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Relazione della societa di revisione ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs.
27 gennaio 2010, n. 39 e dell’art. 9 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Ai partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso
“Core Nord Ovest”

Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della gestione del Fondo Comune di
Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso “Core Nord Ovest”, costituito dalla situazione
patrimoniale, dalla sezione reddituale e dalla relativa nota integrativa, per I’esercizio
chiuso 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.

Il 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 1’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.

Per il giudizio relativo al rendiconto della gestione dell’esercizio precedente, i cui dati
sono presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa, si
fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 5 marzo 2012.

A nostro giudizio, il rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento
Immobiliare di Tipo Chiuso “Core Nord Ovest” 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 I’esercizio chiuso a tale data.

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 ’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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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 Nord Ovest” 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 é 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 immobiliari offre infatti le garanzie di maggiore stabilitd 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 difficoltd delle
economie reali, i cali registrati sono notevolmente pil 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
scelgono i fondi immobiliari per diversificare i propri investimenti e per
mettere i propri risparmi al riparo dalle oscillazioni del mercato mabiliare,
cosi da perseguire una redditivitd costante soprattutto in fasi recessive del
ciclo economico e di difficolta dei mercati.

Il 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 l'asset allocation, i fondi immobiliari risultano attualmente i
principali prodotti di interesse per gli enti previdenziali e per i fondi
pensione italiani, che sempre di piu 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 portafoglio 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 I'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 Immobiliari,
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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 dellinvestimento. 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 inoitre 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 rappresentano
un'interessante alternativa di investimento.

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

Per quanto riguarda l'asset allocation dei fondi immobiliari attualmente
operativi, sulla base degli ultimi dati Assogestioni, emerge che la
distribuzione percentuate 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.

Le risorse investite nei comparti uffici e 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 Immobiliari (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 & gid 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 retaif 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 lustro 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 pubblice. Per i fondi gia esistenti le SGR,
pertanto, al fine di cercare di conservare la redditivitd per gli investitori,
opteranno per [a valorizzazione e la ristrutturazione piuttosto che per la
dismissione degli asset.

Le difficolta legate alla dismissione dei patrimoni devono essere inoltre

L
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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 esempic i fondi specializzati nelle operazioni di
sviluppo immobiliare. Le situazioni di difficoita dei promotori e delle
controparti coinvolte in questo tipo di progetti stanno determinando il
ridimensionamento, e in taluni casi, il blocco di numerose iniziative.

? Nomisma, “fatti e cifre del fond! immobiliari in scadenza”, Milano, Convegno Agidi 26 gennaio 2012
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1.1.2 [l Mercato Immobiliare in Italia: quadro generale

L’'economia europea sta vivendo un sensibile rallentamento, il riacutizzarsi
della crisi dei debiti sovrani, le rigide misure di gusterity, la riduzione di
tiquidita 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, piti forte di quanto previsto dagli stessi Governi®: nel suo
complesso I'area dell’Euro, alla fine del 2012, risuita divisa tra la stagnazione
dei paesi dell'Europa del centro-nord e la recessione che coinvolge le
economie dell’Europa mediterranea.

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 le 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 piu basso nell’eurozona dopo la Grecia.

Il costante deflusso di capitali stranieri, l'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 questo contesto il
comparto immobiliare sta attraversando la crisi pill 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 proiezione 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 supetriore
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 quelia registrata nel 2011 (-5,3%); inoltre nei soli ultimi
cinque anni (2008-2012), il settore delle costruzioni ha perso
complessivamente oltre un quarto degli investimenti (-27,1%).

Entrando nel merito specifico dei dati disaggregati risultano in sofferenza
tutti i comparti: dalla produzione 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’.

| volumi di compravendite di abitazioni registrano, nel corso 2012, una
significativa diminuzione pari ai -23,9%, attestandosi su un livello di circan.
466.000:

Numero di Compravendite Residenziali Annuali
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Fonte: Nomisma, Rapporto sul Mercato Immobiliare 2012, diz, 20712

* Fonte: ANCE -~ Direzione Affarl Econemici e Centro Studi, Osservatorio congiunturale sulfindustria delle
costruzioni, Edilstampa 5.r.1, 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” potra 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 & 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 pit 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.

Transazioni

{volumi immobili

nonresidenziali) 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.

S Fonte: Istat URficio Stampa, Prezzi delle Abitazioni, 2012 ig
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Fonte: BNP Paribas Real Estate, City News Milano Q4 2012

La domanda immobiliare, nel suo complesso, rimane debole per '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 2011,
dopo essersi gia ridotto del 21,5% dal 2007 al 2011, con una prospettiva di
ulteriore contrazione prevista fino alla meta del 20137, A ¢id si aggiunga un
ulteriore inasprimento del carico fiscale derivante dall'incremento delle
aliquote IMU mediamente utilizzate che riflettono il valore massimo
(1,06%): l'imposta municipale sugli immobili rischia di produrre effetti
fortemente penalizzanti, soprattutto con riferimento agli immobili per
investimento.

Investimenti 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 tipologia e del valore della transazione:

? Fonte: Banca d'ftalia, Rapporto sulla Stabilita Finanziaria, dic, 2012,

* Si ricorda che nel corso dell'anno & stato perfezionato I'ac%uisto da parte del Quatar Investment Authorjty della
quota di maggioranza dei pil prestigiasi alberghi della Costa Smeralda detenuta da Colony Capital per un
importo superiore a 600 miligni di euro (share deal non mappato all'interno del grafico BNP).

* Fonte: BNP Paribas Real Estate, At a glance - Investimenti in ltalia, dic. 2012
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Fonte: Elaborazione su dati Quotidiana immobiliare

In merito al settore uffici, nel corso del 2012, il mercato & 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 pil
grande transazione di un singolo asset & stata realizzata per |'acquisto di un
prodotto commerciale: nel corso del terzo trimestre & stata finalizzata per
130 milicni 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 refail 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 GCI a Immochan, pari a
circa 950 milioni, non riportata in tabella). Prosegue quindi I'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
comparti. Tuttavia questa situazione ha creato un‘attesa per una
correzione dei prezzi che ha reso impossibile I'incontro tra la domanda e

1% Fonte: CBRE, MarketView - italian Retail, 2012

" La pipeline si conferma robusta e I'ltalia continua ad avere il volume maggiore di nuove stock di centri
commerciali in costruzione in Europa (il secondo se si tiene conto della Turchia), nel carso del 2013 & prevista
lapertura di almeno 10 nuovi centri commerdiall, tra cul il Shopping Center a Villesse (GO) ed il primo centro

BN

commerciale promaossao da IKEA in Halia.
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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'esiguita di compravendite avvenuta nel corso del 2012 rende difficile
I'analisi dei rendimenti prime, che sembrerebbero continuare, secondo
Vanalisi effettuata da BNP Paribas Real Estate, la loro leggera progressione:

8% 4
7.05%
79% -
6,603
& B.10%
5.00%
54 4

A%

5|
Q)

<

o
(=]

-

el

38513 [5|S(513(55(8) 3|58 815)3(5|5/313(5|815(3[5/5{815

Gl

L=/

Q

a5
[l

004

2005 2000 007 2008 006 210 it 012

Fonte: BNP Paribas Real Estate, At a glance — Investimenti in ftalia, dic. 2012

I rendimenti sono aumentati per tutte le tipologie di immobili retaif
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 comungue rimane il farget 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
immobili 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.

Investitorie
prospettive future

Analizzando gli investimenti in fondi immobiliari non quotati per categoria
di investitori, emerge che le assicurazioni ricoprono la parte pit 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
fondi pensione con lo 0,8%. Il mercato italiano dei fondi immobiliari non
guotati & dominato dai fondi che investono in uffici e retaif, con la grande
maggioranza di fondi multisettoriali. Le assicurazioni stanno investendo

2 Fonte: CBRE, MarketView - Ifalian Retail, 2012.
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indirettamente anche per facilitare l'allocazione tra le diverse societa del
gruppo, mentre per gli altri investitori rappresenta una modalita pil
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 [a 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 l'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 Il Mercato immobiliare di riferimento per il Fondo Core Nord
Ovest

del mercato uffici

Nel corso del 2012, a Milano, it mercato degli investimenti immobiliari ha
proseguito la tendenza di marcato rallentamento iniziata nel quarto
trimestre del 2011: gli investitori risentono della continua volatilita dei
mercati finanziari e delle difficolta di accesso al credito, soprattutto a costi
compatibili con i rendimenti attualmente proposti sul mercato, mentre gli
utilizzatori cercano di sfruttare a loro favore il ciclo di mercato per
rinegoziare il canone o riposizionarsi, facendo leva sul proprio alto potere
negoziali. Una tendenza che si osserva sempre maggiormente & infatti la

3 Fonte: INREV - Associazione Europea degli Investitori in Veicoli immobifiari non Quotatl, Universo lnvesti
Istituzionali ltaliani 2012,
" Fonte: Monitoraggio Plus 24, il Sole 24 Ore, dicembre 2012,
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rinegoziazione dei canoni in essere, al fine di realizzare un risparmio
immediato senza dover affrontare tutte le spese e le problematiche di un
cambio di sede.

In conseguenza di cid, nel 2012 sono sostanzialmente mancati nuovi
investimenti in uffici, specificita del mercato milanese, considerati pil
rischiosi per via delle prospettive economiche negative e per l'elevato
livello di offerta che permette ai conduttori di avere una maggiore scelta
(e, di conseguenza, un forte potere contrattuale).

Il volume di sfitto & attualmente pari a circa 1.300.000 mg, in aumento
costante a causa della liberazione di spazi maggiori rispetto a quelli nuovi
presi in iocazione, ma anche dell'arrivo di nuovi prodotti sul mercato a
seguito della conclusione di progetti avviati negli anni precedenti. In tal
senso si segnala che alla fine dell'anno & stato completato il nuovo
headquarter di Unicredit, nell'area di Porta Nuova, uno dei principali nuovi
sviluppi che, insieme a Cityfife, stanno ridisegnando la citta e rinnovando lo
stock esistente.

Complessivamente i cantieri avviati porteranno sul mercato nuovi prodotti
che provocheranno, se non assorbiti, un aumento delle superfici non
locate. Cid dovrebbe spingere il tasso di vacancy a raggiungere il 14% nel
2013. Lo sfitto totale previsto nei prossimi 2 anni sara pari nel solo CBD
(central business district) a circa 360.000 mq. Gli spazi di tipo terziario che
verranno immessi sul mercato, da una prima analisi, presentano bassa
qualitd ed efficienza: di tutti gli immobili disponibili sul mercato nei
prossimi 2 anni, solamente il 20% presenta una pianta di piano superiore ai
2.000 mq in grado di essere riposizionata sul mercato come open space
(separato da pareti mobili), cosi da garantire al tenant la massima
flessibilita.

Alla fine del 2012 risultano complessivamente poco pil di 282.000 mq di
uffici in corso di costruzione, nuovi e/o completamente in ristrutturazione.
Inoltre alcune proprieta iniziano lentamente ad avviare e/o ipotizzare
progetti di ristrutturazione di edifici esistenti soprattutto in location a forte
vocazione direzionale:
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*UC on hold: progetti i cul lavori di costruzione sono stati rallentati e/o interrotti
temporaneamente

** UC: under construction
Fonte: CBRE, Milan Office Market View, dic. 2012

Investimenti Nel corso del 2012 il volume degli investimenti complessivi effettuati a
Milano, pari a 330 milioni di Euro risulta in contrazione rispetto allo scorso
anno (Euro 554 milioni); il volume degli investimenti nel solo comparto
uffici si ferma a Euro 224 milioni (-41% sul 2011), con un take up (ovvero
nuove superfici) totale dall'inizio dell'anno pari a 232.000 mq (rispetto ai
337.000 mq del 2011)",

_ Valume di Investimerito diretto per Trimestri (Euro/Milioni)
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Fonte: BNP Paribas Real Estate, City News Milano Q1 2012

Nel corso dell'anno sono state registrate poche operazioni significative, di
cui pochissime nel CBD.

Sul fronte delle transazioni si ricorda I'acquisto da parte di The Carlyle
Group di un immobile sito in Santa Maria Beltrade ceduto da Mifano
Assicurazioni per circa 60 milioni di Euro e la cessione da parte di Deka
Immobilien Investment al Fondo Inarcassa RE gestito da Fabrica Immobiliare
di un palazzo ad uso uffici, attualmente locato a Telecom, sito in viale
Regina Giovanna. Generali RE ha finalizzato la vendita di un immobile in
Viale Don Luigi Sturzo 35, a Milano, al fondo Antirion Core di Antirion SGR,

per 83 milioni di Eare; §itratta di un immobile a prevalente destinazione
uffici, su 11 piani, per una superficie lorda complessiva pari a circa 16.400
mgq. Inoltre il fondo riservato Melograno, gestito da Beni Stabili Gestioni SGR
ha acquistato un immobile prevalentemente locato a societa
multinazionali per circa 42 milioni di Euro in Via Vespucci; sempre nell’area
di Porta Nuova Hines ha acquisito da Deka Immobifien due edifici, palazzo
uffici e hotel Verdi, per 38 milioni di Euro.

Ad oggi si stima che siano in corso almeno nove negoziazioni di vendita
per uffici a Milano, per un volume compreso nellintervallo di Euro 400-500
milioni. La probabilitd che si realizzino & legata molto alla possibilita che le

'S Fonte: BNP Paribas Real Fstate, Main Office Markets in Western Europe, 342012,
15 ﬁ/
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aspettative dei venditori si allineino a quelle dei compratori. Il profilo degli
acquirenti oggi in Italia si conferma quello di privati locali ed opportunistici
internazionali.

La fine dell'anno ha visto una maggiore attivita sul fronte degli immobili di
grado B, i quali devono presentare due caratteristiche fondamentali: la
prima & "accessibilita, cioé la vicinanza alla linea metropolitana, la seconda
I'efficienza degli spazi.

La transazione pit “particolare” registrata nel corso dell'anno a Milano &
l‘acquisto per 38 milioni del piede commerciale di 150 mq di Piazza
Duomo, 25 da parte del Gruppo Statuto che cosi ottiene un accesso sulla
piazza per il suo asset soprastante locato ad H&M.

Rendimenti La situazione genera!e sia del mercato immobiliare che di quello
finanziario, non & cambiata negl'ultimi mesi, rimanendo piuttosto critica.
Alla luce di questa situazione di mercato, i rendimenti prime sono
aumentati di 10 punti base in tutti i settori. Per quanto riguarda i
rendimenti degli asset secondari, questi rimangono pill elevati e sequono
la stessa tendenza:
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Fonte: BNP Paribas Real Estate 2012

| rendimenti lordi prime sono aumentati per il terzo trimestre consecutivo,
attestandosi sul livello del 5,65%. | rendimenti per asset secondari, dopo

essere aumentati per 4 trimestri consecutivi si sono stabilizzati sul livello

del 7.25% lordo.

Canoni | canoni di locazione dovrebbero proseguire il loro andamento negativo
iniziato nel 2009, per stabilizzarsi soltanto nel 2014 ed aumentare
nuovamente nel 2015.
Il canone prime nel centro di Milano si attesta in un range tra i 410/425
€/mg/anno’®, con punte - non rappresentative del mercato - anche fino a
500 €/mg/anno per immobili eccezionall e di dimensioni ridotte.
L'aumento del volume dello sfitto sta mettendo pressione sui locatori che

* Fonte: indagine presso agenti (Redilco, Jones Lang LaSalle, CBRE).
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pur di non ritrovarsi con i loro beni sfitti, accettano di ridurre i canoni
richiesti in quanto gli sconti concessi non sono piu sufficienti. Pertanto, i
canoni medi nel centro sono diminuiti del 16% rispetto al livello di un anno
fa. Inoltre i canoni prime rilevati sul mercato nascondono spesso un
crescente ricorso agli incentivi, raramente bilanciato da una durata del
contratto superiore allo standard di 6 anni,

Fonte: BNP Paribas Real Estate Research
In riferimento alla sottoscrizione di nuovi contratti di locazione il CBD di
Milano non ha registrato nel corso del 2012 rilevanti transazioni ad
eccezione dei 1.100 mq locati allo studio legale White & Case. Ci® & dovuto
principalmente alla scarsa disponibilita di immobili con standard qualitativi
elevati richiesto dalle societa muitinazionali, comunque poco presenti nel
corso dell’anno sul mercato milanese. Si segnala inoltre che i proprietari
concedono sempre piu di frequente incentivi, in termini di step up e free
rent, a fronte dell'allungamento del termine contrattuale'’,
Il semicentro registra una progressiva seppur non drastica diminuzione dei
cancni e un conseguente e deciso aumento dei contributi a favore dei
tenant (nella misura dei 9/15 mesi tra free rent e step up rent, oltre ad una
previsione di cash contribution a favore del tenant a fronte dei lavori di
personalizzazione).
La periferia e l'hinterland vivono una incertezza dovuta all’ampia
disponibilita che si trasforma in un deciso calo dei canoni richiesti in
particolare per gli edifici che non presentano caratteristiche prime: la
miglior tenuta_ dei iferia. & i anti .. . .
transazioni in prodotti nuovi, mentre 'hinterland continua a registrare delle
transazioni a dei canoni intorno ai 200 €/mg/anno, in particolare a Sesto
San Giovanni.
Va infine sottolineato il ruolo degli incentivi richiesti al momento della
contrattazione. Come gia osservato il livello degli stessi si conferma
significativamente elevato rispetto al passato e la differenza tra canone
prime e canone effettivo varia tra il 10 ed il 20%. Tra i tipi di incentivi
richiesti dagli utilizzatori oltre al free rent, inizia ad essere comune includere
anche il contributo della proprieta per il fit out.

'? Fonte CBRE Market view 10 2012
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Le high street in Roma e Milano si confermano i mercati principali dove
aprire un flagship store e dove l'attenzione dei retailers si conferma
invariata, nonostante le difficolta economiche generali.

Nello specifico a Milano sono stati inaugurati nel corso del 2012 Cos,
Vionnet (primo monomarca in corso Monforte), Agent Provocateur (Via
Verri, 1), Ash (Via Madonnina), Deborah (il primo monomarca in corso
Buenos Alres). Corso Matteotti continua a d attrarre nuovi marchi come
Borbonese, Versace e Just Cavalli. Si ricorda inoltre la quotazione
stratosferica di circa 260.000 euro/mq riconosciuti da Statuto al Gruppo
Miralto (controllata dalla famiglia Damiani) per acquisire un negozio in
Piazza Duomo a Milano di 150 mq per 38 milioni di euro, transazione
evidenziata nelle sezioni precedenti’®,

Il mercato immobiliare 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 circa 4 milioni di mq, di questi il 10% & occupato dalla pubblica
amministrazione, mentre 85 mila mg sono localizzati in comuni esterni al
capoluogo tra i quali si segnalano in particolare Ivrea, Moncalieri e Caselle
Torinese. Queste localita rostrano 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.

