE VALUATION S.p.A.
(o alire societd facenti parte dello stesso gruppo in
ltalia) dal destinatario (o alire societa facenti parti dello
stesso gruppo) ammonta a meno del 5,0% dei ricavi

totali in ltalia.

Il principale firmataric del presente Rapporte non &
stato in medo continue il firmataric delle valutazioni
fornite al Destinataric aventi la stessa finalitd del
presente rapporfo di stima. CBRE VALUATIOM 5.p.A.
non ha condofto, in modo confinuo, incarichi di
valutazione per conto della Destinatario.

CBRE VALUATION 5.p.A. ha condotto esclusivamente
servizi di Valutazione per conto del Destinatario per
meno di cinque (5) anni.

Confermiamo  che non abbiame avute alcun
coinvolgimento precedente con la Presente proprietd e
che copia della nostra verifica circa i conflitti d'interesse
& conservata fra la documentazione in nostro possesso.

La presente valutazione & stata prodotta esclusivamente
per necessita riferibili alla Vostra societd, si declinano
perfanto responsabilitt in relazione all'insieme o a
parte dei suoi contenuti nei confronti di terzi.

CBRE _
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Pubblicazione

COIMARES

Il presente rapporto di valutazione non pud essere
citato, pubblicate o riprodotto in gualsiasi mode né
infegralmente né in parte, senza la nostra approvazione
del contesto e delle modalitd relative; il medesimo
trattamento andré applicate per qualsiasi riferimento al

rapporto stesso.

La pubblicazione del presente rapporto, o il riferimento
allo stesso, non sard consentitc a meno che non
contenga confemporaneamente un sufficiente
riferimento a ogni variazione effeffuata rispetto agli
standard della Royal Institution of Chartered Surveyors
Valuation — Professional Standards efc includa le
eventuali Assunzioni Speciali considerate ed evidenziate

nel documenteo.

Vi informiamo che il presente lavoro & stato prodotto
con la collaborazione di: Giovanni Angelini MRICS

sotto la supervisione di Lavra Mauri MRICS

CBRE _
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In fede In fede

/)
Davide Cattarin Laura Mauri MRICS
Amministratore Delegato Consigliere

RICS Registered Valuer

In nome e per conto di In nome e per conto di
CBRE VALUATION S.p.A. CBRE VALUATION S.p.A.
E: davide.cattarin@chbre.com E: laura.mauri@chre.com

CBRE VALUATION S.p.A.
Valuation & Advisory Services
T: 020 7182 2000

F: 020 7182 2273

W www.chre.it

Project Referance: 8831

Report Version: Standard Valuation
Report template updated 5-5-
2015.dotm
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CERTIFICATO DI PERIZIA

SPECIFICHE DELLA VALUTAZIONE E

FONTI

Fonti

L'Oggetto di
Valutazione

Sopralluogo

Consistenze

Aspetti Ambientali

Condizioni e Stato
Manutentivo

COIMARES

La presente relazione aggiorna una precedente stima

effettuata da CBRE VALUATION S.p.A, con riferimento
alla data del 30/06/2017 secondo le istruzioni ricevute
e considerande la documentazione fomita dalla

Committente, qui di seguito elencata:

Rent roll;

Tasse di proprieta (.M.U. e TAS.L);

Assicurazione Globale;
B  Planimetrie in formato .pdf.

Eventuali alire fonti  di infformazione  sono
specificatamente riportate nel report.

La nostra relazione contiene un breve riassuntoe delle
caratteristiche della proprietd sui cui si basa la nostra

valutazione.

Il sopralluago alla Proprietd & stato svolto internamente

il giorno 06 dicembre 2016.

Il sopralluogo & stato effettuate da:

- Giovanni Angelini MRICS

In sede di sopralluogo non sono stati effeftuati rilievi
efo verifiche degli elaborati grofici e delle relative
consistenze, nemmeno a campione, fomitici dalla
Committente e utilizzati nel presente elaborato.

Mon abbiamo svolto, ne siamo a conoscenza del
contenute di qualsiasi analisi ambientale, o alire
indagini ambientali o del terreno, che possanc essere
state svolte sull’'oggetto di valutazione e che possanc
contenere riferimenti a eventuali efo accerfate
contaminazioni.

Non sono state effettuate verifiche della struttura né
analisi sul terreno per la deferminazione della presenza
di eventuali sostanze tossiche, si & perfanifo assunto che

non ve ne siano.

Mon abbiomo condotfto indagini strutturali, edilizie o
fatto indagini autonome sul sito, rilievi su parti esposte
della struttura, che siano state coperte o rese
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Urbanistica

Titoli di Proprieta e
Stato Locativo

COIMARES

inaccessibili, né istruito indagini volte a individuare la
presenza e |‘utilizzo di materiali e tecniche costruttive
pericolosi in nessuna parte della proprieta. Non siamo
in grade, quindi, di dare alcuna garanzia che
limmobile sia esente da difetti.

Mon abbiamo svolto indagini urbanistiche, quanto
riportato nella presente relozione & stato riferito dalla

Proprieta.

Mon ci riteniamo pertanto responsabili di eventuali
consequenze derivanti do informazioni scorrette efo

omissioni.

| dettagli del fiflclo di proprietd e dell’eventuale

situazione locativa ci sono stafi forniti dalla Proprieta.

Informazioni da atti, contratti o aliri documenti riportati
nella relazione derivano dai documenti perfinenti

visionati.

Softolineiameo in ogni caso che linterpretazione del
titolo di proprietd (inclusi i pertinenti afti, contrafti e
autorizzazioni) & responsabilityh del Vostro consulente

legale.

Mon sono state condotte indagini sullo  stato

patrimoniale di alcun eventuale conduttore.

L'analisi  ha come  oggefto  unicamente la
determinazione del Valore di Mercato della proprietd
immobiliare e non di eventuali licenze commerciali /o
avviamenti a essa collegate.
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ASSUNZIONI VALUTATIVE

Valore di Mercato

Valori Locativi

La Proprieta

COIMARES

La presente analisi & stata eseguita sulla base del
“Valore di Mercate (Market Value)” che, considerando i
disposti della edizione gennaoio 2014 del “RICS
Valuation — Professional Standards”  della  Royal
Institution of Chartered Surveyors del Regno Unito,
tradofta in  italiano  nella  edizione  “standard
professionali di valutazione RICS 2014”& definito come:

“I'ammontare stimafo a cui una propriefd o passivita
dovrebbe essere cedufa e acquistafa, alla data di
valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di
legomi  particolar, enframbi  inferessafi  alla
comprovendita, a condizioni concorrenziali, dopo
un‘adeguata  commercializzazione in  cui le  parti
abbigno  agite enframbe in  modo  informato,

consapevole e senza coercizioni”.

Mon & stata considerata nessuna defrazicne per spese
di realizzo o tassazione che possono sorgere nel caso
di vendita. | costi di acquisizione non sono stafi
compresi nella nostra valutazione.

MNon sono stati considerati eventuali contrafti, accordi
inter-company,  finanziamenti,  obbligazioni,  altri
eventuali diritti sulla proprietd da parte di terzi.

Mon & stato considerata la disponibilith o meno di
accesso a sovvenzioni statali o della Comunité
Europea.

| valori locativi, eventualmente compresi nel nostro
report, sono quelli che sono stati da noi ritenuti
appropriati per determinare il valore e non sono
necessariamente appropriati ad aliri fini né essi
necessariamente corrispondono  alla  definizione di
“Canone di Mercato” (secondo la definizione "RICS

Valuation — Professional Standards, “Standard

professionali di valutazione RICS 2014").

Gli impianti degli edifici quali ascensori, riscaldamento
e altri normali servizi sono stati considerati come facenti
parte della proprietd e dunque inclusi nella nostra

valutazione.

Elementi specifici dei conduttori, quali attrezzature
industriali, macchinari, arredi e apparecchiature
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Questioni Ambientali

Condizioni e Stato
Manutentivo

COIMARES

commerciali speciali sono state escluse dalla nostra
valutazione.

Tutti i riferimenti dimensionali e le citazioni dell’'epoca
costruttiva/d’installazione presenti nel Rapperte sono
approssimati.

Mon abbiamo condotto alcuna indagine sulla presente
o passata attivité/use della proprietd oggetio di studio,
né dell'area circostante, per stabilire se sussista un
potenziale pericole di contaminazione e abbiamo

perfanto ipotizzato che ne sia libera.

Owve non espressamente indicato si considera che:

(@) la proprieté non sia contaminata e non sia soggetia
a leggi ambientali, o proposte di legge, che possano

influenzarla negativamente.

(b) lo proprieté e le attivité in essa svolte siano allineate
alle vigenti normative in campo ambientale.

() lo proprietd possegga efo  possiederd,
conformemente alle diposizioni nazionali in materia di
trasferimento e locazione immobiliare, I'Aftestato di
Prestazione Energetica (A.P.E.) o equivalente.

In mancanza di informazioni diverse, si sono ipotizzate
le seguenti condizioni:

(@) non siano presenti alla Data di Valutozione
condizioni anomale del terreno o reperti archeologici
che possano influire negativamente sulla presente o

futura occupazione, sviluppo o valore della Propriets;

(b) la Proprietd non sia in uno state di decadimento,

infestata o abbia difetti strutturali latenti;

(c) non siano stati usati durante la costruzione, o per le
eventuali successive addizioni o migliorie, della
Proprietd materiali, che a oggi siano riconosciuti come
dannosi o pericolosi o tecniche sospette, inclusi ma non
limitati a materiali compositi;

(d) i servizi, tutti i controlli e gli impianti ad essi
associati, siano funzionanti e senza difetti.

Abbiomo alirimenti tenuto conto dell’etd e delle
apparenti condizioni generali della  Proprieta. |
commenti fatti sui dettagli della stessa non hanne lo
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Titoli di Proprieta e
Situazione Locativa

COIMARES

scopo di esprimere opinioni o di dare suggerimenti
sulle condizioni di parti non ispezionate & non devono
essere inferpretate, nemmeno implicitamente, con
valenza cerificativa.

Se non diversamente indicato nella presente relazione,
e in assenza di informazioni circa il contrario, abbiamo
considerato che:

() la proprietd sia libera da qualsiasi onerosa o
limitante restrizione o condizione e sia pienamente

alienabile;

(b) l'edificio/gli edifici saré/saranno  costruiti  in
conformité ai permessi urbanistici ottenuti e/o da
ottenere e pertanto disporranno di permessi permanenti

o esistenti;

() la proprieté non sia influenzata negativamente dallo
strumento urbanistico vigente o da proposte di nuove
infrastrutture;

(d) I'edificio/gli edifici saréi/saranno conforme/i a futfi i
requisiti generali efo dettati dalle autoritd locali
concernenti costruzione, prevenzione incendi, sanita e
sicurezza e sia perfantoe pienamente agibile;

(e) sia possibile, qualora si rendessero necessarie
modifiche per rispettare le disposizioni relative al
superamento delle barriere architetioniche, effettuare
tali interventi sclo aftraverso costi marginali e

occasionali;

() non ci siano miglioramenti contrattuali, ottenibili in
sede di revisione o rinnovo, che avranno un impatto

diretto sulla nostra opinione del canone di mercato;

(a) gli eventuali inquilini presenti/futuri
adempiano/adempierannc ai loro obblighi nel quadro

dei contratti di locazione considerati;

(h) non esistano restrizioni o limitazioni all’'uso che

possane influire negativamente sul valore espresso;

(ij ove pertinente, il proprietario, qualora richiesto,
renda disponibile 'oggetto di valutazione nella forma
qui determinata ({locazione/transazione);

CBRE _
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(il sia possibile applicare canonifvalori di mercato
relativi @ tutte le unitd commerciali che alla data di
stima siano sfitte oppure occupate a uso strumentale.

(k) in kalia non & infrequente, in quanto spesso
fiscalmente vantaggioso, che trasferimenti di immobili
avvengano tramite cessioni del caopitale di societa
immaobiliari: pertanto, in sede di valutazioni immobiliari,
non & definibile a priori il livello di tassazione applicato
per il trasferimento. Per definire il prezzo di transazione,
se richiesto, saranno da aggiungere i costi professionali
di acquisto, quali a esempio le consulenze tecniche e
legali, e le pit appropriate imposte in vigore per il suo
trasferimento alla Data di Valutazione. Tufti gli importi
relativi ai costi efo ai ricavi espressi nel presente
Rapporto, cosi come i valori da essi derivanti, sono da
considerarsi al nefto di |.V.A.

Cid premesso la nostra valutazione di stima nen
considera alcuna deduzione relativa a costi quali tasse
di transazione, imposte sui redditi o sui capital gain,
altre imposte e tasse [con I'esclusione delle sole tassa di
proprietd e tassa di registro}, spese legali, ecc.; tutti gli
importi relativi ai costi e/o ai ricavi espressi nel presente
rapporto di stima, cosi come i valori da essi derivanti,
sono da considerarsi al netto di LV.A.

Aspetti Fiscali Messun aspetic legale, fiscale o finanziario & stato
preso  in  considerazione faito  salve  quanto

specificatamente illustrato nelle sequenti pagine.

In ltalia non vengono normalmente considerati i costi di
transazione per le valutazioni. Per guesto motive la
nostra valuiozione di stima non considera alcuna
deduzione relativa a costi quali tasse, spese legali, tasse

di transazione, ecc.

INFORMAZIONI LEGALI

Il presente Rapporto di Valutazione (il “Rapportc”) & stato redatto da CBRE VALUATION
S.p.A. ("CBRE") a uso esclusive di COIMA RES S.p.A. SIIQ (il “Cliente”) conformemente
ai contenuh della nosira proposta di collaborazione rif. Of. n.147/2016 del 14 giugno
2016 ("I'lncanco”) definita tra CBRE e il Cliente. |l Rapporto & confidenziale e non potrd
essere fornito a nessun’alira parte diversa dal Cliente senza previa autonzzazione scritta
di CBRE. CBRE ha fornito 1l Rapperto sul presupposto che sara wisto e uhlizzato
esclusivamente dal Cliente e che nessun’alira persona o soggefto terzo potra farv
affidamento (“Reliance”), a meno che CBRE non wvi abbia acconsentito per iscritto. Dove
CBRE abbia espressamente riconosciuto a una persona o a un soggetto ferzo diverso dal
Cliente la possibilitd di fare affidamento sul Rapporto, CBRE non avrd alcuna
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responsabilitd aggiuntiva nei confronti di deth soggeth nispetto a quella che avrebbe
avuto se tale parte fosse stata individuata nell’lncarico come Cliente.

La responsabilitd massima aggregata di CBRE nei confront di tutte le parti, comungue
dervanti, connesse o che potranno fare afhdamento sul Rapperto, sia essa denvante da
contratto, atto illeato, negligenza o altro non potrd in ogni caso superare:

(i) 11 25% del valore della propnetd sulla base di quante indicate nell’lncarico
(alla data dell'lncarico stesso) o, in mancanza, sulla base del Valore di
Mercato come definite dagh standard valutata internazional; o

(n) €10.000.000,00 (Euro Diecimilioni/00) e

CBRE non sard responsabile per qualsiasi perdita o danno, indiretto, speciale o
conseguente, derivante da contratto, atto illecito, negligenza o altro, nascente o legato
al Rapporto. Niente nel Rapporto pud escludere responsabilitd che non possono essere
escluse per legge.
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Potranno fare affidamento sui contenuti del presente Rapperto di Valutazione (il

“Rapperta”) sclamente:
I. i Destinatari del Rapperto; oppure

Il. i Soggeth che abbionc nicevuto, sotte forma di una lettera di reliance, un

preventive consenso scrifto da parte di CBRE.

Il presente Ropporto di Valutozione deve essere leffic e interpretatc nella sua
inferezza e la possibilita di fare offidamente sullo stesso & streffamente suberdinata
alle esclusioni e alle limitazioni di responsabilith contenute o pagina 14 del
Rapporte. 5i raccomanda di leggere dette infermazicni prima di agire facendo
affidamente sul contenute del Rapporio di Valutazione. S non si comprendono le
infermazioni sin qui esposte, si raccemanda di rivelgersi @ un consulente legale
indipendente.
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CBRE

CBRE VALUATION 5.p. A
Via del Lauro 5/7
20121 Milano

T+39

02 6701
F+ 39026

655
5 56 7050

milan@cbre.com
www.cbre. it

06 Luglio 2017
COIMA SGR S.p.A.

in nome e per conto del Fondo

COIMA CORE FUND IV
Via della Moscova, 18

20121 Milano (MI) - ltalia

Data del report

Destinatario

Fondo Comune di Investimento Immobiliare Speculative
di Tipo Chiuso denominato Coima Core Fund V.

