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MAZARS

Relazione della societa di revisione ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs.

27/1/2010, n. 39 e dell’art. 9 del D.Lgs. 24/2/1998, n. 58

Ai Partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Immobiliare Chiuso
“CRONQ™

Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della gestione del Fondo Comune di Inve-
stimento Immobiliare Chiuso “CRONQO”, costituito dalla situazione patrimoniale, dalla sezione
reddituale e dalla 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
del 14 aprile 2005 compete agli amministratori della societd Beni Stabili Gestioni S.p.A. SGR. 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 raccoman-
dati 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. 11 procedimento di
revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a sup-
porto dei saldi e delle informazioni contenuti nel rendiconto della gestione, nonché la valutazione
dell'adeguatezza ¢ della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle
stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole ba-
se per l'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al rendiconto della gestione dell’esercizio precedente, i cui dati sono pre-
sentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa, si fa riferimento al-
la relazione da noi emessa in data 13 marzo 2012.

A nostro giudizio, il rendiconto della gestione del Fondo Comune di Investimento Immobiliare
Chiuso “CRONOQ?” per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012 ¢ conforme al Provvedimento del-
la Banca d’Italia del 14 aprile 2005; esso pertanto é redatto con chiarezza e rappresenta in modo
veritiero e corretto la situazione patrimoniale ed il risultato del Fondo per I’esercizio chiuso a ta-
le data.

La responsabilita della redazione della relazione degli amministratori, in conformita a quanto
previsto dal Provvedimento di Banca d’Italia del 14 aprile 2005, compete agli amministratori
della Beni Stabili Gestioni S.p.A. SGR. E di nostra competenza 1’espressione del giudizio sulla
coerenza della relazione degli amministratori con il rendiconto della gestione, come richiesto
dalla legge. A tal fine abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione n° 001
emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e racco-
mandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione degli amministratori ¢ coerente con il ren-
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INFORMAZICONI GENERALI

Il presente rendiconte, redatto in osservanza al principio di chiarezza e precisione, rappresenta in modo vetitiero e
corretto la situazione patrimoniale e finanziaria e I'andamento al 31 dicembre 2012 per il Fondo comune di
investimento immobiliare chiuso Crono, ed & composto, in osservanza a quanto disposto dal D. Lgs. 24 febbraio
1998, n. 58, e dal Decreto del Ministera del Tesoro, del Bilancio e dellz Programmazione Economica, n, 228 del 24
maggio 1999 e dalle direttive impartite dalla Banca d'Italia con il provvedimento del 8 maggic 2012 e successive
modifiche, dai seguenti documenti:

1) Situazione patrimoniale
2} Sezione reddituale
3) Nota Integrativa.

I rendiconto & corredate dalla Relazione degli Amministratori della Beni Stabili Gestioni S.p.A. — Secietd di
Gestione del Risparmio, quale Responsabile dell’attivita gestoria df Crono.

La Nota integrativa forma parte integrante del rendiconto. Essa fornisce informazioni pill dettagliste sul dati
contabili defle sezioni patrimoniale e reddituale ed ulterfori notizie al pubblico, rispetto a quelle ricavabili dagli
schemi di bilancio, in quanto ritenute necessarie ad esprimere in modo chiaro, veritiero e corretto i dati esposti nel
rendiconto del periodo.

La nota & ripartita in parti e serioni, che illustrano singoll aspetti della gestione, in funzione dell'operativita svolta
da Crono.

1l rendiconto & redatto in unita di Euro, salvo dove specificato diversamente,

1l rendiconto al 31 dicembre 2012 & oggetto di revisione contabile da parte della Societd Mazars S.p.A.



RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

1. QUADRO ECONOMICO E ANDAMENTO DEL MERCATO

1.1 Quadro macroeconomico

Secondo l'analisi del quadro macroeconomico mondiale condotta da Banca d'lialia, alla fine del 2012 persiste la
debolezza del contesto internazicnale. Se infatti nel primo trimestre 2012 {'economia mondiale aveva continuato a
espandersi a rltmi contenuti, anche se frenata dalla stagnazione in Europa e dal rallentamento negli Stati Uniti e
nel paesi emergenti, nel secondo e nel terzo trimestre dell'anne 'economia mondiale ha nuovamente rallentato,
risentendo dellindebolimento dell'attivitd sia nei paesi avanzati sia in queli emergenti e i commercio
internazionale ha perso vigore. I rischi per ['economia mondiale si sono attenuati nel guarto trimestre a seguito
dell'accordo raggiunto negli Stafi Uniti per evitare il fisca/ oY, dell'allentamento delle tensioni finanziarie nell'area
dell'euro e del miglioramento delle prospettive nei paesl emergenti, ma permangono segnali di debolezza. Le stime
di crescita del commercio internazionale formulate dal principali previsori per il 2013 sono state riviste al ribasso e
nelle previsioni degli analisti I'espansiona det prodotte mondiale dovrebbe rafforzarsi non prima del 2014,

Area Euro

Nellarea delleuro ‘attivith economica ha continuato a perdere vigore nellultimo trimestre def 2012. Le
conseguenze delle tensioni finanziarie che hanno colpito, nel corso dell'anno, alcuni paesi dell'area & gli effetti del
necessario consclidamento del bifanci pubblici si sono trasmessi anche alle economie finora ritenute pid solide e
I'Eurosistema ha rivisto significativamente al ribasso le previsioni di crescita per il 2013.

Song, tuttavia, migliorate le condizioni dei mercati finanziari, il cui deterioramento aveva finora rappresentato un
ostacolo alla ripresa ciclica nelf'area, I rendimenti dei titoli di Stato sono scesi nei paesi maggiormente interessati
dalle tensioni e gli affluss! di capitali verso alcune delie economie plh colpite dalla crisi del debito sovrano sono
ripresi. A questi sviluppi favorevoli hanne contribuito gli effetti delle recenti decisioni prese a livello europeo. In
particolare, in novembre I'Eurogruppo ha rinnovato il sostegno alla Greda e ['operazione del governo greco di
riacquisto di titoli del proprio debito in circolazione, terminata F'11 dicembre, ha implicato una riduzione del debito
di cdrca dieci punti percentuali del prodotto. Inolire, il Consiglic dei ministri economici e finanziari dei paesi
delf'Unione europea ha raggiunto un accordo sulllistituzione di un meccanismo unico di vigitanza bancaria, volto a
impedire il clrcolo vizioso tra debito sovranc e condizioni de! sistema bancario. Quest! progressl sono stati resi
possibili dalla credibilita acquisita dall’azione dei governi nazionall. Le condizioni sui mercati restano perd incerte e
va confermato 'impegno a proseguire nell'adozione delle misure necessarie a garantire la coesione dell'Unicne.

1l miglioramento dei mercati del debito sovrano si & riflesso positivamente sulle condizioni monetarie e finanziarie
nei paesl interessati dalle tensioni. Persistono tuttavia divari nei tass! bancari attivi, che riflettono sla i ritardi con
cui le varfazioni delle quotazioni dei titoli di Stato si trasmettono alle condizioni del mercato del credito, sia l'effetto
dello sfaverevole quadro congiunturale sul merito di credito della clientela bancaria. In Italia e in Spagna il costo
medio di finanziamento di famiglie, imprese e intermediari finanziart ad ottobre 2012 era ancora superiore di circa
110 punti base a quello osservato nel paesi dell'area

mene colpit! dalla crisl.

ftalia

La fase recessiva dell'economia italiana & proseguita nella seconda meta dello scorso anno, attenuvandosi
lievemente, Non emergono perd ancora segnali di un‘inversione ciclica nei mesi iniziali del 2013; yn Htorno a ritmi
modesti di crescita potrebbe osservarsi nel secondo semestre, con un'uscita dalla recessione tra fine 2013 e inizio
2014. A un pilt rapide ritorno alla crescita pud contribuire un miglioramento delle condizioni del credito e del clima
di fiducia.

Prodotio Interno Lordo — Secondo gll [ndicator! conglunturali la dinamica del PIL. & stata negativa anche nel
quarte trimestre dell'anno, sebbene la diminuzione sia stata pil contenuta (-0,2%) rispetto a quello osservato nei
tre periodi precedenti, e rimarra debole anche nel primo trimestre 2013. La stima per il 2013 & stata rivista al
rfibasso (da -0,2 a -1,0 %), per effetio del peggioramente del contesto internazionale e del protrarsi della
debolezza dell'atlivitd nel mesi pill recent], Sono tuttavia emersi lievi segnali di stabilizzazione e si & arrestata [a
prolungata fase di deterioramento dei giudizi delle imprese sulle prospettive deli'economia, La domanda estera
continua a fornire un contributo positivo all'attivita economica e, negli ultimi mesi, 'aumento delle esportazieni &
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stato sostenuto dalle vendite verso i paesi esterni alla UE. La domanda interra si &, al contrario, contratta,
tiflettendo la perdurante debolezza dei consumi delle famiglie e degli investimenti fissi lordi.