Rispetto ai mercati prime di Milano e Roma, Torino non ha sviluppato negli
anni un vero e proprio centro direzionale e terziario (CBD) in cui si
concentri una quota rilevante dello stock.

1l mercato torinese & caratterizzato da un’elevata offerta sia in vendita, sia
in locazione; la contrazione dei valori immobiliari per il settore corporate &
la conseguenza di una mancata razionalizzazione dell’'offerta e dal
rallentamento della domanda ({la domanda attesa dal bacino milanese a
seguito del completamento dell'alta velocita & infatti risultata
sostanzialmente inesistente).

Le previsioni per i prossimi mesi danno indicazioni di rallentamento per il
settore corporate, in particolare nell'attivita transattiva, con possibili cali di
valore. Dall'analisi dettagliata del solo 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.

La scarsita della domanda ha determinato un’ulteriore flessione dei prezzi
di compravendita (2,4% su base semestrale) ed i tempi medi di vendita
risultano pari a 8,6 mesi.

i prezzo & giustificate dalla particolare situazione dellimmobile; si tratta della porzione al piano
terra di un édificio piu grande e che sara interamente affittato da H&M con vetrine fronte strada.
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| prime office rent a Torino si attestano intorno a 150 €/mg/anno, alcuni
edifici di particolare valore storico ed architettonico localizzati nel centro
cittadino possono raggiungere valori pil elevati, tra i 180 ed i 200
€/mg/anno, qualora ristrutturati. | canoni nelle aree periferiche variano tra
80 e 100 €/mg/anno per un ufficio standard mentre gli edifici di grado A
possono raggiungere circa 110 €/mg/annc™, Nel suo complesso il
comparto delle locazioni evidenzia tempi di assorbimento superiori ai sei
mesi, per [‘assorbimento delle unita con una diminuzione dei canoni pari al
1,7%, fattore critico & che tali parametri non si registravano da oltre un
decennio sul territorio.

La previsione per i prossimi periodi & l'ulteriore diminuzione degli scambi
sia nel settore della compravendita che nel settore locativo, altra tendenza
sara l'ulteriore diminuzicne dei prezzi con una sostanziale tenuta dei
canoni.

Una porzione significativa dello stock direzionale risulta obsoleta e talvolta
poco appetibile a causa della scarsa efficienza e flessibilita del lay out degli
edifici e delle loro performance energetiche. Tuttavia negli ultimi 3 anni
nella sola citta di Torino sono stati realizzati oltre 150.000 mq di nuovo
prodotto, corrispondenti a pil del 3,5% dellintero stock: il trend di forte
rinnovamento dell’'offerta immobiliare nel terziario sembra confermato
anche dagli ambiziosi progetti in cantiere e/o programmati.

Negli ultimi 10 anni le nuove realizzazioni a Torino hanno riguardato sia gli
utilizzatori finali (Seat Pagine Gialle, GM Powertrain, Amiat), sia progetti di
investimento, localizzati principalmente in zone semicentrali o periferiche.
Diverse altre operazioni hanno riguardato il restauro e |a
rifunzionalizzazione di edifici esistenti, come ad esempio l'edificio in C.so
Marconi (ex Fiagt), il huovo 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, 0 saranno, riconvertiti
ad uso residenziale (C.so Matteotti, Ex Exor, Palazzo Gualino - ex Comune
di Torino).

Il livello di sfitto registrato nella Provincia di Torino & quantificabile nel 15%

dello stock totale {pari a circa 4 milioni di mq) che arrivano al 29% in
periferia ed hinterland; sono esclusi dal calcolo gli immobili occupati dalla
pubblica amministrazione.

A dispetto del tasso di vacancy precedentemente descritto, Torino
presenta 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-fet (es.
Alpitour). Al contrario diverse operazioni di investimento per oltre 150.000

*Fonte: JLL - Torino Office Market.
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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.).

Il trend della domanda immobiliare a Torino per il settore direzionale &
soggetto a forti fenomeni di consolidamento e razionalizzazione dovuti ad
operazioni mergers & acquisitions generate dalla crisi economico finanziaria
(con un saldo negativo a favore di Milano) ed alla ri-localizzazione delle
societa corporate in aree maggiormente accessibili (per esempio in
prossimita della metropolitana). Tra i trasferimenti programmati si
segnalano Maire Tecnimont, Generali Assicurazioni ed Unicredit.

La domanda & guidata da tre principali categorie di conduttori:

e studi professionali e piccole e medie societd di servizi (unitd di
superficie inferiore ai 1.000 mq);

e societa corporate locali o nazionali nei settori: finanziario,
telecomunicazioni, assicurativo, bancario (generalmente in edifici e
spazi di medie e grandi dimensioni di proprieta);

* societa corporate multinazionali nel settore dei servizi (unita superiori
ai 1.500 mq).

Per quanto riguarda il mercato residenziale, sulla base dei dati rilevati e
delle previsioni effettuate, il bilancio del 2012 risulta decisamente
negativo, non solo per quanto riguarda l'assorbimento dell'offerta
presente sul mercato, ma anche in merito alla flessione dei valori.
Relativamente alle compravendite residenziali, secondo Nomisma, a fine
2012l valore assoluto delle transazioni risulta unc dei pid bassi degli ultimi
vent'anni,

Nell'intera provincia di Torino si registra una contrazione delle
compravendite del 20,3% rispetto allo scorso anno. Il capoluogo ha
mostrato una diminuzione solo di poco inferiore, pari a quasi il 20%.

Il dato annuale di transazioni registrato nei primi nove mesi dell’anno nella
provincia di Torino (ultimo dato disponibile) si attesta sul livello di n.
16.300, di cui quasi n. 7.000 nel solo capoluogo:

0 06 02 K03 00E 205 2005 i g F:-3 09 01 o a0
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Fonte: Elaborozione CBRE su dati Agenzia del Territorio
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Lo stock residenziale del capoluogo nel corso dellanno é& rimasto
sostanzialmente invariato, su un livello leggermente inferiore a 500.000
unita.Nelle zone semicentrali e periferiche, la quota di unita abitative poste
sul mercato continua a non incontrare un adeguato livello della domanda
e le stesse aree della citta mostrano, inoltre, un‘offerta di alloggi in
locazione ancora molto elevata. Lo sconto relativo alle compravendite
risulta pari al 16% ed i tempi di vendita hanno raggiunto valori record,
dilatandosi sino a 7,3 mesi sia per gli alioggi nuovi che per quelli usati.
L'unico segmento dell'offerta che resiste & costituito dal residenziale di alta
gamma, come conferma l'analisi puntuale condotta da Redim Immobiliare
nel mese di maggio 2012 sulle abitazioni di lusso nella citta di Torino. Lo
studio analizza i dati raccolti direttamente tramite interviste e sopralluoghi
ad agenzie e cantieri e rileva una tendenza progressiva allo spostamento
degli abitanti della collina verso abitazioni maggiormente vicine al centro,
collocate in contesti condominiali. Segue un estratto dei principali dieci
comparable analizzati, riferiti a nuove realizzazioni, con indicazione delle
tempistiche e dei valori di vendita:

J Consegra
) #wentura Urbana 1 ML | exae  [dei 600 Emq asalire 0
Eink( Rtadela Yia Cernala £ Cso Skceardi Domus Design Spa Dams Design SpA Damus Design Sph Fij Inifze 2011 fine 201 dai 6,000 £/ a salire E73
(Cairoli M Corso Caivoli, 30 Cadornia RESH. irgrata Reso Arch. Hovara H gen. 2000 il da 5.400 a £.800 Efmq b
Resilenza Barbaroux 43 |Via Barbaroins, 4] Viltora Assicuradienl  |Interkorobll S g % olt. 200 g, 2012 da 5.500 a §.600 € -
(Matteottiél C.so Matteotti / .50 Bolmna  |Immobilisre Oporto S [Imoresa Rasse megoﬂo 8lu - F167 0 sal. 010 apr, 012 da 5.700.a 8,500 €/mg B
25 Verde Vi Coreggh / Via Chishrera  |lvm ParcoValentino  [BEGA 5pA Arch. Pl &3 B qu. Hi2 da 5.000 a 5,500 €/ i
" [Parca Vibe Gttoleaghl [Strada il n Patazzn Parva [Costr. Trable 45 5tudio Ak % et 101 mar. 13 [d8 4,500 2 5,000 £/m .
“fferdezra Str. Yila dOrmea Dormws Design SpA rDomes Design SpA. Pamus Desicn SpA & ple| o, 2011 dic. 012 da 4.500 €/mq a salire ki1
Park View C.s0 Massimo / C.sa danle Torno Zero Cingue GEFM SpA Arch. Rolla - dic. 101 lug. 2014 da 4.200 €41 a selire
Casa Qgorta Via Yolta, B Yolta Otta 5d COGE SpA C0GE SpA. 15 mar, ¥12 mer, M3 da 4,207 €/rq a salire ux
. D U A 1
onte: Elaborazione REAM su dati RediM Immobifiare
. .
Genova: overview
' .. . 20 . . «
del mercato L'analisi effettuata da Nomisma® relativamente al numero compiessivo 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 Vanalisi del mercato immobiliare

particolare per l'acquisto, a fronte di una offerta rimasta stabile. [ quadro
tracciato da parte degli operatori locali e riferito alle percezioni di mercato,
evidenzia un calo pill © 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 piti dinamico.

* Fonte: Nomisma, Mercato Provincia di Genova, Atti Convegno — 2012, .
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Il mercato del settore residenziale ha evidenziato, nel corso del 2012,
un‘uiteriore flessione rispetto allo scorso anno della domanda per
I'acquisto, a fronte di un’offerta stazionaria. Inoitre la flessione generale dei
prezzi di compravendita, riferiti ad abitazioni nuove, & superiore al -5%
rispetto al 2011,

Il comune di Genova rappresenta i 2/3 del mercato residenziale della
provincia. | dati rilevati sul mercato nel corso dell’anno confermano quanto
osservato dagli analisti nei semestri precedenti, ovvero uno spostamento
dei volumi di compravendita dal centro? verso la collina. Per quanto
riguarda i valori medi di compravendita, si registra una flessione verso il
basso delle zone centrali, con picchi a ridosso del Porto Antico (-15.2%),
mentre risulta in controtendenza la zona Via Garibaldi-San Lorenzo
(+0.2%).

Aumenta, portandosi al 13%, lo sconto praticato in sede di trattativa per
abitazioni nuove, cosi come @ stato rilevato un leggero aumento dei tempi
di vendita a 6,3 mesi.

Nell'ambito dell’area centrale e del centro storico di Genova si rilevano le
massime quotazioni riscontrabili sul mercato intorno ai 5.500 €/mq per
abitazioni di notevole pregio architettonico ed oggetto di ristrutturazione.
Unita residenziali di buon livello ma da ristrutturare vengono invece offerte
sul mercato a valori di 3.500-4.500 €/mq.

La preferenza degli acquirenti & rivolta alle abitazioni di dimensioni ridotte:
per il 60% della richiesta, alloggi di taglio contenuto, mentre per il restante
40% abitazioni medio grandi. Al contrario, l'attuale stock immobiliare
disponibile & pari a circa il 48% per le unita immobiliari con superfici
contenute e al 52% per le altre.

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 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 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 €/mg/anno. Se le soluzioni offerte
presentano un taglio dimensionale di piccole dimensioni o sono ubicati

2 NTM: Numero delle Transazioni Normalizzate delle Abitaziont. Si riferisce al numero di transazioni
ponderate per la quota effettiva di proprieta compravenduta

2 Fonte: CB Richard Ellis Professional Services — if Mercato Immobifiare di Genova,
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all'interno di vie pedonali e in palazzi storici, la richiesta in locazione si
attesta in un intervallo di 150-180 €/mqg/anno. Per spazi 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
€/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.

Il settore commerciale ha rilevato, nel corso del 2012, una flessione della
domanda per I'acquisto a fronte di un‘offerta stabile. Da segnalare il calo,
sia dell’'offerta, sia delta domanda, di negozi in locazione, all'interno di tutti
gli ambiti urbani della citta.

Nell'analisi dei prezzi e dei canoni richiesti traspare una generale stabilita
dei valori con variazioni prossime allo zero rispetto all'anno precedente.

Lo sconto medio applicato, rispetto al prezzo unitaric di vendita, & stato
rilevato mediamente pari al 12% con tempi di vendita stimati in 7,6 mesi.
Gli operatori del settore non sembrano intravedere significative variazioni
rispetto all'anno precedente sia per quanto concerne il settore legato
all'acquisto che quello riferito alla locazione di unita commerciali.

Per quanto riguarda invece le unita retail e le filiali bancarie si rileva un
canone prime compreso fra 800 — 1.000 €/mq/anno® per gli spazi di piccole
dimensioni ubicati in posizione centrale e con una buona accessibilita,
mentre per tipologie di medie dimensioni la richiesta si attesta in un
intervallo di 400-550 €/mg/anno.

1.2 Descrizione del Fondo al 31 dicembre 2012

Il Fondo Core Nord Ovest (di seguito “il Fondo”) & un Fondo Comune di
Investimento Immobiliare di tipo Chiuso, gestito dalla REAM SGR S.p.A. (di
sequito “"REAM SGR").

Il Fondo Core Nord Ovest & stato istituito come Fondo Proteo e i relativo
Regolamento & stato approvato dalla Banca d’ltalia in data 5 Marzo 2009,
con delibera n. 168. Il Regolamento & stato successivamente oggetto di
una serie di modifiche concernenti l'indicazione della sede legale della
Banca Depositaria - modifica approvata in via generale con comunicazione
a Banca d'ltalia del 10 agosto 2009 - nonché la denominazione, la durata, il
patrimonio e la commissione della SGR, modifiche approvate dalla Banca
d’ltalia in data 14 settembre 2009.

2 ibidemn,
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Successivamente, con provvedimento nr. 0185494/10 del 9 marzo 2010
I'Autorita di Vigilanza ha approvato una serie di ulteriori modifiche al
Regolamento, con particolare riferimento alla governance del Fondo.

Il Regolamento & stato nuovamente modificato con delibera del Consiglio
di Amministrazione in data 25 febbraio 2011, al fine di mero adeguamento
alle previsioni del Decreto del Ministero del’'Economia e delle Finanze del 5
ottobre 2010 n. 197 nonché con delibera del Consiglio di Amministrazione
in data 25 maggio 2012 al solo fine di meglio precisare dal punto di vista
terminologico la definizione in investimento in strumenti derivati,
modifiche queste approvate in via generale con comunicazione a Banca
d'Italia rispettivamente in data 7 marzo 2011 e 4 giugno 2012.

I Regolamento del Fondo & stato poi ulteriormente modificato, previa
approvazione dell'Assemblea dei Partecipanti in data 4 dicembre 2012 e
con delibera del Consiglio di Amministrazione in data 14 dicembre 2012
che ha approvato in via generale una serie di modifiche di adeguamento
alle previsioni del provvedimento dell’8 maggio 2012 emanato da Banca
d'ltalia nonché alle indicazioni della Banca Depositaria - tra cui in
particolare l'esplicitazione, all'interno del testo regolamentare, della
possibilita di concedere in locazione i beni immobili di proprieta del Fondo
a soci della SGR o societa del proprio gruppo di appartenenza nonché a
societa facenti parte del gruppo rilevante cui la SGR appartiene,

Il Fondo & stato costituito in data 29 settembre 2009 con atto di apporto di
un portafoglio di immobili di proprieta di UniCredit Business Integrated
Solutions S.c.p.A. ("UBIS”, gia UniCredit Real Estate S.c.p.A), societa
interamente controllata da UniCredit S.p.A.

L'apporto & stato effettuato ad un valore di Euro 573.750.000 a fronte di un
valore di mercato degli stessi immobili stimato dall’Esperto Indipendente
pari a Euro 672.220.000: pertanto il conferimento & avvenuto con uno
sconto di apporto pari a circa il 15%. Le quote emesse a favore
dell’apportante, calcolate tenuto conto del finanziamento stipulato
dall'apportante e accollato dal Fondo per complessivi Euro 344.250.000,
sono state n. 2.296 per un valore nominale complessivo pari a Euro
229.600.000.

immobiliare

Il portafoglio apportato era costituito da 13 immobili facenti parte del
patrimonio storico del gruppo Unicredit; di seguito si riportano le principali
caratteristiche:

- notevole pregio storico ed architettonico degli edifici (a titolo
esemplificativo, si segnalano le sedi storiche delle banche confluite in
Unicredit, quali ad esempio {'immobile di Torino — Via XX Settembre 31,
gia sede della Cassa di Risparmio di Torino, I'immobile di Via Dante a
Genova, gia sede del Credito ltaliano, I'immobile di Piazza Edison a
Milano, gia sede della Banca di Roma, poi Capitalia e 'immobile di Via
Santa Margherita, gia sede del Banco di Sicilia);
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- localizzazione nei principali capoluoghi del Nord-Ovest (Torino, Milano e
Genova);

~ ubicazione nel centro delle citta e agli indirizzi di maggior prestigio;

~ immobili prevalentemente ad uso direzionale oltre che filiali di
UniCredit di dimensioni medio-grandi;

- immobili prevalentemente a reddito.

L'originario portafoglio immobiliare del Fondo ha registrato le seguenti
movimentazioni:

- acquisto in data 13 dicembre 2010 dell'immobile sito a Milano, Piazza
Cordusio, 3/Via Orefici, 15 (immobile di proprieta delle Poste Italiane),
adiacente all'immobile gia presente nel portafoglio immobiliare ubicato
in Via Cordusio / Via Armorari.

Il frazionamento dellimmobile effettuato in passato aveva carattere
formale (2 distinte proprietd) e non sostanziale; I'edificio si presenta
come un unico fabbricato e lipotesi di valorizzazione prevista
contempla il re development unitario dei due assets.

