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Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della gestione del Fondo Comune di
Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso “Core Multiutilities”, costituito dalla situazione
patrimoniale, dalla sezione reddituale e dalla relativa nota integrativa, relativo al primo
periodo di attivita dal 21 dicembre 2012 al 31 dicembre 2012. La responsabilita della
redazione del rendiconto della gestione in conformita al Provvedimento della Banca
d’Italia dell’8 maggio 2012 compete agli amministratori della Societa di Gestione del
Fondo, Ream SGR S.p.A.. E’ nostra la responsabilita del giudizio professionale espresso
sul rendiconto della gestione e basato sulla revisione contabile.

11 nostro esame ¢ stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione ¢ stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il
rendiconto della gestione sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso,
attendibile. Il procedimento di revisione comprende I’esame, sulla base di verifiche a
campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel
rendiconto della gestione, nonché la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei
criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli
amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per
I’espressione del nostro giudizio professionale.

A nostro giudizio, il rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento
Immobiliare di Tipo Chiuso “Core Multiutilities” relativo al primo periodo di attivita dal
21 dicembre 2012 al 31 dicembre 2012 ¢ conforme al Provvedimento della Banca d’Italia
dell’8 maggio 2012; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero
e corretto la situazione patrimoniale ed il risultato economico del Fondo per il primo
periodo di attivita dal 21 dicembre 2012 al 31 dicembre 2012.

La responsabilita della redazione della relazione degli amministratori in conformita a
quanto previsto dal Provvedimento della Banca d’Italia dell’8 maggio 2012 compete agli
amministratori della Societa di Gestione del Fondo, Ream SGR S.p.A.. E’ di nostra
competenza I’espressione del giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori
con il rendiconto della gestione, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le
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31 dicembre 2012

procedure indicate dal principio di revisione n. 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro
giudizio la relazione degli amministratori & coerente con il rendiconto della gestione del
Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso “Core Multiutilities” relativo
al primo periodo di attivita dal 21 dicembre 2012 al 31 dicembre 2012.
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1. Relazione degli Amministratori

1.1 L’andamento del mercato immobiliare

1.1.1 Il mercato dei fondi immobiliari’

La congiuntura economica che stiamo attraversando & caratterizzata da
forte volatilita del mercato mobiliare, conseguentemente il mercato
immobiliare, e nello specifico quello dei fondi, viene considerato dagli
investitori una concreta alternativa di impiego delle risorse, L'investimento
in fondi immohbiliari offre infatti le garanzie di maggiore stabilita proprie di
un mercato caratterizzato da prezzi, solitamente, costanti nel tempo: nelle
fasi di espansione, i valori crescenti producono rendimenti apprezzabili per
i quotisti dei fondi, mentre, anche nei periodi di maggiore difficolta delle
economie reali, i cali registrati sono notevolmente pilt contenuti rispetto a
quelli di tutti gli altri settori del mercato mobiliare,

L'asset class immobiliare & un investimento che ha dimostrato nel tempo
una bassa correlazione con le altre tipologie di investimenti. Gli investitori
scelgona i fondi immobiliari per diversificare i propri investimenti e per
mettere i propri risparmi al riparo dalle oscillazioni del mercato mobiliare,
cosi da perseguire una redditivitd costante soprattutto in fasi recessive del
ciclo economico e di difficolta dei mercati.

I mercato dei fondi, secondo il Rapporto 2012 promosso da Scenari
Immobiliari, conferma a livello europeo, considerando gli otto Paesi
all'interno del panel, un incremento del 3,3% per il 2012 rispetto all’anno
precedente,

In merito all'ltalia, secondo quanto rilevato da Nomisma, per quanto
riguarda lasset allocation, i fondi immobiliari risultano attualmente i
principali prodotti di interesse per gli enti previdenziali e per i fondi
pensione italiani, che sempre di pilt guardano al mattone come
investimento di lungo termine. La quota di capitale investita per via
indiretta nel real estate, attraverso l'acquisto di quote di fondi immobiliari,
risulta significativa in quanto enti previdenziali e fondi pensione, oltre a

grado di tutelare il loro reale valore nel tempo, hanno necessita di mitigare
il rischio di portafoglic massimizzando la diversificazione ed affidandosi a
gestori professionali, capaci di attuare efficienti strategie di valorizzazione.

Negli ultimi anni gli oneri, in termini di costi gestionali, ed i rischi di
mercato per la gestione diretta dei patrimoni immobiliari degli enti sono
aumentati, tanto da favorire l'investimento indiretto tramite i fondi comuni
d’investimento riservati ad investitori qualificati. A partire dalla Finanziaria
del 2008 e dal Decreto del Ministero dell'Economia e delle Finanze del 10

! Fonti: Assogestioni/ IPD/Scenari Immaobiliari,
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novembre 2010 & stato inoltre richiesto alle casse di previdenza di
verificare la sostenibilita dei bilanci su base trentennale.

| fondi pensione si devono infatti dotare di procedure e strutture
organizzative professionali e tecniche adeguate alla dimensione ed alla
qualita del portafoglio, alla politica d'investimento ed ai rischi assunti nella
gestione, alla modalita di gestione diretta e/o indiretta ed alla percentuale
d’investimenti effettuati in strumenti non negoziati nei mercati
regolamentati. L'insieme di questi fattori ha favorito la scelta di investire
indirettamente nel real estate attraverso i fondi immobiliari per ragioni di
maggior trasparenza, efficienza (gestione immobiliare specialistica) e di
diversificazione dell'investimento. Gestire o investire indirettamente nel
real estate rappresenta quindi una tendenza che si va consolidando tra i
vari enti.

Molte societa di gestione del risparmio inoltre si stanno attrezzando per
promuovere progetti e di conseguenza attrarre capitali in nuove nicchie
del settore immobiliare in espansione come il social housing, le residenze
universitarie e le residenze sanitarie, tutti comparti che rappresentanc
un'interessante alternativa di investimento.

Il volume complessivo dell'anno delle attivita di investimento nel settore
immobiliare in italia, pari a Euro 40 miliardi, evidenzia una leggera crescita
nel secondo semestre (+0,9%). La composizione delle attivitad ha mostrato
una leggera crescita nella quota relativa all'investimento in immobili
(88,4% contro 87,2%), mentre & ancora in lieve flessione queila relativa alla
liquidita (6,7% contro 7,8%].

Per quanto riguarda l'asset alfocation dei fondi immobiliari attualmente
operativi, sulla base degli ultimi dati Assogestioni, emerge che Ila
distribuzione percentuale del patrimonio dei fondi immobiliari italiani
risulta sostanzialmente invariata negli ultimi due anni con una forte
predominanza di investimenti nelle cittd di Roma e Milano. Inoltre la
componente di patrimonio investita nel comparto residenziale, seppur
ancora limitata, risulta in aumento nel corso dell'ultimo anno, grazie alla
nascita di veicoli specializzati ed al crescente interesse per i settori del
social housing e delle residenze per anziani.

Lerisorse investite nei comparti Uffici € commerciale sono in lieve calo, ma
continuano a rappresentare complessivamente quasi 1'80% del patrimonio
investito; in lieve crescita la quota di logistica, sostenuta da un forte
interesse per gli immobili innovativi, con particolare riferimento agli aspetti
legati al risparmio energetico:
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Fonte: Elaborazione REAM SGR su dati Scenari Immobifiari (Rapporto 2012)

Il comparto dei fondi immobiliari fa dunque registrare una sostanziale
tenuta nonostante la stretta al credito ed il restringimento diffuso della
domanda di immobili. Questa relativa stabilita potrebbe tuttavia essere
minata dall’avvicinarsi di molti fondi alla data di scadenza: le dismissioni
dei portafogli ed il collocamento di un ingente numero di immobili su un
mercato dove la domanda & gia molto ridotta, rischia di comportare un
impatto negativo sui valori, in conseguenza dell'incremento dell’offerta.
Secondo uno studio predisposto da Nomisma® i fondi immobiliari retail in
scadenza entro il 2017 saranno 20, per un totale in termini di asset value di
Euro 3,8 miliardi. Ad accelerare il processo di liquidazione ha contribuito
anche il Decreto Legge del 13 maggio 2011 che ha previsto per le SGR la
possibilita di decidere anticipatamente lo scioglimento di fondi con
determinate caratteristiche, scelta invece obbligata per i fondi cosiddetti
“familiari”, che dovranno dismettere immobili per circa Euro 1 miliardo di
valore,

Un patrimonio di quasi Euro 5 miliardi si prevede venga liquidato quindi
nel prossimo tustro su un mercato in piena crisi, con previsioni che non
annunciano una rapida ripresa e peraltro per il quale & pronto anche lo
stock di dismissioni del patrimonio pubblico. Per i fondi gia esistenti le SGR,
pertanto, al fine di cercare di conservare la redditivita per gli investitori,
opteranno per la valorizzazione e la ristrutturazione piuttosto che per la
dismissione degli asset.

Le difficolta legate alla dismissione dei patrimoni devono essere inoltre

conte 3 alte ne = =1f= alala n a3 eConNom =1 & O 2 U O

accesso al credito che ha concorso a determinare situazioni di tensione per
i fondi immobiliari, in particolare per quelli caratterizzati da un’elevata leva
finanziaria, come ad esempio i fondi specializzati nelle operazioni di
sviluppo immobiliare. Le situazioni di difficolta dei promotori e delle
controparti coinvolte in questo tipo di progetti stanno determinando il
ridimensionamento, e in taluni casi, il blocco di numerose iniziative.

2 Nomisma, "fatti e cifre dei fondi immeobiliari in scadenza”, Milano, Convegno Agidi 26 gennaio 2012
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1.1.2 1l Mercato Immobiliare in Italia: quadro generale

I contesto

europeo L’economia europea sta vivendo un sensibile rallentamento, il riacutizzarsi
della crisi dei debiti sovrani, le rigide misure di aqusterity, la riduzione di
liquidita stanno incidendo negativamente sulla spesa sia pubblica, sia
privata.
Lo stesso Fondo Monetario Internazionale ha evidenziato che le politiche di
austerita fiscale hanno avuto un impatto recessivo sulla crescita di molti
paesi Europei, pil forte di quanto previsto dagli stessi Governi®; nel suo
complesso ['area dell’Euro, alla fine del 2012, risulta divisa tra la stagnazione
dei paesi dell'Europa del centro-nord e la recessione che coinvolge le
economie dell'Europa mediterranea.

il panorama

italiano In ltalia, nel 2012, il PIL & diminuito di oltre il 2% (su base annua) ed il
contesto di forte difficolta sia economica, sia politica ha portato gli analisti
a rivedere al ribasso [e previsioni per il 2013. Nell'attuale panorama
economico italiano risulta fortemente rallentato l'investimento diretto di
capitali stranieri nel settore real estate, ad oggi pari a circa il 15% del PIL®,
secondo dato pil basso nell’eurozona dopo la Grecia.
Il costante deflusso di capitali stranieri, I'attendismo degli operatori
domestici, riconducibile al protrarsi delle prospettive recessive, nonché le
difficili condizioni di accesso alla leva finanziaria hanno causato un drastico
ridimensionamento del mercato immobiliare. In gquesto contesto il
comparto immobiliare sta attraversando la crisi piu grave dal secondo
dopoguerra come emerge dall'analisi della serie storica dei dati relativi ad
investimenti in costruzioni e transazioni di immobili, espressi in termini
reali a partire dal 1970:
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Fonte: ANCE su dati Istat, Osservatorio Fonte; Elaborazione su dati Scenari immobiliari
congiunturale industria costruzioni (dic, 2012) e profezione su dati Agenzia del Territorio (dic. 2012)

* Fonte: FMI, Rapporto ottobre 2012,
*Fonte: AXA Real Estate, Country Spotlights, nov. 2012,
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Sul mercato immobiliare italiano emerge un potenziale recessivo superiore
a quanto rifletta la lenta erosione dei prezzi (mediamente pari al 5%): nel
2012 gli investimenti in costruzioni registrano infatti una flessione del
7,6%, superiore a quella registrata nel 2011 (-5,3%); inocltre nei soli ultimi
cinque anni (2008-2012), il settore delle costruzioni ha perso
compiessivamente oltre un quarto degli investimenti (-27,1%).

Entrando nel merito specifico dei dati disaggregati risultano in sofferenza
tutti i comparti: dalla produzicne di nuove abitazioni (-54,2%), all’edilizia
non residenziale privata (-31,6%), alle opere pubbliche (-42,9%); solamente
il comparto della riqualificazione degli immobili esistenti (che rappresenta
ormai il 34% degli investimenti totali in costruzioni) mostra una sostanziale
tenuta dei livelli produttivi’.

I volumi di compravendite di abitazioni registrano, nel corso 2012, una
significativa diminuzione pari al -23,9%, attestandosi su un livello di circa n.
466.000:

Numero di Compravendite Residenziali Annuali
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* RielaborazioneReam su dati Previsioni Nomisma

Fonte: Nomisma, Rapporto sul Mercato immobitiare 2012, dic. 2012

5 Fonte: ANCE - Direzione Affari Fconomici e Centro Studi, Osservatorio congiunturale sulfindustria deffe
costruzioni, Edifstampa S.r.l,, Roma - Dic. 2012
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Come evidenziato dal grafico, tra il 2007 ed il 2012 il numero di abitazioni
compravendute si riduce complessivamente del 42%, riportandosi cosi ai
livelli di inizio anni novanta®.

L'aggravarsi della crisi e gli effetti sulle condizioni economiche delle
famiglie (in termini di livelli occupazionali, reddito disponibile, accesso al
credito), induce a ritenere che il tema della “casa” potrd tornare a
rappresentare una questione sociale.

| provvedimenti di incentivazione del mercato delle costruzioni contenuti
nel Decreto Sviluppo (DL 83/2012) hanno dimostrato di avere bisogno di
tempi pit lunghi per I'avvio e di un quadro di risorse certo: con riferimento,
ad esempio, al “Piano per le Citta" i progetti inviati dai comuni sono stati
430, per un valore complessivo decisamente superiore rispetto ai 224
milioni di euro messi a disposizione dallo Stato; anche sul fronte delle
infrastrutture si e registrato uno slittamento dell’avvio dei cantieri
finanziati dal Cipe con risorse nazionali. Contemporaneamente il DDL di
stabilita 2013 (Legge 24 dicembre 2012, n.228) ha ulteriormente irrigidito il
patto di stabilita interno (2,2 miliardi di euro), lasciando prevedere una
ulteriore diminuzione dei lavori finanziati con risorse degli enti locali.
Occorrono per il futuro politiche diversificate, flessibili, articolate sul
territorio, in grado di rispondere ai diversi tipi di bisogno abitativo, oltre a
favorire la mobilita territoriale, necessaria ad un piu efficiente
funzionamento del mercato del lavoro. | nuovi interventi abitativi
dovranno quindi, rispondere ad una domanda articolata che richiede una
diversificazione dei format e delle condizioni di accesso (alloggi
temporanei, giovani coppie, anziani, immigrati}, con un equilibrato mix tra
proprieta ed affitto.

Il mercato italiano degli investimenti in immobili non residenziali ha
raggiunto nel corso del 2012 circa 2 miliardi di euro di investimenti, pari
alla meta del volume medio rispetto agli ultimi tre anni.

Il deteriorarsi della situazione economica e finanziaria in Italia e in Europa,
evidenziata nei precedenti paragrafi, ha infatti avuto un impatto negativo
sul mercato degli investimenti.

Il difficile accesso alla leva finanziaria ha determinato, oltre alla contrazione
del numero delle transazioni, un ridimensionamento degli investimenti:
nessuna transazione di importo maggiore di 130 milioni di euro & stata
infatti registrata nel corso dell’anno.,

& Fonte: Istar Ufficio Stampa, Prezzi defle Abitazioni, 2012
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Fonte: BNP Paribas Real Estate, City News Mitano Q4 2012

La domanda immobiliare, nel suo complesso, rimane debole per I'estrema
incertezza che scoraggia le decisioni di investimento dei principali
operatori e per le difficili prospettive per le imprese. Un fattore rilevante
che sta ostacolando la ripresa del mercato immobiliare & costituito, come
precedentemente evidenziato, dal blocco del circuito finanziario a medio-
lungo termine che rende estremamente difficile accedere al finanziamento
per I'acquisto. Nel primo semestre 2012, secondo i dati di Banca d'ltalia, si
rileva una tendenza ad erogare meno rispetto al primo semestre 2017,
dopo essersi gia ridotto del 21,5% dal 2007 al 2011, con una prospettiva di
ulteriore contrazione prevista fino alla meta del 2013’. A cid si aggiunga un
ulteriore inasprimento del carico fiscale derivante dall'incremento delle
aliquote IMU mediamente utilizzate che riflettono il valore massimo
(1,06%]): limposta municipale sugli immobili rischia di produrre effetti
fortemente penalizzanti, soprattutto con riferimento agli immobili per
investimento.

Se nel 2011 gli investitori hanno concentrato la loro attenzione sugli uffici e
gli immobili commerciali (il 90% del totale), nel corso del 2012 si & assistito
a investimenti maggiori nelle altre tipologie di prodotti. In particolare, gli
investimenti in strutture alberghiere sono raddoppiati, arrivando a
rappresentare il 20% del volume totale degli immobili®, mentre la quota
relativa agli uffici risulta pari al 34% e la quota relativa al retail al 36%":

segue una rappresentazione delle principali operazioni effettuate nel corso
del 2012 con indicazione della tipclogia e del valore della transazione:

’ Fonte: Banca d'italia, Rapporto sulla Stabilita Finanziaria, dic. 2012,

8 Si ricorda che nel corso defl'anno & stato perfezionato 'acquiste da parte del Quatar tnvestment Authority della
quota di maggioranza dei piti prestigiosi alberghi della Costa Smeralda detenuta da Colony Capital per un
importo supériore a 600 milioni di euro {share deal non mappate altinterno del grafico BNP).

? Fonte: BNP Paribas Real Estate, At a glance - investimenti in ftalia, dic, 2012
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- Superficie

Prexzo [&iMin]

. Acquitenté

. Vendifore

ICosta Smerakda Alberghians - 600 . Quatar Holding Colony Capilel

Galleria C il Itelis (vrio) Commerciak 500.000 490 980 Auvchan |S1'mm Propedias Group

via del Tiorns {RM} Commentiake 17.500 130 7429 Cenba! Ratal Corporation  [Ralaf & i | Prefios
via Romania (RM) Ufici 18.000 175 6520 Luiss Lamam

Via Venato, 96 (Rid) Mislo - 110 - - Aodes

Tenuta Ca'Tion {Rancads) |miglo . 16 . Cattolica A Fondazions C

Stazion Tiourlina (RM) |Area odificable 73.200 72 1000 BNP Paribas 5 Group

Plazza Santa Maria Bellrade (M) Misle 15.000 [:x] 4,20 Carlyle Milano AssTeuraziont

A ibecga Goden Palaca (10) Alberghi . 50 . Magi

Via Palermo Roncad (RM) Atberghiero . 50 - Foodo mm. Tiiano -

Viale Regina Giowanna, 27 (M) Lifict 16.8% 46,5 2693 Fondo narassa Deka

Canire Sidicinum {Maiorisi i Taana « CE) (X 20000 45 2.25) P& RE! Goins P4G

Tome Spaccata (RM) hEsta . 42 - Fintecna Suluppo Centro Est

Via Vespucei (Wi L 13000 42 3.231 Fondo hlelograro -

Via Gioig, 6 - Albergo Verdi (M} Misto 13300 38 2867 Hings llalla Glohal nesimen!