Occupazione — L'occupazione si & mantenuta pressoché stabile nel secondo semestre 2012, ma il magglor
numero di persone attive rispetto a un anno fa, si & riflesso quasi interamente in un aumento del tasso di
disaccupazione che si & spinto sopra il 10 %, Le refribuzioni lorde st sono ridotte in termini reali, Le informazioni
pill recenti e le inchieste qualitative presso le imprese prefigurano un quadro occupazionale ancora sfavorevole. Gli
effetti della recessione non si sono finora riflesst In una caduta dell'occupazione, ma hanno determinato
soprattutic un maggiore ricarso alla cassa integrazione € un aumento delle persone in cerca di lavoro che ha
spinto verso ['alto il tasso di disoccupazione, in particolare quello giovanile. Nel terzo trimestre deb 2012
quest'ultimo era superiore di oltre sei punti percentuali rispetto a un anno prima. A fronte di un significativo
aumento della partecipazione al mercato del lavoro, gia osservato nella prima parie det 2012, il tasso di
disoccupazione si porterebbe al di sopra dell'11 % nel 2013.

Inflazione - 1l graduale calo dell'inflazione al consumo negli ultimi mesi (al 2,3 % in dicembre) riflette in larga
parte l'allentamento delle spinte provenienti dalle quotazioni petrolifere e I'esaurirsi dellimpatto delle manovre
sulle imposte indirette varate nell'autunno del 2011, La debolezza della domanda e te minori pressioni dal lato del
costi dovrebbero continuare a moderare la crescita del prezzi nel 2013,

Credito ~ Le condizioni del credito hanno beneficiato, nel corso dell'anno, della graduale rimozione del vincoli di
liquidita che gravavano sulle banche italiane, anche grazie alle politiche attuate dalf'Eurosistema, L'offerta di
finanziamenti & tuttavia ancora frenata dall'elevato rischio percepito dagli intermediari, in relazione agli effetii della
recessione sui bilanci delle imprese. I crediti deteriorati sono aumentati in misura

significativa.

Sistema bancario~ Con le operazioni di rifinanziamento a tre anni deli’'Eurosistema sono stati rimossi i rischi che
si potessero verificare problemi nella liquidita delle banche e che questi potessero innescare una crist sistemica. Le
condizioni del credito bancario hanno beneficiato della riduzione dei tassi ufficiali di luglio e, nel terzo trimestre
dell'anno, del calo degli spread sovrani. I tassi sui prestiti a famiglie e imprese sono lievemente scesi in agosto; i
criteri di concessione dei finanziamenti sono divenuti piti favorevoli rispetto a quelli assai restrittivi di inizio anno. I
criter! di offerta di prestiti alle imprese sono rimasti comunque restrittivi, rifleitendo un aumente del rischio
percepito, connesso con il deterioramento delfle prospettive dell’attivitd economica in generale e di particolari
sattari. Ne consegue che i prestiti bancari al setfore privato hanno continuato a ridursi; nei tre mesl terminanti in
novembre sono diminuiti del 2,6 %. La flessione ha riguardato sopratiutto | prestidi alle imprese (-4,0 %, contro il
-0,8 % di quelli alle famiglie). L'andamento del credito risente della debolezza, sia pure in attenuazione, della
domanda da parte di imprese e famiglie — legata alla congluntura economica sfavorevole e al peggioramento del
mercato immobiliare — e di condizioni di offerta ancora tese.

Prospetiive di crescifa — Lo scenario attuale prefigura un ritorno alla crescita nella seconda metd del 2013, sia
pure su ritmi modestl e con ampi margini di incertezza. La svolta ciclica sarebbe resa possibile dalla graduale
ripresa degll Investimenti, a seguito della normalizzazione delle condizioni di finanziamento e del recupero della
domanda nell'area dell'euro, nonché del parziale miglioramente del dima di fiducia, In tale quadro la dinamica del
prodotto resterebbe comunque negativa nella media del 2013 e tornerebbe

lievemente positiva nel 2014, T maggiort fattori di rischio al ribasso sono legati all'andamento della domanda
interna e alle condizioni del credito: il ritorno a tassi positivi di accumulazione potrebbe essere ritardato da
un'evoluzione meno favorevole delle aspetiative delle imprese; gli effatti sull'attivitd delle banche del
deterioramento dei biland bancari e dell'accresciuta rischiositd della clientela potrebbero essere pili persistenti,
Un'evoluzions pill positiva potrebbe invece derivare da un ulteriore rafforzamento delle prospettive per l'area
dell'euro. Requisit indispensabili per un ritorne alla crescita sono il continuo miglicramento dell'offerta di credito,
condizioni favorevoli sui mercati dei titoli di State e un recupero della fiducia che consenta di rawviare gli
investimenti. Resta essenziale garantire che § progressi finora realizzati in questi ambiti grazie all'azione congiunta
di tutte le politiche economiche, nazionali ed europee, stano duraturi. In Italia & indispensabile consolidare i
tiequiibrio dei conti pubblic & intensificare lo sforzo di riforma volto a rilanciare la competitivita e a innalzare il
potenziale di crescita dell'aconomia.
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1.2 Andamento del mercato immobiliare

Andameanto del mercate immchiliare in Europa

il fatturato immobiliare riferibile ai 27 paesi dellarea Euro continua ad avere segno positivo, sebbene la crescita
sia notevolmente rallentata rispetto al passato. Il 2012 si dovrebbe chiudere con un aumento dell’l,2%, rispetto al
2,8% del 2011 e al 2,6% dell'anno precedente. Il ritmo di crescita dovrebbe aumentare nel 2013, con una
previsione intorno ai 3%. Contrariamente, il fatturato immobiliare dei cinque principali paes! europel dovrebbe
registrare nell'anno una flessione intorno all’l,3% rispetto al 2011, mentre per il 2013 si attende una ripresa di
clrca 1'1,6%. Secendo i recenti dati di CBRE Group (European Investment Quarterly_Q4._2012), nell'ultimo
trimestre 2012, il mercato eurapeo degli investimenti immobiliari ha mostrato una forte accelerazione, sia rispetto
al trimestre precedente (+48%) sia rispetto allo stesso periodo del 2011 (+16%). Il dato annuo si conferma in
linea con quello de! 2011, pari a circa 120 mitiardi di Euro, pur nascondendo dinamiche molto differenti da Paese a
Paese. Infatt, Faumento dei volumi nei Paesi pil solidi dellEuropa Occidentale ha compensato il rallentamento
delle attivita nei paesl del Sud-Europa e di quelli defia zona CEE, nonostante i buon rsultato di fine anno per
Russia e Polonia. Da sottolineare che, per la Polonia, 11 quarto trimestre 2012 & stato il pil dinamico dal 20086, Tutti
i principali paesi europei hanno evidenziato un calo del fatturato nel corso delluliimo anno rispetto all'anno
precedente, fatta eccezione per la Germania, che ha rilevato un aumento di circa #l 4,4%. In particolare, nel corso
del 2012 sono state confermate le dinamiche emerse alla fine del 2011: flight to quality degli investitori, sempre
pitl avversi al rischio, e ritorno dinteresse per mercati secondari con valori resi appetibili dal repricing avvenuto
dalla crisi ad oggi. Fino ad ara la maggior parte dei mercati immobiliari ha mostrato una buona fenuta dei prezzi e
la “bolla immobiliare™, con conseguenze pesanti suj sistemi economici, non & fortunatamente scoppiata né in Italia
né negli altri principali Paesi. Nelle nazioni in cui questo & avvenuto, come Spagna e Irlanda, la situazione era
decisamente pill crifica, soprattutto a causa di eccessi nelle nuove costruzioni.

Dall'analisi deli'andamento dei prezzi negli ulimi cinque anni, si nota che la Spagna ha registrato il crollo pid
consistente in tutti i comparti. Flessioni analoghe sono riscontrate In Inghilterra, dove gli aumenti erano stati
particolarmente consistenti negli annl precedenti |a crisl, Flessioni pill contenute sono riscontrabili in Francia e in
Germania, mentre [a media dei cingue principali Paesi europei segna un calo variabile dal 14% del commerciale al
24% del residenziale. I prezzi, dungue, hanno gid subito un ridimenslonamento consistente in tuthi i mercati,
facendo pensare che la fase pill bassa del ciclo sia stata raggiunta. Nel 2013 in Francia tutti i mercati vedranno
quotazioni In lleve crescita, mentre la Germania dovrebbe evidenziare aumenti pill consistenti. In Inghilterra si
prevede un aumento dei prezzi degli uffici, mentre in Spagna si prevedono ulteriori ribassi. La tendenza per il 2014
& di stabilitd delle quotazioni nella maggior parte def mercati, con qualche aumento in alcuni segmenti e Paesi.