Proprieta

Descrizione
dell’oggetto di
valutazione

Il Patrimenic immeobiliare &, alla data di valutazicne,
costituito da n. 88 propriety a seguito della vendita

(Afto di Compravendita del 23 febbraio 2017) della

porzione immobiliare ubicata a Gravedona e Uniti,
Viale Stampa 3. Le propristd sono suddivise per I'analisi
in oggetto in n. @4 unités immobiliari, ad uso sportelli
bancari ed uffici, ubicati sul territorio italiano, utilizzati
dal Gruppe Deutsche Bank.

L'elence degli immaobili & riportato in allegato.

Immeobili a reddito.

Finalita del Titolo di
Proprieta

Valutare, sulla base del Valore di Mercato, la piena
proprietd  dei  beni oggetto della  presents
conformemente alla nostra offerta N. 271/14 del 15
oftobre 2014.

Incarico

Data di Valutazione 30 Giugno 2017

www.chre it

CBRE VALUATICN 5.p A via del Lauro 5/7 20121 Milano
C.F/P IV A n 04219600153 - cap. soc. € 500.000 i.v.

(Y rics (Yrics
Socista soggetta all aftivita di direzions & coordinamento da parte della Societs CBRE

Regulated by RICS
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Capacita del
Valutatore

Scopo della
Valutazione

Valore di Mercato

Conformita agli
Standard Valutativi

Assunzioni speciali

Assunzioni

(%]

Indipendente.
Aggiornamento semestrale del Fondo.

Valore di Mercato al 30 Giugne 2017:
€ 138.300.000,00
(Eure Centotrentotie Milioni Trecentemila/00),
al netfto di LV.A. e spese di commercializzazione.

Il valore di mercato & stato determinato sulla base dei
criteri piu oltre esposti.

la nostra opinione del Valore di Mercato & siata
elaborata considerando lo Scopo della Valutazione e le
Assunzioni di Stima indicate a sequire; e, ave possibile, le
recenti transazioni avvenute per analoghe proprietd
immebiliari a condizioni di mercato.

La presente relazione & stata redafta in osservanza degli
standard “RICS Valuation — Professional Standards”,
edizione gennaio 2014 e in conformitd alla normativa
applicabile e alle raccomandazioni previste dall’'ESMA
European Securities and Markets Authority.

Si dichiara che possediamo una sufficiente conoscenza,
nozionale e locale, dell’attuale e specifico mercato in
questione, inolire, possediomo le capacitd e e
conoscenze necessarie per poter effettuare ‘analisi in
modo competente. Dove i requisiti di conoscenza e
capacitd richiesti dal Red Book siano stati soddisfafti
complessivamente da piv di un Valutatore in CBRE, Vi
confermiomo che un elence dei soggetti coinvolti & stato
indicato nel presente documento di lavoro e che ciascuno
di essi risponde ai requisiti richiesti dal Red Book.

MNessuna

A base della presente valutazione abbiame assunto
infermazioni circa gli immobili da quanto fornitoci dalla
Committente, cosi come il totale delle unité immobiliari
facente parte del fondo in oggetto.

MNel caso risulti che gualcuna di quests infermazioni su
cui si & basata la valutazione nen sia esafta, il valore
finale potrebbe essere di conseguenza non correfto e
potrebbe richiedere di essere rivisto.

CBRE
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Condizioni di
mercato

Raccomandazioni

Valutatore

Indipendenza

Reliance

Pubblicazione

| valori qui riportati rapprasentano le indicazioni emerse
dalle indagini di mercato da noi effeftuate sul mercato
immabiliare locale. Quanto riporfato & a nostro parere
rappresentafivo della situazione di mercato, secondo le
definizioni contenute in questo elaborato, alla Data di
Valutazione. Questo presuppone che i valori rilevati siano
riferiti a unite immobiliari adeguatamente
commercializzate dove |'sffeftiva cessione sia avvenuta

alla Data di Valutazione.

Ciononostante, non possiamo escludere che esistano
ulteriori segmenti di domanda efo offerta proprie di
alcune delle attivith esaminate e tali da modificare, ma
non sensibilmente, 'adozione dei singoli parametri unitari
da noi scelti e adottati come riferimento.

Prima di infraprendere qualsiasi operaziene finanziaria,
sulla base della presente analisi, raccomandiamo di
verificare le informazioni contenute nel presents rapporto
e la validita delle assunzieni adottate.

Segnaliamo, infatti, che pur avendo svolto ['analisi
considerando le condizioni di mercato correnti, ci sono
aleuni rischi che possono essere o diventare non
verificabili.

Prima di infraprendere qualsiasi operaziene finanziaria
sulla base della presente valutazione, raccomandiamo di
verificare 'oftuale copertura assicurativa e i rischi di
un'eventuale perdita non assicurata.

le propriettd sono state valutate da tecnici esperfi
qualificati allo scopo, in accordo con gli standard
valutativi espressi precedentemente.

Il totale dei compensi oftenute da CBRE VALUATIOM
S.P.A. (o altre societd facenti parte dello stesso gruppo in
ltalia) dal destinatario (o altre societd facenti parti dello
stesso gruppo), ammonta a meno del 5% dei ricavi totali
in ltalia.

La presente valutazione & stata prodofta esclusivamente
P P

per necessitdy riferibili alla Vostra societd, si declinano
perfanto responsabilitd in relaziene all'insieme o a parie
dei suoi contenuti nei confronti di ferzi.

Il presente rapporto di valutazione non pud essere citato,
pubblicate o riprodofic  in  qualsiasi mede né
integralmente né in parte, senza la nostra approvazione
del conteste e delle modalitt relative; il medesime
trattamento andré applicato per qualsiasi riferimento al
rapporto stesso.
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Vi informiame che il presente lavors & stote prodotte da:
- Barbara Crupi (RICS Registered Valuer);
sotto la supervisions di Lavra Maun MRICS

In fede In fede
b 7

Davide Cattarin Lavra Mauri MRICS
Amministratore Delegato Executive Director

RICS Registered Valuer

In neme e per conto di In nome & per conto di

CBRE VALUATIONM 5.p A CBRE Valuation 5.p.A

T: 039 02 6556 701

E: davide cottarini@chre.com E: loura.maun@chre.com

CBRE Valuation 5.p.A.
Valuation & Advisory Services
T. 03902 3037 771

F: 039 02 6556 7050

W wewew_chre.it

Frc:iecl' Reference: 8820

Repert Versien: Standard Valuction
Report femplate_2012-09
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SCOPO DELLA VALUTAZIONE E FONTI

Fonti

La Proprieta

Sopralluogo

Consistenze

Aspetti ambientali

Lla presente relazione di stima & stata effeftuata
secondo le istruzioni ricevute e in base alla
documentazione gid in nostro possesso, pil quella
fornitaci dalla Committente in occasione del presente
aggiornamento di seguito riporiata:

v’ Afto di compravendita, del 23 febbraio 2017,
della porzione immobiliare di Gravedona e Uniti,
Viale della Stampa 3.

v Aggiornamento degli importi di IMU e TASI delle
porzioni immobiliari in oggetto.

Il Patrimonio immobiliare &, alla data di valutazione,
costituito da n. 88 proprietd a seguito della vendita
(Atto di Compravendita del 23 febbraio 2017) della
porzione immobiliare ubicata a Gravedona e Uniti,
Viale della Stampa 3.

Le propriett sono suddivise per I'analisi in oggetto in
n. 94 unitd immobiliari, ad uso sportelli bancari ed
uffici, ubicati sul territorio italiano, wufilizzati dal

Gruppo Deutsche Bank.

Conformemente all’incarico ricevuto, per la presente
valutazione i soprallueghi  sono  stati svolii
internamente per circa la metd dei cespiti oggetto di
stima, nei mesi di maggio e giugno 2017.

MNon abbiamoe esequito alcuna misurazione delle
Proprietd, in conformitd all’lncarico  ricevuto, ma
abbiamo fatto affidamento sulle superfici forniteci dal
Cliente che abbiamo assunto essere complete e
corrette ed utilizzate nel presents elaborato.

Non abbiamo svolto, né siamo a conoscenza del
contenuto di qualsiasi analisi ambientale, o alire
indagini ambientali o del terreno, che possano essere
state svolte sugli oggetto di valutazione e che possana
contenere riferimenti a eventuali efo accertate
confaminazioni.

MNon sono state effettuate verifiche della struttura né
analisi sul ferreno per la determinazione della
presenza di eventuali sostanze tossiche, si & pertanto
assunto che non vi siano problematiche ambientali.
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Condizione e stato
manutentivo

Urbanistica

Titoli di proprieta e
stato locativo
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g

Mon abbiame condotte indagini strutturali, edilizie o
fatte indagini autencme sul site, nlievi su parti esposte
della  struftura che sione state copere o rese
incccessibili né istruite indagini velte a individuare la
presenza e |'utilize di matenali e fecniche costruttive
pericalosi in nessuna parte della proprieta.

Mon siomeo pertanto in -_grudcu di garantire che g|i
immabili siano privi di difethi costruthivi.

Mon sonc state swvolte indagini urbanistiche wolte a
definire la correttezza degli iter concessen relativi clle
proprietd immeobilian in oggette, non < rfeniame
pertante  responsabili  di eventuali  conseguenze

dervanti da informaozioni scormette efo omissioni.

| deftagli del titcle di proprieta e della situozione
lzcativa ci seno stati fomniti dolla Committente.

Informazioni da offi, confroti o alin document
ripertati nella relazione dervanc dai documenti
perfinenfi visionati.

Sottclineiame in ogni caso che l'inferpretazione del
fitcle di proprieta (inclusi i perfinenti athi, controfti ed
gutorzzazioni] & responsability del Vostro consulente
legale.

Mon sono stote cendette indagini sulle  sfote
patrimeniale di alcun eventuale conduttore.

Il cerificate ha come oggette unicamente la
valutazione dei beni immebiliad, & non di eventuali
licenze commerciali e/o avwiamenti a essi collegate, &

della partecipazione societara sopra nportata.
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ASSUNZIONI VALUTATIVE

Valore di Mercato La presente analisi & stata eseguita sulla base del

Valore di  Mercato

Value)”  che,

considerando i disposti della edizione gennaio 2014
del “RICS Valuation — Professional Standards” della
Reyal Institution of Chartered Surveyors del Regno
Unito, tradotta in italiane nella edizione “Standard
Professionali di valutazione RICS 2014", & definite

comes

“I'ammontare stimafo @ cui un’aftivitd © una passivitd
dovrebbe essere ceduta e ocquistata, alla data di
valutazione, da un vendifore e da un acquirenfe privi

di  legami particolari,

interessati  alla

compravendifa, o condizioni concorrenziali, dopo

un‘adeguata  commercializzazione in cui le parti

abbigno  agito  entrambe
consapevole e senza coercizioni”.

MNaon sono state

modo  informato,

considerate alcune
indennitd/detrazioni  riguardanti

le  spese di

realizzazione o tassazioni che possono sorgere nel

caso di vendita. | costi di acquisizione non sono stati

compresi nella nostra valutazione.

MNon sono stati considerati eventuali contratti, accordi

inter-company,  finanziamenti,

obbligazioni,  altri

eventuali dirifti sulla proprieté da parte di ferzi.

MNon & stata considerata la disponibilitt o meno di

accesso  a  sovvenzioni

Europea.

o della Comunita

Valori Locativi | valori locativi, eventualmente indicati nel Rapporto,
sono quelli che sono stafi da noi ritenuti appropriati

per determinare i relativi valori di vendita e non sono

necessariamente approprat

ad aliri fini né essi

necessariamente corrispondeno alla definizione di
Canone di Mercato (Market Rent) espressa dal “RICS

Valuation — Professional Standards”.

La Proprieta Dove appropriato, abbiomo considerato le vetrine
commerciali delle unitt retail e gli spazi espositivi
come parte integrante della Proprista.

Gli impianti degli edifici quali ascensori, centrale

termica e altri impianti

usualmente installati dal

Proprietario sono stati considerati come facenti parte

della Proprieta e dunque

valutazione.

inclusi nella nostra
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Questioni ambientali

Condizione e stato
manvutentivo

Elementi specifici dei condutteri, quali attrezzature
industriali, macchinari, arredi e apparecchiature
commerciali speciali sono state escluse dalla nostra
valutazione.

Tutti i riferimenti dimensicnali e le citozioni dell’epoca
costruttiva/d’installozione presenti nel Rapporie seno
approssimati.

In assenza di alcuna informazione contraria, abbiamo
assunto che:

(a) le Proprieté non siono confaminate e nen siano
soggette a leggi ambientali, o proposte di legge, che
possano influenzarla negativamente;

(b) le Proprietsd e le affivitd in essa svolfe siano
allinsate alle vigenti normative in campe ambientale;

(¢} le Propriett posseggano o possiederanno,
conformemente alle diposizioni nazionali in materia di
trasferimento e locazione immobiliare, "Attestato di
Prestazione Energetica (APE) o equivalente.

In assenza di alcuna informazione contraria, abbiamo
assunto che:

(a) non siano presenti alla Data di Valutazione
condizioni anomale del terrenc o repert archeologic
che possanc influire negativamente sulla presente o
futura occupazione, sviluppo o valore della Proprietd;

(b) le Proprietd non siano in uno stato di
decadimento, infestata o abbiano difetti strutturali
latenti;

(c) non siano stati usati durante la costruzions, o per
le eventuali successive addizioni o migliorie, della
Proprietts materiali, che ad oggi siano riconosciuti
come dannasi o pericolosi o tecniche sospette, inclusi
ma non limitati a materiali compositi;

(d) i servizi, tutti i controlli e gli impianti aod essi
associati, siano funzionanti e senza difefti.

Abbiamo altrimenti fenuto conto dell’sttr e delle
apparenti  condizioni generali delle Proprieta. |
commenti fatfi sui detfagli delle stesse non hanno lo
scopo di esprimere opinioni o di dare suggerimenti
sulle condizioni di parti non ispezionate e non deveno
essere inferpretate, nemmeno implicitamente, con
valenza certificativa.
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Titoli di proprieta e
situazione locativa

Se non diversamente indicato  nella  presente
relazione, e in assenza di informazioni circa il
contraric abbiamo considerato che:

(a) le Proprietdr siano pienamente alienabile e libera
da qualsiasi onerosa o limitante restrizione o

condizione;

(b) tutti gli edifici sono stati costruiti prima dell’enirata
in vigore o in conformitda alle disposizioni urbanistiche
vigenti, ovvero saranno costruiti in conformitél ai
disposti urbanistici ed edilizi vigenti alla Data di
Valutazione, e sono oggette di permessi permanenti
che ne consentono |'uso attuale/considerato;

(c) le Proprietéd non siano influenzata negativaments
dallo strumento urbanistico vigente o da proposte di
nuove infrastrutture;

uiti gli edifici sono conformi, ovvero saranno
d) tuiti gli edif f .

pienamente conformi, a tutti i requisiti generali &/o
dettati dalle autoritd locali concernenti costruzione,
prevenzione incendi, sanitéd e sicurezza e siano
pertanto pienamente agibili;

(e) sia possibile, qualora si rendessero necessarie
modifiche per rispettare le disposizioni relative al
superamento delle barriere architettoniche, effettuare
interventi  sulle Proprieté solo  aftraverso  costi
marginali e occasionali;

{f) non ci siane miglioramenti contrattuali, ottenibili in
sede di revisione o rinnovo, che avranno un impatto

direfto sulla nostra opinione del cancne di mercato;

(g) gli eventuali inquilini presenti adempiano, overo
gli eventuali inquilini futuri adempieranno, ai loro
obblighi nel quadro dei contratti di  locazione

considerati;

(h) non esistano restrizioni o limitazieni all’uso che
possano influire negativamente sul valore espresso;

(i) ove pertinente, il Proprietario, qualora richiesto,
non negherd il permesso all'alienazione  della

Proprietd;

(j) tutti gli spazi sfitti o destinati a uso strumentale alla
Data di Valutazione possano essere considerati come

liberi e disponibili;
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Aspetti Fiscali

(k) In lkalia non & infrequente, in quanto spesso
fiscalmente vantaggioso, che trasferimenti di immobili
avwengano framite cessioni del capitale di societd
immobiliari:  pertante, in  sede di  valutazioni
immobiliari, non vengeno nermalmente considerati i

costi di transazione.