Plazza Doomo, 25 (M} O i 150 3 253.333 Guppa Slatuto L Hars Mialio

Via Sihio Pellico (M1 Uifici - 30 - - Froperty Inv. Rely { EwoHypo
Gran Alberghiero Baglion! {Fl) I 3 Quatar Holding Compageia Naliang Abamhi
Grands Atbergo delle Nazioni [BA) Albeghien ) Fando Inm. Tizlana Fice:

|I-i|t0n Gokdan Inn & Vlla Cleagna (B0) 0 Ambra Property | Unlpol Betchl BaiDimalour D Maia

Fonte: Elaborazione su dati Quotidiano immobiliare

in merito al settore uffici, nel corso del 2012, il mercato é risultato essere in
calo sia dal lato locazioni (riduzione dei canoni di locazione e dei tempi di
assorbimento, incremento del tasso di sfitto), sia dal lato investimenti
(diminuzione dei prezzi di compravendita, allungamento dei tempi di
vendita). Nel corso dell'anno, come evidenziato dalla tabella, non sono
infatti state registrate transazioni prime ed i volumi risultano in forte
riduzione sia sulla piazza di Milano, sia di Roma. Anche quest'anno la piu
grande transazione di un singolo asset & stata realizzata per l'acquisto di un
prodotto commerciale: nel corso del terzo trimestre & stata finalizzata per
130 milioni di euro la vendita dell’edificio in Via del Tritone all’angolo con
Via dei Due Macelli a Roma che diventera il nuovo department store della
Rinascente nel Centro Storico, una volta finiti i lavori di ristrutturazione.
Relativamente al comparto retail si evidenzia un volume complessivo
investito pari a circa 1,650 miliardi di euro (considerando il valore della
cessione del 49% delle quote di Simon Property in GCl a Immochan, pari a
circa 950 milioni, non riportata in tabella)'’®. Prosegue quindi l'interesse di
investitori retail specialist internazionali ed istituzionali italiani che iniziano
ad esplorare le potenzialita del settore, per ora limitato ad high street e
grandi centri commerciali'.

Rendimenti

Il mercato immobiliare italiano & caratterizzato tradizionalmente da una
bassa volatilita: nel tempo i rendimenti immobiliari sono cresciuti
lievemente e in maniera ben minore rispetto ai rendimenti di altre asset
class; conseguentemente, nell’attuale congiuntura di mercato, si rileva una
correzione meno drastica per il settore real estate rispetto agli altri

1® Fonte: CBRE, MarketView - Italian Retail, 2012
" La pipeline si conferma robusta e I'ltalia continua ad avere il volume maggiore di nuovo stock @
commerdiali in costruzione in Europa {il secondo se si tiene conto della Turchia), nel corso del 2013 é pr

I'apertura di almeno 10 nuovi centri commerciali, tra cui il Shopping Center a Villesse (GO) ed il gr
commerciale promosso da JKEA in [talia,
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comparti. Tuttavia questa situazione ha creato un'attesa per una
correzione dei prezzi che ha reso impossibile l'incontro tra la domanda e
I'offerta. Ne risulta pertanto un mercato bloccato nel quale si registrano
poche operazioni. Inoltre, non si & assistito a vendite forzate in quanto i
proprietari immobiliari hanno potuto adottare fino ad ora un
atteggiamento attendista.

L'esiguitd di compravendite avvenuta nel corso del 2012 rende difficile
I'analisi dei rendimenti prime, che sembrerebbero continuare, secondo
I'analisi effettuata da BNP Paribas Real Estate, la loro leggera progressione:

s“-
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% BAD%
5.00%
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4% —r— - o - .
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Fonte: BNP Paribas Real Estate, At a glance — Investimenti in Italla, dic. 2012

I rendimenti sono aumentati per tutte le tipologie di immobili retail
riflettendo il peggioramento nella confidenza degli investitori sul mercato
italiano e lo scarso volume di transazioni, | rendimenti lordi prime per i
centri commerciali si attestano oltre il 6,5% mentre il settore high street,
che comunque rimane il target ideale per gli investitori, si attesta sul 5,5%
(+25 bps rispetto al 2011)™.

Anche per il comparto uffici si segnala una tendenza all'aumento dei
rendimenti: per gli immobili prime su Roma si segnala un yield superiore al
6,1% (+10 bps rispetto al 2011), mentre su Milano del 5,60% (+20 bps
rispetto al 2011). Tale tendenza perd non sempre trova riflesso negli
immodbili cosiddetti “trophy”, ovvero di particolare pregio architettonico ed

ubicati nelle vie e nelle piazze con il maggior appeal commerciale che

mantengono sotto il profilo dei rendimenti yield in linea con gli anni
precedenti.

Investitori e

prospettive future Analizzando gli investimenti in fondi immobiliari non quotati per categoria
di investitori, emerge che le assicurazioni ricoprono la parte pill rilevante
con il 62,2% del totale; la seconda categoria & rappresentata dalle casse di
previdenza con il 34,7%, seguite dalle fondazioni bancarie con il 2,4% e dai

12 Fonte: CBRE, MarketView — italian Retaif, 2012,
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fondi pensione con lo 0,8%. Il mercato italiano dei fondi immobiliari non
quotati & dominato dai fondi che investono in uffici e retail, con la grande
maggioranza di fondi multisettoriali. Le assicurazioni stanno investendo
indirettamente anche per facilitare I'allocazione tra le diverse societa del
gruppo, mentre per gli altri investitori rappresenta una modalita piu
semplice per aumentare gli investimenti in immobili e, conseguentemente,
diversificare. Segnaliamo inoltre che alcuni fondi pensione stanno
conferendo i propri immobili in fondi principalmente per la possibilita di
avvalersi di management specializzato.

INREV" stima che nei prossimi tre anni 'ammontare di investimenti degli
investitori istituzionali italiani aumentera del 16,2%, raggiungendo
complessivamente un valore di 650,8 miliardi di euro, con un incremento
degli investimenti immobiliari dal 6,9% al 7,6% del totale, ovvero dagli
attuali 38,5 miliardi a 49,5 miliardi di euro.

Gran parte degli investimenti confluira verso l'investimento immobiliare
diretto, comprese le joint venture, con una quota pari a circa il 64%, a
seguire gli investimenti in fondi immobiliari {compresi i fondi non quotati
ed i fondi di fondi} per circa il 34% ed infine un 2% in azioni in societa
immobiliari, investimenti in infrastrutture e debito cartolarizzato.
L'interesse nei confronti dell'investimento immobiliare indiretto &
confermato anche dall’analisi dei bilanci previsionali 2013 delle principali
casse di previdenza. Queste ultime investiranno infatti circa 5 miliardi di
euro tra immobili ed attivita finanziarie", di cui 2,6 miliardi di euro destinati
dalla sola Enpam (cassa previdenziale di medici e dentisti). L'ente pensione
dei medici intende investire un miliardo e mezzo in prodotti indicizzati,
mentre una quota poco superiore al miliardo verra destinata per "acquisto
di partecipazioni in societa e fondi immobiliari. Nel 2013 risulta consistente
il budget per investimenti anche di Inarcassa (cassa previdenziale di
ingegneri ed architetti) pari a complessivi 951 milioni di euro,
principalmente orientato ad obbligazioni sia area euro, sia extraeuro. Per il
2013 la cassa di previdenza dei commercialisti ha pronti da investire 475
milioni di Euro di cui circa Euro 100 verranno destinati al real estate.

1.1.3 1l Mercato immobiliare di riferimento per il Fondo Core

Multiutilities™™

La liberalizzazione dei servizi pubblici, avviata ormai da una decina di anni
con l'obiettive di superare la frammentazione geografica, di ridurre
linefficienza e di favorire lo sfruttamento di economie di scala, ha
profondamente mutato il settore energetico italiano. Ad essa & seguita,
infatti, un’ondata di fusioni e di aggregazioni tra gli operatori del comparto

" Fonte: INREV - Assacigzione Europea deghl Investitor] in Veicoll immobiliari non Quotatl, Universo
Istituzionali itafiani 2012,

" Fonte; Monitoraggio Plus 24, I Sole 24 Ore, dicembre 2012,
'S Fonte: CBRE,valutazione Portafoglio, dicembire 2012,
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che, nel corso degli anni, ha portato ad una graduale concentrazione del
settore. Sulla spinta delle evoluzioni normative degli ultimi anni, del
progressivo orientamento verso le fonti energetiche rinnovabili e di una
sempre maggiore competizione, gli operatori del mercato dell’Energy &
Utilities hanno intrapreso iniziative di innovazione dei processi e delle
tecnologie, specialmente nell'area della distribuzione dell’energia elettrica
e del gas. In particolare, le societa di distribuzione italiane hanno oggi tutte
adottato o stanno adottando tecnologie di gestione remota (automatic
meter management) che rappresentano una best practice per la gestione
dei flussi dei ricavi alla quale gli operatori dei mercati europei si stanno
adeguando attraverso significativi piani di investimento'®,

Nello specifico il gruppo IREN, conduttore del fondo Core Multi Utilities,
opera in business stabili, non legati al ciclo economico, ed ha sottoscritto
con il fondo contratti di locazione di lunga durata. Tale condizione
consente di configurare il fondo come prodotto “core”, caratterizzato da
flussi costanti garantiti.

L'impegno di IREN alla locazione rappresenta, nell'attuale contesto, una
condizione unica, in ogni caso risulta corretto fornire una panoramica
generale dell'andamento del mercato relativamente alle specifiche location
di riferimento dei singoli asset.

Secondo I'ultimo rapporto Nomisma' riferito al mercato di Torino il settore
immobiliare torinese continua ad attraversare un periodo di crisi iniziato
nel 2009. Nel corso dell'anno si evidenzia una continua flessione del
turnover riconducibile al sovradimensionamento dello stock esistente: il
secondo semestre del 2012 presenta una costante criticita dovuta ad una
domanda debole nel comparto sia residenziale, sia corporate, criticita
dovuta alla generale scarsita di liquidita; di conseguenza il numero totale
di transazioni & risultato decisamente inferiore rispetto alla media
dell'ultimo triennio.

Il mercato immobiliare terziario di Torino viene classificato come “regional
market”, a differenza di quelli di Milano e Roma indicati come “prime
market". Lo stock immobiliare con funzioni direzionali per la provincia di
Torino € pari a ca. 4 milioni di mq, di questi il 10% & occupato dalla
Pubblica Amministrazione, mentre 85 mila mq sono localizzati in Comuni

e Caselle Torinese. Queste localita mostrano una concentrazione maggiore
di spazi di tipo terziario rispetto al resto della Provincia in quanto ospitano
sedi di importanti societa corporate come Alenia, Vodafone, Olivetti ed
Intesa San Paolo.

Una porzione significativa dello stock direzionale risulta obsoleta e talvoita
poco appetibile a causa della scarsa efficienza e flessibilita del lay out degli
edifici e delle performance energetiche. Tuttavia negli ultimi anni nella sola

16 25(; gte: Rapportoe AGICl, Razionafizzazione e crescita delle Utility itafiane nel nuovo contesta nazionale e globale,

7 Nomisma, Le 13 Citta ltaliane, dic. 2012.
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cittd di Torino sono stati realizzati oltre 150.000 mq di nuovo prodotto,
corrispondenti all'incirca a pit del 3,5% dell'intero stock: il trend di forte
rinnovamento dell’'offerta immobiliare nel terziario sembra confermato
anche dagli ambiziosi progetti in cantiere efo programmati. Negli ultimi 10
anni le nuove realizzazioni a Torino hanno riguardato sia gli utilizzatori di
tipo owner occupiers (Seat Pagine Gialle, GM Powertrain, Amiat), sia
progetti speculative, localizzati principalmente in zone semicentrali o
periferiche. Diverse altre operazioni hanno riguardato il restauro e la
rifunzionalizzazione di edifici esistenti, come ad esempio l'edificio in C.so
Marconi (ex Fiat), il nuovo Palazzo della Provincia di Torino (ex Telecom),
I'edificio in via Lugaro (ex Intesa San Paolo) ed il Palazzo delle Torri {ex
Telecom). Altri edifici ad uso direzionale sono stati, o saranno, riconvertiti
ad uso residenziale {C.so Matteotti, Ex Exor, Palazzo Gualino - ex Comune
di Torino).

Ad oggi il mercato torinese & conseguentemente, caratterizzato da
un’elevata offerta sia in vendita che in locazione: le previsioni per i prossimi
mesi danno indicazioni di rallentamento per il settore corporate, in
particolare nell’attivita transattiva, con possibili ulteriori cali di valore,

it livello di sfitto & quantificabile nel 15% dello stock totale (pari a circa 4
milioni di mq) che arrivano al 29% in periferia ed hinterland. Nonostante il
tasso di sfitto, Torino presenta, come precedentemente segnalato, una
pipeline significativa, con oltre 200.000 mq di prodotto direzionale la cui
realizzazione & prevista nel periodo 2013 - 2015: quasi il 75% del prodotto
&, ad oggi, in costruzione, ed il 70% & rivolto ad utilizzatori finali (es. Intesa
San Paolo, Regione Piemonte) o pre-let {es. Alpitour). Al contrario diverse
operazioni di tipo speculative per oltre 150.000 mq risultano sospese in
attesa della ripresa del ciclo economico ed immobiliare; si segnala inoltre
che alcuni progetti sono stati riconvertiti in progetti residenziali {(es Gefim —
Progetto Spina 1 per 5.500 mq c.a.).

Dall'analisi dettagliata del comparto terziario si evince un aumento del
divario tra il prezzo medio richiesto e il prezzo effettivo con sconti del
13.3% in posizione centrale e del 15,5% per le porzioni ubicate in posizioni
periferiche, con tempi medi di vendita pari a 8,6 mesi.

| prime office rent a Torino si attestano intorno a 150 Euro/mg/anno, alcunt
edifici di particolare valore storico ed architettonico localizzati nel centro

cittadino possono raggiungere valori piu elevati, tra 1 180 ed 1 200
Euro/mg/anno, qualora ristrutturati. | canoni nelle aree periferiche variano
tra 80 e 100 Euro/mg/anno per un ufficio standard mentre gli edifici di
grado A possono raggiungere circa 110 Euro/mg/anno™. Il comparto delle
locazioni evidenzia diminuzione dei canoni pari al 1,7%.

In riferimento alla provincia di Torino nell'ambito industriale/logistico
I'Osservatorio di Scenari Immobiliari evidenzia un incremento dell’offerta di
immobili a destinazione produttiva con valori in discesa e un limitato

% Fonte: JLi - Torino Office Market.
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numero di iniziative rivolte alla nuova costruzione. Andamento analogo
per il settore logistico legato alla grande distribuzione, benché la domanda
sia in aumento, si & registrato nel corso deli’anno un calo dei canoni e dei
prezzi anche del 20-30%.

Il comparto industriale/logistico, si individua in diverse macro-zone
dell'ambito torinese, (Settimo Torinese, Borgaro, Grugliasco, Rivoli,
Orbassano, Nichelino e Moncalieri), tutte collocate lungo la tangenziale,
l'indagine di mercato effettuata su queste principali aree industriali, per
soluzioni a destinazione artigianale/industriale, ha evidenziato un’offerta
pressoché esclusivamente in locazione di tagli dimensionali di medie
dimensioni e comunque al di sotto di 2.500 mq. | canoni rilevati per
soluzioni terziarie di piccole dimensioni sia attestano in 70-80 Euro/mg
anno con uffici di classe B ed in un intervallo tra 50-60 Euro/mg anno con
richieste anche inferiori se le porzioni presentano caratteristiche obsolete.
Il rapporto Nomisma segnala, nel 2012, una flessione generalizzata per la
provincia di Torino compresa tra il 5% ed il 10% delle compravendite (nel
2011 il calo era stato del 2,2%). Un dato importante per la sola provincia di
Torino, & la sostanziale diminuzione di transazioni per tipologie
medio/piccole e un aumento del numero di transazioni per unita di grandi
dimensioni.

Le indagini di mercato puntuali effettuate nella localita Locana
evidenziano una elevata offerta di unita proposte prevalentemente in
locazione per i soli mesi estivi. L'ambito montano, l'altitudine e I'ubicazione
propoengono il comune verso un'offerta turistica di livello medio.
Numerose le offerte di unita residenziali in locazione di livello
medio/economico a parametri unitari di 35-50 Euro/mq anno con valori di
700-1.050 Euro/mq per la vendita e punte anche di 1.500 Euro/mq per
soluzioni di nuova o recente costruzione. Relativamente al comparto
terziario si rilevano parametri unitari per la locazione di 40-60 Euro/mq
anno ed in vendita a 700-1.000 Euro/maq.

Le quotazioni immabiliari del mercato immobiliare specifiche della citta di
Moncalieri sono fortemente condizionate dalla conformazione morfologica
del territorio comunale. Quest'ultimo si compone sostanzialmente di due

macro-ambiti definiti zona collinare e di pianura. Ogni sistema possiede al
proprio interno ulteriori micro-ambiti caratterizzati a loro volta dalla
posizione, dall’'esposizione e dalla tipologia insediativa presente.

Il territorio comunale di Moncalieri si & fortemente sviluppato nella
seconda meta del novecento in direzione di Torino a nord e di Nichelino a
ovest, mentre si & consolidato in direzione di Trofarello e Santena a est. Le
numerose infrastrutture e le preesistenze industriali hanno contribuito a
creare fratture tra parti pianeggianti della citta.

Oltre alla posizione morfologica altri fattori determinanti risultano
I'esposizione, I'accessibilita e ['esclusivita del manufatto.
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Per unita residenziali ubicate in palazzine, il prezzo a corpo, si attesta in
circa Euro 4-500.000, mentre per soluzioni bi-famigliari duplex e con
pertinenze la richiesta & di Euro 700-1,000,000. Per soluzioni singole,
abitazioni d'epoca con parco e annessi la richiesta supera i 2 milioni di
Euro. L'ambito urbano a ovest della tangenziale di Torino presenta
complessi di edifici costruiti pressoché esclusivamente nella seconda meta
del 1900 a ridosso del sedime ferroviario o stradale. Gli ambiti
precedentemente industriali e rurali sono oggetto di una complessiva
riqualificazione con interventi finalizzati alla nuova costruzione e al
riordino degli spazi. Unita residenziali nuove o ubicate in manufatti di
recente costruzione, di dimensioni medie, vengono offerte sul mercato a
2.200- 2.400 Euro/mg, i box a 19-22.000 Euro/cad.

Stabile il mercato riferito al settore terziario / commerciale, il quale
presenta una limitata offerta con richieste che si attestano in 1.500-2.000
Euro/mgq.

L’analisi effettuata da Nomisma" relativamente al numero complessivo di
compravendite avvenute tra il 2000 e il 2012 nella provincia di Genova,
evidenzia una forte contrazione dei volumi a partire dal 2008.

In riferimento all'ultimo semestre [‘analisi del mercato immobiliare
genovese ha evidenziato una generale flessione della domanda, in
particolare per I'acquisto, a fronte di una offerta rimasta stabile. Il quadro
tracciato da parte degli operatori locali e riferito alle percezioni di mercato,
evidenzia un calo pil © meno consistente in tutti i comparti dei prezzi
richiesti e dei canoni.

Il generale allungamento dei tempi medi di vendita, segnala una
perdurante difficolta da parte del mercato ad assorbire quanto offerto,
mentre il comparto delle locazioni risulta leggermente piu dinamico.

Il comparto terziario nella citta di Genova presenta nel corso del 2012 un
leggero aumento dell’'offerta tanto in compravendita quanto in locazione,
a fronte di una domanda in contrazione. Si registra pertanto nel corso
dell’anno una conseguente flessione dei volumi dei contratti stipulati.

In generale i prezzi medi di compravendita hanno subito una flessione del
2,1% con punte anche del -3% per soluzioni ubicate in centro e in periferia,
rispetto ai dati raccolti nel 2011.

In contrazione lo sconto applicato al prezzo di compravendita,
mediamente pari al 13,6%, con punte di 14 punti percentuale per zone
periferiche e di 11,4 punti percentuali per la zona del centro storico. | tempi
medi di vendita si attestano mediamente in 8,9 mesi con punte di 9,4 mesi
per la zona periferica, 8,8 mesi per zone semicentrali e 8,1 mesi per
I'ambito del centro storico.