Andamento def mercate immobiliare itaiiano

Il 2012 & stato segnato da un importante e progressivo rallentamento del mercato immobiliare, almeno per quanto
riguarda il numero di transazioni registrate, indice che ne rivela la dinamicita e che ha registrate un andamento
fortemente negativo con una flessione del dato di variazione su base annua pari a -24%. Si tratta sicuramente
della flessione pill importante registrata nellultimo triennio, 1| quale era stato caratterizzato da una forte
alternanza che non aveva particolarmente pregiudicato il livello di transazicni immobiliarl registrate neliarco del
periodo. Segnali di miglioramento si sono registrati nel quarto trimastre 2012, che ha registrato investimenti per €
455 milioni, un aumento del 30% rispetto al trimestre precedents, ma comungue una diminuzione del 54%
rispetto al volume dello stesso periodo, Rispetto alla medla trimestrale degli ultimi tre anni, il volume & ancora
inferiore del 61%. 1l risultato dell'uitimo trimestrale & stato influenzato da due grandi transazioni core ¢he hanng
interessato uffici a Roma e Milano, effettuate da investitori istituzionali,

Nel complesso dell'anna 2012, il volume totale degli investimenti in Immohill si attesta sul livello di €2,6 miliard],
uno del volumi pill bassi registrati da oltre dieci anni. Da evidenziare, inoltre, che lincidenza delle compravendite
itallane sul totale europeo passa dal 3,7% del 2011 all'1,6%.

Le ragioni di questa “fuga” vanno individuate non solo nel rallentamento del mercatc immobiliare italiano, ma
anche, e soprattutto, in fattori di natura esogena al mercato immobiliare: la crisi sul debito sovrano, che ha fatto
schizzare a livelli record io spread tra BTP e BUND, con effetto principale guello di allontanare definitivaments gli
investiteri internazionali dallTtalia; Ja nuova tassa sugli immohili (IMU), che ha lasciato in attesa fino alita fine del
2012 gli investitori sia domestici sia internazionali; Iincertezza politica ed i tmori legatl ad una possibile uscita
dall'Euro. L'effetto prindipale di guesta combinazione di fattorf & stato quello di allontanare gli investitori
internazionali dall'italia. Infathi la vendita di asset efo quote di veicoli proprietari di asset immobiliari da parte di
investitori stranieri in Italia € stata nel 2012 pari a circa 1,1 miliardi di euro, il 9.1% in pid rispetio al 2011,
Dall'analisi sulla nazionalta degli investitori emerge che nel 2012 il capitale straniero investito in Italia & stato pari
a clrca €1.4 miliardl, Rispetto alla media annua registrata nel periodo 2006-2008, gli investiment] stranteri sono.
ancora su un fivello inferfore del 54%.
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In merito alla distribuzione settoriale, nel 2012 il settore retail ha rappresentato il 53% del volume totale investito,
seguito dagli uffici con il 33% e da i settori “misto” con il 7% e “altro”con Il 6%. Rientrano nella categoria “altro”
le centraline telefoniche (€42 m), gll Hotels ( €71 m), le caserme, RSA ed altro (€ 47 m). Nalla parte restante, la
tipologia mista (€173 m) e quella industriale (€ 35 m).

La forte flessione del numero di transazioni registrate non ha comportato effetti della stessa importanza
sull'andamento dei valori immobiliari di vendita. Dalle rilevazioni effettuate da Nomisma emerge infattl che la
tendenza registrata nell’ultimo semestre del 2011 risulta essenzialmente confermata. Unico settore in cui, nel
corso del primo semesire 2012, si registra una variazione del livello del prezzi di vendita di intensita maggiore
risnetto al semestre precedente & il settore residenziale, il quale riporta un calo del -1,77% contro il -0,71% (dato
del II° semestre 2011).

Sull'andamento dei prezzi incide fortemente la localizzazione: valori positivi sono stati registrati per gli Immobili
situati in localizzaziont primarle sia a livello macro (Milano & Roma a livello nazionale) sia a livello micro {vicinanza
al centro cittadino a livello locale), mentre una perdita di valore é stata registrata per immobili di non elevata
gualita e sftuatl in posizioni decentrate.

Focalizzando invece I'attenzione sul rendimento dellinvestimento immobiliare e, quindi, sull'andamento dei canoni
di locazione, si osserva che continua a registrarsi una generale riduzione in tutti i comparti; infatti dal 2009 ad ogai
i diversi segmenti hanno visto un calo del valore medio annuo delle locazioni compreso tra il -1,5% e il -1,9%. Nel
semestre appena concluso Funico settore immobiliare che ha registrato una flessione non compresa nella forbice
sopra indicata & stato il residenziate, comparto che pili degli altri ha segnato un andamento discontinuo.

La corrispondenza tra l'andamento dei prezzi di vendita e quello dei canoni di locazione porta a una sostanziale
stabilita della redditivita lorda dellinvestimento nei diversi comparti del mercato immobiliare, dove nel dettagiio si
pud notare un equilibrio pressaché perfetto nel comparto residenziale e una lieve discesa negli aliri segmenti
principalmente riconducibile alla maggior flessibliitd del canoni di locazione rispetio ai relativi valori di
compravendita,

Da evidenziare, infine, che il mercato immaobiliare italiano & caratterizzato da una tradizionale bassa volatilita.
Infatdi, i rendimenti immobiliari sono cresciulf lievementa e in maniera ben minore rispetto ai rendimenti dej titoli
di Stato italiani. Questa situazione ha creato un'attesa per una correzione dei prezzi che ha reso impossibile
lincontro tra la domanda e l'offerta. Ne risulta pertanto un mercato bloccato nel quale si registrano poche
operazioni. Inoltre, non si & assistito a vendite forzate in quanto i proprietari immohiliari hanno potuto adottare un
atteggiamento attendista. Questa esiguitd di compravendite rende difficile I'analisl dei rendimenti nrime, che perd
cantinuano la lore leggera progressiona,

Mercato residenziale

Il mercato immobiliare residenziale italiano permane in una situazione di forte difficoita @ molteplici sono i fattori
che ne ostacolano la ripresa. I 2012, gid dai primi mesi, & stato caratterizzato da un crolio delle compravendite: in
base ai dati ad oggi disponibili si chiudera totalizzando circa 460 mila compravendite e cioé con volumi di mercato
ridotti di circa un quarto rispetto a quelli gia esigui def 2011, Nel prossimi 2 anni difficiimente si supereranno le
500.000 transazioni annuali, ritornando su posizioni di metd annl *90. Negli ultimi 12 mesi i prezzi medi delle
abitazioni hanno perso circa it 4% in termini nominali e il 12% da inizio crisi: non si & verificato quindi nessurn
crollo delle quotazioni né lo scoppio della tanio temuta bolla come si & verificato in altre Nazioni, A differenza dei
precedenti anni di cilsl nel 2012, perd anche i prezzl delle abitazioni di pregio sono leggermente diminuitl, segno
che nessuna nicchia di mercato & esente dalia crisi. Le resistenza dei prezzi & probabilmente una delle ragioni dello
stallo delle compravendite: domanda e offerta sono molto distanti e Il mercato appare profondamente cambiato.
La lieve decrescita dei valori € un carattere comwune allintero mercato, riconducibile ad un eccesso di offerta
diffuso in tutte le zone urbane. La differenziazione & nella “velocitd” con cui variano i prezzi, ridotta per gii
immobili di fascia “alta”, 1 quali hanno minori tempi di permanenza sul mercato, prolungata per gli assets
secondari, che non {rovano o faticano a trovare comprator € per i quali pertanto i valori hanno subito sconti
maggiorl, L'offerta & maggiormente cresciuta, infatti, nelle zone periferiche delle grandi citta; la domanda, di
contro, & sempre pil selettiva e attenta alla quallid dellimmobile, alla disponibilita di servizi nel quartiere in cui &
localizzato e, In unotica dl risparmic, anche all'efficlenza energetica. Nel 2012 la stretta creditizia non s a
allentata tenendo lontanl dal mercato le glovan! famiglie e gli immigratl, categorie che fino al 2007 erano state il
motore della crescita del comparto immobiliare. Non & solo l'erogazione di mutui che & diminuita, si & contratta
fortemente anche la domanda di credito: il mattone non &€ pili considerato un investimento privo di rischi e la
difficile situazione economica det Paese, con una disoccupazione crescente, mina la fiducia della classe media,
L'entrata in vigore dell'IMU ha colpito 11 72,4% delle famiglie italiane proprietarie dell'abitazione in cui vivono e in
occasione del saldo di fine anno inoltre il 30% det comuni ha decretato il rialzo defle aliquote per la prima casa.
Cio contribuisce a rimandare ulteriormente la ripresa del mercato immoblliare residenziale e l'effetio psicologico
derivante dalla sua Introeduzione s esaurlra solo nel fungoe periodo. Per quanto riguarda Vinvestimento Immobiliare
a rendita, rilanciato dall'introduzicne della cedolare secca, I'TMU & risultato essere molio penalizzante e il mercato
delle seconde case ha subito un brusco rallentamento. ’
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Nelta prima parte del 2013 il numero di compravendite dovrebbe ulteriormente contrarsi per pol stabilizzarsi nella
seconda parte dellanno mentre per it 2014 si prevede una lenta ripresa: nelle zone periferiche delle cittd & nel
piccoli centri si potrebbero registrare ulteriori e sensibili segni negativi nel volume degli scambi; la domanda per i
cantieti in fase di ultimazione dovrebbe registrare un buon andamento cosl come il mercato delle grandi citta. 1
prezzt delle abltazioni usate, anche recenti, non risultano competitivi rispetto al nuovo prodotto, pil efficiente dal
punto di vista energetico. La domanda per investimento risultera ancora frenata sia dall'IMU che dalla situazione
economica generale. Per tutto il 2013 si prevede solo un lieve allentamento della stretta creditizia mentre per
guanto riguarda | prezzi non sl dovrebbero registrare variazionl significative in termini reali ma solamente una
lenta discesa.