L'acquisto dell'asset & avvenuto a seguito di aggiudicazione di
procedura di gara aperta ad offerte segrete in aumento, da confrontarsi
con il prezzo base d'asta pari a Euro 50 milioni indetta da Poste Italiane
S.p.A. e dalla controllata Europa Gestioni Immobiliari S.p.A. Il prezzo di
acquisto & stato pari a Euro 54,105 milioni (acquisto al 45% finanziato
con mezzi propri e per la restante parte facendo ricorso ad un
finanziamento). Contestualmente all’acquisizione, & stato sottoscritto
con Poste ltaliane un contratto di locazione temporanea di durata
quadriennale;

- dismissione avvenuta in data 18 febbraio 2011 dell'immobile di Torino,
Via Alfieri 13 al Consiglio Regionale del Piemonte ad un prezzo
complessivo di Euro 11.000.000, con una plusvalenza del 52% rispetto al
costo storico.

Gli immobili attuaimente presenti nel portafoglio del fondo presentano
complessivamente una superficie lorda pari a circa 250.950 maq.
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Immaobile Superficie lorda
Milano - Edison 29.200 mgq
Torino - Nizza 118.100 mg
Toring - XX Settembre 24.400 mg
Milano - Poste (Piazza Cordusio) 10.550 mq
Milano - Santa Margherita 5.800 mg
Torino - Arsenale 23 19.400 mq
Genova - Dante 15.900 mq
Milano - via Cordusic 3.500 mg
Miiano - Manzoni 2.300 mq
Torino - Alfieri 9/11 7.200 mq
Torino - Montewescchio 5.750 mq
Torino - Arsenale 15 4.600 mq
Genova - Garibaldi 4.250 mg
TOTALE 250.950 mq

A seguito dell’apporto degli immobili al fondo, i contratti di locazione
aventi ad oggetto gli immobili o le porzioni di immobili occupati da societa
del Gruppo UniCredit sono stati consensualmente risolti e REAM, in qualita
di societa di gestione del Fondo, ha stipulato con UniCredit Business
Integrated Solutions S.c.p.A. (gia UniCredit Real Estate S.c.p.A.), in qualita di
conduttore, nuovi contratti di locazione, per ciascun immobile o porzione
di immobile, contenenti i seguenti termini e condizioni:

durata: 18 anni con rinnovo per altri 6 anni. In alcuni casi sono stati
stipulati dei contratti di durata inferiore (6+6 0 12+6 anni);
manutenzione impiantistica ordinaria e straordinaria a carico del
Conduttore, manutenzione straordinaria edile e strutturale a carico della
proprieta;

garanzia di UniCredit per il pagamento dei canoni di locazione, che si

i g iy o o e ey e | oy

rnhovaannuamments;

regime di flessibilita: diritto per UBIS di rilasciare parte degli immobili
con un preavviso di almeno 12 mesi (in soli due casi — Via Alfieri 13 a
Torino e Via Cordusio a Milano - il preavviso concesso & stato
rispettivamente di 9 e 6 mesi);

indicizzazione ISTAT: & prevista un‘indicizzazione annuale pari al 100%
della variazione dell'indice ISTAT dei prezzi al consumo per le famiglie;
diritto di prelazione: diritto di prelazione nei casi previsti dalla Legge
392/78. Inoltre, vi era un diritto di prelazione convenzionale concesso al
conduttore per gli immobili che UBIS occupa per una superficie

maggiore del 50%. Quest'ultima & stata cancellata in data 16 dicembre
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2010, su richiesta del conduttore, modificando tutti i contratti di
locazione con atto notarile trascritto.

A seguito dell'acquisto da parte del Fondo dell'immobile di Piazza
Cordusio 3/ Via Orefici 15, & stato stipulato con il conduttore Poste italiane
un contratto di locazione ai seguenti termini e condizioni:

- durata: 4 anni senza possibilita di rinnovo;

- canone di locazione annuo: Euro 3,5 milioni oltre IVA (pari al 6,5% c.a.
del valore di acquisizione);

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

- indicizzazione ISTAT: & prevista un'indicizzazione annuale a partire dal
secondo anno pari al 75% della variazione dell'indice ISTAT dei prezzi al
consumo per fe famiglie.

La percentuale, sulla base del valore al 31 dicembre 2012, dei canoni di
locazione in capo al conduttore UniCredit Business Integrated Solutions
S.c.p.A. e dicirca I'87%, mentre le locazioni di altre societa & del 13% circa.

Gli immobili facenti parte del patrimonio del Fondo sono descritti con

maggior dettaglio nelle schede allegate al presente Rendiconto (Allegato

1.

Struttura

Finanziamento Il Fondo ha in essere un contratto di finanziamento di tipo bullet, stipulato
in data 28 settembre 2009, della durata di 5 anni prorogabili due volte per
un ulteriore anno, erogato per un importo complessivo di Euro
344.250.000, a garanzia del quale sono state iscritte ipoteche di primo
grado su tutti gli immobili del portafoglio. Il contratto prevede inoltre la
concessione di una linea Capex di Euro 32.000.000, che, alla data di
approvazione del presente Rendiconto, & stata attivata per un importo
complessivo di Euro 5.370.000 relativo ai lavori di ristrutturazione in corso
per gli immobili di Torino, Via Alfieri 9/11, Via Nizza 150 e Corso
Montevecchio 39/41.

In concomitanza con [‘acquisizione dell'immobile di Piazza Cordusio nr.3 a
Milano, il contratto di finanziamento é stato integrato in data 15 settembre
2010 con una linea di Euro 37.873.500.

La concessione di questa nuova linea di finanziamento ha comportato
I'iscrizione, oltre all'ipoteca di primo grado sull'immobile di Piazza Cordusio
nr. 3, di ipoteche di secondo grado sugli immobili oggetto dell'apporto
iniziale (si veda quanto riportato nella Sezione Ill Passivita, paragrafo Il.1
Finanziamenti ricevuti - Garanzie rilasciate e nella Sezione V Altri dati
patrimoniali, paragrafo V.6 Ipoteche sugli immobili).

Il livello di indebitamento al 31 dicembre 2012 & pari al 55,5% del valore di

mercato degli immobili.
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In considerazione del livello d'indebitamento del Fondo & stata attuata una
politica di copertura dal rischio legato all'eventuale oscillazione dei tassi di
interesse attraverso la sottoscrizione di uno strumento finanziario derivato.
Nel mese di agosto 2012 si & inoltre provveduto, date le favorevoli
condizioni del tasso d'interesse a termine e in condivisione con il pool di
banche finanziatrici a sottoscrivere due ulteriori contratti derivati di tipo
interest rate swap per il periodo 2015-2019 con finalita di copertura, in
considerazione del necessario refunding previsto alla scadenza dell’attuale
contratto di finanziamento.

Per un maggior dettaglio si rimanda alla Sezione Ill.1 della Nota Integrativa.

Caratteristiche del
Fondo Dalla data dellapporto alla data del 31 dicembre 2012, il Fondo Core Nord

Ovest si presenta con le seguenti caratteristiche:

Il Fondo Core Nord Ovest in sintegi
Apporto 3 dicembre 2009 30 giugro 2010 31 dicembre 2010 30 giugno 2011 31 dicembre 2011 30 giugno 2012 31 dicembre 2G12)

Patrimonio immokiliare 1 immobil 13 13 13 14 13 13 13 13
Mg complessivi lordi mq 245.000 245,000 246,000 255000 251,000 251000 251,000 251,000
Distribuzione geografica % 100% Nard Qvest 100% Nord Ovest 100% Nord Ovest 100% Nord Ovest 100% Nord Ovest 00% Nord Ovest 100% Nond Ovest 100% Nond Ovest
Valore ci mercato Iminobis €min 672,22 680,18 682,02 737,82 718,14 702,53 680,38 680,22
Costo storico® €min 573,75 57438 574,39 630,07 624,48 626,14 628,01 62970
Monte canoni complessiva €min 41,27 4,29 40,69 4502 .74 45,10 24,18 4297
Rendimanto lomo da locarione % 7.2% 7,2% 7.1% 7.1% 7.2% 72% T0% 6,8%
Dekita™ €min 44,25 344,25 344,25 389,12 377,62 378,47 378,47 362,18
Loan tovelue (LTV) % 61,2%% 50,6% 50,5% 51,8% 526% 53,%% 64.5% 55,5%
Loan to cost (LTC) % 60,0% 509% 59,.9% 60,6% 60,5% 80,4% 60,3% 60,7%
Net asset value €min 229,60 34123 348,00 358,41 47,51 333,28 314,27 31261
Distribuzione provent! totale ® E€min 0 4,67 o 11,48 7.00 13,09 9,18 853
Distribuzione proverti po quota®  Eiquota ) 2032 0 5000 3.050 5700 4.000 4,150

O Come da valutozion semestrali dellEsperto Indipenderte

® Determinato came vakore i confermento &l netio delle vendite effettuate ed aumentato delle spese d manutenzione straordinaria,
) Debito oulstanding al nelto dei imborsi dellALA allocats sugl immobili venduti alta data di riferimerto.

" \alors contabile riportato inrendiconio ala data di rierimento.

® \mporti di compestenza relativi ai period di rierimento.

1.3 Governance del Fondo

Modello di

funzionamento 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 it modello di governance:
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Comiitata Consultive

" Dellberasulle modifiche al
regolamentc delFonda
Governance def propt Fond), REAM
REA M S G R SGR prevede organl & procedure.
Rilaséta pareriarichiedlincolant e AS5ET MANAGEMENT rassima- trasparenza nella gestione
sullattivita di gestioné svolta. - i

BN " Nella definizlone delfa Comporate
Camitato Consultive .-
= REAL ESTATE  tese ad asdaurare af quotist la
dallaSGR sulFondo:

del Fondo.
Svolge
Fateirita di’

pestiore del |
Fondo

.

Tra i sottoscrittori delle quote di partecipazione al patrimonio del Fondo
sono presenti | seguenti azionisti della Societa di Gestione:

- la Fondazione Cassa di Risparmio di Torino che ha sottoscritto n.
1.175 quote per un controvalore nominale di Euro 117.500.000;

- la Fondazione Cassa di Risparmio di Asti che ha sottoscritto n.
100 quote per un controvalore nominale di Euro 10.000.000;

- la Fondazione Cassa di Risparmio di Alessandria che ha
sottoscritta n. 100 quote per un controvalore nominale di Euro
10.000.000;

- la Fondazione Cassa di Risparmio di Fossano che ha sottoscritto
n. 10 quote per un controvalore nominale di Euro 1.000.000.

Alla data di approvazione del presente Rendiconto, il Consiglio di

Amministrazione e il Comitato Esecutivo, istituiti 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.  GiovanniQuaglia  Presidente
dott.  Pier Angelo Taverna Vicepresidente
dott.  Michele Maggiora  Vicepresidente

rag. Agostino Gatti Amministratore Indipendente
dott.  Antonio Miglio Amministratore
dott.  Renato Viale Amministratore Indipendente

prof.  Maurizio [rrera Amministratore }\ 2
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COMITATO ESECUTIVO

prof.  GiovanniQuaglia  Presidente
dott. Pier Angelo Taverna Componente
dott.  Michele Maggiora Componente

rag. Agostino Gatti Compeonente
dott.  Antonio Miglio Componente
prof. Maurizio Irrera Segretario
COLLEGIO SINDACALE

dott.  Pier Vittorio Vietti  Presidente

rag. Alfredo Poletti Membro Effettivo
avv. Massimo Bianchi Membro Effettivo

Il Consiglio di Amministrazione, e conseguentemente il Comitato
Esecutivo, termineranno i loro mandati con l'approvazione da parte
dell’Assemblea 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 l'approvazione da parte dell’Assemblea dei Soci di REAM SGR
del bilancio al 31 dicembre 2012,

Nel corso del primo semestre 2012 non vi sono state riunioni
dell’Assemblea dei Partecipanti. Nel corso del secondo semestre 2012,
I’Assemblea dei Partecipanti si & riunita:

- in data 4 dicembre 2012: in tale riunione I'Assemblea dei
Partecipanti ha deliberato di nominare ai sensi dell’art. 20, comma 7
del vigente Regolamento di Gestione quale nuovo componente del
Comitato Consultivo del Fondo il dott. Enrico Biod, in sostituzione
del componente dimissionario dott. Vladimiro Rambaldi, con durata
in carica fino alla scadenza degli altri componenti del Comitato.
Nella medesima adunanza l'Assemblea dei Partecipanti ha

deliberato altresi di modificare gli articoli 1,8, 13.9, 24 e 29 del

Regolamento di Gestione del Fondo al fine di adeguare il testo
regolamentare vigente alle pil recenti prescrizioni normative
dell’Autorita di Vigilanza emanate con provvedimento dell’s
maggio 2012 nonché alle richieste della Banca Depositaria.

il Comitato Consultivo, nominato dall’Assemblea dei Partecipanti riunitasi
in data 29 marzo 2010, & attualmente cosi composto: rag. Agostino Gatti
(Presidente), dott. Franco Amato, dott. Marco Casale, ing. Giovanni
Nannelli, arch. Antonio Fassone, rag. Vanda Manfredi e dott. Enrico Biod (in
sostituzione del dott. Vladimiro Rambaldi da dicembre 2012).

If Comitato Consultivo nel corso del 2012 si é riunito:
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- in data 23 febbraio 2012: in tale riunione il Comitato Consultivo del
Fondo ha deliberato e rilasciato parere favorevole ai sensi dell’art.
20, co. 17 del Regolamento di Gestione sull’'operazione in conflitto
d'interesse relativa alla locazione degli spazi siti nell'immobile di
Torino via Alfieri 9/11 alla Societa di Gestione del Fondo e, parere
favorevole ai sensi dell’art. 17 co. 4 del Regolamento di Gestione in
merito alla distribuzione di una quota inferiore all'80% dei proventi
della gestione;

- in data 27 luglio 2012: in tale riunione il Comitato Consultivo del
Fondo ha deliberato e rilasciato parere favorevole ai sensi dell’art.
17 co. 4 del Regolamento di Gestione in merito alla distribuzione di
una quota inferiore all'80% dei proventi della gestione;

- in data 14 dicembre 2012: in tale riunione il Comitato Consultivo del
Fondo ha deliberato e rilasciato parere favorevole ai sensi dell’art.
20, co. 17 del Regolamento di Gestione sulle operazioni in conflitto
d'interesse relative alla locazione di una porzione dell'immobile di
Torino via Alfieri 9/11 alla Fondazione Sviluppo e Crescita CRT
{azionista di REAM SGR) nonché all'investimento temporaneo di
parte della liquidita disponibile in quote del Fondo Core
Multiutilities (gia Fondo Diamante).

1.4 L’'andamento del Fondo

Nel corso del 2012, I'attivita di gestione ha prodotto, in termini patrimoniali
ed economici, gli effetti di seguito riepilogati.

La composizione
delle Attivita in base
ai dati di Rendiconto |l grafico che segue sintetizza la composizione percentuale dell’attivo del
Fondo al 31 dicembre 2012 rispetto ai dati di fine dicembre 2011; dal
ievi ] isignificativi. i grafico evidenzia
come la quasi totalita dell’attivo sia impiegata nell'lnvestimento Tipico del
Fondo.
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2,6% oo
B Attivita reddituali

1.4.1 La gestione immobiliare

Nel corso dell'esercizio & proseguita l'attivitd, da parte della SGR, di
miglioramento del margine della gestione immobiliare. Le azioni
intraprese per Fottimizzazione dei parametri reddituali di rendimento del
Fondo si sono concentrate sia nell’attivita di commercializzazione degli
spazi oggetto di rilascio nel corso del 2012 e di prossimo rilascio per I'anno
2013, che nell’attivita di locazione di spazi rilasciati in precedenza, oltre che
attraverso il contenimento e la riduzione di costi.

Nel corso dell'anno l'attivita della SGR si é incentrata nella gestione dei
contratii di locazione sia sotto il profilo dell'incasso dei canoni dei contratti
esistenti, sia nelle attivita propedeutiche alla sottoscrizione di nuove
locazioni degli spazi che verranno rilasciati nel corso dell'anno e dei
prossimi esercizi.

trattative in corso

Immobili siti a Torino:

- locato a REAM SGR S.p.A. il piano quarto ad uso uffici dell'lmmobile
di Via Alfieri n.11, per circa 650 mq complessivi ad un canone annuo
pari a Euro 151.000 oltre a due posti auto scoperti locati ad un
canone annuo complessivo di Euro 4.800. Il contratto ha durata di
6+6 anni, con decorrenza da aprile 2012. Il canone complessivo
risulta in linea con le previsioni di business plan ed é stato ritenuto
congruo dall’Esperto Indipendente del Fondo;

- locato ad Equitalia il piano terra ed interrato dell'lmmobile di Via
Alfieri n.11, per una superficie di circa 1.100 mq ad un canone di
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locazione pari a Euro 220,000 in linea con le previsioni di business
plan. La locazione ha avuto decorrenza al 1 ottobre 2012 per una
durata di 9+6 anni; (jii} concluso il fit out della nuova agenzia,
sempre per il conduttore Equitalia al piano terra dell'Immobile di
Via Nizza Lotto 4 {lato via Alassio), per una superficie di circa 600 mq
ad un canone di locazione pari a Euro 85.000 in linea con le
previsioni di business plan. Lo spazio era precedentemente utilizzato
dal conduttore UBIS ad uso deposito, ed & stato pertanto
completamente riqualificato dal Fondo e trasformato ad uso ufficio
contribuendo ad aumentarne il valore immobiliare. La locazione ha
decorrenza dal 1 gennaio 2013 per una durata di 9+6 anni. Con
Iintroduzione della 135/12, per la spending review applicata agli Enti
Pubblici per le locazioni passive, questi contratti tuttavia subiscono
la non applicazione dell'indicizzazione ISTAT dei canoni per gli anni
2012, 2013 e 2014 e I'abbattimento imperativo del 15% dei canoni
di locazione a partire dal 1 gennaio 2015;

- procede la trattativa di locazione dello spazio ad uso ufficio per la
porzione di ca. 65 mq di Via Alfieri n.11 sita al piano terra, lato
destro, per l'apertura di un locale commerciale. E stato firmato un
contratto preliminare di locazione che prevede la trasformazione
dello spazio in utilizzo commerciale e la conseguente esecuzione di
lavori di adeguamento, al termine dei quali verra firmato il contratto
definitivo. La locazione si prevede inizi durante il primo trimestre
del 2013, avra durata di 12+6 anni, per un canone complessivo a
regime pari ad Euro 21.000 {previsto a partire dal terzo anno di
locazione);

- procede la trattativa di locazione degli spazi ad uso ufficio per la
porzione di ca. 350 mq di Via Alfieri n,11 sita al primo piano, con il
conduttore Fondazione Sviluppo e Crescita CRT. Il conduttore ha
presentato una manifestazione di interesse alla locazione, con un
canone annuo di 51.000 ed una durata di 6+6 anni. Si attende il
dettaglio del layout che consenta di quantificare con precisione le
capex necessarie al fit out degli spazi. La proposta, essendo il Fondo

in conflitto d'interesse con il potenziale conduttore, ha comportato
I'attivazione dei presidi necessari, tra cui la valutazione specifica
dell'Esperto Indipendente, che ha ritenuto congrui i termini
dellofferta, successivamente accettata dal Fondo. Si prevede che la
locazione inizi nel secondo trimestre del 2013, una volta eseguiti i
necessari lavori di allestimento degli spazi;

- procede la commercializzazione degli spazi ad uso residenziale per
la porzione di Via Alfieri n.11 sita al terzo piano. Sono stati conclusi
contratti di locazione per 8 dei 10 appartamenti esistenti, con una
pluralita di conduttori, affittando quindi ca. 550 mq (sui_660 mq
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complessivi dei 10 appartamenti) per un totale canoni annui
percepiti di Euro 112.200, Gli appartamenti sono stati locati tutti con
contratti di durata standard di 4+4 anni. Sui restanti 2 appartamenti
sfitti prosegue la commercializzazione tramite la stessa agenzia a
cui era stato assegnato il mandato per tutto I'immobile di Via Alfieri
n11;

procede la trattativa di commercializzazione degli spazi ad uso retail
per le porzioni di Via Arsenale, n.21-23 e Arcivescovado n.8, site al
primo piano interrato, piano terra e primo piano per complessivi
5.000 mq circa. il potenziale conduttore di primario standing del
settore, ha manifestato I'interesse (che verra concretizzato nella
firma di un contratto preliminare al seguito di tutte le attivita di
progettazione in corso, entro il primo trimestre 2013) ad aprire il
primo centro fitness e benessere di elevata qualita localizzato nella
citta di Torino. L'immobile & stato selezionato per l'ubicazione
centrale ed il particolare pregio architettonico. La locazione avra
una durata pari ad anni 15+6 ed un canone complessivo a regime
(previsto a partire dal terzo anno dilocazione) pari ad Euro 930.000.