Per spazi di medio/grandi dimensioni ubicati nel centro la richiesta in
locazione™ si attesta in 120-135 Euro/mqg anno. Se le soluzioni off

" Fonte: Nomisma, Mercato Provincia di Genova, Atti Canvegno - 2012,
20 Fonte: CB Richard Ellis Professionaf $ervices - Il Mercato Immaobiliare di Genova 1°5 2011
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presentano un taglio dimensionale di piccole dimensioni o sono ubicati
all'interno di vie pedonali e in palazzi storici, la richiesta in locazione si
attesta in un intervallo di 150-180 Euro/mq anno. Per soluzioni di
medio/piccole dimensioni, ubicate in posizione semi centrale, ma con un
buona accessibilita i canoni di locazione annua rilevati si attestano in 60-
90 Euro/mg anno.

In generale si rileva una generale predilezione per i nuovi poli terziari
ubicati in posizione semicentrale i quali permettono spazi e tipologie
adeguate alle esigenze dei tenant, dotazione di posti auto e discreta
accessibilita, mentre per spazi ubicati nel centro storico, la richiesta in
locazione resta sostanzialmente stabile.

[l comparto industriale ha evidenziato evidenti flessioni nella domanda sia
per quanto riguarda il settore della locazione, sia per quanto concerne il
settore della compravendita, generando rispetto al 2011 un'ulteriore
flessione dei volumi di scambio in tutti i settori. Calano i valori unitari
richiesti (stimati mediamente in 1.100 Euro/mq) ed i canoni, mentre la
redditivita prospettica richiesta dai potenziali investitori cresce di oltre tre
punti percentuali rispetto al 2011, attestandosi al 6,80%, in conseguenza
anche dello sconto medio applicato rispetto al prezzo richiesto pari al 13%.
| tempi medi di vendita risulta notevolmente superiori rispetto trend medio
storico e risultano raddoppiati rispetto ai dati rilevati nel 2000.

| canoni unitari rilevati, per unitd non di recente costruzione e di
dimensione media, si attesta in 40-60 Euro/mqg/anno.

Secondo quanto emerge dal rapporto dell’Agenzia del Territorio sull’analisi
dell’andamento del settore immobiliare in Emilia Romagna, il numero
complessivo di transazioni rilevate nel corso del 2012 (circa 25.800 unita)
costituiscono 1'8.56% del numero complessivo di transazioni avvenute a
livello nazionale. Rispetto all’analogo periodo dell'anno trascorso si &
riscontrata una diminuzione del numero di transazioni pari al 1,1%.

Nella provincia di Reggio Emilia si registra un leggero incremento del
numero di transazioni. | volumi di compravendita su base annua, riferiti alla
provincia di Reggio Emilia registrano, di contro, una diminuzione
complessiva dello 0,8%, dato che si rileva maggiore se si analizza

I'andamento delta tocality capoiuogo (-4,80%) e positivo (1,5%) nelle
localita non capoluogo.

| parametri unitari rilevati per unita residenziali di livello medio ubicate
nell'ambito ovest della citta di Reggio Emilia si attestano in 1.200-1.700
Euro/mq, per unitd di buon livello architettonico 0 nuova costruzione, il
parametro medio rilevato & di 1.700-2,300 Euro/maq.

| prezzi di vendita, relativi alla destinazione terziaria risultano compresi tra
770-980 Euro/mqg per unita usate e tra i 1.300-1.500 Euro/mq per unita
nuove, Per quanto concerne il comparto locativo, ubicato al di fuori della
zona centrale storica della citta, i parametri unitari relativi agli uffici
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risultano distribuiti in una forbice molto ampia: I'intervallo presenta canoni
di 100-120 Euro/mq anno in zone semicentrali, mentre il canone medio di
locazione rilevato in zone periferiche si attesta in un intervallo di 70-90
Euro/mg anno per unita nuove e tra i 45-60 Euro/mqg anno per le unita
obsolete o0 meno efficienti (i dati rilevati puntualmente da CBRE nell'ambito
dell'analisi di mercato condotta nella localita Felina, si attestano infatti in
un range di 45-60 Euro/maq).

Nella provincia di Piacenza & stato rilevato, nell'anno, un numero superiore
di transazione di 1.870, rispetto ai dodici mesi precedenti.

Nella comune di Piacenza si e riscontrato un numero di transazioni pari a
641 unita con un incremento del 7.4% rispetto all'anno, nella provincia al
contrario si & rilevato, come numero di transazioni, un dato negativo pari al
-0,4% su base annua.

| parametri medi unitari, riferiti al settore produttivo, si attestano all'interno
di un intervallo abbastanza ampio e individuato in 45-70 Euro/mg/anno,
mentre i parametri unitari di vendita si attestano in 1.000-1.450 Euro/mg;
nello specifico®':

e capannoni di nuova costruzione:

prezzo: 700/ 1.000 Euro/mq; canone: 30 / 50 Euro/mg/anno.
e capannoni tipologia obsoleta:

prezzo: 500/ 700 Euro/mq; canone: 20 / 30 Euro/mg/anno.
e laboratori:

prezzo: 600 / 700 Euro/mq; canone: 25 / 30 Euro/mg/anno.

La provincia di Parma ha registrato un volume di transazioni pari al 9,4%,
registrando un aumento dell’1% in termini di paragone rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente.

Il capoluogo di Parma ha registrato, su base annua, un incremento dei
volumi di vendita pari all'8,8% occupando 1'1,46% dei volumi nazionali.
Anche nelle citta non capeoluogo della provincia si  registrato un aumento
dei volumi di vendita, rispetto all'anno precedente, pari al 9,9%.

| parametri unitari rilevati per la destinazione terziaria nell'ambito di
appartenenza dei fabbricati di proprieta del Fondo si attestano in un range
di 80-110 Euro/mq anno per la locazione.

il Fondo Core
Multiutilities

1.2 Descrizione del Fondo al 31 dicembre 2012

Il Fondo Core Multiutilities (di seguito “il Fondo”) & un fondo comune di
investimento immobiliare di tipo chiuso, gestito dalla REAM SGR S.p.A. (di
seguito “"REAM SGR").

if Fondo Core Multiutilities & stato istituito, con delibera del Consiglio di
Amministrazione del 26 aprile 2010 come Fondo Nettuno,
successivamente e stato rinominato Fondo Diamante, e da ultimo, f—en

2 Fonte: CBRE, Valutazione portafoglio, dic. 2012
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Core Multiutilities. 1l Regolamento di Gestione, inizialmente approvato
dalla Banca d'ltalia in data 10 marzo 2011 con provvedimento n. 259 &
stato successivamente modificato con procedimento di approvazione in
via generale a seguito di delibera consiliare in data 14 dicembre 2012,

Il Fondo & stato costituito mediante I'apporto di un portafoglio di undici
immobili di proprieta di IREN Acqua Gas, IREN Emilia, IRIDE Servizi e [REN
Energia, societa appartenenti al Gruppo IREN, che hanno manifestato —
attraverso una procedura di gara pubblica di cui la SGR é risultata
aggiudicataria — la volonta di apportare gli immobili infra descritti e di
cedere, in tutto o in parte, ad Investitori Qualificati le Quote del Fondo
ricevute a fronte dell’apporto e del conferimento di denaro, da parte di
investitori istituzionali, per Euro 1,7 milioni.

L'apporto & stato effettuato ad un valore di Euro 96.500.000 a fronte di un
valore di mercato degli stessi immobili stimato dall’Esperto Indipendente
CBRE Valuation S.p.A. pari a Euro 110.622.000: pertanto il conferimento &
avvenuto con uno sconto di apporto pari a circa il 12,77%.

A fronte dell’'apporto sono state complessivamente sottoscritte ed emesse
n. 453 quote per un ammontare complessivo di Euro 45,3 milioni.

Il perimetro dell’'operazione di apporto, nel suo complesso comprende,
oltre agli 11 immobili indicati, un ulteriore immobile situato in localita
Locana - Via Ceresole n. 20. L'lmmobile & stato realizzato da oltre
settant'anni; pur essendo lo stesso di proprieta di una societa lucrativa,
conformemente al parere n. 4/2011 reso dall'adunanza generale del
Consiglio di Stato il 26 maggio 2011, si & reso necessario l'avvio della
procedura di verifica di cui all’art. 12 D.Lgs. 22 gennaio 2004 n. 42 (codice
dei beni culturali).

Il relativo atto di apporto é stato, pertanto, sottoposto alla condizione
sospensiva dell’esito negativo della verifica dell'interesse artistico, storico,
archeologico ed etnoantropologico di cui all’art. 12 D.Lgs. 22 gennaio 2004
n. 42 entro il termine del 30 settembre 2013.

La condizione si considerera avverata con il rilascio, entro il termine
sopraindicato, del provvedimento della Soprintendenza per i Beni Culturali
ed Ambientali ("Soprintendenza”) che nega ed esclude l'interesse culturale
dell'lmmobile di Locana Uffici Centrale, senza prescrizioni di qualsivoglia

tipo a carico dellimmobile.

Fino all'avveramento della condizione non si avra trasferimento della
proprieta e parimenti restera sospesa [‘esecuzione degli obblighi connessi
all'atto; parimenti, 'amministrazione dell'immobile spetterda ad IREN
Energia che ne curera, pertanto, la manutenzione e la gestione
provvedendo agli obblighi per legge a carico del proprietario {pagamento
di imposte e tasse, vigilanza per le norme in materia di sicurezza, ecc.). |l
trasferimento della proprieta e gli obblighi connessi avverra con efficacia
dalla data di avveramento della condizione (che verra formalizzata tramite
apposito atto notarile di accertamento), senza pertanto efficacia
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retroattiva. Contestualmente all'atto notarile di accertamento saranno
assegnate all’Apportante ulteriori sette Quote del Fondo e verra erogata la
Linea di Term A2 (|1}, pari a Euro 500.000.

Il Fondo Core Multiutilities & stato costituito mediante apporto di 11 asset
immobiliari per una superficie lorda complessiva pari a circa 119.800 metri
guadri e ubicati nelle Regioni Piemonte (3 asset), Liguria (2 asset) ed Emilia-
Romagna (6 asset). Gli Immobili sono fondamentalmente collocati nelle
zone centrali e periferiche dei principali centri urbani; solo poche eccezioni
vedono Immobili collocati in aree sub-provinciali. Gli Immobili hanno
prevalente destinazione d'uso a uffici, depositi e magazzini, officine
meccaniche, servizi accessori {mensa) oltre a parcheggi, con esclusione di
gualsiasi tipologia di impianti legati alla specifica attivita dei soggetti
apportanti.

Il Portafoglio Immobiliare & formato sia da fabbricati cielo/terra, sia da
edifici facenti parte di complessi immobiliari di proprieta dello stesso
Gruppo IREN e frazionati prima dellapporto al Fondo. Ad asset di
dimensioni considerevoli, si alternano quindi immobili di dimensioni pit
contenute,

La tabella che segue offre maggiore dettaglio rispetto alla composizione
del portafoglio immobiliare.

INDIRIZZO APPORTANTE | SUPERFICIE VALORE VALOREDI

CONDUTTORE LORDA APPORTO MERCATO
Genova - Via Carcasst n.7r-9r lren Acqua Gas 76 500.000 580.000
Genova - Via Santi Giacomo e Filippon. 7  [Iren Acqua Gas 7733 14.500.000 16.674.000
Torino - Corso Svizzeran. 95 Iren Energia 38.025 30.700.000 35.220.000
Locana - 5.P. Rosone-Piantonetto Iren Energia 1,161 700.000 810.000
Moncalierl - Regione Freilia Mezzi n. 1 Iren Energia 2,509 2.100.000 2,380.000
Reggio Emilia - Via Nubi di Magellano n. 30 (Ekride Servizi 2.265 1.600.000 1.809.000
Parma - Strada Santa Margherita n.6/a [ride Servizi 10026 15.400.000 17.650.000
Castel Novo ne' Monti - Via Casolettan,1/b |lren Emilia 4534 1.900.000 2.150.000
Reggio Emilia - Via Nubi df Magellano n. 30 |Iren Emiiia 11.791 6.200.000 7.149.000
Piacenza - Strada Borgoforte n, 22 Iren Emilia 21431 9.900.000 11.350.000
Parma - Strada Santa Margherita n6/a Iran Emilia 20.262 13.000.000 14.850.000
TOTALE 119.813 96.500.000 110,622,000
Locana - Via Ceresole n.20"0 Iren Energia 2411 1.200.000 1.320.000
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Alcuni degli Immobili apportati al Fondo, in base alle previsioni dei
rispettivi strumenti urbanistici comunali, ricadono in aree per attrezzature
ed impianti tecnologici o equivalenti,

In tali aree, ia disciplina urbanistica di riferimento consente il mutamento
di destinazione d'uso solo nell'ambito delle funzioni previste all'interno
delle specifiche destinazioni considerate. Generalmente le funzioni
terziario-direzionali sono ammesse solo in quanto aventi carattere di
accessorieta rispetto alle attrezzature e agli impianti pubblici o di interesse
pubblico presenti.

Pertanto, laddove si intendesse mutare la destinazione d'uso degli
Immobili  verso  funzioni terziario~direzionali non  connesse
all'espletamento del servizio pubblico o di pubblico interesse attualmente
esercitato dall'Ente Apportante interessato, sarebbe necessario richiedere
all’Amministrazione comunale una specifica variante urbanistica. In termini
generali va sottolineato che l'approvazione di una variante urbanistica &
atto di natura discrezionale e per il mutamento di destinazione d'uso
potrebbe essere richiesto il pagamento di contributi di costruzione ed
eventualmente il reperimento di standard urbanistici.

| soggetti apportanti, contestualmente al trasferimento dei propri immobili
al Fondo, si sono impegnati a porre in essere, su richiesta e sempre con il
coordinamento della SGR, tutte le attivita necessarie affinché il Fondo, in
qualita di proprietario degli Immobili, ottenga un valido titolo abilitativo
che consenta di massimizzare il valore di ciascun immobile mediante il
mutamento di destinazione d'uso per consentire ['utilizzo di tale immobile
per funzioni terziario-direzionali e complementari di natura privatistica,
con il mantenimento della superficie utile esistente, incluso, ove
necessaria, l'instaurazione ed il completamento delle procedure di variante
allo strumento urbanistico generale e I'ottenimento dei corrispondenti
accatastamenti e delle certificazioni di agibilita conformi ai nuovi titoli
edilizi. Gli stessi soggetti si sono impegnati altresi ad anticipare al Fondo
tutti gli oneri che il Fondo dovra corrispondere alla P, A, al fine di ottenere il
mutamento della destinazione di uso degli immobili in uffici privati; cosi
come 'ammontare di tutti i costi e spese sostenuti dal Fondo ai fini
dell'instaurazione e del completamento dei procedimenti stessi.

Nel caso in cui il Fondo non dovesse ottenere dalle Autorita competenti |

titoli edilizi, Te preventive varianti urbanistiche e le certificazioni di cui
sopra in tempi idonei a consentirne la commercializzazione in tempo utile
per l'avvio della procedura di liquidazione prevista nel regolamento del
Fondo, il soggetto apportante interessato potra esercitare una opzione di
acquisto di tali Immobili da esercitarsi entro un anno dall‘avvio della
procedura liquidatoria o della delibera di adozione del periodo di grazia
(D.M. n. 228/1999). Ove tale opzione di acquisto non fosse esercitata, il
soggetto apportante ed IREN si impegneranno a corrispondere al Fondo
un indennizzo massimo complessivo pari ad Euro 10 milioni.
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Gli Immobili apportati sono concessi in locazione agli stessi Enti Apportanti
per la totalitd del valore dei canoni. A seguito dell'apporto i contratti di
locazione aventi ad oggetto gli immobili o le porzioni di immobili occupati
da societa del Gruppo IREN sono stati risolti consensualmente e gli Enti
Apportanti, il Gruppo IREN e la SGR (in qualita di societa di gestione del

Fondo} hanno sottoscritto nuovi contratti di

locazione double net

rispettanti i seguenti termini e condizioni:

durata: 18 anni con possibilita rinnovo per altri 6 anni;

canone di locazione annuo complessivo: Euro 7,67 milioni oltre IVA;
riduzione al canone di locazione: per 'immobiie di Torino, corso Svizzera
95, soltanto per il primo anno di locazione, il canone & diminuito di uno
quota pari al 25% e che quindi 'ammontare ridotto per il primo anno
risulta pari ad Euro 1,75 milioni;

manutenzione ordinaria e straordinaria edile e impiantistica a carico del
Conduttore, manutenzione strutturale straordinaria a carico della
proprieta;

garanzia fideiussoria della capogruppo IREN S.p.A. per il pagamento dei
canoni di locazione;

garanzia fideiussoria rilasciata da Unicredit S.p.A. a garanzia del
puntuale adempimento delle obbligazioni previste nei contratti di
locazione per un importo massimo pari a tre mensilitd del canone
annuale;

disdetta: diritto di rilasciare gli immobili con un preavviso di almeno 12
mesi prima della prima scadenza;

indicizzazione ISTAT: 100% della variazione dell'indice ISTAT dei prezzi
al consumo per le famiglie;

diritto di prelazione convenzionale: per gli immobili locati & concesso il
diritto di prelazione, esercitabile per sé o per soggetto appartenente al
Gruppo IREN, a prescindere dalla ricorrenza dei casi previsti dall’art. 35
della Legge 392/78.

portafoglio viene interamente locato al Gruppo IREN, rispetto alla

seguente ripartizione per ente apportante;

Ente Apportante Superficie Lorda Incidenza
Conduttore {mq) (%)
Iren Acqua Gas 7.809 6,52%
Iren Energia 41.695 34,80%
Iride Servizi 12.291 10,26%
Irent Emilia 58.018 48,42%
Gruppo IREN 119.813 100,00%

Gli immobili oggetto dell'apporto sono meglio descritti nelle schede

allegate al presente Rendiconto (Allegato 1).
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Struttura

dell’'operazione Il Fondo & stato strutturato secondo il seguente schema:

¢ UBICAZIONE IMMOBILI =4 oy STRUTTURA DEL FGNDO

APPORTANT!

€15,0miliont Equity
15,5%

tren Energia Torine e Provincia

Jren Acqua & Gas @ N.2 Immeobili
€453

€335 milioni Valore milicni
" 3 milion Immgbifi
N.3 tmmaobili ‘ i
34,7% €96,5 milieni o

+

€ 17,0miliani
17.6%

o € 31,0 milioni
N.4 Immehbil 21%

Iride Servizi N.2 Immebili

X

Parma, Reggic Emilia

Closing Costs

€ 1,7 milion}

[ren Emilia i Parma, Reggio Emilia e

4 &8 8 4

: Provingia, Placenza

Il Fondo & stato costituito mediante il conferimento, da parte delle Societa
Apportanti, del patrimonio immobiliare di proprieta del Gruppo IREN e il
contestuale accollo del Finanziamento Esistente, precedentemente
erogato dalla Banca Finanziatrice in favore delle Societa Apportanti.

Il patrimonio immobiliare, come gia precedentemente dettagliato, &
costituito da 11 immobili, per un valore di apporto complessivo di Euro
96,5 milioni.

Il contratto di finanziamento, cosl come stipulato tra le Societa Apportanti
e la Banca Finanziatrice, & stato accollato al Fondo all'apporto per un
ammontare complessivo di Euro 52,9 milioni. Il livello di indebitamento del
Fondo risulta pari al massimo al 60% del valore di apporto degli Immobili,
comprensivo di una ulteriore linea di credito per far fronte alle
manutenzioni straordinarie (Capex Line) da sostenersi durante la vita del
Fondo; & attualmente in fase di valutazione l'implementazione di una

specifica strategia per la gestione del rischio del tasso derivante
dall” o del i ) _

A completamento dell’'operazione gli Enti apportanti hanno sottoscritto,
come contropartita del patrimonio immobiliare conferito, quote del Fondo
per un controvalore complessivo di Euro 43,6. A questi &€ necessario
aggiungere ulteriori Euro 1,7 milioni, corrispondenti a quote
contestualmente sottoscritte da Investitori Qualificati, e corrisposti al
Fondo sotto forma di denaro costituente la liquidita iniziale del medesimo.