Meycato retail

1 comparto commerciale & tra tutti il pit eterogeneo nei suoi diversi segmenti: negozi, centri commerciali, retail
box. 1l terzo semestre dell'anno 2012, con poco mena di € 200 min investiti, ha fatto registrare una consistente
diminuzione del numero delie transazioni, inferiore di circa 1l 629 alla media trimestrale degli ultimi 3 anni, valore
questo mitigato se s considera it dato aggregato def primi nove mesi del 2012, parl a circa a € 1,3 mid.
Nell'economia italiana il cormmercio, cosi come il settore terziario, & quello che presenta le maggiori difficoltd e di
conseguenza il mercato immobiliare, nel suo segmento retail, @ quello che ha incrementato la propria “rischiosita”
locativa determinando un allontanamento degli Investitori non solo istituzionall. I crescente rischio legato al
comparto commerciale nell’ultimo semestre ha prodotto riduzioni dei valori di vendita e dei canoni di locazione
sostanziaimente allineate tra di lorg; queste determina che il rendimento offerto da questa tipologia di investimenti
resta sostanzialmente allineato a guanto osservato nel semestre precedente; dalf'altra parte questo livello di
rencimento non & pienamente condiviso dagli investitori istituzionali, | quali attribuiscono allinvestimento in
immobili a destinazicne commerciale un profilo di rischio pitl elevato con la diretta conseguenza che e loro scelte
di impiego di capitali ricadono su altre tipologle di investimento.

Nel segmento negozi si continua inoltre a registrare un'importante forbice tra i valori di locazione prime (zone
centrali e di passagagio) e focafion secondarie. Nel primo case e richieste permangoenc a livelli importanti con una
conseguente stabilizzazione degll yield (dove i massimi rincari si attestanc a 25bp). Nella seconda fattispecie, dove
il livello di vacancy resta importante, corrisponde un calo - anche importante — dej canoni di locazione delineando
conseguentemente un ulteriore innalzamento dei rendimenti. Cosi come avviene per il comparto residenziale,
bisogna analizzare la composizione dei datl di sintesl appena rappresentati facendo preciso riferimento alla
localizzazione degll fmmobill; la quale costituisce una variabile di importanza tale da causare un disallineamento
delle tendenze di mercato appena rappresentate. Se infatii per le Aigh Street si registrano rendimenti leggermente
in salita sempre compresi tra il 5,0 e if 6,0 % con massima frequenza che si attesta al 5,6 %, per le locakion meno
prestigiose i rendiment! possono essere superiori ali'g %.

Linteresse def brand internazionali nelle high street delle cittd principali si conferma sostenuto. A cercare spazl
pHme sono sia retailers ancora non presenti in Ialia sia retailers gia presentf, non solo internazionall ma anche
domestici, che vogliono rafforzare efo migllorare la loro localizzazione/posizionamento. Le riqualificazioni ed it
ripensamento di certi spazi che cggi stanno interessando sia negoazi esistent], sia edifici che subiranno un cambio
di destinazione d'usoc ma localizzati nelle vie centrali delte citta, stanno creando nuove opportunita per i retailers,
Forze di natura diversa agiscono invece sugli altri due segmenti del comparto commerciale: centri commerciali e
retail box; in questi segmenti, infattl, oltre alla localizzazione, che deve poter garantire determinati livelli di bacini
di utenza, diventa centrale l'affidabllitd del singoli conduttort e il “frack record” della struttura; per questo motivo
nella scelta deliinvestimento vengono preferiti immobili a reddito con flussi consolidati rispetto a nuove aperture
che presentano maggior incertezza, Per lo stesso motivo al momento | progetli di sviluppo in questo ambito
destano scarso Interesse negli investitort istituzionali che preferiscono strategie pil conservative di tipo core,

Per quanto riguarda le strutture di vendita di grande superficie localizzate a ridosso delle due pill grandi cittd
italiane si registrano yield tra il 6,75 & il 7,00 per cento. Infine, relativamente ai canoni di locazione, lo stesso
perfodo ha visto una revisione dei canoni er il comparto retail, con una riduzione fino al -25% per strutture d
recente apertura situate in location secondaria,

Mercato terziario

Nel terzo trimestre 2012 i comparto terziario ha fatto registrare un ulterlore forte calo nel numero dalle
transazioni, con una riduzione del -27,6% (dato che potrebbe essere considerato positivo se confrontato con
quello del trimestre precedente, -32,6%). Il volume degli investimenti si & assottigliato progressivamente dallinizio
delianno e le difficolta Interessano anche le grandi cittd e le zone centrall.

Gli investitori istituzionali concentrano il loro interesse su immobili a reddito preferibilmente di pregio in termini di
location e qualita edilizio-architettonica. Segnali divergenti arrivano invece dal mercato delle locazioni, il quale &
mosso daflinteresse degli utilizzatori di razionalizzare gli spazi e di ridurre | costi di gestione, motivo per cul |
potenziali conduttori continuano a guardare con molto interesse immobili di recente costruzioni con elevate
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caratteristiche qualitative (classe energetica, funzionalitd degli spaz etc). Questo trend del mercato degli
utilizzatori contribuisce a delineare una generalizzata crescita del livello di vacancy su tutto [ mercato italiano, la
cui composizione vede un forte divarlo tra immobili di classe A, per i quali si registrane nuovi contratti di locazione,
e immobili di dasse B, con livelli di occupazione sempre minori. Segnali negativi arrivano anche dallandamento dei
valori del prezzi di compravendita e di locazione del comparto, i quali si attestano entrambi intorno al -2%; da
guesta corrispondenza deriva una sostanziale stabilitd dei rendimenti di mercato che, per la tipologia prime office,
=i attestano tra il 5,75% ed il 6,75% nefle principali citta italiane, La diminuzione dei valori immobiliari & anche
motivata dallintreduzione dell'IMU, la quale ha avuto un riflesso diretio sullinnalzamento della redditivita lorda
richiesta dai nuovi investitori soprattutto per quei Comuni che hanno optato per una addizionale massima: in
questi casi f'aumento richiesto dagli investitori sl attesta allo 0,5% circa rispetto all'anno precedente.

il mercato & tornato a concentrarsi nelle 2 principali citta italiane, Milano e Roma, che da sale raccolgono il 20%
del totale del mercato terziarlo italiano e il 50% degli investimenti corporate

Mereato terziario ~ Roma

Come volume complessivo nell'intero 2012, a Roma, sono statl investiti nel settore direzionate € 236 milioni, il
60% in meno rispetto al 2011, Il volume ha rappresentato il 28% del volume totale investito nel settore uffici in
Italia nel 2012, 1l totale del volume investito in tutti i settori, ha superato di poco i 500 min di euro, una
contrazione del 30% rispetto al 2011, Quasi la metd ha interessato uffici (47%) ed il resto due transazioni con
oggetto negozi in posizioni prime ed un edificic ad uso miste che probabilmente sar valorizzato come residenza di
fusso.

Andando a guardare la tipologia degli investitori, | fondi immobiliari itallani ed i privati sono sempre stati molto
attivi, mentre gli investitor] esteri hanno sempre “disertato” la piazza romana.

Come risultato annuo, volume complessivo assorbito si attesta sul livelle di quasi 63.000 mg, con una forte
contrazione di quast il 70% sul 2011, Rispetto all'assorbimenta medio annuo degli ultimi quattro anni, il volume del
2012 & inferiore del 58%. 1l livello di vacancy rate si mantiene poco superiore all’ 8%.

La domanda potenziale di societd private che oggi cercano attivamente spazi direzionali a Roma & stimata pari a
clrca 35.000 mg. I driver principali defla domanda si confermano a razionalizzazione/consolidamento ed il
miglioramento. Il driver delia riduzione dei costi invece, & alla base del trend crescente delle rinegoziazionl, Alla
domanda da parte di privati va aggiunta quella da parte di societa legate al pubblico, che nel corso del 2013,
potrebbero da sole realizzare un assorbimento tra | 60 - 80.000 ma.

I segnali di flessione registrati nel primo semestre 2012 sono stati confermati e amplificati nel semestre
successivo; infatti introduzione della “spanding review* ha portato ad un drastico calo del livello degli affitti di
uffici specie nel centro della capitale (8,0%), dove € maggiormente concentrata la presenza di sedi di enti statali,
1 valori immobiliari sono conseguentemente ridotti anche se con intensita inferiore nelle zone di pregio (centro,
EUR) come nelle zone di importanza secondaria; questo dato & motivato non solo dai provvedimenti def Governio
in materia di spesa pubblica, ma anche dall'inasprimento della fiscalita sul possesso degli immobili. I canoni
prime nel CBD sono rimasti stabili anche nel quarto trimestre dell'anno, sul livello di € 410 mg anno, cosi come |
canoni prime nelle altre aree della citta. Nella zona EUR, dove si & concentrata la maggiore attivith della domanda
nell'anno appena trascorso, il cancne prime si attesta sul valore di € 320 mg anno. Stabile anche il canone prime
del sotto-mercato de! Torrine, pari @ € 270 mg anno. In queste aree, negli ulimi mesi dell'anno, 'aumento di
" disponibilité e stato compensato da un leggero miglioramento defla domanda. Alcune societd stanno considerando
anche soluzioni di pre let nello sviluppe di Europarco Business Park, dove esiste ancora una supetficie potenziale
da sviluppate.