Cid premesso la nostra valutazione di stima non
considera alcuna deduzione relativa a costi quali
tasse di fransozione, imposte sui redditi o sui capital
gain, alire imposte e tasse (con "esclusione delle sole
tassa di proprietd e fassa di registro), spese legali,
ecc.; tutti gli importi relativi ai costi efo ai ricavi
esprassi nel presente rapperfo di stima, cosi come i
valori da essi derivanti, sono da considerarsi al nefto

di LV.A.

MNessun aspetto legale, fiscale o finanziario & stato
preso in  considerazione fatio  salve  quanto

specificatamente illustrato nelle seguenti pagine.

In ltalia non vengono normalmente considerati i costi
di transazione per le valutazioni. Per quesic motivo la
nostra valutazione di stima non considera alcuna
deduzione relativa a costi quali tasse, spese legali e
tasse di fransazione, ecdt.
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INFORMAZIONI LEGALI

Il presente Rapperte di Valutozione (il "Rapperie”) & stato redatte da CBRE Valuation
S.p-A. ("CBRE") o uso esclusive di COIMA SGR (il “Cliente”) conformemente ai
contenuti della nostra proposta di collaborazione nf. Of. n. 271/14 del 15 oftobre
2014 (“I'lncance”) definita tra CBRE e 1l Cliente. Il Rapporte & confidenziale e non
potrd essere fornito @ nessun‘altra parte diversa dal Cliente senza previa
autorizzazione scntta di CBRE. CBRE ha fornite 1l Rapporte sul presupposto che sard
visto e utilizzato esclusivamente dal Cliente & che nessun’altra persona o soggetto terzo
poird farvi afhdamento (“Reliance”), o meno che CBRE nen vi abbia accensentito per
iscrifto. Dove CBRE abbia espressamente riconosciuto @ una persona o a un soggetto
terzo diverso dal Cliente la possibilita di fare affidamento sul Rapporto, CBRE non avrd
alcuna responsabilitd agguntiva ner confronti di deth soggeth nispetto a quella che
avrebbe avuto se tale parte fosse stata individuata nell’lncarico come Chente.

La responsabilitd massima aggregata di CBRE nei confronti del cliente e degli eventuali
soggeth autonizzah a fare affidoamento sul Rapporte, sia essa dervante da contratio,
atto illecito, negligenza o altro non petra in ogni caso superare:

(1) 11 25% del valore della proprieté sulla base di quanto indicato nell’lncarico
(alla data dell'lncance stesso) o, in mancanza, sulla base del Valore di
Mercato come definito dagh standard valutativi internazionali; o

(i) €15.000.000,00 (Euro Dieci Milioni/00); e

CBRE non sard responsabile per qualsiasi perdita o danno, indiretto, speciale o
conseguente, dervante da contratto, atto illecito, negligenza o dltre, nascente 1o
legato al Rapporto. Niente nel Rapporto pué escludere responsabilita che non possono
essere escluse per legge.
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CRITERI DI VALUTAZIONE

Valore di Mercato

Considerando i disposti dell’edizione del gennaic 2014 del “RICS Valuation —
Professional Standards” della Royal Institution of Chartered Surveyors del Regno
Unite, tradotta in italiane nella edizieone “Standard Professionali di valutazione

RICS 2074", il "Valore di Mercato (Market Value)” & definito come:
“ammontfare stimato a cui un'affivitd © una passivitd dovrebbe essere ceduta e
acquistata, alla data di valutazione, da un vendifore e da un acquirente privi di
legami particolari, entrambi interessati  alla  compravendita, o condizioni
concorrenziali, dopo un’odeguata commercializzazione in cui le porti abbiano

agifo enframbe in medo informate, consapevole e senza coercizioni”,

Metodo dei Flussi di Cassa Scontati (o Discounted Cash Flow)

La valutazione attraverso il flusso di cassa & stata effettuata attualizzando i canoni
derivanti dalle locazioni in essere; al termine dei relafivi contratti o tempi di
locazione contrattuali, si & previsto, dove necessario, di intervenire con opere di
ristrutturazione  per riconvertire I'immobile o rinnovarlo, al fine di poterlo
oftimizzare e locare, successivamente, a canoni di mercato congrui; il reddito cosi

oftimizzato e normalizzato & stato capitalizzato.

Sia i costi di riconversione che il valore finale capitalizzato sono stati attualizzati a
fassi (diversi per ogni singole asset]) che consideranc i rischi derivanti dalla
specifica casistica esaminata. |l risultate di tale operazione porta a stabilire il
valore attuale di ogni singolo asset immobiliare.

Gli elementi considerati seno, tuiti o in parte, quelli riportati a seguire:
" reddito lordo annuo derivante dai contratti di locazione;
" indicizzaziocne canoni attuali;
" tempi di occupazione degli spazi previsti dal contratto di locazione (piano
di utilizzo);
" costi di gestione degli immobili locati {I.M.U., TA.S.1);

" tempi di offimizzazione e di messa a reddito, considerando, dove
necessario, le situazioni urbanistiche aftuali & i relativi vincoli;

" previsione di rivalutazione dei valori immobiliari (Capital Gain);
" cancni di locazione di mercato;
" tassi di attualizzazione e capitalizzazione per ciascun immobile.

Con futti gli elementi suddetti si & sviluppato il flusso di cassa per ciascun

immobile per determinare il “Valore di Mercato”.
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Metodologie Operative

Al fine di accertare il valore, CBRE VALUATION 5.p.A. ha effettuato ispezioni agli
immebili in oggetto per rilevare, olire alle informazioni ricevute (consistenza,
destinazioni d'use ecc.), la sitvazions immobiliare alla dete aftuale (qualité,

condizioni, caratteristiche, ecc.).

Contestualmente si & provvedute a rilevare informazioni sul mercato locale per
poter determinare i dati (canone locative e prezzi correnti, livelli di domanda &
offerta, attese degli operatori) necessari per lo sviluppo della stima e delle
considerazioni di stima.

Tali dati sono stati riferiti alle diverse destinazioni funzionali degli immobili, sia
attuali, per determinare il canone cengruo, sia future, per redigere la massima

valorizzazione dell’asset, sulla base del massimo e migliore utilizzo.

Il massimo e migliore utilizzo viene definito come la condizione che, tra tutti gli usi
ragioneveli, probabili e legali, fisicamente possibili e finanziariamente fattibili, & in
grado di conferire il massimo valore alla proprieta.

| dati riscontrati sul mercate immobiliare locale sono stati opperfunamente
calibrati onde adatiarli alle specifiche caratterisiiche delle proprietd in oggetto, e
utilizzati per poter focalizzare, per ognuna, la desiderabilitd e appetibility sul
mercate medesimo.

Mei casi in cui abbiome riscontrato carenze nello stato di conservazione degli
immabili, abbiamo provwweduto a determinare i costi e i tempi necessari per
ripristinare le condizioni fisiche e poter essere in linea con gli usi e le consuetudini
del mercato immobiliare della zona di riferimento.

Superfici

La nostra valutazione & basata sui dati di consistenza forniti direttamente dalla
Proprieté.

Situazione locativa

| dati locativi necessari allo svolgimento della stima, che hanno quale unico
conduttore il Gruppo Deutsche Bank, quali canoni annui e scadenza contrattuale,
sono stati forniti dalla Committente.

In particolare lo stato occupazionale e le scadenze locafive minime comunicate
sono riepilogabili come segue:

Liberi e immediatamente disponibili risultanc n. 5 unité immebiliari:
v Milano, via dei Martinitt 3;
v Torino, via Arcivescovado 7;
v Llivorno, via dei Carabinieri 30;
v

MNovedrate, Via Provinciale Novedratese 8 (porzione non ad uso Agenzia
Bancaria);

¥ Padova, via Tommaseo (porzicne non ad use Agenzia Bancaria).

Locdti risultano gli aggiornamenti cosi riepilogabili:
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¥ | n. 3 contratti di locazione con break option al 2016 e 2017 sono stati
ricentrattualizzati con 'attuale Conduttore e riguardana gli immohbili di:

1. Desio (MB), C.so ltalia (80.000,00 £/annc);
2. Prato (PO), via Ferrucci (250,000,00 €/anno);

3. Genova (GE), via Garibaldi {320.000,00 £/anno oltre un contributo di
1.500.000,00£€, da parte della Proprietdl, per interventi di manutenzions
straordinaria da eseguire nel 2017).

Per queste posizieni il contratte locative rinegoziate prevede prima scadenza

contrattuale al 31/12/2026 e rinnovo per aliri 6 anni (31/12/2032).

¥ Incremento del canone contrattuale annuo per n. 6 immobili:
1. Como (CQ), via Cavalletti 3/A (528.314,00 £/annc);
Verona (VR), Corso di Porta Nuova (225.404,00 €/anno);
Mestre (VE), Riviera #X Settembre (194.732,00 €/anno);
Napoli (NA), via Santa Brigida (629.014,00 €/annoc);
Napoli (NA), via Santa Brigida (582.011,00 £/annc);
Sorrento (NA), Piazza Angelina Lauro (252.262,00 €/anno).

S

Tutti gli immobili attualmente locati hanno prima scadenza centraftuale, senza
possibilité di recesso anticipato, al 31/12/2026.

Anche per le posizioni ricontrattualizzate, il nuovo coniratio prevede come prima
scadenza contrattuale il 31/12/2026 e rinnovo per altri & anni. In fase di
valutazione, vista la valenza e strategicita delle agenzie bancarie in oggetio,
abbiameo ipotizzato che il 75% delle stesse (in termini di canone complessivo)

restine in locaziene fino alla seconda scadenza contrattuale.

Per tutti i contralti locativi & previsto che il Conduttore prowweda alle spese di
manutenzione ordinaria e stracrdinaria, all’amministrazione e all’assicurazione.

Rimangono a carico della Proprietd solo le Imposte sugli immobili (IMU-TASI) e
I'imposta di registro (0,5% del canene annue percepitc).

Stato di conservazione

MNon abbiamo effettuato verifiche strutturali di alcun immobile, né effettuato
verifiche sugli impianti e, perfanto, le nostre valutazioni si basano sul presupposto
che non esistano problemi in merito. Inclire, non sone state effettuate verifiche
dettagliate per determinare |'eventuale presenza di passivitd ambientali, quali
amianto o altri materiali nocivi, e di conseguenza le nostre valutazioni sono

basate sul presupposte che nessuna passivitd ambientale esista.

Mei casi in cui abbiamao riscontrato carenze nello stato di conservazione degli
immobili, abbiamo provveduto a imputare nel D.C.F. opportuni capex in linea
con gli usi e consuetudini del mercate italiano.

Verifiche Normative

Abbiame effettuate la valutozione sull’'assunto che tutti gli immobili siano
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perfettamente rispondenti e in linea con le normative vigenti per I'uso cui gli
immohbili stessi sono destinati alla data della valutazione. MNassuna verifica di

rispondenza urbanistica e amministrativa & stata da nei fatta.

Tasse, Imposte, Aliri Costi di Gestione e Varie

E prassi in ltalia effettuare valutazioni di cespiti immobiliari al lordo dei costi di
cessione. MNe consegue che non abbiamo dedofto alcun costo che potrebbe

emergere in fase di cessione, quali imposte, costi legali, ecc.

Mon abbiame effsttuate alcun accantonamento o deduzione a fronte di imposte e

tasse direfte o indirefte di alcun genere.

Valutazione di Portafoglio, Cessioni di Societa, Pagamenti Differiti

Ogni immobile & stato valutato individualments & non come facente parte di un

portafoglic immobiliare.

In halia non & infrequente, in quanio spesso fiscalmente vantaggiose, che
trasterimenti di immobili avvengano tramite cessione del capitale di societd
immohbiliari. Le nostre valutazioni non fengenc conto di fale possibilita, ove questa

esista.

Informazioni

Abbiamo fotto affidamento sui dati fornitici dalla Proprietd, relativamente agli
immobili da esso posseduti. Abbiameo perfante date per scentate che tutte le

informazioni ferniteci siano esatte e complete in ogni aspetto.

Ipoteche

MNon abbiome preso in considerazione |'eventuale esistenza di ipoteche o aliri

gravami di qualsiasi natura che possano essere cellegate agli immobili.

Base del Valore

Indicatori Monetari

Gli indicatori monetari ufilizzati (prezzi, costi, canoni) derivano dalle indagini di
mercato effeftuate sia direftamente in loco, sia con il supporto della nostra banca
dati che di pubblicazioni del seftore, e sono riferibili alla data della presente
valutazione.

Si tenga conto che le considerazioni sopra riportate sviluppane ipotesi di flussi
(costi-ricavi) computati, a seconda del metedo di valutazione adottato, a valore

corrente o a valore costante.

Tempi

Mello sviluppe delle considerazieni valutative, olire al periodo di reddite garantite
dai contraiti di locazione in essere si sono considerati | tempi di ristrutiurazione e
rimessa o reddite e alienazione, ipotizzando l'intervento di soggefti operatori,
finalizzate alla ricerca della massima valorizzazione degli immaohbili.

Dove applicabile abbiamo anche considerato lo stato dei luoghi e del cantiere, in
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funzione dei tempi ragionevelmente ipotfizzabili per il completamente dell’iter
urbanistico (laddove esso non risultasse ancora ulfimato).

MNe discende, conseguentemente, che ogni singole intervenic presenta un diverso
periodo di messa a regime.

Costi di Gestione

| costi a carico del Proprietario considerati sono i seguenti:

B Tasse di proprietd (IMU+TASI): comunicata dal Clients;

B |mposta di Registro: pari allo 0,50% dei cancni percepiti.

CapEx

Diversamente dalle Riserve per manutenzione stracrdinaria i “CapEx” sono costi
puntuali che si rendono nacessari per oftimizzare e/o riconvertire I'immobile prima
di metterlo sul mercato. Gli importi indicati nel report sono riferiti alla data di
stima e ovviamente vengono inflazionati quando vengono considerati nel DCF.

Canoni di Locazione

| dati locativi necessari allo svolgimento della stima ci sono stati forniti dal Cliente.

Canoni di Mercato / Prezzi di Mercato

| canoni di mercato o i prezzi di mercato da assumersi al termine delle locazicni in
corso o da imputare alle parti sfitte, sono stati determinati in base ai dati di
mercato rilevati in zona.

Inflazione Tendenziale Prevista

5i & ipotizzata un'inflazione tendenziale annua pari al 1,40% per tutto il flusso

temporale considerato.

Il dato relative all’'infloziene tendenziale corrisponde alla media 2015-2025 delle
pit recenti previsioni dell’'andamento dell’indice dei prezzi al consumo elaborate
da Oxford Economics, da neoi utilizzata come fente.[1]

Crescita Canone di Mercato

Dove pertinente, & stata assunta una crescita di mercato pari all'inflazione

tendenziale prevista pari a 1,40%.

Tassi Utilizzati (per il Metodo dei Flussi di Cassa Scontati)

Ogni immokile presenta una sua valenza analizzata singolarmente. | tassi presi a

U1 hitps:/ fwww.oxfordeconomics.com/my-oxford/country-seconomic-forscasts/europe/italy
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base della valutazione sono i saguenti:
" tasso di affualizzazione del canone percepito;
" tasso di affualizzazione della rimessa a reddito/operazione di alienazione;
" tasso di capitalizzazione del reddito netto finale dopo la messa a regime.

Ognuno di questi tassi esprime, ricomprendendole, le quote parte di spread,
illiquidités e rischio setfore, considerando una struttura finanziaria composta in
parte da mezzi propri (equity) ed in parte da mezzi di terzi (deb).