Di seguito si offre uno schema riassuntivo della struttura descritta:
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La Costituzione del Fondo per apporto La successiva cessione delle Quote

Quote del Fondo CORE MULTIUTILITIES

Quote del Fondo CORE MULTIUTILITIES

Struttura
Finanziamento

o

Debito
€52,9min

Equity
€453 min

All'atto dellapporto il Fondo si & accollato un finanziamento, stipulato in
data 21 dicembre 2012, della durata di 5 anni erogato per un importo
complessivo di Euro 52,9 milioni, a garanzia del quale sono state iscritte
ipoteche di primo grado su tutti gli immobili del portafoglio. Il contratto
prevede anche la concessione di una linea Capex di Euro 3,7 milioni, che
sara messa a disposizione per finanziare le opere di ristrutturazione
straordinaria sugli immobili del Fondo e di una Linea Term A2 {ll) di Euro
500.000 che sara erogata in seguito all’avveramento della condizione
sospensiva sull'immobile di Locana descritta in precedenza.

Il livello di indebitamento & dunque pari al 54,8% del valore di apporto
degli immobili e al 47,8% del valore di mercato degli stessi.

In considerazione del livello d‘indebitamento del Fondo, il contratto di
finanziamento prevede l'impegno a sottoscrivere uno strumento
finanziario derivato attraverso il quale attuare una politica di copertura dal
rischio legato all’oscillazione dei tassi di interesse. La strategia permette di
focalizzare I'attivita di gestione della SGR sugli aspetti caratteristici del
portafoglio immohiliare, proteggendo il risultato d'esercizio da andamenti

Caratteristiche del
Fondo

avversi dei tassi di mercato. Per un maggior dettaglio si rimanda alla
Sezione lll.1 della Nota Integrativa.

Dalla data dell’apporto (21 dicembre 2012) aila data del 31 dicembre 2012,
il Fondo Core Multiutilities si presenta con le seguenti caratteristiche. Dato
il limitato orizzonte temporale non si sono verificate significative variazioni
rispetto ai dati di apporto.
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Il Fondo Core Multiufilitles In sintesi
Apporto 31 dicembre 2012

Patrimonic immobiliare n* imrmobili 11 11
Mg complessivi lordi mq 116.813 110.813
Distribuzicne geografica % 10:0% Nord Ovest 100% Nord Ovest
Valore df mercato immohili €min 110,622 110,622
Costo storico @ €min 96,5 96,50
Monte canoni complessivo € min 7.08 7,08
Rendimento lordo da locazione % 7.3% 73%
Debito € min 52,9 52,9
Loan to value (LTV} % 47.8% 47,8%
Loan to cost {LTC} % 54,8% 54.8%
Net asset value ¥ €min 45,30 58,30
Distribuzione proventi totale ! €min 0 0
Distribuzione proventi pro quota *® €lquota 0 0
) Come da valutazione dellEsperto Indipendente
) Valore di conferimenta al netto delle vendite effettuate ed aumentato defle spese di manutenzione straordinaria.
3 Debite outstanding al netto dei rimborsi dell'ALA allocata sugli immohbili venduti alla data di riferimento.
“ valore contabile riportata in rendicanto alla data di riferimento.
) mporti di competenza relativi ai periodi di rifeimento.

1.3 Governance del Fondo

L'organizzazione di REAM SGR ed il Regolamento del Fondo prevedono
una struttura di governance tesa ad assicurare ai Partecipanti visibilita e
trasparenza alle attivita gestionali di maggior rilievo. Qui di seguito viene
rappresentato graficamente il modello di governance:

Assambles diay Guotisth :

Nella definizione delfa Corperate
Govemance del propri Fundl. REAM

Comitate Consultive

tese ad. asdcurare af .q_uot;sﬁ ta
massitna trasparenza-nella gastione

' Rilasciapareri anchevincolami

sulF sitivitd digestione svolta AP
datla SGR sulFendo- p del Eando:
Svolge
Fattivits di
gsstioriedel
Fonido

B
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Tra i sottoscrittori delle quote di partecipazione al patrimonio del Fondo
sono presenti, tra gli altri, [a Societa di Gestione insieme ad alcuni Fondi

dalla stessa gestiti, cosi come di seguito espresso in dettaglio:

- REAM SGR che ha sottoscritto n. 10 quote per un controvalore
nominale di Euro 1.000.000;
- il Fondo Social & Human Purpose - Comparto A, che ha sottoscritto n.

27 quote per un controvalore hominale di Euro 2.700.000;

- il Fondo Social & Human Purpose - Comparto C, che ha sottoscritto n.

45 quote per un controvalore nominale di Euro 4.500.000;

- il Fondo Core Nord Ovest che ha sottoscritto n. 40 guote per un

controvalore nominale di Euro 4.000.000.

Alla data di approvazione del presente Rendiconto, il Consiglio di
Amministrazione e il Comitato Esecutivo, nominati in data 20 marzo 2012,
ed il Collegio Sindacale di REAM SGR S.p.A. sono costituiti come di seguito

specificato:

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

prof. Giovanni Quaglia

dott.  Pier Angelo Taverna

dott.  Michele Maggiora
rag. Agostino Gatti
dott.  Antonio Miglio
dott.  Renato Viale

prof.  Maurizio Irrera

COMITATO ESECUTIVO

prof.  Giovanni Quaglia

dott.  Pier Angelo Taverna

dott.  Michele Maggiora
rag. Agostino Gatti

Presidente

Vicepresidente
Vicepresidente
Amministratore Indipendente
Amministratore
Amministratore Indipendente
Amministratore

Presidente

Componente
Componente
Componente

dott.  Antonio Miglio
prof.  Maurizio Irrera

COLLEGIO SINDACALE
dott. Pier Vittorio Vietti
rag. Alfredo Poletti
avv. Massimo Bianchi
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Il Consiglio di Amministrazione, nominato in data 20 marzo 2012, e
conseguentemente il Comitato Esecutivo, termineranno i loro mandati con
I'approvazione da parte dell’Assembiea dei Soci di REAM SGR del bilancio
al 31 dicembre 2014.

Il Collegio Sindacale, nominato in data 29 marzo 2010, terminera il suo
mandato con ['approvazione, da parte deil’Assemblea dei Soci di REAM
SGR, del Bilancio al 31 dicembre 2012,

L’Assemblea dei Partecipanti non & stata ancora nominata.

Il Comitato Consultivo non & stato ancora nominato.

14 L’'andamento del Fondo

Il Fondo ha avviato la sua operativita it 21 dicembre 2012 a seguito dell’atto
di apporto degli immobili cosi come descritto al punto 1.2 della Relazione
degli Amministratori.

Il grafico che segue sintetizza la composizione percentuale dell‘attivo del
Fondo al 31 dicembre 2012. Il grafico evidenzia come la quasi totalita
dell'attivo sia investita nell'Investimento Tipico del Fondo.

98,8%

1,2%

B Altre attivitd B lmmobili

| grafici che seguono sintetizzano la composizione degli investimenti del
Fondo al 31 dicembre 2012:
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Valore Apporto - Area Geografica

§ Genova: 15,54%

2 Tering @ provinela: 34.72%

% Reggio Emilia e provingia: 16,05%
B Parma: 29,43%

W Pracenza: 10,26%

Superficie - Area Geograflca

B Genova: £ 52%

RTaing ¢ pravinda 34.80%

= Reggia Emilla ¢ provineia: 1552%
= Parman: 25.28%

M Pracenza: 17,89%

1.4.1 Lagestione immobiliare

Rispetto alla struttura dell’'operazione con la quale & stato costituito il
Fondo, e precedentemente descritta, si rileva come gli immobili che
costituiscono il patrimonio del Fondo, fin dal momento deil’apporto,
risultano interamente locati.

Tutti i contratti di locazione (contratti infragruppo), aventi ad oggetto gli
immobili o le porzioni immobiliari, che risultavano, al momento
dell’apporto, occupati da societa del Gruppo IREN diverse da quelle
identificate come soggetto apportante per il singolo immobile, sono stati
consensualmente risolti. I} Gruppo IREN, gli Enti Apportanti e la SGR (in
qualita di societa di gestione del Fondo) hanno sottoscritto nuovi contratti

difocazione double netaventiefficaciaa partire dat tgernmaio 2013, cost———————
come descritto al punto 1.2 della presente relazione.

Gli immobili risultano, pertanto, concessi in locazione esclusivamente alle

Societa Apportanti del Gruppo IREN per la totalita del valore dei canoni di

locazione iniziali. Ai conduttori si concede, tuttavia, la facolta di procedere

alla stipula di contratti di sublocazione con soggetti terzi.

Capex Con riferimento all'immobile sito in Torino - Corso Svizzera, n. 95, risulta
necessaric prevedere l'esecuzione di una serie di interventi di
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ristrutturazione, finalizzati al reimpiego degli spazi ad uso uffici delle
palazzine C e D del complesso immobiliare, ormai da tempo inutilizzati.

I lavori, la cul esecuzione risulta di competenza dello stesso soggetto
locatore IREN Energia, verranno finanziati dal Fondo attraverso
I'erogazione della Linea Capex.

It Conduttore ha fissato l'inizio dei lavori entro il secondo trimestre 2013,
con l'obiettivo di completare tutte le opere appaltate entro il 31 ottobre
2013. [l ripristino delle palazzine C e D comprende interventi di natura edile
e impiantistica. Le opere edili di natura strutturale previste includono la
ricostruzione di tramezzi, il rifacimento delle scale interne e la realizzazione
di scale metalliche. E stata prevista, per altro, la realizzazione di servizi
igienici, la sostituzione dei serramenti e la realizzazione di un nuovo
montacarichi.

In data 27 dicembre 2012 & stata completata la procedura per la selezione,
attraverso gara ad evidenza pubblica indetta da IREN Energia in fase di pre-
apporto, del soggetto incaricato dell’'esecuzione dei lavori sopraindicati. I
Consorzio Cooperative Costruzione & riuscito ad aggiudicarsi la gara.

II decreto legge 6 dicembre 2011 n. 201, convertito nella legge 22
dicembre 2011 n. 214, ha introdotto a partire dal 1 gennaio 2012 I'lMU
(imposta municipale unica), la nuova imposta sul patrimonio immobiliare
dei contribuenti italiani che sostituisce I'lCl,

Anche i fondi comuni d'investimento immobiliare sono soggetti passivi
dell'lMU per gli immobili da essi detenuti. Per il 2012 FIMU in capo al Fondo
€ pari a zero in quanto |'atto di apporto & stato sottoscritto il 21 dicembre
2012,

1.4.2 La gestione finanziaria

Gestione del Contratto

di Finanziamento

Il contratto di finanziamento stipulato dalle societa apportanti e dal Fondo
prevede un periodo interessi semestrale, con prima scadenza al 30 giugno

2013. Il tasso variabile Euribor 6 mesi (interpolato per tener conto della
data di effettiva erogazione), rilevato il giorno dell’'apporto & stato pari allo
0,325%, il quale sommato al margine contrattuale del 4,75% comporta un
onere finanziario del 5,075%.

Si segnala che i covenant previsti dal contratto di finanziamento verranno
misurati in occasione della scadenza del primo periodo interessi al 30
giugno 2013; a puro titolo esemplificativo si riporta il rapporto Loan To
Value (indica il rapporto tra 'ammontare complessivo del finanziamento
erogato e non rimborsato ed il valore del libero mercato degli immobili)
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alla data del 31 dicembre 2012 & pari al 47,82%; [I contratto di
finanziamento prevede, a garanzia della banca finanziatrice, che tale
rapporto non sia superiore al 60%.

La SGR entro il primo trimestre 2013 sottoscrivera, per conto del Fondo, un
contratto derivato di tipo interest rate swap, opzione cap, collar o
combinazione degli stessi secondo quanto previsto nella lettera di strategia
di hedging sottoscritta all'atto del finanziamento. L'hedging ratio previsto &
del 75%.

Per effetto delle operazioni descritte il Fondo chiude il suo primo periodo
di operativita (21/12/2012 - 31/12/2012) con un utile di Euro 13.012.759
come di seguito dettagliato (per la descrizione del contenuto delle singole
voci si rimanda alla Nota Integrativa):

Canoni di locazione e altri proventi 48.549
Oneri per la gestione di beni immobili -984
Risultato gestione beni immobili 47.565
Oneri Finanziari -87.618
jRisultato netto detla gestione caratteristica -40.053
Prowvigione di gestione SGR -214.757
Commissioni banca depositaria -379
Oneri per esperti indipendenti -10.500
Altri oneri di gestione -13.910
Risuitato gestione al netto delle plus/minusvalenze da valutazione -279.598
|Plusvailenze/minusvalenze da valutazione 13.292.357|

Risultato dell'esercizio 13.01 2.759'

Dalla precedente tabella si evince come il risultato dell'esercizio sia
interamente attribuibile alla plusvalenza da valutazione registrata sul
portafoglio immobiliare e relativa allo sconto applicato in fase di apporto.

C
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L'art. 18 del Regolamento del Fondo stabilisce che i proventi della gestione
sono distribuiti agli aventi diritto con cadenza annuale, a partire dal primo
esercizio successivo alla data di avvio dell’'operativita dello stesso.

Pertanto per {'esercizio appena concluso il Fondo non distribuird alcun
provento ai quotisti; si riporta comunque di seguito la tabella del risultato
distribuibile del 2012 che evidenzia un risultato negativo.

Risultato contabile 13.012.759
Reftifiche per la determinazione del risultato distribuibile: -13.292.357
Plusvalenze non realizzate negli esercizi precedenti e realizzate nell'esercizio 0
in questione
Plusvalenze da valutazione non realizzate -13.292,357
Minusvalenze da valutazione non realizzate (sopra il costo storico) 0
Proventi non distribuiti negli esercizi precedenti 0]
Risultato distribuibile complessivo -279.598

1.5 Aggiornamento delle linee strategiche di gestione

Gli obiettivi del Fondo nel lungo periodo sono indirizzati verso la
massimizzazione del valore e la contestuale minimizzazione del rischio per
gli investitori; questo a sua volta comporta, nel breve termine, 'esecuzione
di specifiche attivita di asset management proattivo sul patrimonio
immobiliare in gestione.

A questo proposito it piano delle attivita di gestione immobiliare per I'anno
in corso prevede il mantenimento a reddito del patrimonio immobiliare del

Fondo. Nello specifico si evidenza la necessita di monitorare sull’'operato
dei conduttori affinché i beni locati vengano condotti con diligenza e nel
rispetto degli impegni sottoscritti nel contratto di locazione, Pertanto sard
necessario assicurarsi che le specifiche attivita di manutenzione ordinaria e
straordinaria, in capo al conduttore, vengano eseguite, laddove se ne
presenti la necessita, con puntualita e precisione.

Nello specifico, in relazione all'intervento di ristrutturazione sull'immobile
di Totino — Corso Svizzera n. 95, l'attivita di gestione prevede un attento
monitoraggio dei lavori, affinché gli interventi siano eseguiti secondo le
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specifiche qualitative e nel rispetto dei costi e dei tempi di realizzazione
previsti.

1.6 Fattidirilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

In data 1 febbraio 2013 si & chiusa la gara relativa all'affidamento
dell'incarico di Project Monitor per Vattivita di ristrutturazione sull'immobile
di Torino - Corso Svizzera, n. 95. In qualita di Project Monitor, la societa
Recchi Engineering S.r.l., aggiudicataria della gara, & stata incaricata di
monitorare la qualita, il rispetto dei costi e dei tempi di realizzazione
dellintervento. In questo senso la Societa provvede alla verifica e
validazione dei SAL presentati al fine di verificare la qualita della
realizzazione affinché si possa procedere all'erogazione della Linea Capex.

Si rileva che risuita attualmente in fase di esecuzione la procedura
finalizzata alla selezione del soggetto a cui affidare l'incarico di Property
Management per il Fondo.
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2. Situazione Patrimoniale

Siriporta di seguito la Situazione Patrimoniale del Fondo Core Multiutilities
al 31 dicembre 2012. Poiché il Fondo & stato costituito in data 21 dicembre

x

2012, il presente Rendiconto é

relativo al primo periodo di attivita.

Conseguentemente non & possibile effettuare alcun comparativo,

A . STRUMENTIFINANZIARI
Strumenti finanziarl non quotati
Al. Partecipazionidi controlle
A2, Partecipazioni non di controllo
A3. Altri titoli di capitale
A4. Titolidi debito
A S, Partidi O.1.C.R.
Strumentifinanziariquotati
A6.  Titolidi capitale
A7. Titolidi debito
A8, Partidi O.I.C.R.
Strumentifinanziariderivati
AD. Marginipresso organismf di compensazione e
garanzia
A10. Opzioni, premio altristrumentifinanziari derivati
quotafi
A11. Opzioni, premio altri strum entifinanziari derivati
non quotati
B. IMMOBILIE DIRITTIREALIIMM OBILIARI 110.622.000 98,85%
Bi. Immeobilidatiin locazione 110.622.000 98,85%
B2. Immabilidati in locazlone finanziaria
B3.  Altriimmobili
B4. Dirittl realiimmobiliari
C. CREDITI
C1.  Crediti acquistatl per operazionidi
carto larizzazione
C2. Altrl
D. DEPOSITIBANCARI
D1. Avista
Bz, Altri
E. ALTRIBENI
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 530.624 0,47%
Fi. Liquidita dispenlbile 530624 0,47%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni daregolare
F3. Liquidita impegnata per operazionida regelare
G. ALTRE ATTIVITA 761.559 0,68%
G1. Crediti perp.c.t.attivi e operazioni assimilate
G2. Rateieriscontlattivi 609.910 0.54%
G3. Risparmiodiimposta
G4. Altre 48.550 0,04%
G5. Credito IVA 103.099 0,09%
TOTALE ATTIVITA 111.914.183 100,00%

) .
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H. FINANZIAMENTIRICEVUTI 52.900.000
H1. Finanziamentiipotecari 52.900.000
H2.  Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

H3.  Altri

I STRUMENTIFINANZIARI DERIVATI

I1. Opzioni, premio altri strum enti finanziari

derivati quotati
12, Opzioni, premi o altri strum enti finanziari
derivati non quotati

L. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI

L1.  Proventi da distribuire

L2, Altri debiti verso 1 partecipanti

M.  ALTRE PASSIVITA 701.424
M1. Provvigion! ed onerimaturatie non liquidati 15.136
M2. Debitidiimposta 60,855
M3. Ratei eriscontipassivi 83.850
M4.  Altre 541.583
M5. Debiti per depositi cauzionali

TOTALE PASSIVITA 53.601.424
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 58.312.759
Numero delle quote in circolazione 453
V alore unitarie delle quote 128.725,736
|[Rimborsio proventidistribuiti perquota 1]
VALORE COMPLESSIVO DEGLI IMPEGNIDA RICHIAMARE -
Totale numero delle quote da richiamare -
Valore unitario delle quote darichiamare -
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3. Sezione Reddituale

Si riporta di seguito la Sezione Reddituale del Fondo Core Multiutilities al
31 dicembre 2012, Poiché il Fondo & stato costituito in data 21 dicembre
2012, il presente Rendiconto & relativo al primo periodo di attivita.
Conseguentemente non & possibile effettuare alcun comparativo.

Strumenti flnanziari non quotati

A 1.

JA2.

[Strumenti finanziari quotati

A3.