I valori dei rendimenti prime rispetto al trimestre precedente sono statl stimati in aumento. In centro i
rendimento si attesta sui 5,80%.

Marcato terziario « Milano

1l volume annuo investito negli uffici a Mifano € sttao poco meno di €400 milioni, in contrazione del 26% rispetto
allo scorso anno, ma anche rispetto alla crisi immobiliare precedente. Si tratta di uno dei volumi pit bassi nella
storia del mercato milanese. L'B1% del volume Investito nel settore immobiliare nel 2012 & stato diretto nel
settore degli uffici. Nell'ultimo trimestre, il volume degli investimenti & stato sostenuto da transazioni unicamente
nel settore degli uffici, con un volume di circa €145 Milioni,

I} volume annug di assorbimento si attesta sul valore di 245.300 maq, il 27% inferiore al volume dello scorso annc
ed il 17% al di sotto della media annua degli ultimi sette anni. 1l consolidamento, la ri-localizzazione e il cost
saving si confermano i driver principali della domanda. Anche nell’ultimo trimestre ¢'@ stata una contrazione del
27% rispetto al trimestre precedente,

Il vacancy rate & proseguito nella crescita, portandosi sul livello dell’ 11,6%, prevalentermente come effetto del
nuovo stock realizzato Incluse anche le ristrutturazionl). Infatti, fa superficie di progetti completata
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1 canoni prime (CBD), fermi dal terzo trimestre 2009, hanne mostrato una leggera contrazione, pari al 2%,
nell‘ultime trimestre dellanno, rimanendo comunque &l di sopra della soglla dei € 500 mq anno. Cid conferma il
momento particolarmente difficile per.le aziende che, in un clima di generale incertezza economica, continuano a
rimandare possibili piani di espansioneg/rilocalizzazione. I canoni prime nelle altre aree di Milano si sono confermati
stabili rispetto af trimestr] precedenti: €400 mg anno nel centro, €360 mq anno nel semicentro, €260 mg anno
nella periferia. Stabill i valori anche nei principali mercatl dell'Hinterland, sostenuti dalla maggiore attivitd della
domanda nellultimo trimestre dell'anno.

In realtd, la stabilith del canoni prime nasconde un crescente ricorso agh incentivi, bilanciato da una durata del
cantratto superiore allo standard di 6 anni (& sempre pid comune il contratto di durata 9+6 anni). Infati,
soprattutto per immobili non prime e non ben localizzati, 1a differenza tra canoni prime ed effetiivi oscilla tra il 10-
15%. Le nuove locazioni sorno sempre dettate dalla ricerca da parte del canduttori di un maggior rapporto tra
gualitd ed efficienza degli spazi e canone richiesto. Tutto questo nonostante nel corso dellanne siano stati
completati nuovi spazi per una superfidie superiore a 100.000 mg, di cui ben 50.000 mq dal completamento del
progetto di Porta Nuova. Incltre, tra il quarto trimestre 2012 e |inizio dell'anno 2013, si aspeita la consegna di
ulteriori 170.000 mg concentrati principalmente nel semicentro cittadine,

1 valori immobiliari continuanc a scendere seppur con una lieve intensita, trainat! principalmente dal calo
diffuso dei canoni di locazione in tutte le zone di Milano e dallimportante offerta di spazi di nuova realizzazione. I
rendiment] lordi prime sono diminuiti, riflettendo 1l ritorno alla normalita sui mercati finanziari, e tornati sul livello
del 6,00%, comunque ancora elevato rispetto alla media storica del mercato milanese. 1 rendimenti per asset
secondari rimangeono stabili sul livelio del 7,75% lordo.

Mercato industriale

Nel primo semestre del 2012 la crisi economica ha iniziato a farsi sentire sui nuovi sviluppi, con un conseguente
rallentamento nelle completion, con un totale di circa  100.000 mq dl nuovo spazio destinato a magazzini
consegnato, di cui ben 18.000 mq erano concentrati in un singole schema speculativo nella regione Lombardia,
Questo rallentamento & stato registrato nella maggior parte dei paesi europei e, abbinato alla relativamente vivace
attivita di assorbimento, ha influito sui vacancy rate nelle prime location.

In linea con gli altri segmentl del mercate immobiliare, si & registrato per il quarto trimestre consecutivo una
flessione del numero delle compravendite, attestandosi su un liveito di circa 2.200 transazioni, it diminuzione di
quasi 800 unita rispetto allo stesso rilievo effettuato Fanno precedente (-25,9%). Nonostante c¢id, quelio industriale
& il segmento che nell'arco del 2012 ha registrato la minore flessione del numero di transazioni in termini relativi (-
20,8%). La scarsa dinamicitd di questo segmento di mercato & controbilanciata da un andamento stablle, in
termini di valore dei prezzi e dei rendimenti, per i prime asset (definiti tali per caratteristiche costruttive e
localizzazione) presenti net principall nodi della rete di trasporti del Paese (Mitano, Bologna, Placenza, Roma). Dato
questo caratterizzate dalla forte incidenza delle logistiche che costituiscono il segmento pili importante di questo
comparto. I rendimenti offerti da questa tipologia di investimenti rimane stabile e non vengono registrate
importanti differenze geografiche, can rendimenti di mercato intorrio tra 1l 7,75% e 8,00% per Roma e Milanc e
tra 1'8,00% e 1'8,50% per le location secondarie.

1.3 Mercato dei fondi immobiliari

1l rapporto semestrale sui fondi immobiliari realizzato da Assogestioni e IPD evidenzia un generale rallentamento
dellindustria det fondi immobiliart italiani, La raccolta nel primo semestre del 2012 & stata pari a oltre €1,4 mifiardi
. mentre i volume delle attivita si & attestato sopra la soglia dei €42 miliardi con un incremento del 4,2% rispetto
al semestre precedente. I patrimonio netfo dei 185 fondi immohiliari censiti rimane stabile, part a circa €26
miliardi. Nel corso del semestre sono stati istitutti 4 nuovi fondi non speculatvi, tutt costituiti mediante apporto e
destinat} a investitori qualificati, L'offerta del settore & costituita per I'88% da fondi riservati, che detengono un
patrimenio di circa €21 miliardi . Ai fond! retall, | 12% dell'offerta, spetta la gestione di un patrimonio superiore a
€5 miliardi. La composizione delle attivitd & costituita per 1l 90% da immobill e diritti reali immebiliari. Restano
Invariate le percentuali sul fronte delle destinazioni d'uso, dove il 54% degli investimenti & concentrato nel settore
degii immobili a destinazione uifici. Gli immobiii a destinazione retail pesano It 16%. E pari al 9% la categoria
residenziale, mentre gli altri investimenti (caserme, centraline telefoniche e terren) sono pari all'8%.A livello
geografico I nord ovest (45%j & il centro (33%) sono le aree in cui si registrano i principali investimentl. Si rileva
inoltre nel corso del semestre la crescita della percentuale investita nel nord est e all'estero

Per quanito riguarda i fondi immeobiliar italiani quotati, si confermano I problemi collegati alla scarsa liquidity del
setiore e al'elevato sconto dei valori di quotazione in borsa dei fondi rispetto al Nav

L'Incertezza legislativa dei 2 anni precedenti ha minato la fiducia soprattutto degli investitori stranieri mentre molti
fondi che stavano per giungere a scadenza hanno scelto di usufruire del petiodo di grazia di 3 anni o di prorogare
la scadenza. Molti fondi riservati di piccola dimensione stanno iniziande un percorso di liquidazione che nel
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prossimi 2 anni dovrebbe portare all'immissione sul mercato di immobili per un valore superiore ai 3 miliard
mentre nei prossimi mesi si dovrebbe assistere alla nascita dei fondi di immabili pubblici. Nel quadro del risparmio
gestito, i fondi immobiliad, pur occupando una quota marginale poco superiore al 4%, rappresentana un
segmento In crescita sia nel breve sia nel medio periodo, facendo registrare una raccolta media annua di 1,5
miliardi di euro (dato 2009-2011: €2,3 miliardi).

2. ATTIVITA' DI GESTIONE DEL FONDO

2.1 Dati di sintesi e obiettivi di gestione

I valore complessivo del Fondo al 31 dicembre 2012 ammonta a Euro 68.180.736, corrispondente ad un valore
unitario delle quote pari a Bure 514,416,291 (valore unitario al 31 dicembre 2011 pari a 502.733,469) con un
Incremento netto complessivo, rispetto al precedente esercizio, di Euro 28.464.792, Tale incremento netto, oltre al
risultato dell'esercizlio, parl ad un utlle di Euro 1.899.745 si riferisce principalmente a versamenti quote, effettuati
nel mese di luglio 2012, per un ammontara complessivamente pari a Euro 26.780.990. Tali incrementi sono stati
parzialmente compensati dalla distribuzione di proventi, avvenuta nel mese di marzo, per un ammontare
complessivo di Euro 215.944, corrispondenti a Eure 2.733,47 per clascuna quota.