Per i mezzi propri (equity) abbiomo considerato un tasso oftenuto sommande al
tasso per aftivité prive di rischio (Risk free), pari all’Indice Rendistato, che indica il
rendimento annuo lorde di un paniere’ di titoli di stato calcolato mensilmente
dalla Banca d'talia e usate come indice di referenza per numerosi calcoli
attuariali, un delta per tener conto dell’illiquiditd dell'investimante e un ulteriors

delta per tener conto dello specifico rischio dell’investimento (rschio seftore).

Il “Risk free” pud essere definito come il tasso prive di rischio, assunio
normalmente pari al rendimento dei Titoli di Stato con scadenza omogenea

rispetto all’orizzonte temporale dell’investimento.

L'llliquidits puds essere definita come la difficolté di convertire in tempi brevi il
valore di un investimento immobiliare in denare, rischio legato ai tempi di
transazions; questo rischio dipende dalle caratterisiiche dell'immobile in oggetto.
Il rischio settore & un rischio sireftamente legate alle caratteristiche specifiche
dell'investimento immehiliare; maggiore & la possibilita che un risultato attese non
venga conseguite, maggicre & il rischio di quell'investimento. E' un fipo di rischio
che dipende dalle caratfteristiche del mercato immobiliare di riferimento e dalla

competitivitd dell” oggetto nal mercato stesso. La compasizione questi dus fattori
determina lo spread sull’equity.

Per remunerazione del capitale di terzi (debt] si intende invece il tasso ottenibile
sul mercato finanziario per contrarre finanziamenti finalizzati alla tipologia di
investimento considerato: & assunto pari ad un rendimento base senza rischio sul
medio/lungo periodo, pari al fasso “IRS" a 15 anni, pit uno spread a

remunerazione del rischio connesso.

LIRS (Interest Rate Swap) & il tasso di riferimento, calcolato dalla European
Banking Federation, che indica il tasso di interesse medio al quale i principali
istituti di credito europei stipulano swap a copertura del rischio di inferesse, esso
viene utilizzate come parameire di indicizzazione nei mercati finanziari e per la

"l paniere su cui si calcola il Rendistato & composto da tutti | Buoni del Tesoro Poliennali (BTP)
quotati sul MOT e aventi vita residua superiore ad un anno. Sono esclusi i BTP indicizzati
all'inflazione dell'area eurc. Maggion informazioni possono essere reperite presso il sito
istituzionale delle Banca d’ltalia
(§http://www bancaditalia.it/banca_centrale/operazioni/titoli/tassi/rendi)
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stipula di finanziamenti bancari.

Lo Spread & il delta aggiuntive che le banche sommano all'indice sopra definito
per determinare il tasso a cui concedono dei presiiti; dipende dalle garanzie che
I"investitore pud garantire e dal rischio specifice dell’invastimento.

Il ritorno sui “mezzi propri” (equity) si determina sommando al tasso dei fitoli di
stato a lungo termine lo spread sull’equity (illiquiditt + rischic iniziativa). Per
quanto riguarda i “mezzi di terzi” (debt) si somma al fasse IRS lo spraad.

Considerando a questo punte la composizione percentuale della struttura
finanziaria, usualmente 50% e 50%, si offiens il tasso di sconfo ulilizzato in
valutazione.

Questo  ragionamento viene utilizzato per determinare sia il fasso di

attualizzazione canoni sia il tasso di aftualizzazione della rimessa a reddito.

Viceversa il tasso di capitalizzazione rappresenta il fattore “sintetico”, che permetts
di convertire una indicazione di reddito atteso in una indicazione di valore attuale.
E" un tasso che viene dedotfto dal mercate in quanto rappresenta il rapporte tra
cancne netto e prezzo nelle fransazioni immaebiliari.

Tassi Utilizzati (per il Metodo Residuale)
Il tasso preso a base di ogni singola valutazione & il seguente:
" tasso di atfualizzazione dell'operazione di frasformazione e alienazione.

Ogni tasso di ottualizzaziene utilizzato & da noi ritenuto congrue con gli attuali
tassi di mercaio e con le prospeftive sia inflazionistiche che del mercato
immobiliare, ed & stato determinato presupponendo una struttura finanziaria
costituita dal 50% di mezzi propri e dal 50% di mezzi di terzi. Il mix finanziaric cosi
costruito & da noi utilizzate come assumption valutativa per operazioni di sviluppo,
considerando che, 'operazione economica ad esse legata, faccia riferimento ad
un operatore  "ordinario”. E “ordinaric” I'operatore  di buone capacity
economiche ed organizzotive, ossia quello che pud accedere ad una leva
finanziaria (mezzi di terzi), per finanziare I'azione di sviluppo, molto prossima a
quella che la maggioranza degli imprenditori ofterrebbe; qualunque tipo di
trasformazione che non fosse "ordinaria", lascerebbe spazio ad extra profitto, sia

positivi che negativi.

Per | mezzi propri (equity) abbiamo considerato un fasso oftenuto sommande al
tasso per attivitt prive di rischio (Risk free), pari all’Indice Rendistato, che indica il
rendimento annue lorde di un paniere di titeli di state calcolate mensilmente dalla
Banca d'talia & usate come indice di referenza per numerosi calcoli attuariali, un
delta per tener confo dell'illiquidita dell’investimento, un delta che considera il
rischio urbanistico connesso all’operazione di sviluppo e un ulteriore delta per

tener conto dello specifico rischio dell'investimento (rischio settore).

Il “Risk free” pud essere definito come il tasso privo di rischio, assunto
normalmente pari al rendimento dei Titoli di Stato con scadenza omogenea

rispetic all’orizzonte temporale dell’investimento.

L'illiguiditd pud essere definita come la difficolté di convertire in fempi brevi il
valore di un investimento immobiliare in denaro, rischio legato ai tempi di

transazions; quesie rischio dipende dalle caraiteristiche dell'immebile in oggetio.
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Il rischio urbanistico & un rischio derivante unicamente da operazioni di sviluppo o
che prevedono massicci interventi di riqualificazione, sia edilizia che urbanag; esso
riflette la difficolié e/o l'incertezza temporale per I'oftenimento dei titoli concesseori

necessari ad intraprendere |'operazione che si sta esaminando,

Il rischio settore & wn rischic stretftamente legato alle caraiteristiche specifiche
dell'investimento immabiliare riflettende quindi, se del caso, anche quota parte
del profitte del premotere dell'iniziativa, intendendosi come tale quella figura che
si occupa dell'avio e della gestione, nonché della commercializzazione del bene;
maggiore & la possibilitd che un risultato atteso non venga conseguito, maggiore
& il rischio di quel determinato investimento. E" un tipo di rischio che dipende
dalle caratteristiche del mercate immobiliare di riferimento e dalla competitivita

dell'oggetto nel mercato stesso.

La composizione questi tre fattori determina lo spread sull’aquity, definendone
pertanto il ritorno sul capitale investito.

La remunerazicne del capitale di terzi (debi) & invece pan al tasso “IRS" a 15 anni
piU uno spread legato al rischio complessive della iniziativa di sviluppo in esame.

LIRS (Interest Rate Swap) & il fasso di riferimento, calcolato dalla European
Banking Federation, che indica il tasso di interesse medio al quale i principali
istituti di credito europsi stipulano swap a copertura del rischio di inferesse, esso
viene utilizzato come parametro di indicizzazione nei mercati finanziari e per la

stipula di finanziamenti bancari.

Le Spread & il delta aggiuntive che le banche semmane allindice sopra definite
per determinare il tasso a cui concedono dei prestiti; dipende dalle garanzie che

I'investitore pud garantire e dal rischio specifico dell’investimanto.

Il ritorno sui “mezzi propri” (equity) si defermina sommando al tasso dei titoli di
stato a lungo termine lo spread sull’equity (illiquiditd + rischio urbanistico +
rischio seftore). Per quanto riguarda i “mezzi di terzi” (debt) si semma all'indice
rendistato lo spread. Considerando a questo punto la composizione percentuale

della struttura finanziaria si oftiene il tasso.

Dati Fondamentali dei Tassi Utilizzati

MNella valutazione al 31 dicembre 2016 i dati fondamentali considerati sono stati i

seguenti:

B [nflazione programmata: 1,40%;

B Mezzi propri (equity): 50% del capitale investito;

B Mezzi propri Media mobile su 12 mesi Rendistat lorde: 1,09%;
B Mezzi di terzi (debi): 50% del capitale investito;

B Mezzi di terzi Media mobile su 12 mesi IRS a 15 anni: 0,94%.

Tutte le valutazioni prevedono un’attualizzazione dei flussi netti secondo 'ipotesi
“Half of Period - End of Period” ovvero prevedendo lo sconfo dei flussi annui a
meté del singele periodo a eccezione dell’'ultime anno in cui I'aftualizzazione &

prevista alla fine dello stesso.
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VALORE DI
INDIRIZZIO MERCATO AL
30.06.2017

76 Abbodia Leriana Vio Nozionaole, 44 360.000,00
85 Acquaviva Delle Fonti Pinzza Vittorio Emanuele, 50 420.000,00
85h Aquoviva Delle Fonti Piazza Vittorio Emanuele, 50 100.000,00
59 Albenga Vio Mortiri Dello Liberta’, 72 1.150.000,00
n Asso Piazza Monsignor Rotti, 5 460.000,00
65 Bargo Vio Posaoli, 23/25 220.000,00
B4 Bari Vin Dello Resistenza, 54 870,000, 00
i Barzio Vio Roma, 47/49 470.000,00
B2 Battipaglia Pinzza Della Repubblion, 7 780.000,00
54 Biella Vio Losonna, 22 850.000,00
64 Bologng Vio Emilio Levante, 113 760.000,00
b} Brivio Pinzza Dello Vittoria, 3/4/5 500.000,00
49 Brugherio Vinle Lombardia, 179 2.030.000,00
75 (oivano Via Buonfiglio, 34 280,000, 00
12 (onzo Vin Mazzini, 12/14 350,000, 00
q (apriate Son Gervosio Via Vittorio Veneto, 26/8 580.000,00
9 (asargo Via Italio, 5 180.000,00
30 (osatenovo Vio Cavour, 10/12 850.000,00
80 (oserta Piozza Matteotti, 66/70 970.000,00
B (nserta Vin Roma, 38 700.000, 00
76 (osoria Vio Marconi, 109/115 - Via Pio X1 620.000,00
31 (osgo Brionza Pinzza Visoonti, 10 410.000,00
52 (ostellanza Corso Mafteotti, 19/4 850.000,00
57 Goagno Piozza Garibaldi, 1/R / Vi Queirolo, 77 110.000,00
32 (ivate Vio Manzoni, 1 470.000,00
13 (ivenna Vin Provindale, 52 100.000,00
3 (oliw Vio Nozionale, 126 / Via Baronia, 1 1.240.000,00
10 (omo Vinle Cavallotti, 3/4 9.780.000,00
M4 Dervia Vio Dioz, 62 300.000,00
50 Desio (oo Iialio, 65767 1.100.000,00
14 Erba Vin Valta, 2 1.020.000,00
87 Francovilla Fontana Vio Roma, 49/51 800.000,00
35 Galbiate Pinzza Don Gnoadhi, 12 / Via Crocefisso &40.000, 00
56 Genova Larga S. Francesm Da Pool, 20/D 530.000,00
55 Benova Vio Goribaldi, 5/ P.zza Portello, & 3.920.000,00
15 Grondofe Vin Stotole Dei Giowi, 11/8 £50.000,00
16 Grovedono ed Uniti Viale Stampa, 3 VENDUTO

36 Introbio Pinzza del Sagrato, 9 460.000,00
58 Lavagna Vio Nuova Htali, 8%/91 1.160.000,00
B9 Lecee Via Salondra, 49/65 / Via Jopigia, 12/D 1.430.000,00
fE| leam Corso Emanuele Filiberto, 108/110 460,000, 00
2 Lecon Pinzza Carducd, 8 1.010.000,00
pL Lecm Vio Alla Spiaggia, 7 VENDUTO

Kl leam Vio Belfiorz, 15/4 / Vio 6. Vittorio, 30 580,000, 00
25 lecon Viale Turati, 48 / Via Petrora, 4 1.030.000,00
T Lierna Vin Roma, 124/126 510.000,00
17 Lipoma Vio Belveders, 1 580.000,00
17b Lipomo Vi Belvedere, 1 720.000,00
] Livarna Vio Carabinieri, 30 1.980.000,00
18 Lurago D'Erba Vio Roma, 23 1.190.000,00
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VALORE DI

h;!l'-lrﬂlifg INDIRIZZO MERCATO AL
30.06.2017
38 Malgrate Vio San Leonardo, 14/8/C 390.000,00
39 Mandello Del Lario Vio Manzoni, 21 1.240.000,00
7 Metzo Largo Gramsd, 1 $50.000,00
40 Merate Vio (arlo Badlini, 6 / Via Trento, 29 1.760.000,00
81 Mestre Riviera X0 Settembre, 15 3.360.000,00
3 Milano (orso Sempione, 77 1.620.000,00
? Milano Piozza De Angeli 3.380.000,00
b Milano Via Dei Marfinitt, 3 2.740.000,00
1 Milano Via Larga, 16 2.890.000,00
4 Milana Via Pieruigi Da Palestring, 2 2.140.000,00
5 Milano Viale Famagosia, 7 5460.000,00
88 Montemurle Via Provinciale Sarpettini, 413 860.000,00
74 Nopoli Corso Novara, 3 810.000,00
I Napali Via Santa Brigida, 10 11.050.000,00
73b Nopali Via Santa Brigida, 10 9.970.000,00
19 Novedrate Vio Provinciole Novedrafess, 8 780.000,00
1% Novedrate Vio Provinciole Novedrafess, 8 510.000,00
4 Oggiano Vio Marw d'Oggiong, 15 1.020.000,00
42 Dlgiate Molgora Vio (anova, 39 790.000,00
43 Olginate Vio Redoelli, 24 680.000,00
] Oria Piozza D. Albaness, 11 380.000,00
44 Fademo d'Adda Via Volta, 10/12 850.000,00
62 Padovo Piozza Mlade De Gaspen, 34/35/45 A 610.000,00
62b Fodova Piozza Aldde De Gosperi, 34/35/45 A 2.040.000,00
71 Pesmmn Viale Marconi, 260-262/Via Tibullo 890.000,00
7 Fiano di Sorrento (orso Italia, 64 1.850.000,00
69 Fisa Vio Bonaini 115/ Via Pucdni 500.000,00
83 Pontecagnano Faiano (orso Umberta |, 131 £10.000,00
78 Fortid Vio Foma, 54/56 480.000,00
&7 Prato Vi Franceso Ferrued, 41 3.260.000,00
7l Roma Piozza Ss Apostoli, 70 9.000.000,00
45 Rovagnate Via Vittorio Veneto, 8 / Vio Rodedentro, 20 570.000,00
86 Rutigliano Via San Frances ['hAsss, 16 260.000,00
70 Sesto Fiwrenting Vio Lucchese, 4R 430.000,00
9 Sorento Piozza Angeling Laurg, 22/27 4.680.000,00
90 Taranto Corso Umberfo, 137/133/141/143 1.280.000,00
43 Thiene Piozza Cesare Batist, 5 880.000,00
53 Tarino Via Araveswvado, 7 6.300.000,00
8 Trezzano Sul Noviglo Viale Cristofuro Colomba, 23 / Viale Fermi 1.110.000,00
20 Valbrona Vio Vittorio Veneto, 9/11 220.000,00
46 Valmadrera Via Stoppani, 2 650.000,00
47 Varenna Via IV Novembre, 4 300.000,00
51 Vedana al Lambro Viale Cesare Bottisti, 42/8 2.010.000,00
48 Verwrago Via Roma, 66 450.000,00
&0 Verono (orso Parta Nuova, 135 4.440.000,00
60b Verona Vio Locatelli, & 110.000,00

€ 138.300.000

CBRE

105




COIMARES

CERTIFICATO PER RENDICONTO

Determinazione del Valore di Mercato dei beni appartenenti al
Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso denominato
MH Real Estate Crescita
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1 CERTIFICATO DI PERIZIA

Potranno fare affidamento sui contenuti del presente Rapporto di Valutazione (il

“Rapporto”) solamente:

0] i Destinatan del Rapporto; oppure

() I Soggetti che abbiano ricevuto, sotto forma di una lettera di reliance, un
preventivo consenso scriffo da parte di CBRE.