Strumentifinanziari derivati

STRUMENTIFINANZIARI

PARTECIPAZIONI

A1.1 Dividendie altri proventi
A1.2 Utili/perdite da realizzi
A1.3 Plusvalenze/minusvalenze

ALTRISTRUMENTIFINANZIARINON QUOTATI
A2.1 Interessi,dividendi e altri proventi

A2.2 Utlli/Perdite da realizzi

A2.3 Plusvalenze/Minusvalenze

STRUMENTIFINANZIARIQUOTATI
A3.1 Interessl dividendi e altri proventi
A3.2 Utili/perdite da reallzzi

Al.2 Plusvalenze/minusvalenze

Ad. STRUMENTIFINANZIARIDERIVATI
A4.1 dicopertura
A4.2 nondicopertura
Risultato gestione strumentifinanziari
18. IMMOBILIE DIRITTIREALI IMMOBILIARI 13.339.922
B1. Canonidilocazione e altri proventi 48.549
B2. Utilifperdite da realizzi
B3. Plusvalenze/minusvalenze 13.292.357
B4. Oneriperlagestionedibeniimmeoebili -984
B5. Ammortamenti
B6. MU
Risultato gestione banl immobili 13.339.922
l'_ CEFI'\ITI
Ci. Interessiattivi e proventi assimilati
C2. Incrementi/decrementi divalore
Risultato gestione craditi
iD. DEPOSITIBANCARI
D1. Interessiattivie proventi assimilati
IE. ALTRIBENI
ET. Proventi
E2.  Utile/perdita da realizzi
E3. Plusvalenze/minusvalenze
Risultato gestione investimenti 13.339.922
4
2 o [P e
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F. RISULTATO DELLA GESTIGNE CAMBI

F1. OPERAZIONI DI COPERTURA
£1.1 Risultatirealizzati
F1.2 Risultatinon realizzatt

F2, QOPERAZIONINON DICOPERTURA
F2.1 Risultatirealizzati
F2.2 Risultatfnon reallzzatl

F3. LIQUIDITA'

F3.1 Risuitati realizzati
F3.2 Risultatinon realizzati

15. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE

G1. Proventi delle operazieni dipronti contro termine e assimilate
G2. Proventidelle operazioni di prestito titoli

Risultato lordo della gestione caratteristica 13.339.922
IH. ONERI FINANZIARI ] -87.618
H1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -82.032f
H1.t su finanziamenti ipotecari -82.032
H1.2 su altrifinanziament]
WHZ. ALTRI OMERI FINANZIARI -5.586
Risultato netto della gestione caratteristica 13.252.304
I. ONERI DI GESTIONE : -239.546
. Provvigione di gestione 5GR -214.757
12 Commissioni banca depositaria -379
13. Oneriperesperti indipendenti -10.500
14. Spese pubblicazione prospettie inform ativa al pubblico
I5. Altrioneri di gestione i -13.910

L. ALTRIRICAVIED ONERI

L1. Interessiattivi su disponibllita llquide
L2.  Alriricavi

L3,  Altrioneri

Risultato della gestione prima delle im poste 13.012,759

M. IMPOSTE

M1. Imposta sostitutiva a carlco dell'esercizio
M2. Risparmio diimposta
M3. Altreim poste e tasse

Utile/Perdita dell'esercizio 13.012.759

b, B Ny

37




Valore della quota

Fondo Core Multiutilities

4. Nota integrativa

Parte A - Andamento del valore della quota

Il Fondo Core Multiutilities inizia la propria operativita il 21 dicembre 2012
con l'apporto di 11 immobili da parte di quattro societa del Gruppo IREN.
Contestualmente a tale apporto, sono state emesse n. 453 Quote del valore
nominale pari a Euro 100.000,00 ciascuna.

Alla data del presente Rendiconto il valore delle Quote & pari a Euro
128.725,736, con un incremento di Euro 28.726 rispetto al valore nominale,
dovuto principalmente alla plusvalenza da valutazione derivante dallo
sconto applicato in fase di apporto.

La tabella seguente illustra il valore della Quota alla data di apporto ed alla
data del presente Rendiconto.

Al 21 dicembre 2012 45.300.000 453 100.000,000
Al 31 dicembre 2012 58.312.759 453 128.725,736
Rimborsi parziali
pro-quota Nel corso del primo periodo di attivitd del Fondo non sono stati effettuati
rimborsi parziali pro-quota.
Gestione dei rischi
esistenti I rischi insiti nell'investimento immobiliare riguardano principalmente:
" |avendita degli immobili;
= e posizioni creditorie nei confronti dei conduttori;
» |acessazione e/o rinegoziazione dei contratti di locazione:
* [acopertura assicurativa sugli immobili;
= |e oscillazioni del tasso di interesse sui finanziament.
Vendita degli
immobili Al fine di mitigare i rischi connessi alla vendita immobiliare & stata adottata

Posizioni creditorie

una struttura di Corporate Governance tesa ad assicurare efficienza e
trasparenza nel processo decisionale, come specificato nella Relazione
degli Amministratori.

La SGR, nella stipula di contratti di locazione, valuta il grado di affidabilita
dei conduttori. La gestione dei pagamenti dei canoni e delle spese relative
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& monitorata con adeguata reportistica periodica, mirata ad ottimizzare
I'incasso e limitare, per quanto possibile, potenziali contenziosi.

REAM SGR S.p.A. ha posto in essere processi, procedure interne e contratti
di servizi volti a ridurre i rischi connessi alla fase di cessazione o
rinegoziazione dei contratti di locazione.

Con riferimento alla copertura assicurativa degli immobili, con l'apporto
del patrimonio immobiliare, sono state stipulate le opportune polizze
assicurative con primarie compagnie di assicurazione in modo da garantire
la copertura totale degli stessi.

In considerazione del livello d'indebitamento del Fondo nei primi mesi del
2013 verra sottoscritto un contratto di copertura dal rischio legato
alleventuale oscillazione del tasso di interesse del contratto di
finanziamento.
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Parte B - Le attivita, le passivita ed il valore complessivo netto

Sezione |l - Criteri di valutazione

Il presente Rendiconto & stato redatto secondo i principi contabili italiani di
generale accettazione e in ottemperanza con le disposizioni dettate dai
Provvedimento della Banca d'ltalia dell’8 maggio 2012.

Il Rendiconto di gestione del Fondo si compone di una situazione
Patrimoniale, di una Sezione Reddituale e della presente Nota Integrativa,
ed é corredato dalla Relazione degli Amministratori.

Il Rendiconto & redatto in unita di Euro se non diversamente specificato.

Essendo stato il Fondo costituito in data 21 dicembre 2012, il presente
Rendiconto & relativo al primo esercizio di attivitd, Conseguentemente non
é possibile effettuare il comparativo con i dati del precedente esercizio,
cosi come disposto dal provvedimento della Banca d'ltalia dell'8 maggio
2012,

Rispetto agli schemi definiti dalla Banca d'ltalia non sono stati riportati i
titoli delle sezioni, le voci e le tabelle che non presentano importi né per
I'esercizio al quale si riferisce il Rendiconto, né per quello precedente.

| criteri di valutazione adottati sono di seguito in dettaglio riepilogati.

Immobili

I beni immobili sono valutati al valore corrente, quale espressione del
presumibile valore di realizzo alla data in cui & stata effettuata la
valutazione. Esso & determinato sulla base della Relazione di stima redatta
dagli Esperti Indipendenti ai sensi dell'art. 17, Titolo VI, del D.M. 24 maggio
1999, n. 228, nonché di quanto previsto al Titolo V, Capitolo IV, Sezione 1,
Paragrafi 2. (“Criteri di valutazione”) e 4. (“Esperti Indipendenti”} del
Provvedimento Banca d'ltalia dell’8 maggio 2012.

La Relazione di stima & stata effettuata sulla base del valore di libero
mercato degli immobili. Per la determinazione del valore di mercato dei
singoli beni I'Esperto Indipendente utilizza le seguenti metodologie di
valutazione:

e Metodo comparativo o del mercato: si basa sul confronto tra il bene
oggetto di valutazione e altri beni con esso comparabili, recentemente
oggetto di compravendita o correntemente offerti sul medesimo
mercato.
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¢ Metodo reddituale: basato sul valore attuale dei redditi potenziali
futuri di una proprieta, ottenuto capitalizzando il reddito ad un tasso di
mercato.

e Metodo della trasformazione: tale metodo determina il valore di
mercato attraverso la trasformazione di un’area fabbricabile quale
differenza tra il valore degli immobili su di essa edificati, comprensivo
del valore dell’area su cui insistono e di quella ad essi pertinente, ed il
loro costo di produzione. Tale processo estimativo viene sviluppato
attraverso un Modello DCF (Discounted Cash Flow) per considerare gli
scenari relativi alle potenzialita esprimibili dall'investimento (costi,
ricavi, tempi ed i relativi rischi dell'operazione imprenditoriale
immobiliare).

| dati refativi ai contratti di locazione utilizzati per la valutazione dei singoli
immobili sono stati aggiornati dall'Esperto Indipendente sulla base
dell'indicazione della SGR.

Al fine di accertare il valore delle proprietd in oggetto, oltre alle
informazioni ricevute, 'Esperto Indipendente rileva le informazioni sui
mercati locali per poter determinare i dati rilevanti {canoni locativi di
mercato e prezzi correnti, livelli di domanda ed offerta etc.) necessari per lo
sviluppo delle considerazioni di stima.

Per una descrizione dei presidi organizzativi, procedurali e documentali
posti in essere dalla Societa a garanzia della possibilita di ricostruire il
processo di valutazione effettuato dall’Esperto Indipendente si rimanda a
quanto descritto nella “Parte D - Altre Informazioni” della presente Nota.

| dati riscontrati sui mercati immobiliari locali sono stati opportunamente
calibrati, onde adattarli alle specifiche caratteristiche delle proprieta
immobiliari del Fondo, ed utilizzati per poter focalizzare la desiderabilita ed
appetibilita sui mercati medesimi.

Altre attivita
n__| craditi-dimposta—ed-in—particolare-il-credito VA, sono-iscritti-al

presumibile valore di realizzo e riflettono la posizione fiscale del
Fondo.

= | ratei e i risconti attivi sono contabilizzati per garantire il rispetto
del criterio della competenza temporale nella rilevazione delle
poste della Sezione Reddituale.

= Le altre attivita e i crediti sono valutati in base al presumibile valore
di realizzo.

» |le disponibilita liquide sono valutate in base al loro valore

nominale.
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Altre passivita

= | debiti dimposta sono iscritti al valore nominale e riflettono la
posizione fiscale del Fondo.

= | ratei e risconti passivi sono contabilizzati per garantire il rispetto
del criterio della competenza temporale nella rilevazione delie poste
della Sezione Reddituale.

= e altre passivita sono iscritte al loro valore nominale,
rappresentativo del valore di presumibile estinzione.

Costie Ricavi

= | costi e i ricavi sono contabilizzati secondo il principio della
competenza economica, dell'inerenza ail'attivita del Fondo ed in
osservanza delle norme stabilite dal Regolamento del Fondo in materia
di “Regime delle spese”.

Sezione Il - Le Attivita

Per quanto concerne le indicazioni sulla ripartizione degli investimenti del
Fondo, secondo i criteri di classificazione coerenti con la politica
d’investimento, si rimanda alla Relazione degli Amministratori.

1.4 Beni immobili e diritti reali immobiliari

Le tabelle che seguono riportano:
- laredditivita degli immobili per fasce di scadenza contrattuali;
- un elenco degli immobili con evidenza dell’'ubicazione, della
destinazione d'uso, dell'anno di costruzione, delle superfici, della
redditivita, del costo storico e delle ipoteche,
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Fasce i scadenza del contratti di locazione o data di revisione Valore dei beni Immihill Locazione non finanzdara Locazicne finanziarla Importo Totale %
dei canoni (i etiro) (in eurg) finewrg) fineurg)
{a) (b} (c=a+b}

Fnoalanno - - R - .
Daoclre 1 a3 anni - - - R -
Dacltre3 a5 anni - - . - -
Dacltre5 a7 anni - - - - -
Daoltre7 a9 anni - - - - .
Oltre 9 anni 110622000 7.665.000 - 7.665.000 { 100,008
A-TGTALE DEF BEM IMMOBILI LOCAT 110622000 7.665.000 - 7665000 10000
B - TOTALE DE BEN IMMOBILI NON LOCATI - - - - -
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TAVOLA C
ELENCO DEI BENI IMMOBILI E DEI DIRITTI REALI IMMOBILIAR] DETENUTI DAL FONDO

D=,

Destinazi Redditlvith del benl tocatl
astinaziong
. . Anno di Superficie [ Aree Costo storke | Ipoteche
Descrizione ¢ Ublcazione d'uso costruzlone lorda esterne |C3none]  Tipo Scadenza Locatario 31/12/2012 o Uiteriert Informazioni
prevalente per mqg | contratto contratio
Genova
. Contratto di locazione della
Via Carcassi, n.7r-9r Uffici pre 1942 76 182 168] Affitto 2030 (prima | IREN Acqua 504.350 si durata di 18 +6 anni senzm
scadenza) Gas L
pasﬂbl!llt.:: di recessgdi
. Contratto di locazione defla
Via santi Giacomo e Fillppo, n.7 Uffici 19501960 7733 o9 18| afwp | 2030 (Prima | REN Acqua 14625052] i | durstadi18+6annisenza
scadenza) Gas possibilitd di recesso
Torino (e provincia}
2030 (prima Contratto di lacazione della
Corso Svizzera, n, 95 Uffici 196071992 38.025 9.063 67| Affitio d ) IREN Energia 30.964.143 sl durata di 18 + 6 anni senza
scadenza possibilita di recesso
2030 (prima Centratto di locazione della
Regione Freilia Mezzi, n. 1 Uffici 1992 2,509 647 61] Affitto IREN Energla 2.117.850 sl durata di 18 +6 anni senza
scadenza) possibilith di recasso
2030 (prima Contratto dilocazione della
5.P. Rosone-Piantonetto Uffici 1985 1161 47|  Affitto IREN Energia 706.075 si durata di 18+ 6 annisenza
scadenza} I
possibilita direcesso
Reqggio Emilia (e provincia)
2030 {prima Contratto di locazione della
Via Nubi dl Magellano, w30 Ufici 1974 2.265 184 71| Affitte Iricle Servizi 1.613.567 si durata di 18 +6 anni senza
scadenza) iy
possibilith di recesso
2030 {prima Contratto di locazione della
Via Mubi di Magellano, n.30 Uffici 1974 11.791 14.559 56] Affitte IREN Emtiia 6.253.616) sl duratadi 18 +6 anni senza
scadenza) paossibilita di recesso
2030 (prima Contratto di locazione della
Via Casolatta, n.1/b-loc. Felina Uffici 1959 4534 18 35| Affitto p IREN Emillia 1.816.125 sl durata di 18 +4 anni senz
scadenza) o X
possibilita di recesso
Parma
2030 (prima Contratte di lecazione della
Strada Santa Margherita, n.6/a Uffiici 1952 10.026 859 119  Affitto scadonza) Iride Servizi 15.532.372 si durata di 18 + 6 anni senzm
possibilith di recasso
2030 (prima Contratto di lacazione della
Strada Santa Margherita, n.6/a Uffici 1992 20.262( 21.502 57| Affitto REN Emilia 13.111.372] sl durata di 18 + 6 anni senza
scadenza) possibilita i recesso
Placenza
Contratto di locazione della
- 2030 (prima - . R
Uffici 2002 21.431 8.130 44{ Affitto IREN Emilia 9.985.123 si durata di 18 + & anni senza
Strada Borgofarte, n. 22 scadenza) possibilits di recesso
|TOTAI.E 119813 97.329.645

*} Canoneal mq ottenuto dividendo il canone complessjvo per la "Superficie commerciale locabile"
) Per maggiorl Informazioni sulle ipoteche si rimanda alla sezione V.6

1.8 Posizione netta di liquidita

La voce alfa data delRendiconto € cosi composta:
» F1. Liquidita disponibile: Euro 530.624. |l saldo corrisponde alla
liquidita disponibile presente sui conti correnti aperti presso la
Banca Depositaria SGSS S.p.A.;
= F2, Liquidita da ricevere: Tale voce non risulta movimentata;
» F3.Liquidita impegnata: Tale voce non risulta movimentata.

Pertanto il saldo disponibile finale risulta essere pari ad Euro 530.624.
IL.9 Altre attivita
Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attivita™
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G2. Ratel e risconti attivi 609.910

-- Risconti attivi: 609.910
G4, Altre 48.550

-- Fatture da emettere per canoni di locazions 48.550
GS5. Cradito iVA 103.099
Totale altre attivita 761.559

La voce “Risconti attivi” & prevalentemente costituita dalla quota parte non
di competenza dell'esercizio in chiusura e quindi da rinviare alla
competenza degli esercizi successivi di:
- Arrangement Fee prelevata da Banca IMI al momento
dell'attivazione delle Linee di Credito e riscontata per un importo
pari ad Euro 567.560;
- polizza assicurativa stipulata contro i rischi di danni agli immobili,
riscontata per Euro 32.6571;
- commissione annua di Agenzia corrisposta a Banca IMI riscontata
per Euro 9.699.
Lle fatture da emettere per canoni di locazione fanno riferimento
all'importo da fatturare ai precedenti proprietari degli immobili per il
canone di locazione di competenza del periodo 21/12/2012 - 31/12/2012,
sulla base dei precedenti contratti di locazione in essere sino al 31
dicembre 2012,

Sezione Il - Le Passivita

l1l.1 Finanziamenti ricevuti
Di sequito si riporta il dettaglio del finanziamento ricevuto dal Fondo, che
al 31 dicembre 2012 ammonta ad Euro 52.900.000, unitamente ad

informazioni riguardanti le attivitd poste in essere a garanzia del

finanziamento medesimo.

Condizioni
Contrattuali II contratto di finanziamento accollato dal fondo, prevede che lo stesso
corrisponda alla Banca Finanziatrice, con cadenza semestrale, un
ammontare a titolo di interessi passivi calcolato come somma tra:
- Spread: 475 bps per anno;
- Euribor applicabile: 6 mesi act 360

Il Fondo si impegna, inoltre, a corrispondere alle Banche Finanziatrici una
commissione di mancato utilizzo (100 bps sul valore nozion/a' da
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calcolarsi, sia per la Linea di Term A2 (Il) che per la Linea Capex, a partire dal
primo giorno del relativo periodo di disponibilita, sull'impegno non ancora
erogato e, nel caso di cancellazione, sullimpegno cancellato sino alla data
di efficacia della relativa cancellazione.

A garanzia del rimborso del finanziamento il Fondo ha concesso alle
banche finanziatrici:

¢ ipoteca di primo grado volontaria, ai sensi dell'art. 2808 del
codice civile, per un importo complessivo di Euro 114.200.000
iscritta su tutti gli immobili apportati (importo equivalente
all'ammontare delle Linee Term e Capex aumentato del 100%);

e cessione in garanzia dei crediti di locazione, di apporto, da
assicurazione, di hedging e dei crediti ulteriori che dovessero venire
ad esistenza;

* pegno su tutte le somme di volta in volta accreditate sui conti
vincolati, ivi incluse le somme che verranno depositate in futuro su
tali conti.

Nel corso del primo trimestre 2013 il Fondo acquisirda uno strumento
finanziario di tipo interest rate swap, cap o collar a copertura del rischio di
variazione del tasso d'interesse variabile del finanziamento per un
ammontare minimo pari al 75% del debito contratto.

lIL.5 Altre passivita

Di seguito si fornisce il dettaglio delle “Altre passivita”.

1. Provvigioni ed oneri maturati e non liguidati 15.136
M2. Debiti di imposta 60.855
M3. Ratei e risconti passivi . 83.850
-- Ratei passivi su finanziamento 83.162
-~ Altri ratei passivi 688
M4, Altre 541.583
- Debiti verso fornitori 178.475
-- Fatture da ricevere dall'esperto indipendente 10.500
-- Fatture da ricevere per cosli da capitalizzare 338.698
- Fatture da ricevere per spese di certificazione 13.910
Totale altre passivita 701.424
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La voce debiti di imposta contiene l'importo delle ritenute d’acconto
versate all’Erario nel mese di gennaio 2013.

La voce “Ratei passivi su finanziamento” accoglie I'importo degli interessi
passivi maturati sul finanziamento ipotecario stipulato con Banca IMI per il
periodo 21/12/2012 - 31/12/2012. Tali interessi verranno poi versati in data
30 giugno 2013.