Le attivitd del Fondo al 31 dicembre 2012 sono rapprasentate principalmente da:

¢ Investimenti immobiliari che ammontano a complessivi Euro 67.300.000, importo corrispondente al valore
di mercato risultante dalle valutazioni effettuate dagli Esperti Indipendent], con un decremento di valore
per Euro 1.000.000, rispetto al precedente esercizio. La valutazione del portafoglio espressa dall’Esperto
indipendente del Fondo & riportata in appendice al rendiconto;

e lquiditd parl complessivamente a 30.439.438, che indude i versamenti effettuati dai quotisti nel mese di
luglio 2012, non ancora oggetto di investimenti immobiliari al 31 dicembre 2012,

Al 31 dicembre 2012 [a leva finanziaria & pari a circa il 44,6% del portafoglio immebiliare a tale data. Il totale dei
finanziamenti in essere ammenta infatti a Euro 30.000.000 ed & costituito da due mutu! Ipotecari con rimborso, in
un‘unica soluzione, alla scadenza del 31 dicembre 2015. Conformemenie a quanto previsto dal testo
regolamentare, it Fondo potra ricorrere all‘indeblitamento fino al 60% del valore degli imrnobili, dei diritt reali
immobiliarl e delle partecipaziont in socleta Immobiliari.

Sotte il profilo reddituale, si evidenzia che l'uile di esercizio & pari a Euro 1.899.745, registrando un decremento di
circa il 9 % rispetto all'utile deli'esercizio precedente di Euro 2.097.278.

Infatti it risultato della Gestione dei beni immobili per F'esercizio 2012 st attesta ad Euro 2.769.988, compransivo
delieffetto di svalutazioni immobiliari per Eure 1.000.000, contro un risuitato dellesercizio 2011 di Euro
3.219.830, comprensivo dell'effetto di svalutazioni immobiliari per Euro 700.000. La variazione negativa rispetto al
precedente esercizio, oltre alla maggiore incidenza delle svalutazioni immobiliari, & imputablle principalmente all’
Imposta comunale sugli tmmobilt (IMU}.

Gli oneri finanziari e git altri oneri di gestione restano sostanzialmente stabili passande da  complessivi Furo
1,206.791 ad Euro 1.233.978 per l'esercizio 2012,

Gli altri ricavi ed oneri subiscono umn rilevante incremento passando da Eure 71.087 ad FEuro 360.421
principalmente per | maggiori interesst attivi sulle liquiditd, a sequito dei versamenti quote effettuati nel mese di
luglic.

La Societd di Gestione oftre a proseguire la attivita di valorizzazione del portafoglio immobiliare gia di proprietd
del Fondo, & orientata alla ricerca di nuove opportunita, secondo criteri di elevata selettivitd, tenendo conto dei
rendimenti offerti dal mercato e concentrando I'attivita di analisi su immobili localizzati nel maggiori capaluoghi di
provincia.
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2.2 Investimenti, disinvestimenti e attivita di lecazione

Nel mese di dicambre 2012 sono stati sottoscritti accordi preliminari, da perfezionarsi a febbraio 2013, che
prevedono || coenferimento di immoblili e partecipaziont, al netto del mutug ipotecario che sara oggetto di accollo da
parte del Fondo, per un valore nettc complessivamente pari a Eure 25,508,257, In particolare tale conferimeanio
avra ad oggetto due immobili siti a Milano, Gaileria Passarella aventi destinazione di attivitd commerciale ed il
70% di una societa titolare dellazienda commaerciale.

Con riferimento alf'attivita di Investimento immobifiare si evidenzia che gli accordi raggiunti per Facquisizione di un
immohile sito in Torino, non si sono perfezionati per motivi imputabili alla controparte. La Societa di Gestione si &
attivata e sta valutando tutie e necessarie azioni da intraprendere a tutela degli Interessi del Fondo.

Nel corso del'esercizio 2012 & proseguita Inoltre Iatiivita di gestione degli immobili di proprieta del Fondo che
risultano completamente focati. Riguardo ia redditivita di tali investimenti, si rinvia alla parte B, sezione II, punto 4
della Nota integrativa per tutte le informazioni di carattere analitico-quantitativo.

2.3 Obiettivi e politiche in materia di gestione dei rischi

Al fine di minimizzare il rischio connesso alla gestlone immobillare [a Societd di Gestions ha adottato una struttura
di Corporate Governance volta ad assicurare la massima visibilita e trasparenza del processo decisionale. Maggiori
informazioni sui modello di Corporate Goverpance adottato dalla societa si possono richiedere direttamente alla
socletd oppure attraverse il sito internet www.bsg-sgr.com.

In tale ambito, gli incarichi assegnati agli esperti indipendent, i presidi organizzativi e procedurali adottati da Benl
Stabili Gestioni S.p.A. SGR per assicurare |l rispetto dei criteri di valutazione del beni da parie degli esperti
medesimi e l'adesione alle linee-giuda in materia di valutazione immobiliare emanate da Assogestioni sono
ilfustrate nel Documento di Trasparenza approvato dal Consiglio di Amministrazione del 28 febbraio 2012 e
pubblicate sul sito internet della Societd, www.bsg-sgr.com nella sezione Corporate Governance — Documenti
Societari.

Rischi df mercato
il mercato immobitiare & scggetto ad un andamento ciclico dei valori deglt affitti e dei prezzi degli immobili ed &
funzione delle dinamiche macroeconomiche, peraitro condizionate dalle condizioni economiche specifiche delle
aree in cui gll immobili sono localizzati.
I fattorl macroeconomid che magglormente Influenzano i valori immobiliari sono :

o andamento dei tassi d'interesse;

o andamento dei mercati degli investimenti alternativi a quello immobiliare;

e (rescita economica.
Le politiche d'investimento del Fondo sono finalizzate a gestire queste variabili in modo da poter massimizzare i
ritarni dell'investimento attraverso:

o scelta di conduttor! di primaric “standing”;

= contratti di locazione di lungo periodo;

e “location” in grosse aree urbane;

e basso livello di "vacancy”;

¢ massimizzazione dello “yleld”, cio& del rapporto tra canone e valore del bene.
Per quello che concerne le vendite, 11 costante monitoraggio dei prezzi di mercato consente di cogliere le
opportunita offerte dalle contingenti situazionl del mercato.

Rischio di credito

Come predisato precedentemente, la scelta di conduttori con merito del credito elevato consente di minimizzare,
generalmente, il rischio di credito. Le procedure di monitoraggio dei conduttori sia in fase di acquisizione che
durante la normale operativitd del contratto consente di ridurre ulteriormente il rischio derivante dafla gestione dei
contratti di locazione.
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Rischio Tasso d'interesse
In relazione ai finanziamenti accesi dal Fondo, la societd di gestione ha attivato una politica di copertura del rischio
finanziario, in particolare per quello che concerne il rischio tasso dinteresse, mediante contratti di opzione CAP.
L'obiettivo di questi contratti & quello di ridurre il rischio di indesiderati rialzi dei tassi di mercato, fissando un limite
massimo a tale innalzamento.

In relazione alle caratteristiche del finanziamento e dell'immobile finanziato viene decisa di volta in voltz la

strategia di copertura, che pud riguardare la copertura parziale del finanziamento sia in termini temporali che di
ammontare,

2.4 Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio

Non si rilevano eventi di rilievo avvenuti successivamente alla chiusura dell'esercizio

RS2

Il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di distribuire a ciascuna delle 132,54 quote di partecipazione un
dividendo unitario pari a Euro14.300. per un totale di Euro 1.895.322,00.

1l provento verra posto in distribuzione 11 febbraio 2013 e pagato con valuta al successivo 12 febbraio 2013,

1t Presidente del i istrazione
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RENDICONTO AL 31 DICEMBRE 2012

SITUAZIONE PATRIMONIALE

SITUAZIONE PATRIMONIALE
{Valori in Euro}

Situazione al 31/12/2012 Situazfone al 31/12/2011
ATTIVITA valore in perc. valare in pers.,
complessivo deltattivo complessivo dellattivo
A, STRUMENTI FINANZIARI
Strumenti finanziari non quatatf - -
At. Partecipazioni di controllo - .
Al, Partecipazicni non di controilo - -
A3, Altri titeli di capitale - -
A4, Titoli di debite - -
AS.  Parti di GICR .
Strumentt finanziari quotati - -
A6, Titoli di capitale - -
A7.  Titoli di debite - .
A8. Parti di OICR - -
Strumenti finanziari derivati - -
AD.  Margini presso organismi df compensazione e garanzia - .
A10. Opziani,premi o altri strumenti finanziari derivati quotati - -
A11. Qpzioni,premi o altri strumenti firanziari derivati non quotati - -
B. IMMOBIL! E DIRITTE REAL! IMMOBEILIAR) 67.300.000 68,18 68.300.000 97,83
81. Immobili dati in locazione 67.300,000 68,18 68,300,600 97,83
B2. Immobili dati in focazione finanziaria - -
B3.  Altri immobiti - -
B4,  Diritti reali immobiliari -
c. CREDITE - .
C1. Crediti acquistati per operazioni di cartotarizzazione -
C2. Al - -
D DEPOSITI BANCARI 28.000.000 28,37 -
D1, Avista - -
Dz. Altri 28.000.000 28,37 -