Immohili siti a Milano:

— a dicembre il Fondo ha ricevuto una manifestazione d'interesse su

una porzione dell'immobile di piazza Edison da parte di uno studio
legale di fama internazionale. Il potenziale conduttore ha espresso
I'interesse a locare gli interi piani 4° e 5° delllmmobile, per una
superficie complessiva di ca. 5.650 mq oltre a 3 posti auto al piano
1° interrato, per un canone annuo di Euro 2,1 milioni ed una durata
di 6+6 anni. Limmobile subira una completa opera di
ristrutturazione, che comprendera anche la porzione di interesse
per fo studio legale. La data ultima di consegna prevista per la
porzione & giugno 2014, ed & in corso di determinazione il progetto
definitivo, che percepisce i criteri, le linee guida e le specifiche
tecniche, oltre che i layout degli spazi, come trasmessi dal
potenziale conduttore.

Liberazione spazi

il rendimento lordo immobiliare sul totaie degli assets al 31 dicembre 2012
& pari al 68% (calcolato sul Costo Storico degli immobili) in lieve
decremento rispetto al 30 giugno 2012 (pari al 7,0%} principalmente per
effetto del rilascio di parte degli spazi locati da Equitalia in Via Arsenale
n.23 e di UBIS in Via Arsenale n.19-21,

Rilasciati a febbraio parte degli spazi precedentemente occupati dal
conduttore Equitalia presso I'immobile di Via Arcivescovado n.6 per circa
2.000 mq e Arcivescovado n.8 per circa 4.000 mq, (il rilascio era previsto
inizialmente a novembre 2011 in aderenza alla disdetta inviata al Fondo
dal conduttore}, e rilasciati a settembre 2012 gli ulteriori spazi occupati in
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Via Arsenale n.23. La trattativa sul rilascio che la SGR ha condotto includeva
una gradualitd nella liberazione degli spazi a fronte di una sostituzione
delle porzioni oggetto di rilascio con delle nuove, sempre di proprieta del
Fondo che poteva offrire degli spazi alternativi che rispondessero alle
nuove esigenze locative. Sono stati di conseguenza firmati nuovi contratti
di locazione per due porzioni, a partire da ottobre 2012 presso 'immobile
di Via Alfieri n.11, ed a partire da gennaio del 2013 ulteriori spazi presso
I'immobile di Via Nizza Lotto 4 (come menzionato in maggior dettaglio nel
paragrafo precedente Nuove Locazioni).

Per gli spazi di Via Arcivescovado n. 6 & prevista la rilocazione ad uso ufficio
e deposito. L'immobile di Via Arcivescovado n.8 invece verra trasformato
ad uso residenziale, in virtl degli spazi di pregio e di naturale
predisposizione architettonica a tale utilizzo. E’ stata svolta una gara che ha
individuato 'impresa che effettuera i lavori, e sono iniziate le conseguenti
operazioni per la trasformazione dell'immobile.

Il conduttore Unicredit ha rilasciato a fine novembre gli spazi in Via
Arsenale n.19-21 per circa 15.000 mq lordi. E’ prevista la rilocazione ad uso
ufficio ed e stato affidato un incarico di agency ad un primario operatore
professionale del settore, che ne ha gia avviato la commercializzazione.

Un conduttore ha liberato a fine novembre gli spazi di ca. 50 mq
nell'immobile di Genova, via Dante n.1, di cui & prevista la rilocazione.

Nel corso del primo semestre il Fondo ha ricevuto la disdetta dal
conduttore UniCredit Business Integrated Solutions S.c.p.A. per gli
immobili di:
- Torino, Via Nizza n.148-150 per la sola porzione riferita al Lotto 4 di
Via Alassio per complessivi 14.000 mq. !l rilascio avverra a partire dal
31 Marzo 2013.
~ Milano, Via Santa Margherita per la porzione riferita agli spazi ad
uso uffici (esclusa la porzione filiale bancaria che permane con
contratto a lunga scadenza 18+6) per 4.800 mq. |l rilascic avverra a

partire dal 1 Maggio 2013.
Nel corso del secondo semestre il Fondo ha ricevuto la disdetta dal
conduttore UBIS per gli immobili di:
- Milano, Via Cordusio, per la porzione riferita agli spazi ad uso uffici
per ca. 5.400 mq. ll rilascio avverra a partire dal 1 Ottobre 2013;
- Milano, Via Cordusio, per la porzione riferita agli spazi ad uso filiale e
caveau per ca. 930 mq. Il rilascio avverra a partire dal 1 Aprile 2013;
- Milano, Piazza Edison, per la porzione riferita agli spazi ad uso uffici
per ca. 18.000 mq. Il rilascio avverra a partire dal 1 Ottobre 2013.
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Nel corso del 2012 non sono stati effettuati rinnovi di contratti in scadenza.

Nel corso dell'esercizio non sono state effettuate rinegoziazioni anticipate.

Nel corso del 2012 il Fondo ha proseguito il piano di interventi di
manutenzione straordinaria per garantire ai conduttori i servizi necessari
alla fruibilita ed alla sicurezza degli spazi occupati ed ha inoltre assicurato
gli interventi necessari alla conservazione ed al mantenimento in piena
efficienza degli immobili e dei relativi impianti.

Terminati alla fine del primo semestre 2012 gli interventi di ristrutturazione
straordinaria di Via Alfieri n. 9/11, consentendo I'ingresso presso 'immobile
del primo conduttore al piano quarto (la sede di REAM SGR). Il progetto ha
previsto il frazionamento in diverse unita immobiliari ed i dovuti
adeguamenti normativi (in particolare per quanto concerne la sicurezza,
'adeguamento statico e la prevenzione incendi). L'intervento di
valorizzazione ha visto la completa rivisitazione degli spazi ad uso ufficio
ed il recupero di superfici valorizzate a residenza. L'utilizzo diversificato
consentira di ridurre il rischio locativo e di incrementare il valore in uscita
dell'immobile {dismissioni residenziali ad alto potenziale in considerazione
dell'ubicazione dell'asset). Rispetto a questo budget complessivo, risulta
una rimanenza relativa all'appalto da destinare alle attivitd di finitura e
personalizzazione degli spazi, una volta individuati i conduttori ed il taglio
specifico delle unita. In tal senso si segnala la possibilitd, per una pit
semplice commercializzazione, di prevedere un frazionamento per
realizzare due unita distinte sia al piano primo, sia al piano secondo.
Limporto degli interventi straordinari di Via Alfieri n.9/11 & stato
parzialmente finanziato attraverso l'attivazione della linea capex descritta
al paragrafo 1.2 della presente Relazione degli Amministratori.

Nel corso dellanno & stata inoltre conclusa la progettazione e la
realizzazione degli interventi sul Lotto 4 dellimmobile a Torino, Via Nizza

n.148-150, per insediare la nuova agenzia Equitalia.

Per I'immaobile di Corso Montevecchio a Torino, sul quale & stato approvato
ed & in corso di attuazione un progetto per la trasformazione della
destinazione d'uso degli spazi da uffici a residenziale, sono stati gia
corrisposti gli oneri di trasformazione della destinazione d'uso, la
progettazione, ed un'iniziale demolizione e strip out necessari per
I'esecuzione del progetto.

Anche per la trasformazione in spazi residenziali dell'immobile di Via
Arcivescovado n.8 sono in corso consulenze tecniche e sono iniziati i lavori
di strip out.
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Nel corso dell’esercizio non sono avvenute dismissioni patrimoniali.

A seguito della delibera del Consiglio di Amministrazione della SGR del 22
dicembre 2011 inerente I'acquisto di 9 posti auto localizzati nei pressi del
quadrilatero della citta di Torino, sono stati acquisiti in data 30 marzo 2012
3 posti auto ad un valore complessivo pari a Euro 180.000 ed & stato siglato
il preliminare di acquisto per 6 posti auto siti in Piazza Solferino ad un
prezzo complessivo pari ad Euro 360.000. | sei posti auto sono ad oggi in
fase di costruzione con consegna prevista nel primo trimestre 2013,
termine entro il quale avverra il rogito.

Tale opportunita, valutata dalla SGR a seguito della decisione di non
realizzare I'autosilos previsto per I'immobile di Via Alfieri n.9/11, consentira
di offrire comunque la disponibilita ai futuri conduttori di posti auto
adiacenti agli spazi di futura locazione. L'Esperto Indipendente ha espresso
la congruita del valore di acquisto dell'investimento sopra descritto.

Il decreto legge 6 dicembre 2011 n. 201, convertito nella legge 22
dicembre 2011 n. 214, ha introdotto a partire dal 1 gennaio 2012 'IMU
{imposta municipale unica), la nuova imposta sul patrimonio immobiliare
dei contribuenti italiani che sostituisce l'lCL.

A differenza dell'lCi, che era devoluta interamente ai comuni, FIMU &,
invece, in parte devoluta ai Comuni (di qui la sua natura di imposta
“municipale”) ed in parte allo Stato.

Attraverso le previsioni normative in vigore, sono state previste basi
univoche e omogenee per il calcolo della base imponibile per tutto il
territorio nazionale, lasciando invece ai Comuni la possibilita di scegliere in
che modo applicare aumenti o diminuzioni modificando soltanto I'aliquota
di base che & pari a 0,76% per tutti gli immobili (fabbricati e terreni) diversi
dalla prima casa.

dell’1,06% complessivo, con apposite delibere da adottare entro il 10
dicembre, e nella stragrande maggioranza dei casi 'hanno fatto. | Comuni
di Torino, Milano e Genova hanno innalzato I'aliquota al valore massimo
previsto, pari all'1,06%.

Il 18 giugneo 2012 il Fondo ha versato I'acconto IMU applicando I'aliquota di
base unica dello 0,76%, e a dicembre 2012 ha versato il saldo sulla base
dell'onere definitivo in capo al Fondo, che coprisse linnalzamento
dell’aliquota decisa dai Comuni di Torino, Milano e Genova.

Inoltre, in data 8 agosto 2012 & stato notificato a REAM SGR un atto di
liquidazione deliimposta ipotecaria e catastaie nonché di irrogazione di

1
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sanzioni in relazione all'operazione di acquisto del fabbricato situato in
Milano, Piazza Cordusio, sede degli uffici di Poste [taliane S.p.A..

L'ufficio ritiene che l'atto di denuncia di avveramento della condizione sia
stato registrato tardivamente e, quindi, richiede sanzioni per Euro
1.297.716. La Societa ritiene che la pretesa sia infondata e per tale ragione
ha gia avviato ricorso in Commissione Tributaria e presentato 'istanza di
autotutela.

La valutazione degli immobili effettuata dall'Esperto Indipendente del
Fondo (CBRE Valuation S.p.A.) ha evidenziato una sostanziale tenuta dei
valori compiessivi del portafoglio {-0,02%) rispetto alla valutazione del 30
giugno 2012. Per alcuni immobili si & riscontrato un allineamento di alcuni
valori, rispetto al semestre precedente, dovuti alla modifica di alcuni tassi
di attualizzazione, avvenuta a seguito di un confronto con la SGR.

1.4.2 Lagestione finanziaria

E’ proseguita la gestione del contratto di finanziamento stipulato in fase di
apporto iniziale ed emendato nel mese di dicembre 2010 a seguito
dell’acquisto dell'immobile di Milano Piazza Cordusio. Nel corso dell’'anno il
tasso variabile Euribor 3 mesi, parametro di riferimento contrattuale, si &
ridotto fino a raggiungere il minimo storico pari al 0,18%. L'effetto di tale
riduzione non ha prodotto un sensibile decremento del costo per interessi
sul finanziamento nel corso dell’esercizio, in quanto il Fondo nel 2009 ha
sottoscritto come strumento di copertura un coflar che prevede un floor
all"1%.

Si segnala che tutti i covenant previsti dal contratto di finanziamento sono
stati ampiamente rispettati ed in particolare:

—  llinterest Cover Ratio consuntivo (che indica il rapporto tra il
reddito netto della gestione immobiliare e gli oneri finanziari),
che, da contratto, non deve far registrare valori inferiori a 1,4, ha
fatto registrare i sequenti livelli:
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- 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) non sia superiore al
60%; i valori registrati sono i seguenti:

LTV Consuntivo

65,0%

LTV limite = 60%

60,0%

o 55 595

55,0%

50,0% oS

45,0% T T T T T T 1
dic-09 giu-10 dle-10 giu-11 dic-11 giu-12 dic-12

wspue= LTV Consuntivo

La SGR ha sottoscritto, in data 6 agosto 2012 per conto del Fondo, due
contratti derivati a termine di tipo interest rate swap con controparti Banca
IMI e Unicredit S.p.A. per fissare il tasso di interesse variabile per il periodo
2015-2019 all’t,7655% in luogo del parametro variabile Euribor 3 mesi.
L'operazione di copertura & stata condivisa ed autorizzata
preventivamente dal pool di banche finanziatrici sebbene alla data di
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sottoscrizione degli stessi il contratto di finanziamento sottostante ai
contratti derivati non sia stato prolungato o nuovamente sottoscritto per il
periodo oggetto di copertura. La SGR ha incaricato Deloitte ERS che ha
redatto uno specifico parere in merito nel quale si & attestato che
I'operazione ha i requisiti per essere definita contabilmente come “di
copertura” essendo “altamente probabile” la sottoscrizione di un nuovo
contratto di finanziamento per il periodo 2015-2019. Tale parere & stato
consegnato alle banche finanziatrici nel corso dell‘iter autorizzativo per ia
delibera che ha poi autorizzato l'operazione.

Nel mese di aprile 2012 la SGR, al fine di ottimizzare la liquidita giacente nei
conti correnti del Fondo, ha sottoscritto, inoltre, un nuove contratto di
conto corrente  “operativo” con Unicredit Banca, con tasso di
remunerazione attiva del 3% fino al 31 dicembre 2012. Tale conto corrente
& stato ceduto in pegno alle banche finanziatrici, secondo il medesimo
schema contrattuale previsto dal contratto di finanziamento in essere,
consentendo una maggiore remunerazione delle giacenze medie
periodiche derivanti dall'incasso dei canoni di locazione. L'ammontare
degli interessi attivi maturati nel corso dell'esercizio ammonta a Euro
479.144.

Inoltre, nel mese di dicembre 2012 il Fondo, su parere favorevole del
Comitato Consultivo, ha proceduto all'acquisto di quote del Fondo “Core
Multiutilities” (ex Fondo “Diamante”), istituito e gestito da REAM SGR, per
un ammontare complessivo pari ad Euro 4.000.000, al fine di investire
temporaneamente la liquidita eccedente I'ordinario fabbisogno finanziario.
Il Fondo Core Multiutilities & stato costituito mediante Vapporto di un
portafoglio di immobili, di proprietd di quattro enti apportanti, facenti
parte del Gruppo IREN, costituito da 11 assets ubicati nelle Regioni
Piemonte (3), Liguria (2) ed Emilia-Romagna (6). Gli Immobili apportati
sono concessi in locazione a societa facenti parte del Gruppo IREN, con un
rendimento lordo da locazione di circa il 7,5%. L'alienazione delle quote &

prevista nei primi mesi del 2013.