Il presente Rapporto di Valutazione deve essere lefto e interpretato nella sua
interezza e la possibilitd di fare affidamento sullo stesso & streffamente subordinata
alle esclusioni e alle limitazioni di responsabilitd contenute a pagina 16 del
Rapporto. Si raccomanda di leggere defte informazioni prima di agire facendo
affidamento sul contenuto del Rapporto di Valutozione. Se non si comprendono le
informazioni sin qui esposte, si raccomanda di rivolgersi a un censulente legale

indipendente.
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CERTIFICATO DI PERIZIA

CBRE

CBRE VALUATION 3.P.A.
Via del Lauro 5/7
20121 Milano

T +39 02 65 56 701
F + 39 02 65 56 7050

milan@chbre.com

www_chre it

Data del Rapporto 07 luglio 2017

Destinatario (Clignfe) COIMA S.G.R. S.p.A. in nome e per conto del
Fondo “MH Real Estate Crescita”
Via della Moscova, 18
20121 Milano (MI) — kaly
C.A. Dott.ssa Giudifta Losa

La Proprieta Lo Proprieté & costituita dall'immobile a destinazione
uffici ubicate a Roma in piazza Sturzo, dall’immebile a
destinazione uffici e hotel ubicate a Milano in via

Melchiorre Gioia 6/8 e dalla partecipazione nella

societtt MHREC Real Estate Sé&rl (LUX).

Per maggiori dettagli si faccia riferimento alla tabella

riassuntiva allegata in seguito.

Finalita del Titolo di Investimento.
Proprietda
Incarico Determinazione del valore di mercato dell'immobile e

della valutazione del capitale economico della MHREC
Real Estate Sérl, societd di diritto lussemburghese
detenuta da Coima Sgr per conto del Fondo di
investimento immobiliare MH Real Estate Crescita,
conformemente alla vostra lettera d'incarico del 08

givgno 2012 e successiva vostra proroga del

30/12/2014.
Data di Valutazione 30 giugno 2017

Capacita del Indipendente.
Valutatore

www.chre.it

i . CBRE VALUATION 5.p.A. via del Lauro 5/7 20121 Milano o .
(\Q RICS CF/P.INA n 04319600153 - cap. soc. € 500.000 i+ {@ RICS
Socicld soggetta all’offivita di direzione & coordinamento da parie della Socista CBRE Lid
Regulated by RICS
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Scopo della
Valutazione

Valore di Mercato

Conformita agli
Standard Valutativi

COIMARES

Aggiornamento semestrale.

Valore di Mercato, relative alla piena proprieté degli
immobili facenti parte del fonde Immebiliare “MH Real
Estate Crescita” e della partecipazione societaria dallo
stesso detenuta, al 30 giugno 2017:

€ 153.390.000,00
(Euro Centocinguantatremilioni
trecentonovantamila/00)
al netio di |.V.A.
Gli importi dei “tenant incentive” e delle "ritenute e
garanzia” che, sulla base delle evidenze contabili

comunicateci dal cliente, risultanc gia spesati e

incorporati nel costo storico dell'immobile ammeontanc

a:
. Tenant contribution € 3.171.489,91
. Ritenute a garanzia € 156.536,95

Pertanta, su richiesta del Cliente, ai fini della
determinazione del valore di mercate dell’immakile con
i metodi descriti nel presente Rapporto, i suddetti

importi sono stati considerati come gid spesati.

Abbiomo valutato le Proprietd individualmente non
considerando alcuno sconto o premio che possa essere
negoziato sul mercale se tutto o parfe del porfafoglic
venisse commercializzato simultaneamente, sia per lott
che interamente; il futto & riportate nella tabella
riassuntiva  allegata  in  conclusione al presente

certificato.

Le valutazioni sono state redatte in osservanza degli
standard RICS Valuation - Professional Standards
(gennaic 2014) (“the Red Bocok”) della Royal Institution
of Chartered Surveyors del Regno Unito, tradotta in
lingua italiana nell’edizicne “Standard Professionali di

valutazione RICS 2074,

Incltre esse sono state redatte in conformité ai criteri
valutativi indicati nel Provvedimento della Banca d'Htalia
del 19 gennaio 2015, in fema di “Regolomento sulla
gestione collettiva del risparmio”, al Titolo V - art. 2.4.5

“Partecipazioni di controlle in societd immohiliar” al
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Assunzioni Speciali

Assunzioni

Deroghe dalle
Assunzioni Standard

Condizioni di Mercato

COIMARES

Titolo V — art. 2.4.6 “Dispesizioni comuni” & al Titelo V
— art. 4 "Esperti indipendenti”.

Si dichiara che possediomo una sufficiente conoscenza,
nazionale e locale, dell'attuale e specifico mercato in
questione, inoltre, possediamo le capacitd e le
conoscenze necessarie per poter effettuare 'analisi in

modo competente.
MNessuna.

A base delle singole valutazioni abbiomo assunio
informazioni dal Cliente circa la fitolarita, gli aspetti

urbanisticl e di progetto.

Per la wvalutazione al 30/6/2017 del capitale
economico della MHREC Real Estate Sarl, societa di
diritto lussemburghese detenuia da Coima Sgr per
conto del Fondo di investimento immobiliare MH Real
Estate Crescita, la Committente ci ha richiesto di
utilizzare i dati di bilancio al 31/3/2017 in quanto non
risulfanc fatti rilevanti occorsi successivamente a tale

data suscettibili di modificare in modo significative i

dati contabili di MHREC Sarl al 30 giugne 2017.

MNel caso risulti che qualcuna di queste informazioni, su
cui si & basata la valutazione non sia corretta, il valore
finale potrebbe essere di conseguenza non corretio e

potrebbe richiedere di essere rivisto.

Messuna.

| valori qui riporiati rappreseniano le indicazioni emerse
dalle indagini di mercato da noi effeftuate sul mercato
immobiliare locale. Quanto riperiato & a nostro parere
rappresentative della situazione di mercato, secondo le
definizioni contenute in questo elaborate, alla Data di
Valutazione. Questo presuppone che i valori rilevati
siano  riferiti @ wunitd  immobiliari  adeguatamente
commercializzate dove |'effeftiva cessione sia avvenuta

alla Data di Valutazione.

Ciononostante, non possiamo escludere che esistano
ulteriori segmenti di domanda e/o offerta proprie di
alcune delle attivité esaminate e tali da modificare, ma
|f

non sensibilmente, 'adozione dei singoli parametri

unitari da noi scelti e adottati come riferimento.
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Raccomandazioni

Valutatore

Indipendenza

Divulgazione

Conflitto d'Interesse

Reliance

COIMARES

Prima di intraprendere qualsiasi operazione finanziaria
sulla base delle singole valutazioni, raccomandiame di
verificare le informazioni contenute nei singoli rapporti

e la validita delle assunzioni adottate.

Segnaliamo infatti che pur avendo svolio le valutazioni
considerando le condizioni di mercato correnti, ci sono
alcuni rischi che possono essere o diventare non
verificabili.

Prima di infraprendere qualsiasi operazione finanziaria
sulla base della presente valutazione, raccomandiamo
di verificare I'attuale copertura assicurativa e i rischi di

un’eventuale perdita non assicurata.

La Proprietd & stata analizzata da un tecnico esperto
qualificato allo scopo, in accorde con 1 disposti
contenuti nel RICS Valuation — Professional Standards

(The Red Book ed. 2014).

Il totale dei compensi, compreso il compenso per |l
prasente incarico, oftenuto da CBRE VALUATION S.p.A.
(o alire societd facenti parfe dello stesso gruppo in
ltalia) dal destinatario (o altre societd facenti parti delle
stesso gruppo) ammeonta a meno del 5,0% dei ricavi
totali in ltalia.

Il principale firmatario del presente Rapporto non &
stato in modo continuo il firmatario delle valutazioni
fornite al Destinatario aventi la stessa finalitad  del
presente rapporto di stima. CBRE VALUATION 5.p.A.
non ha condofto, in modo continuo, incarichi di

valutazione per conto della Destinatario.

CBRE VALUATION 5.p.A. ha condofte esclusivamente
servizi di Valutazione per conto del Destinatario per
meno di cingue (5) anni.

Confermiamo  che non  abbiomo avute  alcun
coinvolgimento precedente con la Presente proprieta e
che copia della nestra verifica circa i conflitti d'interesse
& conservata fra la documentazione in nostro possesso.

La presente valutazione & stata prodotta esclusivamente
per necessita riferibili alla Vostra societd, si declinane
pertanto responsabilitt relativa all'insieme o o parte dei
suoi contenuti nei confronti di terzi.
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Pubblicazione

COIMARES

Il Rapporto non pud essere citato, pubblicato o
riprodotfo in qualsiasi medo né integralmente né in
parte, senza la nostra approvazione scritfa del confesto
e delle modalitt relative; il medesimo trattamento
andrér applicato per qualsiasi riferimento al Rapporto

stesso.

La pubblicazione del Rapporto, o il riferimento allo
stesso, non sard consenfita salve che non contenga
contemporaneamente un sufficiente riferimento a ogni
variazione effeftuata rispetto agli standard della Royal
Institution of Chartered Surveyors  Valuation —
Professional Standards efo  includa le eventuali
Assunzioni Speciali considerate ed evidenziate nel

documento.

Vi informiomo che il presente lavoro & stato prodotio

con la collaborazione di:
—  Giovanni Angelini MRICS
— Dario Marchese MRICS
— Raffaella Peloso MRICS
— Cesare Carbonchi (partecipazione societarial)

softe la supervisione di Laura Mauri MRICS.
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In fede In fede

/) ) Q | = )
; / tt ' p G__Q%— %_M
( [ Q_QJ?.M
Laura Mauri MRICS Raffaella Peloso MRICS
Consigliere Director

RICS Registered Valuer
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CERTIFICATO DI PERIZIA 10

SCHEDA DEI VALORI DI MERCATO

Valore di Mercato al 30 giugno 2017 asset by asset

Indirizzo Valore di Mercato

(€)
1 Rema Piazzale Luigi Sturzo, 23-31 Uffici/MNegozi/Sopralzo 81.540.000,00
2a Milano  Via Melchiorre Gioia, 6/8 Forzione Uffici/Negozi 44 300.000,00
2b Milane  Via Melchiorre Gigia, 6/8 Forzione Hotel 23.650.000,00
Partecipazione societaria 3.900.000,00
Totale 153.390.000,00

al nefto di LV.A

Il Valore di Mercato rappresenta I'importo che comparirebbe in un ipotetico contfratio di
compravendita, o documento giuridico equivalente, alla Data di Valutazicne (Red Book
VP54.1.2.2). Nella nostra valutazione i costi di acquisizione (professionali e tasse) sono
gia stati presi in considerazione, sia in maniera esplicita che implicita, e quindi in tal

senso nessuna ulteriore deduzione o aggiustamento & richiesto.

Entrambi gli immobili di Milano e Roma, a prevalente destinazione direzionale,

presentano delle porzioni commerciali il cui valore risulta essere rispeftivamente pari o

€ 16.000.000,00 per il cespite di Roma e pari a € 5.720.000,00 per quello di Milano.

Gli importi dei "tenant incentive” e delle "ritenute e garanzia” che, sulla base delle
evidenze contabili comunicateci dal cliente, risultano gid spesati e incorporati nel costo

storico dell’immebile ammentane a:
. Tenant contribution € 3.171.489,91
. Ritenute a garanzia € 156.536,95

Pertanto, su richiesta del Cliente, ai fini della determinazione del valore di mercato
dell'immaobile con i metodi descritti nel presente Rapporto, i suddetti importi sono stati

considerati come gia spesati.

CBRE
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SPECIFICHE DELLA VALUTAZIONE E

FONTI

Fonti

La Proprieta

Sopralluogo

Consistenze

Aspetti Ambientali

Condizioni e Stato
Manutentivo

COIMARES

Abbiamo eseguite I'lncarice in accordo con la finalitd
indicataci e in base alla documentazione aggiornata al
30/6/2017 fomitaci dal Cliente e dettagliatamente

riportata nei singoli report di stima, cui si rimanda.

Il nostro Rapportoe comprende in allegato singole
schede immabiliari contenenti un breve riassunio delle
caratteristiche delle singole proprietd in valutazione,
nonché le relative tabelle di stima.

Il sopralluogo alla Proprietd & stato svolto internamente

i giorni 02 & 06 dicembre 2016.

Il sopralluogo & stato effettuato da:
- Giovanni Angelini MRICS;

- Sara Capitta;

- Dario Marchese MRICS.

In sede di sopralluogo non sono stati effettudti rilievi e/o
verifiche degli eventuali elaborati grafici e delle relative
consistenze, nemmenc a campione, fernitici dal Cliente

e utilizzati nel presente elaborato.

Mon abbiamo svolto, ne siomoc a conoscenza del
contenuto di  qualsiosi analisi ambientale, o altre
indagini ambientali o del ferreno, che possano essere
state svolte sulla Proprietd e che possano contfenere
riferimenti a eventuali /o accertate contaminazioni.

Non abbiamo svolte alcuna indagine circa gli wusi
passati o presenti della Proprieta, né dei terreni limitrofi,
al fine di stabilire se vi siano potenziali passivita
ambientali e, pertanto, si & assunto che non ve ne

slano.

Mon abbiomo condotto indagini strutturali, edilizie o
eseguito indagini autonome sul sito, rilievi su parti
esposte della struttura, che siano state coperte o rese
inaccessibili, né istruite indagini volte a individuare la
presenza e l'utilizze di materiali e tecniche costruttive
pericolose in nessuna parte della Proprietd. Non siama
in grado, quindi, di dare alcuna garanzia che la

CBRE
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Urbanistica

Titolo di Proprieta e
Stato Locativo

COIMARES

Proprietd sia esente da difefti.

Si & fatto nferimento alla documentazione fornita dalla
Proprietd e dagli uffici competenti del Comune di Roma
e di Milano.

Mon ci riteniaomo perfanto responsabili di eventuali
conseguenze derivanti da informaozioni scorrette efo

omissioni.

Dettagli del titolo di proprietd/possesso riguardanti la
Proprietd e dell’eventuale situazione locotiva ci sono
stati forniti dal Cliente. Infermazioni da atti, contrafti o
alti documenti riportati nel Rapporto derivanc dai
documenti perfinenti visionati. Softolineiomo in ogni
caso che l'interpretazione dei documenti riguardanti il
fitolo di proprietd/possesso (inclusi i pertinenti atti,
contratti e autorizzazioni) & responsabilité del Vostro

consulente lagale.

Meon sono  state  condotte  indagini sullo  stato

patrimoniale di alcun eventuale conduttore.

L'analisi  ha  come  oggetic  unicomente  la
determinazione del Valore di Mercato della proprieta
immaobiliare & non di eventuali licenze commerciali e/o

avviamenti a essa collegate.

CBRE
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ASSUNZIONI VALUTATIVE

Valore di Mercato

Valori Locativi

La Proprieta

COIMARES

Le presenti valutazioni sono state eseguite sulla base
del “Valore di  Mercato (Market WValue)” che,
considerando i disposti dell’ultima edizione del “RICS
Valuation — Professional Standards”  della Royal
Institution of Chartered Surveyors del Regne Unito
(gennaic 2014), tradotta in italiane nella edizione
"Standard Professionali di valutazione RICS 2014, &
definito come:

“l'emmaontare stimato a cui un’affiviid o una passivid
dovrebbe essere ceduta e acquistata, alla data di
valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di
legami  particolari,  enframbi  inferessati  alla
compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo
un’adeguata  commercializzazione in cui le  pari
abbiane  agite entrambe in  modo  informato,

consapevale e senza coercizioni”.

Mon sono state considerate alcune indennité/detrazioni
riguardanti le spese di realizzazicne o tassazioni che
possono sorgere nel caso di vendita. | costi di
acquisizione non sono stati compresi nella nostra
valutazione.