. ALTRE BENI| - -
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 2.43%.438 2,47 924,607 1,32
F1. Liguidita disponibile 2,439,438 2,47 024.607 1,32
F2. liquidita da ricevere per cperazioni da regolare - .
F3. Liquidith impegnata per operazioni da regolare - .
G.  ALTRE ATTIVITA' 963,465 0,98 588.870 0,84
G1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate - -
GZ. Ratei e risconti attivi 492.773 0,50 261.274 0,37
G3. Risparmio d'iaposta - -
G4.1 Crediti vs clienti 371.050 0,38 214,148 0,3
G4.2 Crediti di imposta - a rimborsa . -
G4.3 Altre 99.642 0,10 113.428 0,16

TOTALE ATHIVITA 98.702.903 100,00 69.813.477 100,00




SITUAZIONE PATRIMONIALE

{Valori in Euro)

PASSIVITA' ENETTO Situazione al 31/12/2012 Situazicne al 31/12/2011
1
H.  FINANZIAMENT! RICEVUTI 30,000,000 30.000.000
Hi. Finanzlamenti ipotecari 30.000.000, 30.400,000]
H2. Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate
H3., Altri
3 I
l. STRUMENTI FINANZIARE DERIVATI
1. Opzioni, premi o aftn strumenti finanziari derivati quotati
12, Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
1 H
L.  DEBITI VERSO | PARTECIPANTI
L1, Proventi da distribuire
12. Altri debiti verso i partecipanti
M.  ALTRE PASSIVITA' 522.167 97.633
Mi. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 519,257 97,533
M2, Debiti di imposta 980
M3. Ratei e risconti passivi 1.923
M4, Debiti verso aitri 7
M5,  Debiti per depositi cauzionali su locazioni
TOTALE PASSIVITA® 30.522.167 30.097.533
VALORE COMPLESSIVO HETTO DEL FONRO 68.180.736 39.715.944
Numero delle quote in circolaziene 132,54 79,00
Valore unitario delle quote 514,416,291 502,733,469
Rimborsi distribuiti per quota 0,00] 0,00
Proventi distribuiti per quota 2.733,47, 33.5859,00
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SEZIONE REDDITUALE

SEZIONE RECDITUALE
{¥alori in Euro)

Rendiconto al 31/12/2012

Rendiconto al 31/12/2011

A,

STRUMENTI FINANZIARE

Al
A1
AlZ
A1

Strumenti finanziari non guotati
PARTECIPAZIONI

dividendi e altri proventi

utili / perdite da realizzi
plusvalenze / minusvalenze

AZ.
A2
A2
AL.3

ALTRI STRUMENTI FINANZIARE NON QUOTATI
interesst, dividendi e altri proventi

utili / perdite da realizzf

plusvalenze / minusvalenze

A3
A3l
A3.2
A33

Strumenti finanziari quotati
STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
interessi, dividendi e altri proventi
utili / perdite da realizzi
plusvalenze / minusvalenze

Ad.
Ad.1
Ad.2

Strumenti finanziari derivati
STRUMENTI FIRANZIARI DERIVAT]
di copertura

non di copertura

Risultate gestione struments finanziari]

B1.
B2.
B3.

B5.
B6.

IMMOBILE E DIRITTE REALI IMMOBILIAR] -
Canoni di lacazione e altei proventi

Utile/perdite da realizzi

Plusvalenze/minusvalenze

Oneri per le gestione di beni immobili

Ammortamenti

Imposta Comunale sugli Immobili

2.769.988
4.473.193

-1.600.000
-348.808

-354.399

3.219.830
4.224.623

-700.000
-159.953

«144.840

Risultato gestione beni immobili

2.769,988

3.219.830

c1.
C2.

CREDITE
interessi attivi e proventi assimilati
incrementi / decrementi di valore

DEPOSIT! BANCARE

bi.

Risultato gestione crediti

interessi attivi e proventi assimilati

3,314
3.314

Ei.
£2.
g3.

ALTRI BEN1

proventi

utiti / perdite da realizzi
plusvalenze / minusvalenze

Risultato gestione investimenti

2,773.302

3.219.830
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F. F.RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
F1. QPERAZIONI DI COPERTURA
F1.1 Risultatl realizzati
F1.2 Risultati non realizzati
F2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
F2.1 Risultati realizzat
F2.2 Risultatl non realizzati
F3. LIQUIDITA’
F3.1 Risultati realizzati
F3.2 Risultati non realizzati
G. ALTRE QPERAZION] D] GESTIONE 13.152
G1. Froventi delle operazioni di pronti contro termine e assimilate 13.152
G2, Proventi delle operazioni di prestito titoli
Risultato lordo della gestione caratteristica 2.773.302 3.232.982
H. H. ONERI FINANZIAR! -944,997 -825,676
H1. [nteressi passivi su finanziament! ricevuti -853.500 -898.500
H1.1 su finanziamenti ipotecari -B5%3.500 -B98.500
H1.2 sv aled finanziamenti
H2. Altri onert finanziarl 91,497 -27.178
Risultato netto deffa gestione caratteristica 1,828,305 2.307.306
L. ONERI BE GESTIONE -288,981 -281.115
[1. Provvigione di gestione SGR -176.287 748,655
12. Commissioni banca depositaria -34.097 -19.858
13, Oner per esperti indipendenti -16.000 -21.100
14. Spese pubblicazione prospetti e informativa al pubblico
15, Altri oneri di gestione -62.597 -91.502
L. ALTRIRICAVI E CNER! 360.421 71.087
L1. Interessi attivi su disponibilita liquide 385.213 35.977
L2, Altri ricavi 86.404 53.073
L3. Altri oneri -111.196 -17.963
Risultato della gestione prima delle imposte; 1,899,745 2.097.278
M. IMPOSTE o
M1, Imposta sostitutiva a carico dellesercizio
M2.1 Risparmio di imposta
M3.1 Altre imposte
Utile / perdita dell'esercizio ] 1.899.745 2.097.278

7



NOTA INTEGRATIVA

PARTE A - ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

1 Fondo comune riservato di investimento immobiliare di tipo chiuso CRONO & stato istifuito con delibera del
Consiglio di Amministrazione della Societa di Gestione in data 24/07/2008.

Ha una durata di 30 anni, salva la facoltd dell’Assemblea del partecipanti al fondo di deliberare la proroga per un
periodo massimo di 3 anni.

Da previsione regolamentare il patrimonio del Fondo & compreso fra un minimo di 50 milioni di Euro ed un
massimo di 1 miliardo di Euro.

In data 24 luglio 2008 & iniziato il collocamento e I'intero patrimonio, pari a 80 milioni di Euro, corrispondenti a r.
160 quote del valore nominale unitario di 500.000 Euro , & stato sottoscritto dalla Cassa Nazionale di Previdenza e
Assistenza a favore dei Ragionier] e dei Periti Commerciali (di seguito “CNPR").

Con delibera del 14 novembre 2011 il Consiglio di Amministrazione ha disposto la prima riapertura delle
sottoscrizioni ad esito della quale sono state sottoscritte n.100 quote del valore nominale unitario i 500.000 Euro
& prezzo unitario di sottoscrizione - determinato sulla base del valare effettivo della quota calcolato at 31 dicembre
2011- pari a Euro 502.733,47 per un ammontare complessivamente pari a Euro 50.273.347. Tali quote sono state
sottoscritte come segue: n, 90 quote da CNPR e n. 10 quote dall'Ente Nazionale di Previdenza e Assistenza a
favore dei Biclogi (di seguito "ENPAB").

Allinizio dell'esercizio 2012, a fronte degli impegni sopra descritti risultavano versate da CNPR n. 79 quote per un
valore nominale complessivo pari a Euro 39,500,000, corrispondente anche al refativo prezzo di sottoscrizione.
In data 24 luglio 2012 sono stati effettuati | seguent] uiteriori versamenii:

= CNPR: complessivi Euro 24,762.570,57

» ENPAB: complessivi Euro 2.018.418,93

Conseguentemente, sulla base di quanto sopra descritto, alla data del 31 dicembre 2012 lo stato delle
sottoscrizioni del Fondo, dei relativi versamenti effettuati e da effettuare & riepilogato nelia tabella sequente:

Sattagcrizioni Prinmw versamanto |Secondov Quarte versamento Quate jResidus da

Terza ]
24/07}2008 23/12/2009 16/12/2010 24/07/2012 versate; Versare {,.sare
Euro N guote Eulter N. qupte Euro M. quote Enro I guote Eurs I guete
Avs.Cotsa Maz.di Brov.anglonie] 128,246,012 250] 21.000.060 43] 4000000 B]_14.500.000 36 3a.762.570,07 4953 128.53] ED.E3A4L ;
401l 401

Ente Naz.Prev.Ass.Biologi 5.022.335 10/ [ 2.018.41893 2.008.915
Jotale £30.273.347 260[ 21.000.000 43 4.000.0007 8] 14.500,0007 29)  26.780.989,30 53,54] 132,54

Alla data del presente rendiconto il valore unitario delle quote risulta essere pati ad Euro 514.416,291 con un
incremento del 2,32 % rispetto al rendiconto al 31 dicembre 2011.