La voce M4. "Altre passivita ~ Altre” accoglie principalmente i debiti per
fatture gia ricevute o ancora da ricevere in relazione ai closing costs
sostenuti per la costituzione del Fondo.

Sezione IV - 1l valore complessivo netto

Si illustrano qui di seguito le componenti che hanno determinato la
variazione del valore complessivo del Fondo dall'avvio dell'operativita

(21/12/2012) fino alla data del presente Rendiconto:

IMPORTO INIZIALE DEL FONDO
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI
A1. Risultato complessivo della gestione delle partecipazioni
AZ. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanzari
B. Risultato complessivo della gestione dei beni immabili
. Risultato complessivo della gestione dei credit
. Interessi attivi e proventi assimilati complessivi su depositi bancari
. Risuitato complessivo della gestione degli alfri beni
. Risultato complessivo della gestione cambi

c
D
E
F
G. Risultato complessivo della altre operazioni di gestione
H. Oner finanziar complessivi

. Oneri di gestione complessivi

L. Alfri ricavi e oneri complessivi

M.

Imposte complessive

RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE

45,300.000
45.390.000

13.338.922

-87.618
-239.546

13.012.7 59

100,00%
100,00%

29,45%

-0,19%
-0,53%

28,73%

VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/2012
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE

58.312.759

128,73%

TASSO INTERNO DI RENDIMENTC ALLA DATA DEL RENDICONTO

N. 8.

NUMERO QUOTE
- Quote detenute da Investitori Qualificati
- Quote detenute da Investitori Esteri

453
453
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Il tasso interno di Rendimento non & significativo a causa del limitato
periodo di operativita del Fondo nell'esercizio.

Sezione V - Altri dati patrimoniali

V.5 Garanzie ricevute

La Societa IREN S.p.A., in qualita di capogruppo delle societa apportanti e
conduttrici degli immobili in forza dei contratti di locazione stipulati in
data 21 dicembre 2012 con il Fondo, si & costituita quale garante per il
pagamento dei canoni di locazione annui, sino ad un importo massimo
garantito pari all'ammontare dei canoni annui pagabili per ciascun anno di
durata del contratto di locazione.

Ciascun importo annuo garantito sara ridotto in misura pari ai pagamenti
parziali effettuati dal garante, in relazione al relativo anno di riferimento,
ed incrementato per un ammontare pari all'adeguamento ISTAT che sia
maturato nel corso dell’anno precedente ai sensi dei contratti di locazione.
Il Fondo ha ricevuto da Unicredit S.p.A., in qualita di garante delle societa
conduttrici degli immobili, 11 fidejussioni della durata annuale a garanzia
del puntuale adempimento delle obbligazioni previste nei contratti di
locazione per un importo massimo pari ad un trimestre del canone di
locazione.

V.6 Ipoteche sugli immobili

L'ipoteca volontaria sugli immobili & stata costituita dagli apportanti in
data 21 dicembre 2012 ed & stata costituita per I'importo complessivo di
Euro 114.200.000 (Euro 57.100.000 per il capitale ed Euro 57.100.000 per
interessi e interessi di mora e per ogni altro onere connesso con il contratto
di finanziamento sottoscritto) in favore della Banca Finanziatrice ed &
iscritta su ciascun immobile facente parte del portafoglio immobiliare
apportato, con piena cross-collateralization.
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Parte C - Il risultato economico dell’esercizio

Sezione Il - Beni immobili

Di seguito si fornisce il dettaglio delle sottovoci relative al risultato
economico delle operazioni sui beni immobili.

Immobill Immobili Immobili
Residenziali | Commerciali Industriali

Terreni Altrf

1. PROVENTI
1.1 canonl di locazione non finanzlaria 48.549
1.2 canoni di locazione finanziaria

1.3 aitr] proventi
2. UTILE/PERDITA DA REALIZZ]
2.1 beni immobili

2.2 dlritti reali immobiliari

3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE

3.1 beni immohili 13.292.357

3.2 diritti reali immobhillari

4. ONERI PER LA GESTIONE D BENI IMMOBILI -984

5. AMMORTAMENT|

6. MU

TOTALE 13.339.922

I proventi per canoni di locazione fanno riferimento ai canoni di
competenza del periodo 21/12/2012 - 31/12/2012 maturati sulla base dei
precedenti contratti di locazione in essere sino al 31 dicembre 2012.

La voce “plusvalenze/minusvalenze” riflette il maggior valore degli
immobili di proprieta del Fondo determinato dall'Esperto Indipendente
alla data del Rendiconto rispetto al valore scontato di apporto.

Sezione V| - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Composizione della Voce “Interessi passivi su finanziamenti ricevuti”
Tale voce ammonta ad Euro 82.032 e rappresenta il totale degli interessi
passivi maturati al per il periodo 21/12/2012 - 31/12/2012 sul
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finanziamento stipulato dal Fondo (per maggiori informazioni sul
finanziamento si rimanda alla sezione lI1.1).

Composizione della voce “Altri oneri finanziari”
Tale voce ammonta ad Euro 5.586 ed accoglie le commissioni sul
finanziamento ipotecario e le altre commissioni bancarie.

Sezione VIl - Oneri di gestione

Vil.1 Costi sostenuti nel periodo

% sul % su valore % sul % sul

ONER! DI GESTIONE importo. Euro :::r?:. %aful'-::l'itt;t. finani?:men iﬂé}zﬂrgo ::rll?:: %atst;ﬂitt:t fi::lrl\:l;'ea:'sn
netto fo netto o

1} provvigioni di gestione -214.757 -0,41% +0,19% 0,41%

- provvigloni di base -214.757 -0,41% -0,19% -0,41%

- provvigion| di incentivo

2) TER degli OICR in cui if fondo investe

3) compenso alla banca depositaria =379 0,00% 0,00% 0,00%

- di cui eventuale compenso per il calcolo della quota

4) spese di revisione del fondo -13.910 -0,03% -0,01% 0,03%

5) oneri per la valutazione delle partecipazioni, dei beni immaobili e

dei diritti reali immobillare facenti parte del fondo

6) compenso spettante agli esperti indipendenti -10.500 -0,02% -0,01% 0,02%

7) oneri di gestione degll immobili -984 0,00% 0,00% 0,00%

8) spese legali, giudiziarie e notarili

9) spese di pubblicazione del valore della quota ed eventualmente

pubblicazione del prospefto informativo

10} altri oneri gravant sul fondo

TOTAL EXPENSE RATIO {TER) -240.530 0,46% -0,21% 0,458%

11) oneri finanziari di strumenti finanziari .

di cui:

- su titoli azionari

- su titali di debito

= $u derivati

- alfri

12) oneri finanziari per debiti assunti dal fondo -87.618 -0,17% -0,08% 4,47%

13) onert fiscali dl pertinenza del fondo

TOTALE SPESE -328.148 -0,63% -0,29% -0,62%
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Il compenso spettante alla Societa di Gestione & composto da:
a) una commissione fissa iniziale corrisposta Una Tantum (up
front fee) pari ad un valore di Euro 200.000;
b) una commissione di gestione;
¢} una commissione variabile finale.

La Commissione di gestione & pari allo 0,5% annuo del Valore
Complessivo delle Attivita del Fondo, con un minimo garantito di Euro
300.000 per ogni anno ed e calcolata su base semestrale.

Per Valore Complessivo delle Attivita del Fondo si intende:

" in sede di prima applicazione e fino al primo rendiconto di
gestione o alla prima relazione semestrale, il valore al quale gli
immobili, i diritti reali immobiliari e le altre attivita sono stati
apportati al Fondo;

» successivamente all'approvazione del primo rendiconto di
gestione o della prima relazione semestrale, la somma del valore
dei singoli beni facenti parte dell'lnvestimento Tipico di cui all'art.
13.1, comma 2), e delle altre attivita detenute dal Fondo, quale
risultante dal rendiconto annuale o dalla relazione semestrale al
netto delle plusvalenze non realizzate rispetto al costo storico
degli immobili, dei diritti reali immobiliari e delle partecipazioni
detenute dal Fondo alla data di riferimento (per tale intendendosi
i relativi valori di acquisizione e/o di conferimento incrementati
delle cosiddette “capex”).

Con riferimento alle sottoscrizioni in denaro e relativamente a ciascuna
emissione di Quote, fino all'integrale versamento degli impegni assunti dai
Partecipanti a seguito del richiamo degli stessi, & preso a riferimento per il
calcolo delta Commissione di Gestione il controvalore nominale dell'intero
ammontare  sottoscritto,  indipendentemente  dai  versamenti
eventualmente effettuati; a beneficio di chiarezza si precisa che nella
determinazione del Valore Complessivo delle Attivita del Fondo si dovra
tener conto, a valere dalla rispettiva data di efficacia, anche del valore di
eventuali apporti intraperiodali in denaro o in natura successivi al primo.

La Commissione di Gestione & calcolata in via provvisoria ail'inizio di ogni
semestre sulla base del Valore Complessivo delle Attivita del Fondo, quale
risultante dall’'ultimo documento contabile approvato.

Con riferimento al 30 giugno e al 31 dicembre di ogni anno si determina il
conguaglio rispetto agli importi erogati, a titolo di Commissione di
Gestione, nei sei mesi precedenti sulla base delle risultanze contabili. Tale
conguaglio sara determinato utilizzando come base di riferimento per
I'applicazione della Commissione di Gestione la media aritmetica semplice
del Valore Complessivo delle Attivita del Fondo rilevato all'inizio ed alla /7
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fine del semestre di riferimento, come risultante dagli ultimi documenti
contabili approvati.

La commissione variabile finale sara corrisposta al momento della
liquidazione del Fondo come di seguito indicato:

a)

si calcola la somma {che costituisce il Risultato Complessivo del
Fondo):
i) del'ammontare dellattivo netto del Fondo g;
i} dei proventi distribuiti con gli eventuali rimborsi parziali
anticipati; tali voci vengono capitalizzate secondo il regime
della capitalizzazione composta, su base annuale, ad un
tasso pari all'8%, che esprime il tasso interno di rendimento
obiettivo del Fondo dalla data di distribuzione di ciascuna
delle suddette somme alla data di liquidazione del Fondo;

b) si calcola la somma delle sottoscrizioni effettuate, capitalizzata

)

secondo il regime della capitalizzazione composta, su base annuale,
ad un tasso pari all'8%, che esprime il tasso di rendimento obiettivo
del Fondo, fra la data dei singoli richiami degli impegni e la data di
liguidazione del Fondo;

si calcola la differenza tra il Risultato Complessivo del Fondo ed il
risultato di cui al punto b) che costituisce iI Rendimento
Complessivo in Eccesso. La SGR percepisce il 20% del Rendimento
Complessivo in Eccesso.

Per un dettaglio della voce “oneri di gestione dei beni immobili” si rimanda
alla Sezione Il “Beni immobili”,

Per un dettaglio della voce “oneri finanziari” si rimanda alla Sezione VI
“Altre operazioni di gestione ed oneri finanziari”.
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Parte D - Altre informazioni

REAM ha adottato in data 7 febbraio 2011, in conformita alle prescrizioni
dettate da Banca d'ltalia e Consob con la comunicazione congiunta
pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n. 198 del 25 agosto 2010, una
procedura relativa al processo di valutazione periodica dei beni immobili
facenti parte del patrimonio del Fondo.
Tali disposizioni interne sono volte a definire i presidi organizzativi,
procedurali e documentali 1) per la determinazione dei criteri di scelta
degli Esperti Indipendenti, le modalita per il rinnovo degli incarichi e la
commisurazione del compenso dei medesimi, e 2) a garanzia della
possibilita di verificare il processo di valutazione effettuato dall’Esperto
Indipendente.
In particolare la SGR, che ha conferito I'incarico a soggetti aventi i requisiti
definiti dal D.M. 228/1999, é responsabile della diffusione dei dati e delle
informazioni inerenti gli immobili in gestione, ed effettua una propria
attivita di esame e controllo, volta a verificare la correttezza delle
valutazioni stesse,
La verifica delladeguatezza della valutazione avviene per ciascun
immobile facente parte del portafoglio del Fondo in esame e viene
formalizzata dalla SGR in un apposito memorandum nel gquale viene
annotato 'esito della verifica in merito ai seguenti aspetti valutativi:

- congruenza dei dati utilizzati per la valutazione dell’Esperto

Indipendente rispetto ai dati forniti dalla SGR;
- coerenza dei criteri di valutazione utilizzati;
- presenza dei “comparables” adeguati alla destinazione d'uso e
localizzazione geografica degli immobili,

Il memorandum riporta inoltre le considerazioni delle Funzioni aziendali
circa la coerenza del valore stimato degli immobili rispetto all'andamento
del mercato immobiliare di riferimento, sulla base delle conoscenze e
dell'esperienza specifica dei membri del team di gestione .

Sulla relazione di stima predisposta dagli Esperti Indipendenti viene svolta
da parte del Risk Manager una specifica verifica volta ad analizzare i principi

alla base della valutazione fornita dagli Esperti Indipendenti, Te
assumptions definite ed indicate nelle perizie, la coerenza dei metodi di
valutazione utilizzati e la correttezza nell'elaborazione dei dati.

Qualora, ad esito dei controlli ed indagini effettuate, la SGR individui
carenze in merito all'utilizzo delle informazioni fornite ¢ proponga
osservazioni con riferimento alla coerenza delle ipotesi e dei parametri
adottati, 'Esperto Indipendente sottopone a riesame la propria valutazione
e elabora la propria relazione di stima conclusiva che, unita al
memorandum definitivo della SGR rivisto dallo stesso Direttore Generale
viene allegata al Rendiconto e presentato per I'approvazione al Consiglio
di Amministrazione della SGR,
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Anche il processo di archiviazione di tutta la documentazione dell’attivita
di valutazione degli immobili ha trovato completa disciplina nella
regolamentazione interna per garantire la completa tracciabilita della
formalizzazione delle valutazioni immobiliari.

Alla data del presente Rendiconto non sono presenti impegni assunti dal
Fondo a fronte di strumenti finanziari derivati finalizzati alla copertura dei
rischi di portafoglio.

La Societa di gestione non percepisce dal Fondo, per l'attivita di gestione
svolta, proventi diversi dalla commissione di gestione e dalla commissione
fissa iniziale precedentemente descritte.

Il soggetto che per il Fondo ha ricoperto lincarico di Intermediario
Finanziario, ai sensi dell’art, 12-bis del D.M. 228/99, & la societd CBRE
Valuation S.p.A..

Nel periodo di riferimento del presente Rendiconto non sono stati contratti
finanziamenti per effettuare rimborsi anticipati di quote del Fondo.

L'estratto delle relazioni di stima dell’Esperto Indipendente & allegato al
presente Rendiconto (Allegato 2).

Per le informazioni inerenti le operazioni di apporto dei beni si rimanda alla
Relazione degli Amministratori.

Per q Consiglio di Amministrazio
il i

54



OIM904V1d0d NI 11190
11930 FHIILITVYNY 303

sanInBIn}y 8109 opud

Wi
JS

d

i




‘el oueld e oleURIA IP [[RIDISLIWOD
ElAIE UOD BjRZUBPIS3] @ DIYNn Ip ezussaud e[ep elezzusneIEd
? BAJET CMeMR] 3, eueyjodonsw PP BIEWLRD) B] 3 | 3(oublg
BAQUSD), CIEIS O)|SP JIA0LISS 3([9P JU0|ZeIS | 1UsaId 3 B|IqoWL|[Sp
ezuUels|P e30d Y "BAOUSL) Ip BI12 €]|SP 9[2uUad Bucz eun u) 96Jos isijeur
S1uasaud ejfap opabbo ajqow,] -apian 3 oibBayied swos exezzian
2 IjeiZuauad eale| anusW ‘OPN @ oujzzebew 3WoD oleZZIIN 2
opyIps, 1 bwpz | "ed 1p sjeizusuipad eale,un ep 2 ‘bwips ‘e apedns
IP ‘(1d @ Ld) neBa|od vio] eny |ueld anp NS OIBYIPS uUN B OLNINSOD
2 P2 44 'U ISSEMME]) EIA U1 BAOUSD [P 3UNWO) [BU O1ENYS 3 3[IqowiLul]

P

"B[e25 eun ep 21uaweuIIul NeBa||ed ‘owid
oueld 3 BLI9] Oueld ‘lueid  ep ouNnIsod g glaudoid Ip o1eduggey || PN
swo> syed ewiuw Ut 3 (eAousD B NIY| Ip a(edpdupy apss) oddiiy
2 owoleID "S5 EIA IP CIXYIPR |I3P 01ZIAL3S € ‘Ofbaynied awod ezz)nn
O] FuRwWienne 2 00T 19U oleinunisy aluswelsdwod ey o] ayd
yds seo enboy NIY| Ip gi9udosd |p @ ossadwod (1 900z |eq luue [jow
J9d NUEINGIES 1P 310INGUISIP SUWIOD [IRZZI1IN 118)S OUOS RIS UL BTIE,|
8 0IDUIP3,T "IqotlwL||3p 15T PR BlezZi[ed0| ‘BLBS BjjIA Bj|E OZIASS P
QIDYIPS BWOD 0JUAICNQ,JIPP AUy & Juaw|iqeqold £96( e suspasald
edCcda Ul OlEDIPS 011 @ ‘LU Isseded) ur oenlis ‘sjigowwir,]

%b|L oplo) ouawpUSY
BDUOIZE[JUI Ip OSSE} 3P %00 | BUOIZEIO| |P BUOURD |3p SUOIZEZZ|H|PU]
00045 J[EN1IE BUOIZBIO] I BUOUES
see) 3 enbay U] 2I01NpUOY
0E0Z/q1/LE BUOIZEIO| IP O11RIIU0D 9P BZUSPEDS

ELOZ/ U0/ L0

000085 3 (z10z/z1/1E) pul “dsa audize

0SEPDS 3 Q21015 01500

000005 2 aloddy Ip siojej]
SeD) 3 enkioy uai| syueroddy

L/LT

3yAD Bapud|put o1E0sE [P S1EU(WeIep BLI0D) *

008 SUOIZA1IS0D [p ouuy

0 RELSIU IUBld

[4 elF 0Ny [Ueld’

» CHLPW elFs] ealy
« 94w BpIOT SP1LBdNS
eLBL/DP1D e|bojodl]

0Sn,p ausizeunsag



", MELRS B, eurdodollaW gj|ap BlRWIR)
| 8 ,2loublig eAOUIn), 0)RIS Of9R JATUDY ISP FUOIZEIS €] B)uIsHd

%S[8 OpIO| O1USWIpUIY
2 3prqotuwj|ap kzuess|p €20d v "3joublg S1A0U34 S||FP JUDIZEIS e|]Pp SuaiZe[jul 1P 03583 13P %00 | DUOIZEDO| 1P SUQUE] [P BUOIZRZZIPL]|
eNwIsso.d Ul ‘BACUID) Ip eNID ef|ep 3jeiluRd euoz U 2B10s aleljigowwy oooadz L o 3[enjje UOZEd0| |p AuoUe)
as5ajdwod || ‘euerd einpados 81340 ‘e193 Jony (ueld g 2 neual jued 7 seny 3 enkoy uad| 201Npuod
EP 01IN}{1S03 11} 031 odi} 1P GRYIP3 UN Bp O3NS0 3 pa £ “u oddiy 0E0Z/4L/LE BUOIZRI0] 1P 011E11ULI [9p BZUDPEIS
2 OWIoZeID G5 AUNWIOD) [9u o)en) <102/ 2UOIZEIO| IP 011L1U0Y |2P BZULI02(]
000'rL99l 2 (ELOT/ZL/LE) "pul "dsd SuolZeInjep
7505791 3 CGDHOs 01503
000°005%L 2 oyoddy |p s10jeA|
SED 8 enkoy uay| aquenoddy