Mon sono stati considerati eventuali contrafti, accordi
inter-company,  finanziamenti,  obbligazioni,  altr

eventuali diritti sulla proprieta da parte di terzi.

MNon & stata considerata la disponibilith o meno di
accesso a sovwvenzioni statali o della Comunita

Europea.

| valori locativi, eventualmente indicati nel Rapporto,
sono quelli che sono stati da noi rifenuti appropriati per
determinare i relativi valori di vendita e non sono
necessariamente appropriati ad  aliri fini né essi
necessariamente  corrispondono  alla  definizione  di
Canone di Mercato (Market Rent) espressa dal “RICS

Valuation — Professional Standards”.

Gli impianti degli edifici quali ascensori, cenirale
termica e aliri impianti usualmente installati  dal
Proprietaric sono stati considerati come facenti parte
della  Propristyd e dunque inclusi nella  nostra

CBRE
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Questioni Ambientali

Condizioni e Stato
Manutentivo

COIMARES

valutazione.

Elementi specifici dei conduttori, quali afirezzature
industriali, macchinari, arredi e apparecchiature
commerciali speciali sono state escluse dalla nostra
valutazione.

Tutti i riferimenti dimensionali e le citozioni dell’'epoca
costruttiva/d’installazione presenti nel Rapporto sono
approssimati.

In assenza di alcuna infermazicne contraria, abbiame

assunto che:

{a) la Proprietd non sia contaminata e non sia soggetta
a leggi ombientali, o proposte di legge, che possano
influenzarla negativamente;

(b) la Proprieta e le aftivita in essa svolte siano allineate

alle vigenti normative in campo ambientale;

(c) la Proprietés possegga o possiederd, conformemente
alle diposizioni nazionali in materia di frasferimenio e
locazione  immobiliare, [|'Aftestatc  di  Prestozione
Energetica (APE) o equivalente.

In assenza di alcuna informazione contraria, abbiamo
assunto che:

(@) non sianc presenti alla Data di Valutazione
condizioni anomale del terreno o reperti archeclogici
che possano influire negativamente sulla presente o
futura occupazione, sviluppo o valore della Proprietd;

(b) la Proprietd non sia in uno stato di decadimento,
infestata o abbia difetti strutturali latenti;

{c) nen siano stati usati durante la costruzione, o per le
eventuali successive addizioni o migliorie, della
Proprietd materiali, che ad oggi siano riconoscivti come
dannosi o pericolosi o tecniche sospette, inclusi ma non

limitati @ materiali compositi; e

(d) i servizi, tuth i controlli e gli impianti ad essi

associati, siano funzionanti e senza difetti.

Abbiamo altrimenti tenuto conto dell’'etd e delle
apparenti  condizioni generali  della  Proprista. |

commenti fatti sui dettagli della stessa non hanno lo

CBRE
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Titolo di Proprieta,
Pianificazione
Urbanistica, Stato
Locativo, Tassazione
Fiscale, Requisiti di
Legge e dalle Autorita
Locali

COIMARES

scopo di esprimere opinioni o di dare suggerimenti
sulle condizioni di parti non ispezionate & non devono
essere interpretate, nemmenoc implicitomente, con

valenza certificativa.

Se non diversamente indicato nel Rapporto, e in
assenza d'infermazioni contrarie, abbiamo considerate
che:

(o) la Proprieta sia pienamente alienabile e libera da

qualsiasi onerosa o limitante restrizione o condizione;

(b) tutti gli edifici sono stati costruiti prima dell’entrata in
vigore o in conformitd alle disposizioni urbanistiche
vigenti, ovvero saranno costruiti in  conformita  ai
disposti urbanistici ed edilizi vigenti alla Data di
Valutazione, e sono oggetto di permessi permanenti
che ne consentono |'uso attuale/considerato;

(c) la Propriets non sia influenzata negativamente dallo
strumento urbanistico vigente o da proposte di nuove
infrastrutture;

d) tutti gli edifici sono conformi, ovvero saranno
r

pienamente conformi, a tutti i requisiti generali efo

dettati dalle autoritd locali concernenti costruzione,

prevenzione incendi, sanitd e sicurezza e siano perfanio

pienamente agibili;

(e) sia possibile, qualora si rendessero necessarie
modifiche per rispettare le disposizioni relative al
superamento delle barriere architetioniche, effettuare
interventi sulla Propriett sole attraverso costi marginali

e occasionali;

() non ci siane miglioramenti confrattuali, oftenibili in
sede di revisione o rinnovo, che avranno un impatio
diretto sulla nostra opinione del canone di mercato;

(g) gli eventuali inquilini presenti adempiano, ovwero gli
eventuali inquilini futuri adempieranno, ai loro obblighi
nel quadro dei contratti di locazione considerati;

N} non esistano restrizioni o limitazieni all’'uso che
| i t limit 15 |
possano influire negativamente sul valore espresso;

(i) ove pertinente, il Proprietario, qualora richiesto, non

negheré il permessc all’alienazicne della Proprietd;

CBRE
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(i) tutti gli spozi sfiti o destinati a uso strumentale alla
Data di Valutazione possanc essere considerati come
liber e disponibili; e

(k) in Hhalia non & infrequente, in quanto spesso
fiscalmente vantaggioso, che trasferimenti di immobili
avvengano tramite cessioni del capitale di societd
immobiliari: pertanto, in sede di valutazioni immobiliari,
non & definibile a priori il livello di tassazione applicato
per il trasferimento. Per definire il prezzo di transazione,
se richiesto, saranno da aggiungere i costi professionali
di acquisto, quali a esempic le consulenze tecniche e
legali, e le pit appropriate imposte in vigore per il suo
trasferimente alla Data di Valutazione., Tutti gli importi
relativi ai costi efo ai ricavi espressi nel presente
Rapporto, cosi come i valor da essi derivanti, sono da
considerarsi al nefto di [.V.A.

Cid premesso la nostra valutazione di stima non
considera alcuna deduzione relativa o costi quali fasse
di transazione, imposte sui redditi o sui capital gain,
alire imposte e tasse (con |'esclusione delle sole tassa di
proprietd e tassa di regisiro), spese legali, scc.; tutti gli
impaorti relativi ai costi /o ai ricavi espressi nel presente
rapporto di stima, cosi come i valori da essi derivanti,
sone da considerarsi al nette di LV.A.

INFORMAZIONI LEGALI

Il presente Rapporto di Valutazione (il "Rapporte”) & stato redatto da CBRE VALUATION 5.p.A. (“CBRE")
a uso esclusive di COIMA 5.G.R. S.p.A. (Il “Cliente”) conformemente ai contenut della nostra proposta
di collaborazione nf. Of. n. 175bis del 07 gugne 2012 e successiva vostra proroga con leftera
d'incarice del 30/12/2014 (“I'lncarica”) definita tra CBRE & il Cliente. || Rapporto & confidenziale & non
potra essere fornito @ nessun’alira parte diversa dal Cliente senza previa autonizzozione scnita di CBRE.
CBRE ha fornito 1l Rapporto sul presupposto che sard visto e utilizzato esclusivamente dal Cliente & che
nessun'alira persona o soggetto terze potra fara offidamente (“Reliance”), o menc che CBRE non w
abbia acconsentite per iscrifto. Dove CBRE abbic espressamente nconesauto a una persena o a un
soggetto terzo diverso dal Cliente la possibilita di fare afidamento sul Rapperte, CERE non avra alcuna
responsabilith aggiuntiva nel confronti di deth soggetti nspetto a quella che avrebbe avuto se tale parte
fosse stata individuata nell’lncarico come Chente.

La responsabilitd massima aggregata di CBRE ner confronhi del cliente e degl eventuali soggeth
autonzzoh a far affidamento sul Ropporte, sic essa denvante da contratio, afto illecto, negligenza o
altro non potra in ogni coso superare:

(i) il 25% del valore della proprietd sulla base di quante indicate nell’lncarice (alla data
dell’lncance stesso) o, In mancanza, sulla bose del Valore di Mercato come definito dagh
standard valutatrv internazional; o

(i) €15.000.000,00 (Eure Quindici Milioni/00); e
CBRE non sara responsabile per qualsiasi perdita o danne, indiretto, speciale o conseguente, derivante

da contrafto, afto illecito, negligenza o altro, nascente o legaoto al Rapporte. Miente nel Rapporto pud
escludere responsabilita che non possono essere escluse per legge.

CBRE
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RAPPORTO DI VALUTAZIONE

Determinazione del Valore di Mercato del complesso direzionale ubicate a Milano

in Via Privata Deruta, 19, costituitc da due edifici denominati “Edificio A” ed

“Edificio B”.

COIMA RES S.p.A. SIINQ |
Via della Moscova, 18

20121 — MILANO

Data di Valutazione: 30 giugno 2017
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A ALLEGATI

Schede Descrittive e Valutative dei Singoli Edifici

Potranno fare aoffidamento sui contenuh del presente Rapporte di Valutazione (il “Rapporto”)

solamente:
1) i Destinatari del Rapporto; oppure

(i) i Soggeth che abbiano ricevuto, softo forma di una leftera di reliance, un preventivo
consenso scrifto da parte di CBRE.

Il presente Rapperto di Valutazione deve essere leffo & interpretato nella sua interezza e la possibilita di

fare affidamento sulle stesso & stretamente subordinata alle esclusiom e dlle limitaziom i

responsability contenute a pagina 18 del Rapporto. 5i raccomanda di leggere dette informazioni prima

di agire facende affidamente sul centenute del Rappeorte di Valutazione. Se non si comprendono le

informazioni sin qui esposte, st raccomanda di nvolgers a un consulente legale indipendentes.
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EXECUTIVE SUMMARY 4

EXECUTIVE SUMMARY

a ‘ -
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e @
La Proprieta
Indirizzo: Via Privata Deruta, 19 — 20132 Milano (Ml)

Destinazione principale:  Direzionale.

Titolarita

Nessuna ricerca e/o approfondimento circa la titolarité del bene & stata effettuata da
CBRE VALUATION S.p.A., cid premesso, cosi come comunicato dal Cliente, gli immobili
in oggetto sono nella piena proprietd della Societd “COIMA RES S.p.A. SIINQ I”.

Situazione Locativa

Gli edifici A e B risultano interamente locati alla Banca Nazionale del Lavoro S.p.A. in
forza di due contratti di locazione la cui durata & fissata in 6 anni a partire dal
01/01/2016 e tacito rinnovo per ulteriori periodi di 6 anni. Sara facolid del conduttore
di recedere a decorrere dal 01/01/2022 con preavviso di almeno 12 mesi, quindi entro

il 31/12/2020.

Valore di Mercato

Il Valore di Mercato, alla data del 30 giugno 2017, & pari a:
€ 51.200.000,00
(Euro Cinquantuno Milioni Duecento Mila/00)
al netio di l.V.A. e spese di commercializzazione

diviso come segue:

Edificio A: € 23.500.000,00 (Euro Ventitre Milioni Cinquecento Mila/00) al netfto di

I.V.A. e spese di commercializzazione.

Edificio B: € 27.700.000,00 (Euro Ventisette Milioni Settecento Mila/00) al nefto di

I.V.A. e spese di commercializzazione.

CBRE
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Riepilogo Tassi e Rendimenti

Tasso di sconfo 1 (Edificio A e B) 6,00%
(nel periodo di vigenza dei coniratii di locazione)

Tasso di sconto 2 (Edificio A e B) 7,50%
(nel periodo di riposizionamento e cessione)

Tasso di Capitalizzazione Netto (Edificio A e B) 5,75%
Rendimento lordo iniziale (Edificio A) 7,05%
Rendimento netto iniziale (Edificio A) 6,19%
Rendimento lordo in uscita (Edificio A) 6,59%
Rendimento lordo iniziale (Edificic B) 6,86%
Rendimento netto iniziale (Edificio B) 6,00%
Rendimento lordo in uscita (Edificio B) 6,57%
Commenti

Punti di forza

Edificio per uffici di grado A con layout flessibili, spazi aperti, pavimenti galleggianti,
controsoffitti, ascensori & un buon comfort termico;

Recente edificazione (2007);

Buona disponibilita di posti auto, coperti e scoperti;

Ottima accessibilitd sia con 1 mezzi privati sia con i mezzi pubblici;

Buona visibiliter;

Buone condizioni di manutenzione;

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

Piani regolari e flessibili anche per pluri-tenant.

Punti di debolezza

B |a micro-location & un business district secondario;

B Dimensione impartante per il mercato immebiliare locale.
Opportunita

u

Zona circostante recentemente riqualificata con la costruzione di diversi uffici, vedi il

Metrocomplex;
Edificio per uffici facilmente frazionabile per pluri-tenant;

Prevista |'apertura di una fermata della metropolitana (M4) a circa 400 m dal
Complesso immabiliare.

Minacce

COIMARES

Mel caso BMNL dovesse rilasciare gli spazi alla prima data di scadenza del contratio

di locazione, bisognerebbe prevedere una locazione frazionata degli spazi.
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CERTIFICATO DI PERIZIA

Data del report

Destinatario (Cliente)

La Proprieta

Descrizione della
Proprieta

Finalita del Titolo di
proprieta

Incarico

Data di Valutazione

CBRE

CBRE VALUATION 5.P.A
Via del Lauro, 5/7
20121 Milano

Tel. 02.655670.1
Fax 02.655670.50

milan@chre.com
www_chre_com

04 luglio 2017

COIMARES 5.p.A. SIING |
Via della Moscova, 18
20121 - Milano

C.A. Dott. Emiliano Mancuso

Complesso direzionale costituito da due edifici A e B.

Complesso immobiliare costituite da  due edific
separafi di grade A, denominati “Edificic A" ed
“Edificic B" di recente edificazione (2007), ubicati nella
zona nord/est di Milano, nelle vicinanze di Piazza
Udine. U'edificio A & costituito da 2 piani interrati, un
piano terra e sovrastanti & piani fuori terra. L'Edificio B
& costituite da 2 piani interrati, un piano ferra e
sovrastanti 7 piani fuori ferra. | due piani interrati
ospitano 200 posti auto, 'area esterna al piano terra

ne ospita circa 90 scoperti.

Investimento.

Valutare, sulla base del Valore di Mercato, la piena
proprietd dei beni immobiliari oggetto della presente (la
Proprietd), pienamente alienabile e libera da qualsiasi
onerosa o limitante restrizione o condizione, alla Data
di Valutazione e conformemente ai contenuti della
nostra proposta di collaborazione del 29 maggio 2017
(rif. Of. n.118/17), accettata in data 21 giugno 2017.

30 giugno 2017.

www.cbhre it

CBRE VALUATION 5.p.A. vio del Louro 5/7 20121 Milano

C.FJ/P. IV.A. n. 04219600153 - cap. soc. € 500.000 iv. {@ R|cs°

Societh soggetta all’altivith di direzions & coordinamento da parte della Societh CBRE Lid
Regulated by RICS
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Capacita del
Valutatore

Scopo della
Valutazione

Valore di Mercato

Conformita agli
standard valutativi

Assunzioni Speciali

COIMARES

Indipendente.

Aggiorncmenio semestrale.

Valore di Mercato al 30 giugne 2017

€ 51.200.000,00
(Eure Cinquantuneo Milioni Duecento Mila/00)
al netto di .V.A. e spese di commercializzazione

diviso come segue:

Edificic A: € 23.500.000,00 (Eure Ventitre Milioni
Cinquecento Mila/00) al netto di LV.A. e spese di

commercializzazione.

Edificic B: € 27.700.000,00 (Euro Ventisette Milioni
Settecento Mila/00) al nefto di LV.A. e spese di

commercializzazione.

Lla nostra opinicne del Valore di Mercato & stata
elaborata considerando lo Scopo della Valutazione e le
Assunzioni di Stima indicate a seguire; nonché, ove
possibile, le recenti transazioni avvenute per analoghe

proprietés immobilian a condizioni di mercato.