Per effetto delle operazioni descritte il Fondo chiude al 31 dicembre 2012

con un utile di periodo di Euro 1.602.807 come di seguito dettagliato (per
la descrizione del contenuto delle singole voci si rimanda alla Nota
Integrativa):
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Strumenti finanziari derivati di copertura non quotati -1.828.326
Risultato gostione strumenti finanziari -1.828.326{
Canoni di locazione e altri proventi 45.403.753
Oneri per la gestione di beni immobili -2.671.282
IMU -4.309.514
Risultato gestione beni immohili 38.422,957
Oneri Finanziari -10.239.157
Risultato netto delia gestione caratteristica 28.355.474
Provvigione di gestione SGR -8.000.802
Commissioni banca depositaria -89.944
Oneri per esperti indipendenti -84.511
Altri oneri di gestione -215.087
Altri ricavi ed oneri 483.908
Risultato gestione al netto delie plus/minusvalenze da valutazione 18.468.936
Plusvalenze/minusvalenze da valutazione -16.866.129
Risultato delf'esercizio 1.602.807

Dal confronto con quanto previsto per il budget 2012 (formalizzato nel
business plan approvato dal Consiglio di Amministrazione il 22 dicembre
2011), si registra una riduzione del Risultato di gestione (al netto delle

plus/minusvalenze da valutazione) pari a circa il 14,7%. | principali fattori
che hanno determinato tale risultato sono i seguenti:

- plusvalenze da alienazione immobili: nel budget era prevista la
dismissione dell'immobile di Genova (via Garibaldi) e la dismissione
di una prima parte di spazi residenziali dell'immobile di Torino (via
Montevecchio). Tali dismissioni non sono state realizzate nel 2012
come inizialmente previsto;

- gestione immobiliare (al netto delle Plus/minusvalenze da
valutazione): si registra un miglioramento pari a circa it 2,7%
rispetto al budget, imputabile principalmente ad un risparmio sui
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costi di manutenzione, sui costi di intermediazione immobiliare e
sulle svalutazioni dei crediti che compensano pil che
proporzionalmente 'aumento dell'tMU, che nei Comuni di interesse
era stato calcolato sulle aliquote medie, mentre successivamente gli
stessi hanno applicato le aliquote massime;

- gestione finanziaria: gli oneri finanziari si sono ridotti rispetto a
quanto previsto a budget principalmente per effetto del livello del
tasso di interesse (Euribor 3M) che si & mantenuto pil basso rispetto
alle previsioni. Inoltre, si segnala, I'ottimizzazione della gestione
finanziaria attraverso la posticipazione dell'utilizzo della linea di
finanziamento dedicata alle Capex e una migliore redditivity delle
disponibilita liquide del Fondo rispetto a quanto previsto a budget.

La distribuzione
dei proventi Al 31 dicembre 2012 il “risultato economico” che pud essere distribuito ai

quotisti, secondo quanto disposto all'art. 17 del vigente regolamento di

gestione del Fondo, e pari allammontare dell'utile, di cui alla sezione

reddituale:

a) al netto delle plusvalenze non realizzate ed incrementati delle
minusvalenze non realizzate nell’esercizio di riferimento, queste ultime
a condizione che il valore degli immobili, dei diritti reali immobiliari,
delle partecipazioni e degli altri beni detenuti dal Fondo
singolarmente considerati, siano eguali o superiori al valore di
apporto/acquisizione (aumentati degli eventuali costi capitalizzati);

b) comprensivi delle plusvalenze non realizzate negli esercizi precedenti,
ma che abbiano trovato realizzazione nell'esercizio di riferimento,
rispetto ai valori di apporto/acquisizione (aumentati degli eventuali
costi capitalizzati) dei beni immobili, dei diritti reali immobiliari e delle
partecipazioni detenute dal Fondo, alla data di riferimento; nonché dei
proventi della gestione maturati ed eventualmente non distribuiti
negli esercizi precedenti.

Inoltre, secondo quanto previsto:

~ dal comma 2 “i proventi di gestione sono distribuiti agli aventi diritto

con-cadenza semestrale a partire da dicembresucee

avvio dell’'operativita del Fondo”;

- dal comma 4 “i proventi della gestione del fondo vengono distribuiti in
misura non inferiore all'80% degli stessi, fatta salva diversa e motivata
determinazione del Consiglic di Amministrazione della Societd di
Gestione;

- dal comma 5 “hanno diritto a percepire i proventi i titolari delle quote al
momento del pagamento dei predetti proventi”;

- e dal comma 6 “la distribuzione dei proventi di gestione del Fondo
viene deliberata dal Consiglic di Amministrazione della Societd di
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Gestione contestualmente all’approvazione del Rendiconto annuale o
infrannuale del Fondo ed effettuata nei confronti degli aventi diritto
entro i 30 giorni successivi”.

Sulla base delle risultanze economiche emerse dal Rendiconto al 31
dicembre 2012, I'importo dei proventi che potranno essere oggetto di
distribuzione & pari a Euro 29.385.524. Si veda di seguito il prospetto di
riepilogo:

Risultato contabile 1.602.807
Rettifiche per la determinazione del risultato distribuibile: 27.782.517
Plusvaienze non realizzate negli esercizi precedenti e realizzate nell'esercizio 0
in questione
Plusvalenze da valutazione non realizzate -8.550.650
Minusvalenze da valutazione nen realizzate {sopra il costo storico) 22.842.645
Proventi non distribuiti negli esercizi precedenti 13.490.522
Risultato distribuibile complessivo 29.385.324

Il Consiglio di Amministrazione del 25 febbraio 2013 ha deliberato di
distribuire ai quotisti un ammontare di proventi pari ad Euro 18.712.400
pari all'8,15% del capitale investito (Dividend Yield annuale) e pari ad Euro
8.150 per quota, con una retention di Euro 10.672,924.

L'importo da distribuire rappresenta il 63.68% del risultato distribuibile
complessivo, infericre quindi al limite minimo dell'80% indicato nel
Regolamento; cid & imputabile principalmente alla disponibilita di cassa
prevista al momento della distribuzione che sconta ancora Fassorbimento
di liquidita, per complessivi Euro 16,2 milioni, registratosi in occasione
dell'acquisto, nel corso del 2010, deil'immobile di Piazza Cordusio nr. 3 in
Milano, come precedentemente descritto.

Nella seduta del 25 febbraio 2013 il Comitato Consultivo del Fondo ha
rilasciato parere positivo, obbligatorio e vincolante, sulla possibilita di
distribuire una quota inferiore all'80% dei proventi della gestione.

In occasione del rendiconto di gestione del 30 giugno 2012, il Consiglio di
Amministrazione del 27 luglio 2012, ha deliberato di distribuire ai quotisti
un ammontare di proventi pari ad Euro 9.184.000, corrisposto in data 24
agosto 2012,

L'importo residuale da versare ai quotisti risulta, pertanto, pari ad Euro
9.184.000 pari ad Euro 4.150 per quota.

43




Fondo Core Nord Qvest

Nel grafico sottostante sono riepilogate le distribuzioni ai quotisti
deliberate alla data del presente Rendiconto e i relativi dividend yield

annuali.
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1.5 Aggiornamento delle linee strategiche di gestione

Prosegue l'attivita da parte della SGR volta a riposizionare sul mercato gli
immobili che, a seguito delle disdette dei contratti di locazione vigenti, si
sono liberati nel corso del 2012, ed in particolare:

— Torino, Via Alfieri n.11: per tutto il 2012 é prosequita l'attivita di
commercializzazione degli spazi, gia preliminarmente avviata dal
Fondo a fine 2011, attraverso la formalizzazione del mandato di
agenzia con un primario soggetto professionale locale che, insieme

- alla 5GR ha eseguito un piano di commercializzazione includendosia
un contatto mirato a potenziali utilizzatori di primario standing della
citth di Torino, che la commercializzazione diffusa degli spazi
attraverso la realizzazione di un piano marketing dettagliato. Alla
scadenza di tale mandato di agenzia la SGR sta valutando le strategie
per il miglior prosieguo della commercializzazione degli spazi tuttora
sfitti.

- Torino, Via Arsenale n.19-21-23: |la SGR sta negoziando una locazione a
destinazione commerciale per le porzioni di Via Arsenale n.21, 23 e
Arcivescovado 8 site al primo piano interrato, piano terra e primo
piano per complessivi 5.000 mq circa (maggior dettaglio nel paragrafo
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Nuove Locazioni che precede). Sulle porzioni restanti, la SGR ha
formalizzato nel mese di giugno un mandato di agenzia con un
soggetto professionale di comprovata esperienza del settore per gli
spazi siti nel quadrilatero di Torino (Via Arsenale n.19-21 e parte del
civico n.23) oggetto di rilascio da parte di UBIS (effettuato a novembre
2012) con esclusione dal perimetro degli spazi sotto trattativa di
locazione ad uso refail come sopra descritto. Il piano di marketing &
stato messo in atto, congiuntamente alla SGR, dal secondo semestre
2012, e prosegue tuttora.

~ Torino, Via Arcivescovado n.8: gli spazi (ex conduttore Equitalia) ad uso
ufficio, verranno completamente trasformati in residenziale, La SGR ha
affidato incarico di progettazione architettonica ed impiantistica a
seguito di gara privata tra tre soggetti professionali. La fase di
progettazione & stata avviata nell’'ultimo trimestre del 2012, e
successivamente & stata indetta anche la gara di appalto dei lavori,

assegnandoli ad un‘impresa professionale del settore.

- Torino, Corso Montevecchio: a seguito del rilascio del conduttore
PriceWaterhouseCooper, avvenuto nel corso dei primi mesi del 2012,
la SGR ha avviato uno studic di fattibilita per la trasformazione
residenziale del complesso immobiliare. L'analisi di tale studio, di
particolare interesse data la vocazione residenziale ad alto standing
del contesto urbano nel quale insiste I'immobile, ha portato al
conferimento, al medesimo soggetto che ha eseguito lo studio, di un
incarico di progettazione. E' prevista pertanto la trasformazione
residenziale di tutto [limmobile attraverso un intervento di
ristrutturazione (conservativo) con inizio lavori avviati nel corso del
quarto trimestre 2012 ed un arco temporale complessivo per
I'esecuzione pari a 24 mesi. Gestendo la gara ed il progetto in maniera
molto competitiva, & stato possibile realizzare un risparmio rispetto a
quanto inizialmente ipotizzato a budget dai progettisti vincitori della
gara d'appalto.

Al fine di commercializzare le unita residenziali che verranno realizzate,
la SGR verra affiancata da un'agenzia specializzata nella
ializzazi i i iali. di i
attraverso una gara privata indetta dalla SGR che ha analizzato il track
record di vendita del settore e il piano di marketing previsto per la
particolare tipologia di prodotto che verra realizzata. L'agenzia
selezionata ha gia avviato uno studio del progetto preliminare e sta
affiancando il progettista e I'SGR nella scelta delle finiture oltre che
nella gestione delle varianti che i clienti potranno richiedere durante il
cantiere.

Torino, Via Nizza: in vista dell’approssimarsi della data di recesso
anticipato del conduttore Unicredit Business Integrated Solutions
S.cp.A. (marzo 2013) dalla porzione dell'immobile prospiciente Via
Alassio, la SGR ha iniziato ad individuare sul mercato una serie di
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potenziali conduttori all’attenzione dei quali sono stati trasmessi
specifici termsheet con indicazioni delle condizioni contrattuali. La SGR
ha ricevuto nel corso del mese di giugno, formale manifestazione
d'interesse per l'acquisto dell'intero Lotto 4 (oggetto di rilascio da
parte di UBIS). A tal fine ha avviato la fase di trattativa negoziale dei
termini economici e allestito apposita dataroom propedeutica
all'acquisto da parte del potenziale investitore, Essendo il potenziale
investitore un ente pubblico, & stato soggetto della spending review del
DDL di stabilita del 2013, fattore che ha determinato un rallentamento
del processo di acquisizione. La negoziazione & ancora in corso, ma
con tempistiche piu dilatate e con esiti piu incerti riguardo all’effettiva
conclusione dell’'operazione.

Genova, Via Garibaldi 1: come previsto dal business plan del Fondo, la
SGR ha attuato, durante il corso del 2012, la commercializzazione
formale dellimmobile assegnandone incarico ad un operatore locale
specializzato nell'intermediazione per compravendita, per conto di
operatori istituzionali, di immobili cielo-terra a destinazione uffici. La
commercializzazione si & rivolta ad un target di clientela locale
interessata ad acquisire un immobile di pregio e di particolare
rappresentanza, oltre che a sviluppatori locali, data la vocazione
residenziale di lusso espressa dall’intero cielo-terra. Essendo scaduto a
fine anno il mandato di cui sopra, la SGR sta valutando le alternative
future, mantenendo comunque invariata la stategia di dismissione
dell'immobile.

- Per gli immohbili di Milano, i rilasci previsti da parte del conduttore UBIS
avverranno nel corso del 2013. A tal fine la SGR ha avviato studi di
fattibilita per verificare il potenziale derivante dall’eventuale cambio di
destinazione d'uso (verificato in particolar modo per I'immobile di Via
Santa Margherita), oltre che avviato importanti trattative private di
commercializzazione degli spazi ad uso uffici con conduttori di elevato
prestigio (immobile di Piazza Edison e Piazza Cordusio). Con
particolare riferimento all'lmmobile di Piazza Edison, sono state svolte
in parallelo sia analisi per eventuali utilizzi diversificati dell'lmmobile
che consentirebbero di mitigare il rischio derivante dal solo utilizzo ad

uso uffici, sia un'accurata fase di prp-!ptﬁng, volta a verificare Finteresse

reale di conduttori particolarmente attratti dalla razionalita e
dall’elevato pregio dell'Immobile. A seguito di un‘analisi accurata sulla
base di uno studio di fattibilita realizzato da una societa consulente, la
SGR ha deciso che l'utilizzo premiante e pill attraente sul mercato
rimanga quello a destinazione uffici, anziché un misto uffici -
residenziale. L'attivita di commercializzazione degli spazi & quindi
svolta in collaborazione con una societa di agency, che sta svolgendo
una ricerca di mercato per locazioni rivolte a conduttori attualmente
alla ricerca di spazi di medio-grandi dimensioni.
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1.6 Fatti dirilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

In data 25 febbraio 2013 si & riunito il Comitato Consultivo del Fondo che
ha deliberato e rilasciato parere favorevole ai sensi dell'art. 17 co.4 del
Regolamento di Gestione in merito alla distribuzione di una quota inferiore
all’80% dei proventi della gestione.

Nel mese di febbraio sono state inoltre cedute due quote del valore
nominale di Euro 100.000,00 ciascuna del Fondo Core Multiutilities al
valore di cessione di Euro 100.938,74 ad investitori terzi, con un
rendimento per il Fondo CNO pari a circa il 7% su base annua.
L'ammontare complessivo delle quote del Fondo Core Multiutilities dopo
le citate cessioni & di Euro 3,8 miilioni.
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2. Situazione Patrimoniale

Si riporta di sequito la Situazione Patrimoniale del Fondo Core Nord Ovest
al 31 dicembre 2012. Tali dati sono comparati con i dati al 31 dicembre
2011, cosi come disposto dal provvedimento delia Banca d'ltalia dell’8
maggio 2012,

A. STRUMENTI FINANZIARI 5.268.875 0,74% 1.922.434 0,27%
Strumenti finanziari non quotati 4.000.000 0,57%
A1. Partecipazioni di controllo
A2. Partecipazionf non di controlio
A3, Altd titoli di capitale
Ad.  Titoli di debito
A5.  PartidiQJLCR. 4.000.000 0,57%
Strumenti finanziari quotati
A6, Titoli di capitale
A7. Titolidi debito
A8. PartidiO.L.CR.
Strumenti finanziari derivati 1.268.876 0,18% 1.922.434 0,27%
A9.  Margini presso organismi di compensazione e
garanzia
A10. Opzioni, premio altr strumentifinanziari derivati
quotaii
A11. Opzioni, premio altri strumentifinanzian derivati 1.268.876 0,18% 1.522.434 0.27%
non quotati
B. IMM OBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIAR! 689.472.000 97,40% 702.530.000 97, 12%
B1. Immobili dati in locazione 689.220.000 97,36% 762,530,000 97,12%
B2. Immobili dati in locazione finanziaria
B3.  Altri immobili 252.000 0,04%
B4,  Distti reali immaobiliari
C. CREDITI
Ci.  Crediti acquistati per operazioni di
cartolarizzazione
C2,  Altri
iD. DEPOSITI BANCARI
D1.  Avista
D2, Altr
E. ALTR! BENI
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 10.762.770 1,52% 15.610.428 2,76%
F1. Liquidita disponibile 10.762.770 1,52% 15.610.428 2,16%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita impegnata per operazionida regolare
G. ALTRE ATTIVITA 2,405.819 0,34% 3.305.189 0,46%
G1.  Creditf perp.c.t. attivi e operazioni assimilate
G2.  Ratel e risconti attivi 767.350 0,11% 930.31¢9 0,13%
G3. Risparmio diimposta
G4.  Altre 1.466,724 0,21% 2.195.861 0,30%
G5. Credito VA 171,745 0,02% 179.008 0,02%
TOTALE ATTIVITA 707.909.465 100,00% 723.368.051 100,00%
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H.  FINANZIAMENTI RICEVUT 382.182.359 378.467.359
H1. Finanziamenti ipotecari 382.182.359 378.467.359
H2,  Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
H3.  Altri
I STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziar

derivati quotaii
12. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati
L.  DEBITI VERSO | PARTECIPANTI
L1.  Proventi da distribuire
[2,  Altri debiti verso i partecipanti
M. ALTRE PASSIVITA 13.116.596 11.621.789
M1. Prowvigioni ed oneri maturati e non liquidati 34.079 42,778
M2, Debiti di imposta 23,908 22704
M3. Ratel e risconti passivi 7.308.252 5.147.786
M4 Altre 5.664,648 6.380.985
MS5.  Debiti per depositi cauzionali 85,709 27,536
TOTALE PASSIVITA 395.298.955 390.089.148
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 312610510 333,278,903
Numero delle quote in circolazione 2.295 2,296
Valore unitario delle quote 136.154,403 145.156,317
Rimborsi o proventi distribuiti per quota {1} 19.782 10.082

VALORE COMPLESSIVO DEGLIIMPEGNI DA RICHIAMARE

Totale numero dele quote da richiamare

Valore unitario delle quote darichiamare

(1) Si tratta dei proventi effettivamente distribuiti dall'inizio dell'operativita del Fondo
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3. Sezione Reddituale

Si riporta di seguito la Sezione Reddituale del Fondo Core Nord Ovest al 31
dicembre 2012. Tali dati sono comparati con quelli al 31 dicembre 2011,
cosi come disposto dal provvedimento della Banca d'ltalia dell’8 maggio
2012,

A. STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quotati

A1. PARTECIPAZIONI

A1.1 Dividendi e altri proventi
A1.2 Utilifperdite da realizzi
Al1.3 Plusvalenze/minusvalenze

A2. ALTRISTRUMENTIFINANZIARI NON QUQOTATI
A2.1 Interessi, dividendi e altr] proventi
A22 Uiili/Perdite da reallzzi
A2.3 Plusvalenze/Minusvalenze

Strumenti finanziari quotati

A3. STRUMENTIFINANZIARI QUOTATI
A3.1 Interessi, dividendi e altri proventi
A3.2 Utitifperdite da realizzi
A3.3 Plusvalenze/minusvalenze

Strumenti finanziari derivati
A4. STRUMENTIFINANZIARI DERIVATI

Ad.1 di copertura
A4.2 nondi copertura

Risultata gestione strumenti finanziari

-1.828.326 -663.097

-663.097
-663.097

-1.828.326
-1.828.326

-1.828.326 -663.097

B.  IMMOBILIE DIRITTI REALI IMMOBILIARI]
B1. Canonidiilocazione e aliri proventi
82. Utili/perdite da realfzzi
83. Plusvalenze/minusvalenze
B4. Oneriper la gestione di beniimmobili
B5. Ammaortarnenti
B6. IMU(ICD)

Risultato gestione beni immaobili

14.407.785
46.047.376
2.030.000
-29.643.390
-2.470.895

21.556.828
45.403.753

-16.866.129
-2.671.282

~4.309.514 -1.555.306

21,556.828 14.407.785

C. CREDITI
C1. Interessiattivi e proventi assimilati
C2.  Incrementi/decrementi di valore

Risultato gestione crediti

D. DEPOSITI BANCARI
D1, Interessiattivi e proventi assimilati

IE. ALTRI BENI

Ei, Provent

E2.  Utile/perdita da realizzi
E3. Plusvalenze/minusvalenze

Risultato gestione investimenti

19.728.502 13.744.688
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RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

OPERAZIONI DI COPERTURA
F1.1 Risultatirealizzat
F1.2 Risultati non realizzati

OPERAZIONI NON DI COPERTURA
£2,1 Risultati realizzati
F2.2 Risultati non reallzzati

LIQUIDITA’
F3.1 Risultati realizzati
F3.2 Risultati non realizzati

ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE

G1.  Proveni delle operazioni di pronti contro termine e assimilate
G2,  Proventi delle operazioni di prestito titoli

Risultato lordo della gestione caratteristica

19.728.502

13.744.688

H1.