ZLOZ/AL/ LT

=13 oueld [ 3(1geisad|es 9|[LI0D UN 3 OpUOIIS
oueld |e ezzens) eun‘olses oueld e BZzZEL3) BUN B BJ1J0 "BLRLIUES
eple> enbde 1p sucrnpoid sad Diejjoaoyoy KfRuued e ewslsis oj0dd
un 2 oBuy 1ddrif | nejlelsu| ouos snop ‘owes oueld |1 eidos ‘ozzena)
e einyado> e apigowwy,| e1e|dwo?) ‘BUISISS B|EDS Bp SJUBWELAP
SusAAR ojeusiul oueld e Oss3I0E,T COWNAS B OJELIDMAWSS

44D FusLisd)pul ousdsagep ojeLuLAED WO *

0sal 2U0IZN.1IS03 Ip ouly
lep werd § oueBs|[02 JY> SI0SUSDSE | UOD 0UIfE,| ‘UOsUaIse 7 uod owd b [1BLI)UI [UBl
1! ‘eeas 14y220[q 7 Auasaid ouos iejodided uj "LOSUIISE @ ajeds awen 8 B3] HONY [UBly
ouobuaare |[ed[ueAn HuSWeB3||02 | OPYIPR|IPP OWBUL|Y "Bud) + 6b6|bW PUII5] BRIy
uony IjaAl 8 3 13RURIL (|2l @np ep cisodwol 3 qepiozades; aseq + EE£ b epio apyiadng
ns eddn|IAs IS 2pgouaw),] oleijdwe @ 01MNIINASY SIUSWIBAISSSIONS ENENGIES) eifojody]
2 /96l je 8luapanaid exeds ul oleoype o3| B @GO I o)

05N p aucizelnsag
e

1




sipadns Ip piqgnd 1zzaw | uod
apqiBuniBbes :uaw|ioey 3 eaJ,T 00U [B QUO | 1P PION 3|BlZUabUE] g|
ebaj02 ays elpybrew eulbay 051073 1P BZUBUDIA efje 3)zRI6 Hony ep ayp
oulol Ip 0NUEY [Bp BIS 0Ine U anqibuniBbes sjuawpe) @ SjIqow,
OuULICL [P BN eljep edsajliaed eucz ul abuos asejiqoww) ossajdulod
Il '3unwod Ul eirouew Ip Izeds 3 olbGaysied e eleupnssp ajeIzuausd
BaJe U0D ‘neredas 0s0| 213 ‘PYIPI o411enb B CUNIISOD 3 Pa U BIBZZAS
05107) Ul OUMO] [P BUNWO) [au BleNYS 9 isijeue |p o1labbo ossajdwon ||

‘esuaul 9]€30]|
[2p clusWeAOUUL B 3 DIYN osn pe 1zeds Bap ounsudu |e nezzieuy
EORsRuURItL @ FRINIINAS SUCIZRINIINASY [P UAIRI G @ ) Dyp3
‘oulio] 1p elezziedpiun BpuSIzE-X2 B)sp elbiaua 1p auciznpeld gle
21e63) guAINe 7] oleldso audwas ep ey 0ss|dW0D || ‘06 CUUR BUY 3 0/61
|! en Auawsaajesasd ep ailed e jsey Jad o1edyIpa o1e1s 3 0ss3[dwos
Il {d) oujzzebeuw eupiyoine/essaLIOINE € OJEUIISSP OUN 2 EDLNSD
a[e1ua) ejfe oHoddns |p glAIIR |P 01IZIAISS B ((] D ‘YY) DILN auojzeunsap
B 341 N2 Ip ||Iqoww oienb oaypeds ofjsu onsulLey [2p EIUNRR
afenuad efIep auociziod eun ejussaiddel sueligoww] ossejdwod |

%9[L ORJO) CIUILIPUDY
aUOIZe|Ul Ip agse [P %00 | 2UOIZE0| IP SUQUED [9P JUOIZEZZDIPU|
000°8gET > SUOIZED0| Ip SUoUED)
e1bIaug uay HONNpUOT)
QE0Z/7 3U0IZEDO| IP 031NUCD [3p BZUSpedg
€102/ IUOIZeDO| Ip ORI

U0D [3p BZUaA1009(]
AP

000°02¢'SE B (Z10Z/TL/1LE) P "dsa auojzeln|ep
EFLFO00E 3 02110]S 01503
000°00{'0£ > ouoddy 1p w._o,_ma
CIEREEN aenoddy
CL0Z/4L/1T cuodde 1p eleq

THED Muspuad)pur opadss ep OJELIULIGP BWa) %

661 -pas6L 3UOIZNIISOD Ip ouuy

[4 neuaiul luety

2 B1i2) Uon) 1uelyd

» £90°¢ bw elISIs] ealy

» STO'SE b epic] spijiadng

auegowwi pssadwod eibojodi).
DYN

0sN,p UoIZEU5a(]



09t'S'S %2 ] obun| ‘wiy gz B2 RISIP IND BP 'ouLio) ep spqibuniBbel
B3JE] "OUIANSD BURWIL SU BW BUEIOT IP EJUISACIP! IJRAUID e[jRp
gwissoad Ul @ jqowiwy,] "SUnWoD Sjeizusuiuad eare uol ‘eua] ofp>
ODRYIP|P3 UN Bp OIINLISO2 3 P2 OUUOIUE[J SUCSOY 3[RIIUIACIY BPRIS
BlA U] BUOSOY DUOJZE) BURIOT

"0|0BUIS 01184 @ O|eIALU HUALIELSS 3 BIRIBUCIV BlR|D0e) Bp aned
JoiBBew up mmpso> ouos PYIpa |6 Iquenud p jedpupd medsoud |
‘sluawenanp [ueid e 1e 0ssa0de,| OpUSILASUGD eubelow ejjsp oipuad
It obun| eddn|ias IS aIGOWMIL| (Zd 1PN 'Ld BSUSW ‘|4 ouizzefeuw)
nuspuadipul @ peledas jeuopad |ssaace a1 ouuey (ueld a3 |

PN e opuocsas cueld |t @ esuaw e owpd ouerd f1 ‘Diude
llexo0] e uzzebew/eusodsp e oleunsap 3 (0IBMFUILIRS) eua) oued
Il ‘o1663y>red/ermouew p ajezzeld osssuue a jueid a4 ns eddnjias |5
32 eJUGQEY [p 0diod UN OUNISOD 9 HRYIGOWIL 08s3|dWoD || 08, Iuue
fZIUl 01E2YIPD 01LIS 3 ‘BUOSOY SUOIZEI] BUBIOT Ul 01BNNS DPGOUILL,T

PUOIZLLISH

%E'L

OpIO| CUBLIPUY

BUNWOD [3U 0JeNIIS 2 J[tCoLu,}

AUOIZEYUI I O5SEY [3P %4001 AUO|ZeJ0] | UOUED [op AUO0IZEZZIDIpU|

HrLsp 3UO0IZEO0| |p 2UOUED)

m_m._w:m_ ual| HoNNpuo)

0EQT/TLLLE BUOIZEDO| |P IMBIIUOD (3P BZUDPEDS
£LOT/L0fLO IUOIZERDO| Ip

MBIUO3 18P €zU911003()

o) LR

00001LE 2 (Z10Z/Z1/1E) "pui -dsa sucizeInjen

S/09043 021035 0150D)

0000043 onoddy |p auofep|
uibouz Ual| aueoddy
ZL0Z/ZILT ouodde |p e1e

e,

=

cipu) e1rads3 [lep ojeu pawe)

586l

auoizniysod 1p ouuy

L

neLAul ey

[4

21191 110N} \uely

eulzlsy ealy

« 1911 B

3T}

epIoT fRpedng

131 /0[31)

eiBojodi),

zzeBeL

I

05N, P BUDIZBUIS3(

TP



"UBIEDUOIA 1P J[EAUID B[P CIUIIS[E0ULIR) 0552d WO [Bu
‘oulo] Ip pns eusuad B[19U 0JEN)S 3 S[IGOWL, "o YIPS 1p suoiziod

BUM BP ONNISOD 9 PR | U 'BIIRI4 1ZZBW Bpeis ul sjuswespald
8 UDIEIUOK IP SUNWOY [U 0lenys 3

"OULIBI0ITE PE 2I0]RD IP 3UCZed|SSIP Ip RUWISISIS
'‘oluawep|edsusP) 1Ip I1=) e Jad aloped p auoznpod 1p ewsisis
'0J2IQNY O1ISES B BUOC|ZESUSPUOD IP BLUSISIS 'SUQZESUSPUOD B alodea
e eujgsnl ‘aloed 1p csadnal e auodea Ip sJolersusb ‘seb e euigin: ep
nsodwod cuos ueldw |6 |quieilug '0IBUIGWIOD 0D & aluozessusbod
Ip Iweldw anp p ezussaid ejjep B1EZZIIBNEIL) @ BIIE J[BL 'OULO] IP
OURWIEP|EDS 3|} 1P D13 B BJUSUIYE SUD 3J0|ed [3p djedpund sjuablos
] @ LIBIEDUOW 1P B[RLUDD €7 ‘OIUSWEpP|RSLaRl || Jad I)In eIl
efious p3 edunse elbieud (PP SuoizeBoid 1P OIZIAIRS LSI|edUoK
Ip 2uoizessuabod 1p ojueldwijlap suosab Bjje oleba) @ ajqoww 3je)
"02160|0UI3Y 0S5 UN 1P OLISILL{[E 053.d W02 3 ‘PN 05N pe ‘SjIqoLutul]

e

QLU OFZHDSS

RE'L OpIo| O3UBWIPUDY

QUQZEYJU] IP PSSEL 3P %001 IUOIZEDO] 1P 2UOUE] [2P AUOIZEZZIZIPU|

D00JESL 3 2U0IZEDO| Ip SUOUE)
eibiaug ual| 2101Npuoy
0E0T/TI/LE BUOIZEDO| Ip 01IBIILOZ 2P EZUSPEDS
£102/10/10 2UOIZEDO] 1P 01

00008572 (z10T/TE/LE) pul dsa suozenjes
0S8LLLTD OD1IG1S 61507
000'00LT 2 oLoddY 1P JiG[EA]
el m‘_m_cm_ uz4| uenoddy

ouodde tp ejeq

IYED HUIPUBCIPU) S1DLEY ([P 1eUIa1Ep BINDD) -

661 UOIZNIISOD Ip OUUY

L neLa| uetd

4 CITESA T

x ZHo bw eUisIs] ealy

#60§'Chw epio apipadng

U3 /ORD eibotodi|
0sh,p aUo

IZeufissq

! T




"013.13)) [2p 0D1[eA
ISP 1£9 45 Elj9R @ S|RUNWOY aJBlWL) [2p glWIssosd Ul ‘eljiwg oiB6ay
1P B1[2 eJj9p 1s2A0 edU8iNad guoz ejjou 2B10s aseliqowun ossajdwos
Il ®plan 3 ewalul eyjiqein ‘oibboydred e eleupssp IjeRusUILSd
B3Je UOD ‘IDIPE /| BP OMMISOD 2 ps 0f ‘u ouej@bew Ip 1gnN
elA U] elaug 91663y Ip 2UNWED) [3U 0lenys 2 aJeIqoww ossajdw

U3} Mony 1ueid 3419 01RUSIUI Of|3AI] UN ep Gisodwod
Y OIS, B IZIABS QNI IP Py 115 endso sy spgowwy, T ezusuad
Ip e3E 2430 ‘[2|Ud3 1|e20] 3 PIYN ‘UojRIGqe] ‘Izzebeil e 1NGIpE ‘euR)
of=1> DUIpE £| ep 0150dW0d § os53|dwod || "oleljdwe 3 GIRININISK
SJUSWRAISSIIONS  03R1S 3  ossadwoz | ‘euewud  duoizeaypd
ens Elje duaweassaoons (seb s enbde na) sed elezzijediiunw
epusizy) Jyoy elwg oibfsy Ip eezzedsunw epuaze-xa ejje
a1eb3] enamie o) oledso aidwas ep ey @ uaweldue pa JuoIzeYIpe
SACNU 3N 0851 @ Q6L || BN SSwRuseAd oledyipe
olels @ osss|dwod || ‘0f oue|Rbewy 1p 1GNN eIA Uil BT 01663y
1P Sunwio) [2U O1ENIIS 3 P2 “1DIYN 1S53UUR LAl "BANINposd/ajelIsnpul
SUO|ZBUIISSP B IOl /| ep 01sodwod 3 SLeligoww| ossajdwod ||

R Ao RUDEZ (TS

06'L OpI0[ QUBWIpUIY

DUOIZE|JUL 1P OSSEL 3P %00 L QUC|ZED0] Ip SUOURD 3P SUOIZRZZPD|pU|

000 LEL = aUo(Zeag| |p suoue)

IZINBS SpU} Jiojinpuod)

0E0d/ZL/LE BUOIZEZD) [p 01121003 [8p BZUBPEIS
£10d/10/L0

SU0IZEI0| IP ONEJIUDT [3P BZUBIODE(

00Q'508°1L 3 (Z10z/ZL/1E) "pui ‘dsa suoizeinjep
[95°ELGL D 03]4015 01507}
0000091 3 ovoddy 1p Eo_m>_
1ZINIRS 2P auevoddy

ZLO7

/EL/LT

ouedde [p e1eQ

E iz puadipul ausdsy jjep ] awo)

el AUOIZNIIS0D [P oUUY

l neusu gl

£ BLI2] LUON) U4

» 7L bw euw31sT ealy
%597’ bw epioT apyisdng
TENIE ) eibojodi]
[T 05N,p BUOIZRUISS(]




We'L opi0] ClUBLIHLSY

"png eizuabues e([ap euwissold Ul eulRd Ip 211D B|j3p phg

UOoIZEYU IP BSSEI 9P %001 2UOIZEDO| Ip SUOUED [2P JUO(ZezZDIpU|
e 26105 2Me1IgowWw 055IAWOY || ‘SpJaA @ BLIRIUI BY|IGetA ‘01663 ed 000°40L°L 3 BUOIZE20] |p BUOURY}
B RIBUNSSP 3J[RIZUSLINSC BIIE UOD ‘OSNp IUCEBULISSP BUIIIYIP IZIMES 3pL| Jounpuc)
Uo> PYIPI Ip SUPS BUN BP OUNIISO> 2 pa 9 "u RudyBlew elues 00T/ LE QUOIZR20| Ip O1IBNUC) [3P EZUSPEDS
BPERIIS Ul BULIRY P SUNWOYD) [3U OleNIS 3 £10Z/10/10 SUCIZEJO] IP GLIEIIU0D 9P BZUSLI03]

T EuE
00006921 3 (Z10Z/Z1/1€) "pul "dsa auoizeinjep,
CLECESSL S 0314015 01507
000'0pF'SL 3 o)Moddy |p i0[ep|
IZIAISG apu| Fenoddy
Z10eyzi/Ie ouodde 1p eleg
‘BSUDW s e =

asn pe jjed0] endso ayd *3 GoyIpa,| 3 ‘121N oSN pe "y odpa | ossald
11e221[20] QUOS IZIAIBS JQIH] @ Suorzedo| ul 1zeds 1|5 usodap Bunyo
‘Hojeloge] ‘ujzzebew ‘esusw ‘piYn ouos easpl redpupd sn oD
‘OUILIN||E Ul OUOS ISSUL IS "1SSC) OIZIAT1E] [P [UG1IeW U0D OJUSUWIISAL
un Jad ouezzusneled 1S J)eId0.) 3] 'OJEWIR OJUIWSD U] S13[0S 103

4aD uapuadipu) cusdsd |[2p oYRUItUIAEE Buic *

7661 BUGIZAIISES 1p oUUY
12103 ‘1R OIUSWRD Ul Lsepd 3 1ARL) BP S)UBLIAIUDIRARIY BUNIIS0D L ELSIUl IUEld
I — SRS ? Squemod vnruls €7 'gg6L [ep a4tUed € BINUSAAE @ BUOZNIISO) B F4 21423 Lony 1uely
- M ‘buwigoogz e e ued 2 « 568 bw BLIB)ST ealy
: 0ss53dwoed oau ep owswiaed 1p epio] apdns e "bw 06'200°801 x 97001 bw epioT BRtadng
€2 |p B[EMOIER) 2YAANS BUN NS 03N SUCIZRUNISIP BSIIAIP Bueljiqowdl o5s3[dwo) e|bojodly

ucy [3Ipa SA0U 1P 3jE)0Y UN B OINTISOD @ aue(|iqoww) ossajduwod || wizzebew /LN 05N P 3Uo|ZeUl S

2SS CE

HES B[4




. T M L,
o .an,;#._.f?n.\.w

19N GiinA

"|PIBA SR BP FILUWIDP I|gRIED 32.e |p ezuasald
E|jep OjezzuINEIED 3 OJUIARIUI| 01N odqgnd |1 Jad oibBayied
It @ 103e1B0ds ‘Diyn euizzejed e| e3osip ouos ajenb |au asejobuely
BLIOJ BUN P3 ‘assaWMoIne pa |ujZzefew SUoiZeupsap e pype anp
1D BIRJW[BP ‘S[EAC BUO) BUN Jad SNBUNSIPPEIUCD 5 CIUSAISIUL

BuDo 8 1b6eae ‘luizzeBew ‘sssswLOINE pe  RUNSIp BB %0's Op:0] olUWIPUY
OJIUGI MNNIS0D DHIPS aNp Ep 8 ‘apolsn> [@p ouswenedde 8 1ojelBods QUOIZEJUL Ip PSSEY (3P 94001 BUO[ZEIO| [P BUOUED |9P 2UOIZRZZIIIPU]
‘YN ausizeunssp ucl Fedpuud ODYIPS UN BP ONNYISO3 J BjeUISNPU coolzsL 2 2UO0IZEI0][ Ip SucUeT)
ossa|duwiod |j ‘oueibfiay ouluuaddy |Ins Nuol ,8U oAoURISE) 1P 1SIAD EMEED aloxnNpuoy)
-pION € Blenyis 2 eula4 e)[eI0] B "9/ EIIDJOSED BlA ‘BUild4 BIEIO] 0£07] 2UOIZED0[ IP O1IRMUOD [SP BZUSPEDS

Ul ‘(M) BUOW SU OADUIRISED IP SUNLIOT [3U OJENYs 3 SO,

£107 3JU0I1ZEI0| Ip ONRIIU

00 |2P BZUSIODa(]

000'psLeS (z10z/gL/1g) "pul 'dss sUoizEInjep,

“I[Ea1U9A BInshiyd 1p eapd elussaid 1S aapnguIsip GFIOI6 LS ©31i0s 61507

ozeds of|ns eleixdk) e| ‘ol1E3LGHE)RId O1RWIE OIUIWSD Ul 3 BIALINIIS 0000061 3 o.:ona¢ FERE
e[ fapiaa einuadod el ejussaid ‘BLIS) ONUOD ONMIISED @ I ORI il Usij wupmtoan:q
‘oubiz| U IUOLIOd 3 BZZSYE B1IN B BNUTIUGD Az onodde |p ezeq

ranyued eun 13d ouezzUSNRIED IS BIIE,[|E OUISIU| CAINGUISIP Orzeds
oJjns 3lendey 3] ‘yisend o [Aes) UOD DIESUOQEId OlEWIE DU
Ul 3 BINBINIIS B {S1UOW E OUBLSY [P QIUIWEDUE,| UOD BUNUIUOCD
ul spiaa einuadod el eluassad 9 491 0LU0D ONNISOY 2 9 OBYP]

losses u| e3e|ooe)
Bun 21ussa.d 153-pns € BZUSDRIPE Ul D4I0) €] (BIS|A € B|DDE) O[ZLALE] Ip

3480 1uapuadipul cuRdsINEp ORUIULAAP FWOD

IUOJIBW UL OJUBW|ISBAL UN oueluasaud 1ise)id | ‘ojusuadoiae] U 1ejos 656 SUO[ZNNS0d Ip ouuy
‘msepid @ 1aes uod sluedod einyngs eun 1ad ezzuaneles 5 Y GpgPI 1 [IELIBIUI LBl