Lla valutazione & stata redatta in osservanza degli
standard RICS Valuation - Professional Standards
(gennaic 2014) (“the Red Book”) della Royal Institution
of Chartered Surveyors del Regno Unito, tradotia in
lingua italiana nell’edizione “Standard Professionali di

valutazione RICS 20714,

Si dichiara che possediomo una sufficiente conoscenza,
nazionale e locale, dell’attuale e specifico mercato in
questione, inolire, possadiome le capaciid e le
conoscenze necessarie per poter effettuare I'analisi in
modo competente. Dove i requisiti di conoscenza e
capacitél richiesti dal Red Book siano stati soddisfatii
complessivamente da piv di un Valutatore in CBRE, Vi
confermiamo che un elenco dei soggefti coinvolti &
stato indicato nel presente documento di lavore e che

ciascuno di essi risponde ai requisiti richiesti dal Red

Book.

MNessuna.

CBRE
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Assunzioni

Deroghe dalle
Assunzioni Standard

Condizioni di Mercato

Valutatore

Indipendenza

Divulgazione

COIMARES

le specificita della Propristt considerate, utilizzate
come base di valutazione, sono quelle indicate nel
presente Rapporto. A base della presente abbiamo
assunto infermazioni dal Cliente circa la fitolarita, gli
aspetti urbanistici e di progetto.

Mel caso risulti che qualcuna di queste informazioni, su
cui si & basata la valutazione non sia correttq, il valore
finale potrebbe essere di conseguenza non corretto e

potrebbe richiedere di essere rivisto.

Messuna.

| valori qui riportati rappresentanc le indicazioni emerse
dalle indagini di mercato da noi effettuate sul mercato
immaobiliare locale. Quante riportate & a nostro parere
rappresentative della situazione di mercato, secondo le
definizioni contenute in questo elaborate, alla Data di
Valutazione. Questo presuppone che i valori rilevati
siano  riferii @ wunité  immebiliari  adeguatamente
commercializzate dove |'effeifiva cessione sia avvenuia

alla Data di Valutazione.

Ciononostante, non possiomo escludere che esistano
ulteriori segmenti di domanda e/o offerta proprie di
alcune delle atfivitd esaminate e tali da maodificare, ma
non sensibilmente, |'adozione dei singoli parametri
unitari da noi scelti e adottati come riferimento.

La propriett & stata analizzata da un tecnico esperio
qualificato allo scopo, in accorde con | disposti

contenuti nel RICS Valuation — Professional Standards

(The Red Book).

Il totale dei compensi, compreso il compense per il
presente incarico, ottenuto da CBRE Valuation 5.p.A. (o
altre societd facenti parte dello stesso gruppo in lialia)
dal destinatario (o altre societd facenti parti dello stesso
gruppe) ammonta a meno del 5,0% dei ricavi totali in

ltalia.

Il principale firmatario del presente Rapporto non &
stato in modo continuo il firmatario delle valutazioni
fornite al Destinatario aventi la stessa finality  del
presente rapporto di stima. CBRE VALUATION 5.p.A.
non ha condotto, in modo continuo, incarichi di

valutazione per conto della Destinatario.

CBRE
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Conflitto d’'Interesse

Reliance

Pubblicazione

COIMARES

CBRE VALUATIOM 5.p.A. ha condotto esclusivamente
servizi di Valutazione per conto del Destinatario per

meno di cinque (5) anni.

Confermiamo  che non  abbiomo avuto  alcun
coinvolgimento precedente con la Presente proprietd e
che copia della nostra verifica circa i conflitti d'interesse

& conservata tra la documentazione in nostro possesso.

La presente valutazione & stata prodotta esclusivamente
per necessitd riferibili alla Vostra societd, si declinano
perfanto responsabilitd in relazione all'insieme o a

parte dei suoi contenuti nei confronti di terzi.

Il presente rapporto di valutazione non pud essere
citato, pubblicate o riprodotto in qualsiasi modo né
integralmente né in parte, senza la nosira approvazione
del contesto e delle medalita relative; il medesimo
trattamento andré applicato per qualsiasi riferimento al

rapporfo stesso.

La pubblicazione del presente rapporto, o il riferimento
allo stesso, non sard consentito a meno che non
confenga confemporaneamente un sufficiente
riferimentc @ ogni varigzione effettuata rispetto agli
standard della Royal Institution of Chartered Surveyors
Valuation — Professional Standards efo includa le
eventuali Assunzioni Speciali considerate ed evidenziate

nel documento.

Vi informiamo che il presente lavoro & stato prodotio
con la collaborazione di: Laura Lenzi

softo la supervisione di Laura Mauri MRICS

CBRE
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In fede In fede

/) L(]
Dot @ o (O
Davide Cattarin Laura Mauri MRICS
Amministratore Delegato Consigliere

RICS Registered Valuer

In nome e per conto di In nome e per conto di
CBRE VALUATION S.p.A. CBRE VALUATION S5.p.A.
T: 039 02 6556 701 T: 039 02 6556 701

E: davide.cattarin@chre.com E: lavra.mauri@chre.com

In nome e per conto di
CBRE Valuation S.p.A.
T: 03902 3037 771
F: 039 02 6556 7050

W www.chre.it

Project Reference: 17-64VAL-0250

Report Version: ITA_ Standard Valuation
Report template updated 2017-06-
15.dotm
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SCHEDA DEI VALORI DI MERCATO

Proprietd Possedute per Investimento

Indinizzo Piena Conduttore TOTALE Valore di
proprieta finanziano Mercato
Edificic A, Milano, Via Privata Deruta, 19 X 23.500.000,00
Edificio B, Milano, Via Privata Deruta, 19 X 27.700.700,00
TOTALE 51.200.000,00

CBRE
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SPECIFICHE DELLA VALUTAZIONE E

FONTI

Fonti

L'Oggetto di
Valutazione

Sopralluogo

Consistenze

Aspetti Ambientali

COIMARES

Abbiomo eseguite I'Incarico in accordo con la finalita
indicataci e in base alla documentazione fomitaci dal
Cliente, che abbiamo assunic essere completa e

corratia:
* Planimetrie in formate DWG;

* Tabella delle consistenze suddivise per piano e

destinazione d’uso:

* Rent roll;
¢ Tasse di proprieta (LM.U. e TA.S.1);

* Assicurazione Globale.

Eventuali alire fonti  di  informazione  sono
specificatamente riportate nel Rapporto.

La nostra relazione contiene un breve riassunto delle
carafteristiche della proprieté sui cui si basa la nostra
valutazicone.

In  conformitas  all'incarico  ricevuio, la  presente
valutazione & stata eseqguita in modalitd desk fop, in
guante il Cliente ci ha confermate che non & avvenuto
alcun  cambiamento né fisice né funzienale al
complesso immobiliare in oggetio, rispetto all’'ulimo
sopralluogo da noi effeftuato in data 8 settermbre 2016.
Abbiomo assuntc quindi queste indicazioni come

corrette.

MNon abbiomo eseguitc alcuna misvrazione  della
Proprietd, in conformitd  all'lncarico  ricevuto, ma
abbiome fatto offidomento sulle superfici forniteci dal
Cliente, che abbiomo assunto essere complete e

corratte.

Mon abbiomo svolio, ne siamo a conoscenza del
contenuto di qualsiasi analisi ambientale, o altre
indagini ambientali o del terreno, che possano essere
state svolte sulla Proprietd e che possano contenere

riferimenti a eventuali e/o accertate contaminazioni.

MNon abbiomo svolto alcuna indagine circa gli usi
g g
passati o presenti della Proprieta, né dei terreni limitrofi,

al fine di stobilire se vi siono potenziali passivitd
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14

Condizioni e Stato
Manutentivo

Urbanistica

Titoli di Proprieta e
Stato Locativo

COIMARES

ambientali e, pertanto, si & assunio che non ve ne

siano.

MNon abbiomo condotto indagini strutturali, edilizie o
eseguito indagini autonome sul sito, rilievi su parti
asposte della struttura, che siano state coperte o rese
inaccessibili, né istruito indagini volte a individuare la
presenza e |'ulilizzo di materiali e tecniche costruttive
pericolose in nessuna parte della Proprietd. Non siamao
in grado, quindi, di dare alcuna garanzia che la

Proprieta sia esente da difetti.

Abbiomo  svolto indagini, presso la  Pubblica
Amministrazione, in merito allo stato urbanistico della
Propriettd. Le informazioni riporiate nel presente
elaborato sono riconducibili agli oiti resi disponibili
dalla stessa sul sito istituzionale del Comune di Milano.

Mon ci riteniomo perfanto responsabili di eventuali
conseguenze derivanti da informazioni scorrette /o

omissioni.

| dettagli del ftitolo di proprietd e dell’eventuale
situazione locativa ci sono stati forniti dal Cliente.

Informazioni da affi, contrafti o aliri documenti riporiati
nella relazione derivanc dai documenti  perfinenti
visionati.

Softolineiamo in ogni caso che l'interpretazions del
titolo di proprietd (inclusi i perfinenti afti, confrafti e
autorizzazioni) & responsabilitd del Vostro consulente

legale.

Mon sono state condotte indagini  sullo  stato

patrimoniale di alcun eventuale conduttore.

L'analisi.  ha come  oggeite  unicamente la
determinazione del Valore di Mercato della proprietd
immobiliare e non di eventuali licenze commerciali /o

avviamenti a essa collegate.
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ASSUNZIONI VALUTATIVE

Valore di Mercato

Valori Locativi

La Proprieta

COIMARES

La presente valutazione & stata eseguita sulla base del
"“Valore di Mercato (Market Value)” che, considerando |
disposti dell’ultima edizione del "RICS Valuation —
Professional Standards” della  Royal Institution  of
Chartered Surveyors del Regno Unito (gennaio 2014),
tradotta  in  ifaliane  nella  edizione  “Standard
Professionali di valutazione RICS 2014%, & definito

come:

“I'emmontare stimato a cui una proprietd o passivita
dovrebbe essere ceduto e acquistaia, allo daota di
valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di
legami  particolari,  entrambi  interessati  alla
compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo
un‘odeguate  commercializzazione in cui le parfi
abbiano  agito enframbe in  modo  informato,
consapevole e senza coercizioni”.

Mon sono state considerate alcune indennita/detrazioni
riguardanti le spese di realizzazione o tassozioni che
possono sorgere nel caso di vendita. | costi di
acquisizione non sono stali compresi nella nostra

valutazione.

Mon sonc stati considerati eventuali contrafti, accordi
infer-company,  finanziomenti,  obbligazioni,  aliri
eventuali diritti sulla proprietd da parte di terzi.

MNon & stata considerata la disponibilitt © meno di
accesso a sowenzioni statali o della Comunita

Europea.

| valori locativi, eventualmente indicati nel Rapporto,
sono quelli che sono stati da noi ritenuti appropriati per
determinare 1 relativi valon di vendita e non soneo
necessariamente appropriati ad altri fini né essi
necessariamente corrispondono  alla  definizione di
Canone di Mercato (Market Rent) espressa dal “RICS

Valuation — Professional Standards”.

Dove appropriato, abbiomo considerato le  vetrine
commerciali delle unita retail e gli spazi espositivi come

parte infegrante della Proprietd.

Gli impianti degli edifici quali ascensori, centrale

termica e aliri impianti  usualmente installati  dal
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Questioni Ambientali

Condizioni e Stato
Manutentivo

COIMARES

Proprietario sono stati considerati come facenti parte
della  Propristd e dunque inclusi nella nostra

valutazicne.

Elementi specifici dei conduttori, quali aftrezzature
industriali, macchinari, arredi e apparecchiature
commerciali speciali sono state escluse dalla nostra
valutazione.

Tutti i riferimenti dimensionali e le citazioni dell’epoca
costruthiva/d'installazione presenti nel Rapporfo sone

approssimati.

In assenza di alcuna informazione contraria, abbiamo
assunto che:

{a) la Proprietét non sia contaminata & non sia soggetta
a leggi ambientali, o proposte di legge, che possanc
influenzarla negativamente;

(b) la Proprieta e le attivita in essa svolte siano allineate

alle vigenti normative in campo ambientale;

(c) lo Proprietts possegga o possiederd, conformemente
alle diposizioni nazionali in materia di trasterimenio e
locazione immobiliare, [|'Aftestatc  di  Prestazione

Energetica (APE) o equivalente.

In assenza di alcuna informazione contraria, abbiamo

assunto che:

(@) non siono presenti alla Data di Valutozione
condizioni anomale del ferreno o reperii archeclogici
che possano influire negativamente sulla presente o

futura occupazions, sviluppo o valore della Proprietd;

(b) la Proprietd non sia in uno stato di decadimento,
infestata o abbia difetti strutturali latenti;

{c) non siano stati usati durante la costruzions, o per le
eventuali successive addizioni © migliorie, della
Propriets materiali, che ad oggi siano riconosciuti come
dannosi o pericolosi o tecniche sospette, inclusi ma non
limitati @ materiali compositi; e

(d) i servizi, tutti i controlli & gli impianti ad essi
associati, siano funzionanti e senza difetti.

Abbiamo altrimenti tenute conto dell’'std e delle
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Titolo di Proprieta,
Pianificazione
Urbanistica, Stato
Locativo, Tassazione
Fiscale, Requisiti di
Legge e dalle Autorita
Locali

COIMARES

apparenti  condizioni generali  della  Proprieté. |
commenti fatti sui dettagli della stessa non hanno lo
scopo di esprimere opinioni o di dare suggerimenti
sulle condizioni di parti nen ispezionate e non devone
essere inferprefate, nemmeno implicitamente, con
valenza certificativa.

Se non diversamente indicato nel Rapporto, e in
assenza d'infermazioni contrarie, abbiameo considerato
che:

{a) lo Proprieta sia pienamente alienabile e libera da

qualsiasi onerosa o limitante restrizione o condizione;

(b) tutti gli edifici sono stati costruiti prima dell’entrata in
vigore o in conformité alle disposizioni urbanistiche
vigenti, owvero saranno cosfruiti in conformité  ai
disposti  urbanistici ed edilizi vigenti alla Data di
Valutazione, e sono oggetto di permessi permanenti

che ne consentono 'uso aftuale/considerato;

(c) la Proprietd non sia influenzata negativamente dalle
strumento urbanistico vigente o da proposte di nuove

infrastruture;

d) tutti gli edifici sono conformi, ovvero saranno
¥

pienamente conformi, a tutti i requisiti generali e/fo

dettati dalle autoritd locali concernenti costruzione,

prevenzione incendi, sanitd e sicurezza e siano perfanto

pienamente agibili;

(e) sia possibile, gualora si rendessero necessarie
modifiche per rispettare le disposizioni relative al
superamento delle barriere architettoniche, effettuare
interventi sulla Proprietd solo attraverso costi marginali

e occasionali;

{f) non ci siono miglioramenti contrattuali, oftenibili in
sede di revisione o rinnovo, che avranno un impatio

diretto sulla nostra opinione del canone di mercato;

(g) gli eventuali inquilini presenti adempiano, ovwero gli
eventuali inguilini futuri adempieranno, ai loro obblighi

nel quadro dei contratti di locazione considerati;

{(h) non esistanc restrizioni o limitazioni all’'uso che

possano influire negativamente sul valore espresso;

(i) ove pertinente, il Proprietario, qualora richiesto, non
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negherd il permesso all’alienazione della Proprieté;

(i) tutti gli spazi shiti o destinahi a uso strumentale alla
Data di Valuiazione possano essere considerati come

liberi e disponibili; e

((k)] in lalia non & infrequente, in quanto spesso
fiscalmente vantaggioso, che trasferimenti di immobili
avvengano tramite cessioni del capitale di societd
immobiliari: pertanto, in sede di valutazieni immobiliari,
non & definibile a prion il livello di tassazicne applicate
per il trasferimento. Per definire il prezzo di transazione,
se richiesto, saranno da aggiungere i costi professionali
di acquisto, quali a esempic le consulenze tecniche e
legali, e le pil appropriate imposte in vigore per il suo
trasterimento alla Data di Valutazione. Tufti gli importi
relativi ai costi e/o ai ricavi espressi nel presente
Rapporto, cosi come i valori da essi derivanti, sono da

considerarsi al netto di [V.A.