H2.

ONERI FINANZIARI

INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1.1 su finanziament ipotecari

H1.2 su altri finanziamenti

ALTRI ONERI FINANZIARI

Risultato netto della gestione caratteristica

-10.239.157

-9.844.655
-9.844.655

-394.502

9.489.345

-12.420.707

-12,023,326
-12.023.326

-397.381

1.323.981

ONER! £ GESTIONE

1. Prowvigione di gestione SGR

12, Commissioni banca depositaria

13.  Oneri per espertiindipendenti

14, Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico
15.  Aliri oneri di gestione

-8,370.444
-8.000.902
-69.944
-84.511

-215.087

-8.275.720
-7.998.483
-71.730
-79.779

-125.728

L.

ALTRI RICAVI ED ONERIL

L1.  Interessi attivi su disponibilita liquide
L2, Altriricavi

L3,  Altrioned

Risultato della gestione prima delle imposte

483.906
479,144
28776
-24,014

1.602.807

299,516
217.285
85,042
-2.811

-6.652.223

IMPOSTE

MT1. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
M2. Risparmio diimposta

M3. Altre imposte e tasse

Utile/Perdita delfeserdizic

1.602.807

-6,652,223

frwe B -
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Valore della quota
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4. Nota integrativa

Parte A - Andamento del valore della quota

Il Fondo Core Nord Ovest inizia la propria operativita il 29 settembre 2009
con la stipula dell’atto di apporto degli immobili da parte di UniCredit
Business Integrated Solutions S.c.p.A, che ha permesso di superare
Fammontare minimo di cui all‘art. 4 del Regolamento di Gestione del
Fondo. Al momento dell’emissione il valore nominale della quota era pari a
Euro 100.000,00.

Alla data del presente Rendiconto il valore delle quote & pari a Euro
136.154,403 registrando un incremento di Euro 36.154 rispetto al valore
nominale ed una riduzione di Euro 9,002 rispetto al valore al 31 dicembre
2011 (-6,2%). Tale riduzione & dovuta alle distribuzioni di proventi
avvenute nel mese di marzo ed agosto 2012, pari a complessivi Euro 9.700
pro-quota, ed alla minusvalenza da valutazione del portafoglio
immobiliare; effetti negativi parzialmente compensati dal risultato positivo
della gestione ordinaria,

La tabella seguente illustra l'andamento del valore della quota dal
collocamento al 31 dicembre 2012:

Al 29 settembre 2009 229.600.00 2296 100.000,000
Al 31 dicembre 2009 341,234.750 2296 148.621,407
Al 30 giugno 2010 349.090.626 2296 152.042,956
Al 31 dicembre 2010 358.413,926 2296 156.103,626
Al 30 giugno 2011 347.514.888 2296 151.356,658
Al 31 dicembre 2011 333.278.903 2206 145.156,317
Al 30 giugno 2012 314.268.016 2296 136.876,314
Al 31 dicembre 2012 312.610.510 2296 136.154,403
Principali eventi

sulle quote

Nel corso del 2012:
* non sono stati effettuati rimborsi parziali pro-quota;
¢ sulla base di quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione
del 28 febbraio 2012, si & provveduto a distribuire ai quotisti, nel

s



Gestione dei rischi
esistenti

Vendita degli
immobili

Posizioni creditorie

Cessazioni e
rinegoziazioni

Copertura
assicurativa
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mese di marzo, un ammontare di proventi pari ad Euro 13.087.200,
pari ad Euro 5.700 pro quota;

» sulla base di quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione
del 27 luglio 2012, si @ provveduto a distribuire ai quotisti, nel mese
di agosto, un ammontare di proventi pari ad Euro 9.184.000, pari ad
Euro 4.000 pro quota.

I rischi insiti nell'investimento immobiliare riguardano principalmente:
» lavendita degli immobili;
» le posizioni creditorie nei confronti dei conduttori;
» |a cessazione e/0 rinegoziazione dei contratti di locazione;
» [a copertura assicurativa sugli immobili;
le oscillazioni del tasso di interesse sui finanziamenti.

Al fine di mitigare i rischi connessi alla vendita immobiliare & stata adottata
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
& 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 I'apporto
del patrimonio immobiliare, sono state stipulate le opportune polizze
i . o e : . ;

Copertura tassi di
interesse

la copertura totale degli stessi.

In considerazione del livello d'indebitamento del Fondo & stata attuata una
politica di copertura dal rischio legato all’eventuale oscillazione dei tassi di
interesse,
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Parte B - Le attivita, le passivita ed il valore complessivo netto

Sezione | - Criteri di valutazione

Il presente Rendiconto & stato redatto secondo i principi contabili italiani di
generale accettazione e in ottemperanza con le disposizioni dettate dal
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 & corredato dalla Relazione degli Amministratori.

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

il presente Rendiconto é stato redatto confrontando i dati relativi del 2012
con quelli del precedente esercizio cosi come disposto dal provvedimento
della Banca d'Italia deil’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

| beni immaobili 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 Indipendentti 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 |i,
Paragrafi 2. ("Criteri di valutazione”) e 4. (“Esperti Indipendenti”) del
Provvedimento Banca d'ltalia dell’8 maggio 2012.

[a 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:

* 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 proprietd, ottenuto capitalizzando il reddito ad un tasso di
mercato.

¢ 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
toro 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 delloperazione imprenditoriale
immobiliare).

| dati relativi 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 proprieta in oggetto, oltre alle
informazioni ricevute, I'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.

Strumenti Finanziari non Quotati — Parti di Q.I.C.R.

Le parti di OICR vanno valutate sulla base dell'ultimo valore reso noto al
pubblico, eventualmente rettificato o rivalutato per tenere conto nel caso
di OICR di tipo chiuso, di eventuali elementi oggettivi di valutazione relativi
a fatti verificatisi dopo la determinazione dell’'ultimo valore reso noto al
pubblico.

Altre attivita

» | crediti d'imposta ed in particolare il credito IVA, sono iscritti al
presumibile valore di realizzo e riflettono la posizione fiscale del Fondo; ﬂ//
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= | 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.

Altre passivita

" | debiti d'imposta 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 delle poste
della Sezione Reddituale.

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

Costi e Ricavi

* | costi e i ricavi sono contabilizzati secondo il principio della
competenza economica, dell'inerenza all'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.

Il.1 Strumenti finanziari non quotati

Fra gli strumenti finanziari non quotati sono iscritte 40 quote del Fondo
Core Muiltiutilities, istituito e gestito da Real Estate Asset Management
S.p.A,, del valore nominale ciascuna di Euro 100.000,00, acquisite nel mese
di dicembre 2012.

Si tratta di un Fondo costituito mediante l'apporto di un portafoglio di
immobili, di proprieta del Gruppo IREN, costituito da 11 asset ubicati nelle
Regioni Piemonte (3), Liguria (2) ed Emilia-Romagna (6).

Le parti di OICR sono state valutate in conformita a quanto indicato nel
Titolo V, Capitolo V, Sez. [I, paragrafo 2.3 del Provvedimento Banca d'ltalia
dell’8 maggio 2012.
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In ottica prudenziale e considerando anche il limitato arco temporale
trascorso dalla data dell'investimento a quella del presente Rendiconto,
l'investimento nel Fondo Core Multiutilities & stato valutato al valore di

acquisto.

Si fornisce di seguito la tabella di ripartizione degli altri strumenti non
quotati in base al paese di residenza dell’emittente ed il riepilogo dei

movimenti dell’esercizio.

Paese di residenza deli'emittents

italla

Paesi dell'UE

Altt] paesi

delFOCSE Altri paest

Titoli di capitale {diversi dalle parfecipazioni)

Titoli di debito:

- di Stafo

- di alfri enti pubblici
- di banche

-di alfri

Parti di OICR
- aperti non armonizzati

- chius! immobiliari riservati ad Investitor qualificati

4.000.000

Totali:

- in valore assoluto

- in percentuale del fotale delle attivita

4.000.000

Q.57%)|

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rdimborsi

Partecipazioni di controlle

Partecipazioni non di controllo

Altri titoli di capitale
Titoli di debito

Parti di OICR

4.000.000

Totale

4.000.000

1.3 - Strumenti Finanziari Derivati

La voce in oggetto comprende i costi sospesi per i premi relativi allo
strumento derivato acquistato dal Fondo per fini di copertura dal rischio
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tasso d'interesse per il periodo 01/01/2013 - 31/12/2014. L'importo & stato
determinato applicando il premio percentuale, previsto dal contratto di
derivato (pari allo 0,19%), al nozionale di riferimento previsto dal
medesimo contratto.

Operazioni su tassi di interesse:
- futures su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
- opzioni su fassi e altri contratti simili 1.268.876

- swap e altri contratti simili

I1.4 Beni immobili e diritti reali immobiliari

Le tabelle che seguono riportano:
- laredditivita degli immobili per fasce di scadenza contrattuali;
- il dettaglio dei cespiti disinvestiti dal Fondo a partire dall’avvio
operativo del Fondo sino alla data del Rendiconto;
- 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 di scadenza dei

contratti di locazione o Valore dei beni Locazione Locazione non

R . . - . - - Importo Totale %
data di revisione dei Immobili finanziaria finanziaria
canoni

{2) {b) {c=a+b)

Fino a1 anno 208.056.667 16.915.954 16.915.954 30%
Daoltre 1 a 3anni 78.720.000 4.313.013 4.313.013 10%
Da oltre 3 a 5 anni 6.360.000 576.371 576.371 1%
Daoltre 5a 7 anni 25.973.333 864.242 864.242 2%
Da oltre 7 a 9 anni 52.910.000 2.482.337 2.482.337 6%
Oltre 9 anni 259,930.000 17.816.837 17.816.837 41%
A-TOTALE DElI BENI
IMMOBILI LOCATI 629.950.000 42.968.753 42.968.753 100%
B - TOTALE DEI BENI
IMMOBEi NON LOCATI 59.270.000

Il vatore di mercafo degli immobili & stato suddiviso tra beni locati & beni non locati tenendo conto della superficie di sfitto
presente in clascun immobile (non sono comprese le garanzie sui canoni).

TAVOLAB
PROSPETTO DEI CESPITI DISINVESTITI DAL FONDO
(dall'avvio operativo alla data del Rendiconto)

Superficie Acquisto Realizzo
Cespiti disimvestit Uktima Proventi Oneri Risultato dell'
pia &l Costodi | valutazione Ricavo di generati sostenuti Investimento
4 catz acquisto ckta vendita
Via Alfieri, 13 {Torino) 3746 20/092000( 7.247.850 8.970.000 | 1&022011] 11.000.000 659.300 43.279 4.368.171
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TAVOLAC
ELENCO DEI BEN] IMMOBILI E DEI DIRITTI REALI IMMOBILIARI DETENUTI DAL FONDO

ELENCO DEI BEN] IMMCEILI E DEI DIRITTI REALI IMMOBILIAR] DETENUTI DAL PONDO

* Come detemunato dall" Esperto |nd|pendente CBRE

Nola (1) acquislo dai 3 box auto & stato Insentn nel penmelr&:\ del complesso Immoblljare definito Arsenale 23
Nota {2): per maggiori informazionl sulle ipoteche si rimanda alla sezione V.6

11.8 Posizione netta di liquidita

La voce alla data del Rendiconto & cosi composta:
F1. Liquidita disponibile: Euro 10.762.770. Il saldo corrisponde
alla liquidita disponibile presente sui conti correnti aperti presso
la Banca Depositaria 5.G.S.S. S.p.A. e prasso Unicredit S.p.A.;

F2. Liquidita da ricevere: Tale voce non risulta movimentata;
F3. Liquidita impegnata: Tale voce non risulta movimentata.
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Roddltivith dei banl tooat]
Destina=zi Tipolagia
. Suparfic] Araas
N. Dz:?:i:;::::e. :l::v:lﬂ:i: co:r:.l:I:ino -] [ord.a esf.ern-e i:'::r:: Tlpq aontratto s::r::::? pre\:‘a.llanta Costo storice Ip:t(;;h Uhterieri infermazioni
- (mey) {rmaq} conduttor]
1 |Terine
Canfratta dl locazions
i " O&_:ntratti di principale della durata
e XX Settembre, 31 Liffict Primi '900 24.432 1.354 157,68 | locazione per uso Varia Banea 68.406.843 Sl dl 18 anré + 6 senza
rion abitativo possibilith di recesso
2 |Terine
Contratto di
Via Alllarl, 9/t1 Uffici Primi '800 7180 1.055 87,30 | locazione per uso Varie Varie 20.187.566 s1
non abitativo
3 |Torine
Contratto d Comiratto Wi heazione
Via Arsenale, 15 Utfic Primi "900 4.652 408 189,98 | locazlone per uso | 30/09/2027 Banca 12.113.120 st ela durata di 13 anni
non abltative + & senza possibilith di
recesso
4 |Forins
Via Arsenale, 23 Uffici Primf "900 19.413 2.828 Q,00 Sfitta N.R. N.R 40,279,643 Sl (1}
& |Torine
Contratti di Cr.nnt{attn di locazione
Via Nizza, 148/150 Uffici  |Fine anni'70] 118.138 | 31938 | ©6,66 | locazione per uso Varie Banca 124.983.920 s1 principale della durata
non abitativo di 18 annl + 8 senza
possibillta di recesso
& |Tarine
Progetto di
ristrutturazions In
Corso Monteveschio Ufici 1025 5.746 2087 0,00 sfitte N.R. N.R 14.049.808 st fSorsa. con
trasformazione della
destinazione d'uso a
residenziale
7 _{Genova
Contratt di Cantratta c;l I;I:cazlnna
Via Dante Alighieri, 1 Ufficl 1912 16.854 | 2.212 | 191,44 | locazione per uso Varie Banca 40,824,216 ] Ei":'g'gi:: _}222::"3
nan abitativa Py n
possibilith di recesso
8 |Gonova
Contratto di
[Via Garibaldl, 1 Uffici 1550 circa 4,248 208 127,09 | locazlone per usc | 30/08/2015 Varie 11.282.851 81
non abitativo
2 [Milano
Contratto di Contratto dl locazicne
Via Manzoni, @ Ufitci | 1980circa { 2837 26 507,27 | locazione per uso | 30/08/2027 Banca 18,611,132 gt [9efa durata di 18 ann
+ 6 senza possibillta df
non abltativo
recessn
10 [Milans
. Contratii di Disdeftato il contratto
‘1"2"’; 1343"‘3 Margherits, Uffici Primi ‘900 5.800 128 | 730,41 | locazions per uso Varie Banca 42.796.350 81 |degll spazi uffiel, con
non abitative liberazicne nel 2013
11 |Milano
Contratti di Disdettato | contrakti,
Via Cordusio, 3 Uffici Fine ‘800 3.487 139 508,42 | locazione per uso | 30/08/2015 Banca 22 975.810 81 con Eberazione spazi
non abitativo nel corso del 2013
12 |Milano
Contrattf di Oisdettato il contratio
Piazza Edison Uffici 1941 29.181 2.695 407,97 | locazione per uso Varie Banca 156.783.404 =) degli spazi uffici, con
non abitativo liberazione nel 2013
13 [Mitano
Contratio di Contratio dl locazione
Piazza Cordusic, 3 Uffici Priml "800 10.536 737 347,57 | locazione per uso | 14/09/2014 Poste 55,526,203 st ad uso temporanso
nen abitative della durata di 4 anni
260.983 46.797 TOTALE &29.700.075
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Pertanto il saldo disponibile finale risulta essere pari ad Euro 10.762.770.