6661 [2p Led e gInuasse 3 m.m.l&.m..._.a:u— _Cm_..m_..
g BUoIZRIISOD B ‘BssBUMOINE O ojedugqe) (i 4ad {lusodep ‘suniyo «BIL bw EUIZ35] ealy
‘essowiioIne "lizzebew g olesluqae; |1 sad Bpo1snd [Pp ouweuedde » PELF DW epJoT aadng

‘PIUIz) 1|edo] ‘otelBods 1N v 01BdLgAE]Y {I 34 "0Sh,p SUoReUnsSP
U0D (JYIPS B4} Bp OUNMISOD 2 aueliqowiwr ossejdwod |f

e
afrdf el Tat

SIe||iqow 0559|dwod
U1ZZEeBRL/ DI

eibojodi]




0IRUFD [BP ON[BA W%L'6 0pJO| 01U3WIPUBY

9P 1£9 45 Bjop @ 8(euniuod QaNWID) [op euuassold ul ‘eipwg 01663y BUOIZRYUI IP PSSEL [P 84001 BUO|ZEDO| I|p BUCLIED [3P SUDIZEZZIDIPU]
1p BN g||9p 15340 exuayliad euoz gjjRpu 36105 aueligoww| ossadwod oo0lros s SUDIZEDO| 1P BUOUED
I "spJdA @ ewiajui elfigein ‘olbBayoied e eleunsep sjezusunad w3y ua Blo1NpuUod
gaje uod ‘DYIPE /1 BP ONNHISOD @ PR Of 'u ougpsbel 1p N ZL/LE SUGIZEIO] Ip 011RJIUOD |Sp BZUIPEDS

BIA Ul eljiwg 01663y |p suNWoD) 3L 01eNIIS 3 arellgoun ossajdwoo ||

13/10 SUDIZEXO| |p ONBIIUGD |

p eZUBLI033Q

0006V 1/ B (ZLoz/z1/1€) ‘pul “dss aucizeanjep
9L9'tEqT'9 3 0211015 01500
000'00T'93 oloddy |p 8iofep]

EEY] suenoddy
ZL/LL ouodde 1p

.Oum__n_c.._m 2 0JRINPNIIS L WY swepuadipu ouads3giep ojeuLIR)EP BWsY »
BBWRAISSIOINS  0lels B ossaqdwod |1 ‘euewld  auoedyps
BNs Bjje SIUSWIBAISSIIONG Ammm a enboe NETRE ] E.MNN_EQ_U_::E 9861|7961 mco_NJHumOu Ip ouuy
BpUSIZY) VYOV eliuI obbsy 1p elezziedpiunw epusize-xa e(fe 1 11BN IUely
21eba| gyame 3| cleidso audwas ep ey 3 Nualweldwe pa juoedyIPS it 21131 L1oNJ |Ueld
oAONU BNWen 086l @ 0/61 |1 B0 djuswaluieassd  oledtups = 6SSIPE bul eLIIS] BRIy
oles @ ossydwod || "0f oug|bewy 1p IGNN BIA ur elpwg o1BBay % L6ZILL bw epioT appedng

IP SUNWWOT [3U OIRNMS 9 P2 ‘(DN [SSBUNE U0 ‘BAlINpoId/ajeLIsnpu|

Jel|[qowul ossejdwod ejbojodi]
qoww /1 ep o1sodwod 3 arelfigqoulll ossdulod

doauizzebew/ PN 05N P JUC|ZRUISI

i




95'8 Opio| C}UBWIpUSY

‘0d Swiny [op eywissead ul ezuadeld Ip 213 2[I9p 153 AUC|Ze|JUl Ipfosse) [Pp 95001 BUOIZEDQ| IP BUOURD [2P SUOIZEZZIIPU|
e 36103 ssrelpgoww) ossajdwod || '3plaa @ Bwiul eMjIgeIA ‘016621 ied 000358 3 SUOIZEIO| Ip BUOUED
B BIRU{}SAP S[eizusuiuad eale uod> ‘OSN,p IUOREU[ISSP NURIIPYIP Uod ez ual 3107INpUOT
{214p3 1p 2U3s BUN 2P OUNIIS0Y 3 ‘aligjobiog Bljeco| auejoblog epeis 0E04/TL/LE BUQIZEDO| 1P 031RIIUCD |9P BZUIPERIS

Ul Bzuadeld Ip SUNWOY) [3U 03BNS D £10¢/10/10 SUOIZEDO| IP OYIRIUOT [9p EZUSIIODS

|eue 1p onabbo 3pgoww,]

HOEIRTZIY)

000QSELL 3 (Z1L0Z/Z1/1£) "puL-dsa auoizein|ea
ECLRB6'6 2 ©D1I0I5 350D
000'D06'6 3 olicddy Ip siojep]

Bl uad) s1renpoddy
cLog/Zi/ie .oton_am Ip B1eg

JugS s1uapuad|pu) ouadsd,||ep o)EU|UIEIEP SWOT *

"OIUILIN][R Ul |SS)U ‘ozZnsades p 1fjpuued up usweuodwe) 661 BUOIZNIIS0D 1P OUUY
‘iesuqgeid  olewdE  OClUSWSY Ul BJNUNAS  UOD |iezzj|esd 0 1eLIDIU| Ul
13Bj0SI DYIP3 1P 318 BUN 1P BZU3saId ] Jad eZzliB1IRIED IS AIR|[IGOWL] 3 e1133 lony ueld
ossapdwos || 2661 [Bp SM3ed B BINUSAAR B BUOEZNIISCD B bW 000'LT » 0El"g b BULIS)ST RAMY
e v 1ed @ 0sssjdwod oPluL(Rp oluawised Ip epio] spiedns e « LEF1Z b ep.o apiplaing
‘bwi 00'Z0E'9 BMIY 1P S[ELIOILIS] BIMYAUNS BUN NS OSN,P SUO|ZRUIISAP Bueljiqowy ossa|dwon eibojod| L

qourun ossa|dwos || piyidouizeBew;/15140 0sn,p aUcIZEUsag




‘png sfelzuabue) ejfep WSSOI Ul BULIBG 1D BIID B|[SP pPNS
e abios aseipgoww) 05s1dwod || '3pIsA 3 BLIBIUI EXiIgea ‘016 Baudled
B Ejeusap dlezusuiyad eale U0l ‘OSNp IUCIZEUNSIP [UIBYID
Uuol PP Ip 235 BUN Bp OUMIS0D 2@ pI g "u eluayblepy eweg
EPEIIS Ul BULIE4 IP SURWIGY) [SU CIBNYS 3 ISI|eue 1p otmmm.o w__n_oEE_ T

‘msodap ‘aupiyo

‘Holeioge| ‘luizzefiewl ‘esusw ‘Iiyn oucs peas| fedpuud 1sn (5
"OJUILLIN][B L QUGS 1SS 1[5 "ISS0) 01Z118)R] 1P [UOLEW UST OJUBLUIISIAL
un Jed OUEZZUBNIRIED IS SIRIIDE) 97 "OJRWIE OIUIWSD U A0S U0D
|B|Os ‘Olewne QUSSR Uy Lise|id & 1A Bp SlUawRluS|eARId BIINNISODY
g sjuenod 2InPNs €7 'g86| [ep aAaued B BINUBAAE @ BUOIZNNSOD €]
b 0002z B2 € ped @

ossajdwod o193ul[[9p cuswsed Ip eplo| 2oyadns g ‘bw go'Z09'801L
BID 1P 2[RUONMDE d1edns eun NS OsN,p BUOIZEUISIP BSIBAP
Uo) YIRS SACU [P 2RI UN BP QUNIISOD 3 JB(|Igow] 0553duiod ||

%E's Op.o] oUW pUSY

BUOIZEYL IP DSSEL |3P %001 2UOIZeD0| [P JUDUED 9P BUOIZRZZDIpU|
0000901 2 JUO|ZRI0] Ip SUOURD)
el u=4| 3J01INpUOD
0E0TVTL/LE 2001Ze30][ 1 011BU0) [3p BZUIPEIS
£L0ZYLO/10 BUOIZE0[ 1P OREIL0D _m_u mNcm.cSmo

0000ES¥L 2 {(ZLoT/TL/LE) PUI "dsa auozeinfep
CLELLLELD 0241015 01507
0000p0EL 3 oyoddy 1p sioje)

BijIug uadj mucmﬁoaq<
zLoziTL/Le ouodde 1P mumn_

Iyad Auapuadipul o3ads] [P leuIBIER SLko)

7661 BUOIZNIISOD 1P Uy

L neuau |uey

z ©1id) ponj iueld

+ 205]1T bw BlLiSIsg edry

» 29707 bw epio sioyisdng
aselfiqow i ossajdos eibojed
IZzebeul/n osn,p m:o_mmc_ﬁmo




Certificato di Perizia Fondo Core Multiutilities

Torino, 28 Gennaio 2013 CBRE

Spettabile CBRE VALUATION S.p.A.
REAM SGR SPA Palazzo Paravia

. . . . . Piazza Statute 18
Direzione Amministrazione e Finanza 10122 Torino
Via Alfieri, 11 Tel +39 011 22 72 901
10121 - TORINO Fax +39 011 22 72 905

Alla c.a. del Dott.ssa Silvia Rovere
Arch. Fabrizio Ravicino

CONTRATTO N. 6233

DETERMINAZIONE DEL VALORE DI MERCATO ALLA DATA DEL 31 DICEMBRE
2012 DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE DENOMINATO “CORE MULTIUTILITIES”
COMPOSTO DAGLI IMMOBILI UBICATI IN:

= GENOVA - Via Carsassi n. 7 e 9r
=  GENOVA — Via 5SS Giacomo e Filippo n. 7
= TORINO - Corso Svizzera n. 95 — Loc. Martinetto
= LOCANA (TO)} — Strada Provinciale Rosone-Piantonetto ~ Loc. Rosone
=  MONCALIERI (TO) - Strada Mezzi Freilia n. 1
» REGGIO EMILIA — Via Nubi di Magellano n. 30 - Edificio A
= PARMA - Strada Santa Margherita n. é/a — EdificiAe C
=  CASTELNOVO NE’ MONTI {RE) - Via Casoletta n. 1/b - Loc. Felina
=  REGGIO EMILIA — Via Nubi di Magellano n. 30
= PIACENZA - Strada Borgoforte n. 22-24-26
= PARMA - Strada Santa Margherita n. é/a
PREMESSA

A seguito di Yostro incarico abbiamo effettuato la valutazione relativa agli immobili elencafi
nel Fondo Immobiliare di tipo chiuso denominato “Core Muliiutilities”.

E’ stato quindi definito il Valore di Mercato al 31 dicembre 2012 degli immobili individuati
nell'oggetto della presente con i numeri dal 1) al 11).

La valutazione di ogni singolo cespite & stata eseguita sulla base delle informazioni forniteci

dalla committenza e precisamente:
—  Perimetro del portafoglio;
— Regolamento del Fondo;
— Report di Technical Due Diligence;
— Assumpiont di valutazione meglio descritte nell’allegato al presente Certificato.

Sede Legale e Amministrativa: Milano - Via del Lauro, 5/7 - 20121 -t +3% 02 6556 701 —f -+3% 02 6556 70 50
Sedi Secondarie: Roma — Via L. Bissolati, 20 — 00187 —t +3% 06 4523 8501 — £ +3% 06 4523 8531
Torino — Palazzo Paravia, P.zza Statuto, 18 - 10122 —+ +39 011 2272 201 - +39 011 2272 905

iscriz. reg. imprese presse c.c.i.oa n.04319600153 cod. fisc./parita i.v.a. 34319400153 cap. soc. € 500.000

c.c.i.a.a, Milano 1004000

Societd soggetia cll’attivita di direzione e coordinamanto da parte della Societd CBRE itd
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DEFINIZIONE DEL VALORE DI MERCATO

La presente stima & stata eseguita sulla base del “Valore di Mercato (Market Value)” che,
considerando i disposti della edizione n. 8 del “RICS Valuation — Professional Standards
{2012), della Royal Institution of Chartered Surveyors del Regno Unito, & definito come:

“'ammontare stimato cul una propriefd pud essere ceduta e acquistata, alla data di
valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di legami particolari, entrambi
inferessafi  afla  compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo un’adeguata
commercializzazione in cui le porti abbiano ogito entrambe in modo informato, con cautela e
senza coercizioni".

LIMITI DELLA PRESENTE RELAZIONE ESTIMATIVA

La presente relazione di stima & stata effettuata in base a quanto previsto nell’incarice
softoscritto dalla committente, ciononostante vi sono alcuni limiti inerenti alla relazione
stessa che & nostro preciso dovere segnalarVi, come qui di seguito riportato:

a) Nessuna ricerca ipotecaria & stata effettuata. Non sone state inoltre effettuate verifiche
delle strutture né analisi sui terreni per la rilevazione della presenza di eventuali sostanze
inquinanti;

b) Per quanto concerne la provenienza, la situazione urbanistica, i vincoli — diritti di
prelazione, la conformité catastale, la conformitd normativa edilizia, I'agibilita, il
cerfificato di prevenzione incendi e la conformitd degli impianti generali, si fa espresso
riferimento alla documentazione ai report di Due Diligence espressamente richiesti dalla
Societd di Gestione del Fondo Core Multivtilities;

¢) Nessun aspetto legale, fiscale o finanziario & stafo preso in considerazione, fatte salvo
quanto specificatamente illusirato sia nelle seguenti pagine;

b) Le indicazioni delle indagini di mercato da noi effettuate sui mercati immobiliar locali

sono a nosiro parere rappresentative delle situazioni di mercato alla data della presente
valutazione.
Cid nonostante, non possiamo escludere che esistano ulteriori segmenti di domanda e/o
offerta propri di alcune delle aftivitd esaminate e tali da modificare, ma non
sensibilmente, l'adozione dei singoli parametri unitari da noi scelti ed adottati come
riferimento.

: CBRE
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CRITERI DI VALUTAZIONE

In sede di stima ci siamo attenuti a metodologie e principi valutativi di generale
accettazione.

In particolare, nella valutazione dei complessi immobiliari precedentemente elencati, ci
siamo aftenufi a metodi e principi valutativi di generale accettazione; nel caso di specie ai
seguenti criferi:

- Metodo Compardtivo o del Mercato, basato sul confronto fra il bene in oggetto ed
alti simili recentemente oggetto di compravendita o correntemente offerti sullo
stesso mercato o su piazze concorrenziali;

— Metodo Reddituale basato sul valore attudle dei redditi potenziali futuri di una
proprietd, offenuto capitalizzando la porzione reddituale ad un tasso di mercato.

— Metedo della Trasformazione, che determina il valore di mercato aftraverso la
trasformazione di un‘area edificabile, quale differenza tra il valore di mercato degli
immobili su di essa realizzati/realizzabili, comprensivo del valore dell'area su cui essi
insistono e di quella ad essi pertinente, ed il loro costo di produzione {costruzione).
Tale processo estimativo viene sviluppato aitraverso un modelle DCF {Discounted
Cash Flow) per considerare gli scenari relativi olle potenziality esprimibili
dall’investimento  {costi, ricavi, tempi ed i relativi rischi dell’'operazione
imprenditoriale immaobiliare).

Nello specifico & stato utilizzato il metodo reddituale per tuthi gli asset in cui fosse presente
un canone di locazione.

Il metodo comparativo & stato utilizzato come principio generale su tutti gli asset al fine di
individuare i parametri unifari di riferimento (ERV e MV) da inserire nei relativi DCF.

METODOLOGIE OPERATIVE

Al fine di accertare il valore, CBRE Valuation S.p.A., olfre alle informazioni ricevute
(documentazione planimetrica, contratti di locazione, rilasci di superfici, destinazioni d’uso,
ecc..), ha provveduto a rilevare informazioni sui mercati locali per poter determinare i dati
rilevanti [canoni locativi di mercato (ERV) e prezzi correnti, livelli di domanda e offerta, aftese
degli operatori del settore immobiliare], necessari per lo sviluppo delle considerazioni di
stima.

5 CBR
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| dati riscontrati sui mercati immobiliari locali sono stafi opportunamente calibrati onde
adattarli alle specifiche carafferistiche delle proprietd in oggetto, ed utilizzati per poter
focalizzare la desiderabilita ed appetibilita sui mercati medesimi.

Tutti gli immobili o complessi immobiliari di seguito menzionati nella presente relazione di
sfima, sono stati oggetto di sopralluogo interno.

GENERALITA’

E’ prassi in halia effettuare valutazioni di cespiti immobiliari al lordo dei costi di cessione. Ne
consegue che non abbiomo dedotto alcun costo che potrebbe emergere in fase di cessione,
quali imposte, costi legali e di agenzia, ecc.

Non abbiamo effettuato alcun accantonamento o deduzione a fronte di imposte e tasse
dirette od indirette di alcun genere.

v -

In ltalia non & infrequente, in quanto spesso fiscalmente vantaggioso, che frasferimenti di
immobili avvengano tramite cessione del capitale di societd immobiliari,

Le nostre valutazioni non tengono conto di tale possibilita, ove questa esista.

E' spesso riscontrato nella prafica che si verifichino pagamenti differiti nel tempo, con
evidenti effetti sul prezzo di cessione. La valutazione dé per assunto il pagamente completo
per contanti o equivalente alla data della valutazione.

6 CBRE
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CONCLUSIONI

Nell'ipotesi che non esistanc restrizioni o limitazioni alcune né costi stracrdinari di cui non
siamo a conoscenza, e fafte salve tutte le osservazioni, sia generali che specifiche,
dettagliate poc’anzi, siamo dell’opinione che il Valore dei complessi immobiliari oggetto del
presente certificato di perizia siano quelli riportati nello schema che segue:

Valore di Mercato

Comgplessa Immabifiare

al 31-12-2012
' £
1|Gencova (GQ, Via Carcassin. 7 e ?r 580.000
2| Genova (GE), Via 55. Giacomo e Filippo n. 7 IREN AcquadGas 16.674.000
3|Torino (TO), Corso Svizzera n. 5 - Martineito 35.220.000
4flocana [TO), Localitt Rosone - Str. Provinciale Rosone Pianionette IREN Energia 810.000
5|Moncalieri {TO}, Str, Mezzi Freilian, 1 2.380.000
6|Reggio Emilia {RE), Via Nubi di Magellano n. 30 - edificio A .. 1.80%.000
- — IRIDE Servizi
7|Parma (PR}, Str. Sonta Margherita n. 6/a - edificic Ae € 17.650.000
8| Castelnovo [RE), Via Casoletta n.1/b localita Felina 2.150.000
9|Reggio Emilia (RE}), Via Nubi di Magellane n. 30 i 7.149.000
- IREN Emilia
10]Piacenza {PC), Str. Borgofore n. 22 - 24 - 26 11.350.000
'I] Parm PR), Str. Santa Margherita n. 4/a . 14.850.000

Totale I ©110.622.000

INCERTEZZA Di SCENARIO

I perdurare della crisi economico-finanziaria, che ha investitc il mondo occidentale,
confinua a produrre sul mercato immeobiliare una stasi delle transazioni.

Il protrarsi dell'incertezza determina I'immobilitd degli scarsi operatori attivi, da cui deriva la
carenza di disponibilitd di concreti elementi di misurazione per stimare il reale livello di
allineamento dei valori di mercato.

Raccomandiamo, pertanto, in particolar modo in casi in cui la valutazione sia funzionale a
determinare scelte di azione, di fare particolare attenzione ai fattori che I’hanno determinata
e alla loro possibile variabilitd dal momento in cui sono stati espressi.
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NOTA FINALE

La presente valutazione & stata prodotfa esclusivamente per la Vostra Societd, per lo scopo
esplicitato in premessa.

Pud essere utilizzata per scopi aziendali anche per operazioni straordinarie quali fusioni,
acquisizioni, ecc..

Infine, né tutto né parte del presente rapporto, né alcun riferimento ad esso possono essere
pubblicizzati all’esternc, senza [a nostra approvazione del contesto e delle modalités relative.

In fede.

Angelg Garruto

(Exec _i\;%dc_)r)' 7
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