INFORMAZIONI LEGALI

Il presente Rapporto di Valutazione (il “Rapporte”) & stato redatto da CBRE VALUATIOMN
S.p.A. ("CBRE") a uso esclusive di COIMA RES S.p.A. SIINQ | (il “Cliente”)
conformemente ai contenuti della nostra proposta di collaborazione nf. Of. n.118/2017
del 29 maggio 2017 (“'Incarice”) definita tra CBRE e il Cliente. || Rapporio &
confidenziale e non potrd essere fornito a nessun’altra parte diversa dal Cliente senza
previa autfonzzazione scritfa di CBRE. CBRE ha fornito 1l Rapporto sul presupposto che
sard visto e uvhlizzato esclusivamente dal Cliente e che nessun’altra persona o soggetto
terzo potrd farv atfidamento (“Reliance”), @ meno che CBRE non vi abbia acconsentrio
per iscrifto. Dove CBRE abbia espressamente nconosauto a una persona o a un
soggetto terzo diverso dal Cliente la possibilita di fare affidamento sul Rapporto, CBRE
non avra alcuna responsabilitad aggiuntiva nei confronti di deth soggeth nispetto a quella
che avrebbe avuto se tale parte fosse stata individuata nell’lncanco come Cliente.

La responsabilitd massima aggregata di CBRE nei confronh di tutte le parti, comunque
derivanti, connesse o che potrannc fare afidamento sul Rapporto, sia essa denvante da
contratio, atto illeciio, negligenza o aliro non potra in ogni caso superare:

(1) 11 25% del valore della propnetda sulla base di quanto indicate nell’lncanco
alla data dell'lncanico stessa) o, in mancanza, sulla base del Valore di
Mercato come definito dagl standard valutahivi internazionali; o

(n) €10.000.000,00 (Euro Diect Milioni/00) e

CBRE non sard responsabile per qualsiasi perdita o danno, indirefto, speciale o
conseguente, derivante da contratto, atto illecito, negligenza o altro, nascente o legato
al Rapporto. Niente nel Rapporto pud escludere responsabilité che non possono essere
escluse per legge.
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CRITERI DI VALUTAZIONE

Approccio valutativo

In sede di stima ci siamo basafi su metodi e principi valutativi di generale acceftazione.

In particolare, nella determinazione del Valore di Mercato dei beni immobiliari,
considerata la finalité della perizia, la tipologia edilizia e le condizioni locative in essere,
abbiame utilizzato la metodologia dei “Flussi di Cassa Scontati” (o Discounted Cash
Flow) e il Metodo comparativo o del Mercato.

La valutazione attraverso il flusso di cassa & stafo effettuato attualizzando i canoni
derivanti dalle locazioni in essere; al termine dei relativi contratti o tempi di locazione
confrattuali, si & previsto, dove necessario, di infervenire con opere di nistrufturazione per
riconvertire  'immaobile o rinnovarle, al fine di poterlo oftimizzare e locare,
successivamente, a cancni di mercato congrui; il reddito cosi oftimizzato & normalizzate

& stato capitalizzato.

Sia i costi di riconversione che il valore finale capitalizzato sono stati attualizzati a tassi
(diversi per ogni singolo asset) che consideranc i rischi derivanti dalla specifica casistica
esaminata. |l risultato di tale operazione porta a stabilire il valore attuale di ogni singolo

asset immobiliare.

Gli elementi considerati sono:

- reddito lorde annue derivante dai contratti di lacazione;

- indicizzazione canconi attuali;

- tempi di occupazione degli spozi previsti dal contratto di locazione (piano di
utilizzo);

- costi di gestione degli immobili locati (L.M.U., TA.S.L, amministrazione,
assicurazione, riserve per manutenzione straordinaria, tassa di registro);

- eventuali investimenti necessari alla oftimizzazione d'uso;

- tempi di offimizzazione e di messa a reddito;

- previsione di rivalutazione dei valor immobiliar (Capital Gain);

- canoni di locazione di mercato;

- tassi di aftualizzazione e capitalizzazione per ciascun immobile.

Con tutti gli elementi suddetti si & sviluppato il flusso di cassa per ciascun immabile per

determinare il “Valore di Mercata”.

Metodologie operative

Al fine di accertare il valore, CBRE VALUATION 5.p.A. ha effeffuato ispezioni agli
immobili in oggetto per rilevare, oltre alle informazioni ricevute (consistenza, destinazioni
d'uso ecc), la situazione immobiliare alla data attuale (qualita, condizioni,

caratteristiche, ecc.).

Contestualmente si & provveduio a rilevare informazioni sul mercato locale per poter
determinare i dati (canone locativo e prezzi correnti, livelli di domanda e offerta, aftese

degli operatori) necessari per lo sviluppo della stima e delle considerazioni di stima.

Tali dati sono stati riferiti alle diverse destinazioni funzionali degli immobili, sia attuali,
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per determinare il canone congruo, sia future, per redigere la massima valorizzazione

dell’asset, sulla base del massimo e migliore utilizzo.

Il massimo e migliore utilizzo viene definito come lo condizione che, fra futhi gli usi
ragionevoli, probabili e legali, fisicamente possibili e finanziariamente fattibili, & in

grado di conferire il massimo valore alla proprieté.

| dati riscontrati sul mercato immebiliare locale sono stati opporfunamente calibrati
onde adattarli alle specifiche caratteristiche delle proprietd in oggetto, e utilizzati per
poter focalizzare, per ognuna, la desiderability e appetibilité sul mercato medesimeo.

Mei casi in cui abbiame riscontrato carenze nello stato di conservazione degli immobili,
abbiameo provweduto a determinare | costi e | fempi necessari per ripristinare le
condizioni fisiche e poter essere in linea con gli usi e le consuetudini del mercato
immebiliare della zona di riferimento.

Superfici
La nostra valutazione & basata sui dati di consistenza forniti direttamente dal Cliente.

In sede di sopralluogo non sono stati effettuati rilievi e/o verifiche degli elaborati grafici
e delle relative consistenze, nemmeno a campione, fornitici dal Cliente e utilizzati nel

presente elaborato.

Situazione locativa

| dati locativi necessan allo svolgimento della stima (individuati per Condutiore, canone

aggiornato e scadenza contratiuale) ci sono stati forniti dal Cliente.

Stato di conservazione

MNon abbiamo effetuato verifiche strutturali di alcun immebile, né effettuato verifiche
sugli impianti e, pertanto, le nostre valutazioni si basano sul presupposto che non
esistano problemi in merito. Inclire, non sono state effettuate verifiche dettagliate per
determinare 'eventuale presenza di passivitd ambientali, quali amiante o alin materiali
nocivi, e di conseguenza le nostre valutazioni sono basate sul presupposto che nessuna

passivita ambientale esista.

Mei casi in cui abbiamo riscontrato carenze nello stato di conservazione degli immahili,
abbiamo proweduto a imputare nel D.C.F. opportuni capex in linea con gli usi e

consuetudini del mercato italiano.

Verifiche Normative

Abbiamo effettuate la valutazione sull’assunto che tutti gli immaobili siano perfettamente
rispondenti e in linea con le normative vigenti per I'uso cui gli immobili stessi sono
destinati alla data della valutazione. MNessuna verifica di rispondenza urbanistica e
amministrativa & stata da noi fatta.

Tasse, Imposte, Altri Costi di Gestione e Varie

E prassi in ltalia effettuare valutazioni di cespiti immobiliari al lordo dei costi di cessione.
Me consegue che non abbiamo dedotto alcun costo che potrebbe emergere in fase di

cessione, quali imposte, costi legali, ecc.
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MNon abbiomo effettuato alcun accantonamento o deduzione a fronte di imposte e tasse

dirette o indirette di alcun genere.

Valutazione di Portafoglio, Cessioni di Societa, Pagamenti Differiti

Ogni immobile & state valutato individualmente e non come facente parte di un

portafoglio immobiliare.

I

In ltalia non & infrequente, in quanto spesso fiscalmente vantaggioso, che trasferimenti
di immobili avwengano tramite cessione del capitale di societé immobiliari. Le nostre
valutazioni nen tengono conto di tale possibilita, ove questa esista.

Informazioni

Abbiamo fatto offidamento sui dati fornitici dal Cliente, relativamente agli immaobili da
essa posseduti. Abbiamo pertanto dato per scontato che tutte le informazioni forniteci
siano esafte e complete in ogni aspetto.

Ipoteche

Meon abbiamo preso in considerazione 'eventuale esistenza di ipoteche od aliri gravami

di qualsiasi natura che possano essere collegate agli immabili.

Base del Valore

Indicatori Monetari

Gli indicateri menetari utilizzati (prezzi, costi, cancni) derivane dalle indagini di mercate
effettuate sia direttamente in loce, sia con il supporto della nostra banca dati che di

pubblicazioni del settore, & sono riferibili alla dota della presente valutazione.

Si tenga conto che le considerazioni sopra riportate sviluppano ipotesi di flussi (costi-

ricavi) computati a valor corranti.

Tempi

Mello sviluppo delle considerazioni valutative, clire al periode di reddite garantite dai
contrafti di locazione in essere si sono considerati i tempi di ristrufturazione e rimessa a
reddito e alienazione, ipofizzando 'infervento di soggetti operatori, finalizzate alla

ricerca della massima valorizzazione degli immobili.

Me discende, conseguentemente, che ogni immobile valorizzato presenta un diverso
& r
periodo di messa a regime, cosi come diversa pud essere la destinazione d'uso da

perseguire.

Costi di gestione
| costi a carico della proprietd considerati sonc i seguenti:

e  Spese di Amministrazione: determinate come incidenza percentuale del mente
canaoni;

¢  Riserve per manuienzione stracrdinaria: le riserve per manutenzione straordinaria
rappresentanc |'accantonamento annuale destinafo a coprire capex programmati
e/o imprevisti. Sono calcolate come incidenza percentuale del C.R.N. e possono
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variare da asset ad asset in relozione alla tipologio edilizia e allo stato di
conservazione.

Assicurazione: comunicata dal Cliente;

I.M.U. e TAS.l.: comunicate dal Cliente;

Imposta di Registro: pari alle 0,50% dei canoni percepiti.

CapEx

Diversamente dalle Riserve per manutenzione straerdinaria i “CapEx” sone costi puntuali
che si rendono necessari per oftimizzare e/o riconvertire I'immobile prima di metterlo sul
mercato. Gli importi indicati nel report sono riferiti allo data di stima & ovviamente
vengono inflazionati quandeo vengono considerati nel DCF.

Caneni di Locazione

| dati locativi necessari allo svolgimento della stima (individuati per Conduttore, canone
aggiornato e scadenza contrattuale) ¢i sono stati forniti dal Cliente.

Canoni di Mercato / Prezzi di Mercato

| caneni di mercato o i prezzi di mercato da assumersi al termine delle locazioni in corso
o da imputare alle parti sfitte, sono stati determinati in base ai dati di mercato rilevati in

ona.
Inflazione prevista

Si & ipotizzata un'inflozione tendenziale annua pari al 1,40% per tutto il flusso temporale
considerato.

Il dato relativo all'inflazione tendenziale corrisponde alla media 2015-2025 delle pit
recenti previsioni dell’andamento dell’indice dei prezzi al consumo eloborate da Oxlord
Economics, da neai utilizzata come fonte.

Crescita canoni di mercato

E stata assunta una crescita di mercato uguale all’inflazione tendenziale prevista pari a
1,40%.

Tassi Utilizzati

Anche per quanto offiene i tassi, nello sviluppe dello studio valutative vale il discorso
impostato per i tempi operativi: ogni immobile presenfa una sua valenza analizzata

singolarmente. | tassi presi a base della valutazione sone i seguenti:
* tasso di attualizzazione del cancne percepito;
* tasso di attualizzazione della rimessa a reddito;
* fasso di capitalizzazione del reddito nefto finale dopo la messa a regime.

Ognuno di questi tassi esprime, ricomprendendole, le quote parte di spread, illiquidita e
rischio settore, considerande una struttura finanziaria composta in parte da mezzi propri
(equity) ed in parte da mezzi di terzi (debt).

Per i mezzi propri (equity) abbiameo considerato un tasso oftenuto sommando al tasso
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per aftivitd prive di rischio (Risk free), pari all’lndice Rendistate, che indica il rendimento

annuo lordo di un paniere' di titoli di stato calcolato mensilmente dalla Banca d'ltalia e
usato come indice di referenza per numerosi calcoli attuariali, un delta per tener conte

dell'illiquidita dell’investimento e un ulteriore delta per tener conto dello specifico rischio
dell’investimento (rischio settors).

Il “Risk free” pud essere definito come il tasso prive di rischio, assunte normalmente pari
al rendimento dei Titoli di Stato con scadenza omogenea rispetto all’orizzonte temporale
dell’investimenta.

L'llliquidité pué essere definita come la difficolté di convertire in tempi brevi il valore di
un investimento immobiliare in denaro, rischio legato ai tempi di transazione; questo
rischio dipende dalle carafteristiche dellimmobile in oggefto. |l rischio seffore & un
rischio streftamente legato alle caratteristiche specifiche dell’investimento immaobiliare;
maggicre & la possibilit che un risulialo atteso non venga conseguito, maggiore & il
rischio di guell’investimento. E' un tipo di rischio che dipende dalle caratteristiche del

mercato immobiliare di riferimento & dalla competitivita dell’oggetio nel mercato stesso.

La composizione questi due fattori determina lo spread sull’equity.

Per remunerazione del capitale di terzi (debf) si intende invece il tasso oftenibile sul
mercato finanziario per contrarre finanziamenti finalizzati alla tipologia di investimento
considerato: & assunto pari ad un rendimento base senza rischio sul medio/lungo
periodo, pari al tasso “IRS" @ 15 anni, pid uno spread a remunerazione del rischio

connesso.

L'IRS (Interest Rate Swap) & il tasso di riferimento, calcolato dalla European Banking
Federation, che indica il tasso di interesse medio al quale i principali istituti di credite
europei stipulano swap a copertura del rischio di inferesse, esso viene utilizzato come
parametro di indicizzazione nei mercafi finanziari e per la stipula di finanziamenti
bancari.

Lo Spread & il delta aggiuntivo che le banche sommano all’indice sopra definito per
determinare il fasso a cui concedono dei prestiti; dipende dalle garanzie che l'investitore
pud garantire e dal rischio specifico dell'investimenta.

Il ritorno sui “mezzi propri” (equity) si determina sommando al tasso dei titoli di state a
lungo termine lo spread sull’equity (illiquidita + rischio settore). Per quanto riguarda i

“mezzi di terzi” (debi) si somma al tosso IRS lo spread.

Considerando a questo punto la composizione percentuale della struttura finanziaria,

Ul paniere su cui si calcola il Rendistato & composte da tutti | Buoni del Tesore Poliennali (BTP) quotati sul
MOT e aventi vita residua superiore ad un anno. Sono esclusi | BTP indicizzati all’inflazione dell'area euro.
Maggion informozioni possono  essere reperite presso il sifo isfituzionale delle Banca d'lalia
(§hitp://www_bancaditalia.it/banca_centrale/operazioni/fitoli/tassi/rendi)
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usualmente 50% e 50%, si oftiene il fasso di sconto utilizzate in valutazione.

Questo ragionamento viene utilizzato per determinare sia il tasso di attualizzazione

canoni sia il tasso di attvalizzazione della rimessa a reddito.

Viceversa il tasso di capitalizzazione rappresenta il fattore “sintetica”, che permette di
converire una indicazione di reddito atteso in una indicazione di valore attuale. E un
tasso che viene dedotto dal mercato in quanto rappresenta il rapporio tra canone e
prezzo riscontrabile nelle transazioni immobiliari.

Mell'acquisizione dei dati fondamentali riguardanti le aftivitd prive di rischio (Indice
Rendistato lordo e indice IR3), si & considerato non il dato puntuale rilevato alla data di
stima, bensi la relativa media mobile riferita agli ultimi 12 mesi.

Mella valutazione al 30 giugno 2017 i dati fondamentali considerati sono stafi i

seguenti:
e |[nflazione programmata: 1,40%
e Mezzi propri (equity): 50% del capitale investito
e Mezzi propri Media mobile su 12 mesi Rendistat lorde: 1,09%
e Mezzi di terzi (debt): 50% del capitale investito

¢  Mezzi di terzi Media mobile su 12 mesi LR.5. a 15 anni: 0,94%
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