IL.9 Altre attivita

Di sequito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attivita™

G2. Ratei @ risconti attivi 767.350

-- Risconti attivi: 767.350
G4. Altre 1.466.724
-- Crediti verso gli inquilini per fatture emessea e non incassate: 734.319
Esposizione lorda 769.105
Rettifiche di valore -34.786
Esposizione netfa 734.319
-- Fatture da emalttere per recupero costi di facllity e utenze 357.839
-- Fatlure da emettere per caneni di locazione, recupero imposte di registro
ed interessi di mora 253.32¢
— Alfre fatiure da emettere 46.081
-- Note credito da ricevere 10.309
-~ Altri crediti 3.432
- Acconti versati a fornitori 61.415
G5. Credito IVA 171.745
Totale altre attivita 2.405.819

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:

- imposte di registro per annualitad successive relative ai contratti di

locazione sottoscritti dal Fondo per Euro 318.837;

- imposta Sostitutiva ed Arrangement Fee relative all'attivazione della
Linea di Credito Term A3, per un importo riscontato pari ad Euro
295 .446;

- commissione di Agenzia corrisposta a Banca IMl in qualita di Banca
Agente del Pool di Banche Finanziatrici del Fondo che ammonta ad
Euro 74.247;

- polizza assicurativa stipulata contro i rischi di danni agli immobili
per Euro 62.878.
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Sezione Il - Le Passivita

by

1.1 Finanziamenti ricevuti
Di seguito si riporta il dettaglio del finanziamento ricevuto dal Fondo, che
al 31 dicembre 2012 ammonta ad Euro 382.182.359, unitamente ad
informazioni riguardanti le attivita poste in essere a garanzia del
finanziamento medesimo:

Nominative Controparte

% sul
totale

Categora
contropart|

-Linea di
Credito Termn Af

Importo Erogato|importo Erogato

-Linea di

Credito Term A2

Importo Erogato
= Linea di
Credito Term A3

Linea di Credito

Importo
disponibile -

Term Capex

Capeax Wilizzato

[mporto Linea

Imparto Linaa
Capex Residuo

Durata
anni

Garanzie
ritasciate

Unicredit Bank AG 5.p.A.
4]

0.00%

Banga
Eslera

)

Ipoteca - Cessione
dei Credili in
Garanzla -
Costituzicne Pegno
su Canti Correnti
Vincolati

Banca IMI S.p.A{*)

26,08%

Banca
Raliana

66.100.875

22293.478

9.877.308

8.345.515

1.400.482

6.945.033

50

Ipoteca - Cessione
dei Crediti in
Garanzia -
Costituzione Pegno
su Conti Cameati
Vincalati

BNP Paribas

21,26%

Banca
Eslera

53.891.160

18.175.575

8.052.837

8.803.987

1.141.794

5662193

5+

Ipateca - Cessione
def Crediti in
Garanzia -
Castituzione Pegno
su Gonti Correnti
Vincolati

Unicredit Corporate
Banking S.p.A.

26,08%

Banca
Italiana

66.100.876

22.293.479

0.877.308

8.345.515

1.400.482

6.945,033

5 ()

Ipoteca - Cessione
dei Crediti In
Garanzia -
Caostituzlene Pagna
su Conti Correnti
Vincolati

Banca Popolare di Milano
Societd Cooperaliva
ARL.

13,20%

Banca
Italiana

33.6881.975

11.358.734

6.033.023

4.252.492

713.621

3.538.870

5"

Ipoteca - Cessiane
dei Greditl in
Garanzia -
Costituzione Pagno
su Conti Comenti
Vincaolati

Banca Regionale
Europea 3.p.A.

13,29%

Banca
aliana

33.681.975

11.359.714

5.033.023

4.252 492

713.621

3.538.870

5y

Ipotaca - Cessione
def Creditiin
Garapzia -
Costifuzione Pegno
su Conti Correnti
Vincolatl

TOTALE

100%

263.456.859

85.482.000

37.873.500

32.000.000

5.370.000,

26,630.000

() Esclusivamente in qualitd di Mandated Lead Arranger e Bookrunner.

{**} In qualita di Banca Agenta
{**) il contratto di finanzlamento alla clausola 6.2 prevede la possibilita, sia per le Linee di Apporto che per la Linea Capex, di esercitare due Qpzioni di Estensione

della durata del finanziamenlo, ciascuna della durata di un anno a partire dalla Data di Scadenza Originaria del contratto di finanziamento.

Condizioni
contrattuali

Con la sottoscrizione del Contratto di Finanziamento, avvenuta in data
28settembre 2009, modificato con atto del 15 settembre 2010 per effetto
dell’accensione di una ulteriore Linea di Credito (Linea Term A3) relativa
all'acquisto dell'immobile di Piazza Cordusio 3/Via Orefici 15 in Milano, il
Fondo si impegna a corrispondere alla Banche Finanziatrici, con cadenza
trimestrale, un ammontare a titolo di interessi passivi calcolato come

somma tra;

- Spread: 180 bps per anno;
- Euribor applicabile:
il tasso pubblicato per il relativo periodo di interessi; ovvero
qualora non sia disponibile alcun tasso pubblicato per la valuta o
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il periodo di interessi relativo al finanziamento, il tasso calcolato in
base al valore medio matematico quotato alla banca Agente da
parte delle Banche di riferimento;

Il Fondo si impegna, inoltre, a corrispondere alle Banche Finanziatrici una
commissione di mancato utilizzo (40 bps sul valore nozionale)} da calcolarsi,
sia per le Linee di Apporto che per la Linea Capex, a partire dal primo
giorno di utilizzo del relativo periodo di disponibilita, sull'impegno non
ancora erogato e, nel caso di cancellazione, sull'impegno cancellato sino
alla data di efficacia della relativa cancellazione,

Garanzie
rilasciate A garanzia del rimborso del finanziamento il Fondo ha concesso alle

banche finanziatrici:

o jipoteca di primo grado volontaria, ai sensi dell'art, 2808 del
codice civile, per un importo complessivo di Euro 752.500.000
iscritta sull'intero portafoglio immobiliare proveniente dall'apporto
iniziale di UniCredit Business Integrated Solutions S.c.p.A. (importo
equivalente all'ammontare della linea A1, A2 e Capex aumentato
del 100%);

* jpoteca di secondo grado volontaria, ai sensi dell’art. 2808 del
codice civile, per un importo complessivo di Euro 75.747.000 iscritta
sull'intero portafoglio immobiliare proveniente dall'apporto iniziale
di UniCredit Business Integrated Solutions S.c.p.A. (importo
equivalente all'ammontare della linea A3 aumentato del 100%);

o ipoteca di primo grado volontaria, ai sensi dell’art. 2808 del
codice civile, per un importo complessivo di Euro 828.247.000
iscritta sull'immobile in Milano Piazza Cordusio 3 (importo
equivalente allammontare della linea A1, A2, A3 e C(apex
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;

 p

vincolati, ivi incluse le somme che verranno depositate in futuro su
tali conti da terzi o per ordine della SGR, in qualita di Societa di
Gestione del Fondo.

Rimborso parziale

del finanziamento In data 31 marzo 2011, a fronte della vendita dell'immobile sito a Torino,
Via Alfieri 13, secondo quanto previsto dal Contratto di Finanziamento
allart. 7.2, & stato effettuato un rimborso della Linea di finanziamento Term
A1 per un importo pari a Euro 5.311.141, pari al 115% del Valore dell’'ALA
dell'immobile oggetto di vendita.

63




Copertura tassi
d’interesse

Fondo Core Nord Ovest

Nel corso del 2009 la Societa di Gestione ha acquistato uno strumento
derivato per la copertura del rischio tasso di interesse relativamente al
finanziamento che il Fondo Core Nord Ovest si & accollato
contestualmente all’apporto degli immobili da parte di UniCredit Business
Integrated Solutions S.c.p.A. ("UBIS").

Lo strumento individuato & un COLLAR avente le seguenti caratteristiche:

- CAP: 4,00%;

- FLOOR: 1,00%;

- Nozionale di partenza: Euro 344.250.000;

- Nozionale al 31 dicembre 2012: Euro 338.338.699;

- decorrenza copertura: 1° gennaio 2010;

- costo della copertura: 19 bps del nozionale di riferimento;
- scadenza della copertura: 31 dicembre 2014.

Nella tabella sottostante vengono riportati i nominativi delle banche
aggiudicatarie e le relative quote di nozionale assegnate:

Banca Nozionale Prelazione esercitata
Mediobanca 52,6578% -
Banca IM| Spa 26,0797% Sl
BNP Paribas 21,2625% Sl

Al 31 dicembre 2012 la valutazione dello strumento finanziario derivato
sopra esposto evidenzia un mark to market negativo pari a Euro 6.517.739,
non rilevata a conto economico in quanto il derivato & classificabile per
Fintero nozionale come OTC “con finalita di copertura”, per cui trova
deroga il criterio di valutazione secondo il principio generale del valore
corrente {costo di sostituzione), coerentemente con il paragrafo 2.2.1,
Titolo V, Capitolo IV, Sezione Il del provvedimento della Banca d'italia dell’8

maggio 2012,

Si precisa che, al 31 dicembre 2012, il nozionale di riferimento delio
strumento di copertura risulta inferiore rispetto all’ammontare
complessivo del debito assunto dal Fondo. Cid nonostante viene rispettato
il limite dell’85% di nozionale oggetto di copertura, come disciplinato dalla
lettera di Strategia hedging sottoscritta il 28 settembre 2009 e modificata
con atto del 21 ottobre 2010.

In data 6 agosto 2012 il fondo ha sottoscritto due contratti derivati di tipo
interest rate swap aventi ie seguenti caratteristiche:

- Tasso Fisso pagato: 1,7655%;
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- Tasso variabile ricevuto: Euribor 3 mesi act 360 (following business days);
- Nozionale di partenza al 31 dicembre 2014: Euro 380.653.813;

- Nozionale al 31 dicembre 2019: Euro 174.559.993;

- decorrenza copertura: 1° gennaio 2015;

- scadenza della copertura: 31 dicembre 2019,

Nella tabella sottostante vengono riportati i nominativi delle banche
aggiudicatarie e |e relative quote di nozionale assegnate:

Banca Nozionale
Banca IMI S.p.A. 50,0%
Unicredit Banca S.p.A. 50,0%

Al 31 dicembre 2012 la valutazione degli strumenti finanziari derivati sopra
esposti evidenzia un mark to market negativo pari a Euro 9.865.876, non
rilevata a conto economico in quanto i derivati sono classificabili per
I'intero nozionale come OTC “con finalita di copertura”, per cui trova
deroga il criterio di valutazione secondo il principio generale del valore
corrente (costo di sostituzione), coerentemente con il paragrafo 2.2.1,
Titolo V, Capitolo IV, Sezione Il del provvedimento della Banca d'ltalia dell’8
maggio 2012,

liL.5 Altre passivita

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

M1. Provvigioni ed onerf maturati @ non liquidati 34.079

M2, Debiti di imposta 23.908

M3. Ratei e risconti passivi 7.308,252
-- Raleo passivo Success Fee 7.100.060
-- Alltri ratei passivi 29.578
-- Riscont| passivi 178.674

M4, Altre 5.664.648
-- Debitl verso fornitori 3.582.254
-- Debito residuo per premio da pagare su struma nti finanziari derivati 1.270.662
-- Fatture da ricavere dall'esperto indipendente 42.820
-= Fatture da ricevere per cosli da capitalizzare 106.681
-~ Fatture da ricevere per spese condominiali, utenze e servizi facifity 388.941
-- Fatture da ricevere per spese di manutenzione ed altri oneri immobitiari 42,381
-- Falture da ricevere - altre 36.826
-- Fatture da ricevere per ritenute a garanzia su SAL 184.083

M5. Deblti per depositi cauzionali 85.709

Totale alire passivitd 13.116.586
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La voce “Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati” accoglie il
compenso da corrispondere alla Banca Depositaria relativo alla
commissione del secondo semestre 2012.

La voce “Ratec passivo Success Fee” & prevalentemente costituita
dall'accantonamento della quota della Commissione Variabile Finale
prevista stimata dalla data di avvio del Fondo sino al 31 dicembre 2012 in
favore della SGR per Euro 7.100.000, determinata secondo quanto previsto
all'art. 18.1.1, comma 5, del Regolamento di gestione del Fondo (si veda
quanto riportato nella Sezione VIl Oneri di Gestione).

L'importo accantonato per il 2012 ammonta a Euro 2,2 milioni ed é stato
determinato, allo stesso modo dell’esercizio precedente, considerando che
la stima della Commissione Variabile Finale spettante alla SGR & pari ad
Euro 46,7 milioni sulla base dell’'ultimo business plan a vita intera del Fondo
approvato, cosi come modificato dal Consiglio di Amministrazione del 23
dicembre 2011, e rappresenta il 70% dell'importo accantonabile su base
annua.

La voce “Risconti Passivi” & costituita principalmente dalla quota parte del
recuperc delle imposte di registro fatturate agli inquilini nel corso del 2012,
ma di competenza di periodi successivi.

Sezione IV - ll valore complessivo netto

Si illustrano qui di seguito le componenti che hanno determinato la
variazione del valore complessivo del Fondo dall'avvio dell'operativita
(29/09/2009) fino alla data del presente Rendiconto:
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npo eisamnent z
IMPORTO INIZIALE DEL FONDO 229.600.000 100,00%
TOTALE VERSAMENT! EFFETTUATI 229.600.000 100,00%
A1. Risultato complessivo della gestiona delle partecipazioni
AZ. Risultato complessivo della gestione degli altri strumenti finanziari -4.035.451 -1,76%
B. Risultato complessivo della gestione dei beni immobifi 192.626.439 83,90%
C. Risultato complessivo della gestions dei crediti
D. Interessi attivi & provenii assimlali complessivi su depositi bancari
E. Risultalo complessivo della gesticne degli altri beni
F. Risultaio complessivo della gestione cambi
G. Risultato complessive della altre operazioni di gestione
H. Oneri finanziar complessivi -33.850.054 -14,74%
I.  Oneridigestione complessivi -27.082.484 -11,80%
L. Alfri ricavi e oneri complessivi 824 569 0,36%
M. Imposte complessive -52.463 -0,02%
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -15.420.046 -19,78%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE 128.483.019 55,96%
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/12 312.610.510 136,15%
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE
TASSC INTERNC DI RENDIMENTO ALLA DATA DEL RENDICONTO 1877%
NUMERO QUOTE 2,296
- Quote delenute da Inveslitori Qualificati 2.136
- Quote detenute da Investitori Estert 180

Sezione V - Altri dati patrimoniali

V.5 Garanzie ricevute

La Societa Unicredit S.p.A,, in forza dei contratti di locazione stipulati dal
Fondo con Unicredit Business Integrated Solutions, si & costituita quale
garante per il pagamento dei canoni di locazione annui, sino ad un
importo annuo garantito di Euro 45.396.693, pari all'ammontare dei canoni
annui pagabili per ciascun anno di durata del contratto di locazione e di
Euro 9.379.482 a garanzia di eventuali danni arrecati all'immobili condotti
in focazione.

La Societa Poste Italiane S.p.A. a seguito della stipula di un contratto di

locazione con validita a partire dal 15 settembre 2010 per I'immobile di
P.zza Cordusio n.3/Via Orefici n.15, ha rilasciato in favore del Fondo due
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fideiussioni bancarie del valore di Euro 875.000 ciascuna a garanzia del
pagamento dei cancni di locazione e a garanzia di eventuali danni arrecati
all'immobile di riferimento.

Gli altri conduttori del Fondo hanno rilasciate a favore del Fondo depositi
cauzionali per complessivi Euro 85.709 e ulteriori fidejussioni bancarie per
complessivi Euro 239,228,

V.6 Ipoteche sugliimmobili

Ipoteche Importo
ipoteca di primo grado iscritta sugli immobili ai sensi dell'art. 2808 c.c. in occasione dell' Atto
di Apporto 752.500.000
Ipateca di seconde grado iscritta sugli immobili ai sensi dell'art. 2808 c.c. in occasione dell'
Atto di Apporto 75.747.000
Ipoteca di primo grado iscritta sull'immobile di Piazza Cordusio n.3/Via Orefici n.15 ai sensi
828.247.000

dell'art. 2808 c.c.

L'ipoteca & costituita in favore di ciascun Creditore Ipotecario nelle quote

di seguito riportate:

Ipoteca di primo grado| Ipoteca di secondcli Ipottlaca di Rrim? g.rado
R M B e oot P
apporto apporto 15
Banca [MI[ S.p.A. 26,08% 196.250.000 19.754.616 216.004.616
BNP Paribas 21,26% 160.000.000 16.105.674 176.105.674
Unicredit Corporate Banking S.p.A. 26,08% 196.250.000 19.754.618 216.004.616
Banca Popolare di Milano Societa Cooperativa A.R.L. 13,29% 100.000.000 10.066.047 110.086.047
Banca Regionale Europea S.p.A. 13,29% 100.000.000 10.086.047 110.066.047
TOTALE 100% 752.500.000 75.747.000 828247 000
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Parte C - ll risultato economico dell’esercizio

Sezione | - Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri

strumenti finanziari

La sezione reddituale al 31/12/2012 alla Voce A4.1 “Strumenti finanziari
derivati di copertura” contiene il costo relativo al premio del colflar di
competenza del periodo 01/01/2012 - 31/12/2012 (Euro 653.558), paria 19
bps del nozionale di riferimento, ed agli interessi corrisposti alle banche
{(Euro 1.174.768) a causa della discesa del tasso di riferimento al di sotto del
floor dello strumento, pari all'1%.

Con finallta di copertura
{sottovoce A4.1)

Senza finalita di copertura
(sottovoce Ad.2)

- opzioni su tassi e altri contratti simili

- swap e alfri contratti simili

Risultati Risuitatl non Risultati Risultati non
realizzati realizzafi realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- futures su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
-1.828.326
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Sezione Il - Beni immobili

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

Immobili fmmohili Immoabili Terreni Altri
Residenziali | Commerciali Industriali
1. PROVENTI
1.1 canoni di locazione non finanziaria 44.483.279
1.2 canoni di locazione finanziaria
1.3 altri proventi 920.474
2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
2.1 beni immobili
2.2 diritti reali immobiliari
3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
3.1 beni immobili -16.866.129
3.2 diritti reall immobiliari
4. ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBIL] 2.671.282
5. AMMORTAMENTI
B. ICI -4.309.514
TOTALE 21.556.828

La voce “Altri Proventi” si riferisce al recupero delle spese condominiali,
delle utenze e delle imposte di registro di competenza degli inquilini.

La voce “plusvalenze/minusvalenze” riflette il minor valore degli immobili
di proprieta del Fondo determinato dall'Esperto Indipendente rispetto ai

valore attribuito dallo stesso al 31 dicembre 2011, al netto delle Capex
! ; pex

realizzate nel corso del 2012.

La voce “Oneri per la gestione degli immobili” & prevalentemente costituita
da:

s compenso di Property Management (Euro 890 migliaia);

¢ spese sugliimmobili, imposte ed utenze (Eurc 497 migliaia);

¢ imposte di registro sugliimmobili (Euro 467 migliaia);

e spese per manutenzioni e consulenze effettuate sugli immohbili e
non capitalizzate (Euro 318 migliaia);

e compenso di Facility Management (Euro 254 migliaia);

¢ arredi per residenze (Euro 181 migliaia);
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e premi assicurativi (Euro 63 migliaia).

Sezione VI - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Composizione della Voce “Interessi passivi su finanziamenti ricevuti”
Tale voce ammonta ad Euro 9.844.655 e rappresenta il totale degli interessi
passivi maturati nel 2012 sul contratto di finanziamento stipulato dal
Fondo (per maggiori informazioni sul finanziamento si rimanda alla
sezione HI.1).

Composizione della voce “Altri oneri finanziari”
Tale voce ammonta ad Euro 394.501 ed é costituita:

- dalla quota parte di competenza del 2012 dell’Arrangement Fee
(Euro 145 migliaia) e dell'imposta sostitutiva (Euro 28 migliaia)
versate per |'attivazione della Linea di Credito Term A3 e della Linea
Capex e riscontate lungo tutta la durata delle Linee stesse;

- dall'ammontare della Commissione di Mancato Utilizzo versata
relativamente alla Linea Capex (per maggiori informazioni si
rimanda alla sezione lIl.1 della situazione patrimoniale) pari ad Eurc
119 migliaia;

- dalla Commissione di Agenzia versata a Banca IMI di competenza
del 2012 pari ad Euro 100 migliaia.
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Sezione VIl - Oneri di gestione

VII.1 Costi sostenuti nel periodo

% sul % su valore % sul % sut

oner i csTione g S | 70| el |G| gt | mlne | %t | s 9
netto fo netto to

1) provvigioni di gestione -8.000,902 -2,48% -1,13% -2,09%

- provvigioni di base -8.000.902 -2,48% -1,13% -2,09%

-~ provvigioni di Incentivo

2) TER degli OICR in cui Il fondo investe

3) compenso alla banca depositaria -59.944 -0,02% -0,01% £,02%

- di cui eventuale compenso per il calcolo della quota

4) spese di revisione del fondo -41.100 -0,01% -0,01% 0,01%

5) oneri per la valutazione delle pantecipazioni, dei beni immokili e

dei diritti reali immabiliare facenti parte del fondo

6} compenso spetiante agh esperti indipendenti -84.611 -0,03% -0,01% 0,02%

7) oneri di gestione deghi imm obili -6.980.796 -2,16% -0,99% -1,63%

B) spese legali, giudiziarie e notarili -87.408 -0,02% -0,01% 0,02%

9) spesa di pubblicazione del valere della quota ed eventualments

pubblicazione del prospetto informativo

10) altri oneri gravanti sul fondo -106.580 -0,03% -0,02% 0,03%

TOTAL EXPENSE RATIO (TER) -16.3561.241 -4,76%, -2,17%) -4,02%

11) aneri finanziari di strumenti finanziari -1.828.326 -0,67% -0,26% 0,48%

di cui:

- su titoli azionari

- su fitoli di debito

- su derivati -1.828.326 -0,57% -0,26% -0,48%

~ altxi

12) oneri finanziari per debiti assunti dal fondo -10.239.157 -3,17% -1,45% -2,68%

13) oneri fiscali di pertinenza del fondo

TOTALE SPESE -27.418.723 -8,49% -3,87% TA7%

Il compenso spettante alla Societa di Gestione & composto da:

a)

b)
c)

una commissione fissa iniziale corrisposta una tantum (up
front fee) pari ad un valore di Euro 400.000;
una commissione di gestione;

unha commissione variabile finale.

La Commissione di gestione & pari allo 0,9% annuo del Valore
Complessivo delle Attivita del Fondo, con un minimo garantito di Euro
200.000 per ogni semestre, e viene calcolata su base semestrale.
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Con riferimento al 30 giugno e al 31 dicembre di ogni anno si determina il
compenso da corrispondere in via provvisoria per il semestre successivo ed
il conguaglio rispetto agli importi erogati, allo stesso titolo, nei 6 (sei) mesi
precedenti sulla base delle risultanze contabili secondo quanto previsto
all'articolo 27.

L'importo della Commissione Fissa relativo alla frazione di esercizio iniziale
- vale a dire il periodo intercorrente tra la chiusura del primo pericdo di
sottoscrizione e lapprovazione del primo Rendiconto di gestione
successivo — & stato determinato pro rata temporis.

L'importo di competenza del 2012 comprensivo di conguaglio & pari ad
Euro 5.800.902.

La commissione variabile finale (Success Fee) sara corrisposta al
momento della liquidazione del Fondo come di seguito dettagliato:

a) si determina la somma (che costituisce il Risultato Complessivo del
Fondo):

o i) dell'ammontare dell’attivo netto del Fondo ¢;

o 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 rappresenta il tasso di rendimento
obiettivo del Fondo dalla data di distribuzione di ciascuna
delle suddette somme alla data di liquidazione del Fondo;

b) si determina la somma delle sottoscrizioni effettuate, capitalizzata
secondo il regime della capitalizzazione composta, su base annuale,
ad un tasso pari all'8%, che rappresenta il tasso di rendimento
obiettivo del Fondo dalla data dei singoli richiami degli impegni e la
data di liquidazione del Fondo;

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

L'importo accantonato su base di stima per il 2012 {per maggiori dettagli si
veda quanto riportato nella Sezione lIl.5 Altre Passivita) ammonta ad Euro
2.200.000.

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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Sezione VIII - Altri ricavi ed oneri

Di sequito si fornisce il dettaglio della composizione delle voci “Altri ricavi”
ed “Altri oneri":

1) Altri Ricavi 507.920
-- interessi attivi su diponibilita liquide 479.144
-- sopravvenienze attive 28.776

2) Altri Oneri -24.014
-- sapravvenienze passive -23.764
-- altri oneri -250

Totale 483.906
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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, c¢he ha conferito l'incarico a soggetti aventi i requisiti
definiti dal D.M. 228/1999, & 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 dell'adeguatezza della valutazione avviene per ciascun
immobile facente parte del portafoglio del Fondo in esame e viene
formalizzata dalla SGR in un apposito memorandum nel quale viene
annotato l'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.

I 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, le
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 o proponga
osservazioni con riferimento alla coerenza delle ipotesi e dei parametri
adottati, I'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.




Fondo Core Nord Ovest

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 risultano in essere due strumenti
finanziari derivati finalizzati alla copertura del rischio tasso variabile su
finanziamento i rischi di portafoglio. Detti impegni sono descritti nella
Sezione lIl.1 della presente Nota Integrativa.

Nel corso del 2012 la Societa di gestione non ha percepito dal Fondo, per
I'attivita di gestione svolta, proventi diversi dalla commissione di gestione

precedentemente descritta.

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 investimento si rimanda alla
Relazione degli Amministratori.

Per il Consiglio di Amministrazione

%%
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Torino, 31 Gennaio 2012 CBRE

CBRE VALUATION 5.p.A.

Speﬁa b||e Palazzo Paravia

Piazza Stafuto 18

REAM SGR S.p.A. 10122 Torino
Direzione Amministrazione e Finanza

. | Tel +39 011 22 72 901

Via Arsenale, 12 Fax +39 011 22 72 905

10121 - TORING

Alla c.a. del Dott. Oronzo Perrini

CONTRATTO N, 6129

DETERMINAZIONE VALORE DI MERCATO ALLA DATA DEL 31 DICEMBRE 2012
DEi COMPLESSI IMMOBILIARI UBICATI IN:

TORINO - Via XX Settembre, 31
TORINO — Via Alfieri, 9-11
TORINO — Via Arsenale, 15
TORINO - Via Arsenale, 23
TORINO - Via Arsenale, 25-27
TORINO —Via Nizza, 148-150
TORINO - Corso Montevecchio, 39-41
GENOVA — Via Dante Alighieri, 1
GENOVA — Via Garibaldi, 1
MILANO - Via Manzoni, 9

MILANO — Via Santa Margherita, 12
MILANQO — Via e piazza Cordusio
MILANO — Piazza Edison, 1

PREMESSA

A seguito di Vostro incarico abbiomo effetfuato la valutazione relativa agli immaobili

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 13).
La valutazione di ogni singolo cespite & stata eseguita sulla base delle informazioni
forniteci dalla commitienza e precisamente:

— perimetro del portafoglio;

— situazione locativa: contrafti in essere, bozza dei contratti da stipularsi

relativamente alle porzioni strumentali URE e relativi aggiornamento canoni, i/

nuove locazioni, scadenze contrathi, disdette; ecc..;

Sede Legale e Amministrativa: Milanio = Via del Lauro, 5/7 — 20121 -t +39 02 6556 701 —f +39 02 6556 70 50
Sedi Secondarie: Roma — Via L. Bissolati, 20 — 00187 -t +3% 06 4523 8501 —{ +3% 06 4523 8531
Torine — Palazzo Paravia, P.zza Statute, 18 — 10122 -1 +3%2 011 2272 901 - +39 011 2272 905
iscriz. reg. imprese presso c.c.i.a.a. n.04319600153 cod. fisc./parita i.v.a. 04319600153 cap. sac. € 500.0
c.c.iaa, Milano 1004000

Societd soggetta allattivitd di direzione e coordinamento da parle della Secietd CBRE Lid



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:

“Fammontare stimato cui una propriefd pud essere ceduta e acquistata, alla data di
valutazione, da un venditore e da un acquirente privi di legami particolari, entrambi
interessati alla compravendita, a condizioni concorrenziali, dopo un’adeguata
commercializzazione in cui le parti abbiano agito entrambe in modo informato, con
cautela e senza coercizioni".

LIMITI DELLA PRESENTE RELAZIONE ESTIMATIVA

by

La presente relazione di siima & stata effettuata in base a quanto previsto
nell'incarico sottoscritto dalla committente, ciononostante vi sono alcuni limiti
inerenti alla relazione sfessa che & nostro preciso dovere segnalarVi, come qui di
seguito riporfato:

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

b) Per quanto concerne la provenienza, la situazione urbanistica, i vincoli — diritti di
prelazione, la conformity catastale, la conformitd normativa edilizia, I"agibilita, il
certificato di prevenzione incendi e la conformitd degli impianti generali, si fa
espresso riferimento ai report di Due Diligence elaborati dalla Socieid del nostro
Gruppo CBRE S.p.A. al momento dell’apporto.

c) Nessun aspetto legale, fiscale o finanziario & stato preso in considerazione, fatto
salvo quanto specificatamente illustrato sia nelle seguenti pagine che nella
relazione di Due Diligence elaborata dalla CBRE S.p.A.;

b) Le indicazioni delle indagini di mercato da noi effettuate sui mercati immobiliari
locali sono a nostro parere rappresentative delle situazioni di mercato alla data
della presente valutazione.

Cid nonostante, non possiomo escludere che esistano ulteriori segmenti di

domanda e/o offerfa propri di alcune delle affivitd esaminate e fali da modificare,
ma non sensibilmente, l'adozione dei singoli parametri unitari da noi scelti ed
adottati come riferimento.

CRITERI DI VALUTAZIONE

In sede di stima c¢i siamo aftenuti a mefodologie e principi valutativi di generale
accettazione.

; CBRE



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

=  Metodo Comparativo o del Mercato, basaio sul confronto fra il bene in
oggetto ed altri  simili recentemente oggetto di compravendita o
correntemente offerti sullo stesso mercato o su piazze concorrenziali;

" Metodo Reddituale basato sul valore attuale dei redditi potenziali futuri di
una proprietd, ottenuto capitalizzando la porzione reddituale ad un tasso
di mercato.

» Metodo della Trasformazione, che determina il valore di mercato
aftraverso la trasformazione di un'area edificabile, quale differenza fra il
valore di mercato degli immobili su di essa realizzati/realizzabili,
comprensive del valore dell'area su cui essi insistono e di quello ad essi
perinente, ed il loro costo di produzione {costruzione). Tale processo
estimativo viene sviluppato aftraverso un modello DCF {Discounted Cash
Flow) per considerare gli scenari relativi alle potenzialitd esprimibili
dallinvestimento (cosfi, ricavi, fempi ed i relativi rischi dell’operazione
imprenditoriale immobiliare).

Nello specifico & stato utilizzato il metodo reddituale per tutti gli asset con eccezione
di alcune porzioni comprese nei due immobili siti in Torino via Alfieri 9-11 e Genova
via Garibaldi 1, oltre all'intero complesso immobiliare di Torino, corso
Montevecchio e di Torino, via Arcivescovado 8, per i quali & stato applicato il
metodo della trasformazione, nonché per i box aute di Via Arsenale 25-27 per cui &
stato adottato il metodo comparativo direfto.

Il metodo comparativo & stato comunque utilizzato come principio generale su futti

gli asset al fine di individuare i parametri unitari di riferimento (ERV e MV) da inserire
nei relativi DCF.

ANALIS| DELLA SITUAZIONE LOCATIVA

Coniratii di focazione in corso

Ai fini della presente valutazione abbiamo considerato i dafi principali contenuti nei
contratti di locazione in essere {canone annuo, durata, indicizzazione Istat, eventuali
pattuizioni particolari: break option, manutenzioni, ecc..).

Conitratti di locazione in corso, relativamente alle porzioni utilizzate Unicredit

Sulla base delle indicazioni forniteci dalla committenza, il processo estimativo
considera il contratto di locazione di tipo “double net” - della durata variabile tra 12
e 18 anni con un imporfo annuo concordato per ogni asset.




Per tali contratti, a decorrere dal secondo anno di locazione, e per ciascun anno
successivo, il canone sard incrementato annualmente in ragione del 100% della
variazione percentuale accertata dall’ISTAT.

Le manutenzioni, sia ordinaria che straordinaria di tali immobili o porzioni di
immobili, saranno a carico della Conduttrice, che si impegna ad eseguirle sotto la
propria responsabilitd ed a propria cura e spese; restano a carico della Locatrice
esclusivamente gli interventi di manutenzione straordinaria edile e strutiurale.

METODOLOGIE OPERATIVE

Allo scopo di accertare il valore, CBRE Valuation S.p.A., olire 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 datfi rilevanti [canoni locativi di mercato (ERV) e prezzi correnti,
livelli di domanda e offerta, attese degli operatori del seffore immobiliare], necessari
per lo sviluppo delle considerazioni di stima.

| dati riscontrati sui mercati immobiliari locali sono stati opportunamente calibrati
onde adattarli alle specifiche caratteristiche delle proprietd in oggetto, ed utilizzati
per poter focalizzare la desiderabilita ed appetibilité sui mercati medesimi.

Il fondo immobiliare in esame & costituito da un portafoglio di immobili aventi
carafferistiche e peculiarity specifiche, oggefto atfualmente di strategie di
valorizzazione ditferenti. Al fine del presente aggiomamento e di un maggior
approfondimento nella revisione del portafoglio, si & ritenuto opportuno procedere a
una suddivisione dello stesso in cluster omogenei che considerassero tali specificita.

In particolare il porafoglio & stato suddiviso in tre cluster, corrispondenti alle
strategie in essere che ad oggi assimilano la valorizzazione di piti immobili.

| cluster individuati sono i seguenti:

- Core: immobili o porzioni caratterizzati da una locazione di lungo periodo
con contratto URE ({Terino, via XX Settembre; Torino, via Arsenale 15; Torino,
via Nizza; Genova, via Dante Alighieri; Milano, via Manzoni; Milano, via
Santa Margherita, Milano, piazza Edison);

- Sviluppi: immobili o porzioni inferessati da trasformazioni in residenza
{Torino, via Alfieri; Torino, via Arcivescovado; Torino, corso Montevecchio;
Genova via Garibaldi)

- Mercato: immobili o porzioni locati a terzi, immobili o porzioni attualmente
stitti o interessati a breve termine dalla break option esercitabile sul contratto
URE.

La suddivisione effettuata ha cost condotto alla revisione dei tassi di attualizzazione
(applicati alla rilocazione a mercato o unici-terzi/mercato), in aggiunta a quella

; CBRE



relativa all’aggiornamento dei dati fondamentali al 31.12.2012 (inflazione, IRS,
Rendistato, BTP).

In particolare & stata adeguata anche la componente del debito, a seguito di
collogqui intercorsi con principali istituzioni bancarie che operano su fondi
immobiliari o iniziative di sviluppo, determinando nello specifico 'opportuna

remunerazione del capitale di terzi e, quindi, del relativo spread.

In virtt di tali considerazioni sono stati attribuiti tassi di attualizzazione omogenei per
ogni cluster costituito, ma differenziati in base alle specifiche caratteristiche
dell'immobile in esame e del mercato locale:

- Core: range di 6,13%-6,25%;

- Sviluppi: range di 8,10%-12,45% (o seconda della tipologia di iniziativa e in
base al soggetto promotore);

- Mercato: range di 6,11%-7% .

Ulteriori eventuali variazioni apportate per I'aggiornamento della valutazione degli
immobili {canoni, capex, ecc) sono riportate nelle singole relazioni di stima.

GENERALITA’

E' prassi in ltalia effettuare valutazioni di cespiti immaobiliari al lorde dei costi di
cessione. Ne consegue che non abbiamo 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.

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

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

E’' spesso riscontrato nella pratica che si verifichino pagamenti differiti nel tempo,
con evidenti effetti sul prezzo di cessione. La valutazione d& per assunio il
pagamento completo per contanti o equivalente alla data della valutazione.

; CBRE



CONCLUSIONI

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

Valore di mercato al

RIEPILOGO , N 31/12/2012
1)  TORINO - Via XX Settembre, 31 73.770.000
2} TORINO - Via Alfieri, 9-11 17.900.000
3) TORINO - Via Arsendle, 15 13.110.000
4) TORINO - Via Arsendle, 23 39.520.000
5) TORINO - Via Nizza, 148-150 134.590.000
6) TORINO - Corso Montevecchio, 39-41 15.950.000
7)  GENOVA - Via Dante Alighieri, 1 45.110.000
8) GENOVA - Via Garibaldi, 1 11.020.000
9 MILANO - Via Manzoni, 9 21.880.000
10)  MILANO - Via Santa Margherita, 12 46.290.000
11} MILANO - Via e piazza Cordusio 91.590.000

12) MILANO - Piazza Edison, 1 178.490.000
' ‘ | ~ TOTALE €  689.220.000

INCERTEZZA DI SCENARIO

Il perdurare della crisi economico-finanziaria, che ha investito il mondo occidentale,
continua a produrre sul mercato immobiliare una stasi delle fransazioni.

Il protrarsi dell'incertezza determina I'immobilits degli scarsi operatori attivi, da cui
deriva la carenza di disponibilite 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 parficolare attenzione ai fattori che

I"harno deferminata e alla loro possibile varabilifd dal momenfo in cui sono siali
espressi.

/ CBRE



NOTA FINALE

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

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

Infine, né tutto né parte del presente rapporto, né alcun riferimento ad esso possono
essere pubblicizzati all’esterno, senza la nostra approvazione del confesto e delle
modalita relative.

In fede.

Angelo Garruto
(Exgtutive Director)

8 CBRE
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