1 coincidenza con le date del rendicont], i valere quota ha raggiunto i seguenti valori:

Valore o s
Esercizio di riferimento complessivo MNumero quote Valoreu;l?;tarm
netto del Fondo 4
Rendiconto al 31/12/2008 21,100.589 42 502.394,980
Rendiconto al 31/12/2009 26.013.033 50 520.260,660
Rendiconto al 31/12/2010 40.687.816 79 515.035,650
Rendiconto al 30/09/2011 41.603.059 79 526.621,000
Rendiconto al 31/12/2011 39.715,944 79 502.733,465
Rendiconto al 31/12/2012 £8.180.736 132,54 514.416,291
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I principali elementi che harno Influito sul valore della quota nell'arco del perlodo chiuso al 31 dicembre 2012 sono
stati: ’

il risultato della gestione ordinaria degli immobili;
Pincidenza degli interessi atfivi sulltmplege delle liquidita y
al netto:

o della distribuzione dei proventi del Fondo avvenuta con data valuta 16 Marzo 2012, per complessivi Euro
215.944,13, pari ad Euro 2.733,47 per ciascuna delle 79 quote di partecipazione emesse alla data di
riferimento;

= dell'incidenza degli oneri di gestione del Fondo;

o dell'incidenza degli oneri finanziar;

Fimporto degl immobili vincolati al patrimenio del Fondo al 31 dicembre 2012 risulta pari al 68,18 % del totale
delle attivitd, non risultando ancora investite, a tale data, le liquiditd versate dai quotist! nel corso dell'esercizio
2012. Si tratta di tre immobili a destinazione ufficl siti @ Roma in Via Tevere 1 e Via Santa Teresa 35 e a Milano In
Via Vittor Pisani 26 che in base alle valutazioni degli Espertl indipendenti al 31 dicembre 2012, condivise dal
Consiglio di Amministrazione e dal Collegio Sindacale della Sccieta di gestione hanno un valore corrente
complessivamente pari a Euro 67.300.000.
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PARTE B -~ LE ATTIVITA', LE PASSIVITA' E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione I — Criteri di valutazione

I criteri di valutazione adotiati per la redazione del rendiconto al 31 dicembre 2012 sono quelli stabiliti dai
Provvedimento del Governatore della Banca d'Ttalia del 14 aprile 2005 e successive modifiche, emanato in
attuazione del . Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, e del Decreto del Ministero del Tesoro n. 228 def 24 maggio 1999 e
sono gil stessi adottat! neli'ultima valorizzazione del patrimonio del Fondo.

Immobili

1| valore degli immobili & riferito alle risultanze della Relazione di stima redatta dagli esperti Indipendent, al sensi
deli'art. 14-bf5, quarto comma, della Legge 25 gennaio 1994, n. 86 e dell'art. 17, Titclo 1V, del D.M. 24 magglo
1999, n. 228, nonché di quanto previsto dal Provvedimento della Banca dItaliz del 14 aprile 2005, Titolo V
Capitolo IV Sezione II Paragrafo 2.5 (Beni immobili) e 4 (Esperti indipendenti).

L'esperic indipendente ha valutato, alla data del 31 dicembre 2012, gli immobili vincolati al patrimonio del Fondo
ricorrendo ai “criteri valutativi” di seguito illustrati.

1} Metodo reddituale basato su due diversi approcd metedologicl: la capitalizzazione diretta owvero la
capitalizzazione ad un tasso dedotto dal mercato immobiliare dei redditi nettl futuri generati dallilnmobile
e il metodo dei flussi di cassa attualizzati, ¢.d. Discounted Cash Flow. Tale secondo approccio & basato:

+» sulfa determinazione, per un pericdo di n anni, dei redditi netti futuri derivanti dalla locazione
dellimmobile,

« sulla determinazione del valore di mercato dellimmobile mediante la capitalizzazione in perpetuitd, aliz
fine del periodo, del reddito netto;

s sull'attualizzazione, alla data della valutazicne, dei redditi netti (flussi di cassa).

2) Metodo comparativo o del mercato che si basa sul confronto fra Fimmobile e aliri beni con esso
comparabill, recentemente compravenduti e correntemente offerti sullo stesso mercate o su piazze
concorrenziali,

La valutazione & stata effettuata tenendo conto delle condizioni det mercato immobillare locale, considerando i dati
economicl in esso rilevati e adattandoli alle spedifiche caratteristiche dellimmobile attraverse opporiune
elaborazioni statistiche.

Inoltre, ha determinato Il valore delfimmobile considerando la situazione locativa in essere al momento delia
stima, analizzando i contratti di locazione atfuaimente in essere, nel presupposto del suo massimo e migliore
utilizzo, e cioé considerando, tra tutti gli usi tecnicamente posshbile, legalmente consentiti e finanziariamente
fattibiii soltanto quelli potenzialmente in grado di conferire allimmobile il massimo valore.

L'esperto ha inoltre proceduto ad ispezionare gli Immobili vincolati al Fondo per verificare le informazioni ricevute
dalla societd su consistenze e destinazioni d'uso nonché le condizioni immobiliari intrinseche ed estrinseche,
comprese e infrastrutture di zona, alla data di riferimento del rendiconto.

Le valutazioni dell'Esperto Indipendente sono state effettuate ipotizzando la cessione dellimmobile in blocco e
nelf'attuale stato occupazionale.

Cosi come previsto dal Titolo V, Capitolo IV, Sezione I, paragrafo 4 del Provvedimento di Banca d'Ttalia del 8
maggio 2012, nel caso In cul la SGR & discosti dalle stime effettuate dagli Esperti Indipendenti, comunica agli
stessi le ragioni.

Crediti e altre attivits
Icrediti e le altre attivita sono esposti al valore di presunto realizzo.

Paosizione netta di liquidita
La liquidita netta disponibile & espressa al valore nominale.

Debiti ed altre passivitd
I debiti e [e altre passivita sono esposti al lore valore nominale.

Ratei e risconii
Sono calcolati secondo il principic delfa competenza economica e temporale in applicazione del  principio di
correlazione dei costi e dei ricavi in ragione dell’esercizio.

Costi e ricavi
Sone contabilizzati secondo i principio della competenza economica e dellinerenza all'attivita svolta dal Fondo,
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Sezione IT ~ Le attivita
Le attivitd del Fondo sono costituite come indicato di seguita.

I1.1i. Strumenti finanziari non quotati

1l Fondo non detiene strumenti finanziar non quotati.

I1.2. Stramenti finanziari quotati

Il Fonde non detiene strumenti finanziari quotati,

¥1.3. Strumenti finanziari derivati

1l Fondo non detiene strument] finanziari derivati non di copertura.

I1.4. Beni Immobili e dirittd reali immobiliari

Saldo al 31/12/2012 Saldo al 31/12/2011
67.300.000 68.300.000

Alla fine del periodo, risultano iscritti in bilancio immobili per un totale di Euro 67,300.000.

1t saldo si riferisce allfmmobile sito @ Roma in Via Tevere 1, acquistato nel mese di luglio 2008 da Mediotanum
Gestione Fondi, allimmobile sito a Roma in Via Santa Teresa 35, acquistato dalla Generali Immobiliare Italia a
dicembre 2010 e all'immobile sito a Milano in Via Vittor Pisani 26 acquistato, anche queste a dicembre 2010, dalla
BNP Paribas Real Estate.

Limporto risulta interamente allocato nella sottovece 81 *Immobili datl in locazione”, dettagliata come segue:

Descrizione Imporio
Valore di acquisto originario 67.300.000
Spese accessorie di acguisto 1.592.269
Totale costo storico | 68.892.269
Svalutazioni cumulate nette _ -1,582.269
Totale 5 L S 1 67.300.000

Sullimporto totale iscritto in bilancio incidono, per un totale di Euro 1,592,269, ie svalutazioni cumulate Iscritte in
seguito alle valutazioni immobiliari. Si espongono, nelle tabelle saguenti, 'elenco dei beni immobili detenuti dal
Fondo e la loro redditivita.
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ELENCO PEI BENI IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI DETENUTE DAL FONDO

Destinaziene . Redditivith dei heni lneati
N} Descrizione ¢ ublcazione d'uso c o':::‘::;; " Su;erdrf;cm Canane | Tipo {Seadenzal | o 'leDStcn(‘:":;f"'I‘° Ipoteche (€) '?Lt;:
prévalente perme | contmtto contratto
Lazlo
222-RM2Z Via Irrpr.
1 Roma Santa Teresa ufficic 1955 6.000 318 Affitto | 28/02/2015 C T " 26,915,000 18.600,000
a5 arareci
Inpr,
2 31822054 Commerdiale
Roma |, AENR a|  uimco 00 2235 | <482 | affino 20.610.050
Impr.
0171272013 Commerclale
Lombardia
. Inps.
Uffiio ili] 143 Affitte | 31f12/2015 Commandl
Inpr,
Ufficks B3 147 Affito | 30/31/2012 .
223-MI1 Commerdials
3 Milaro VIA VITTOR 1966 18,367,269 11.400.000
PISAMT 26
. Impr.
Ufficia 477 314 Affitte | 29/02/2016 Commerdle
N Inpr,
UFfigio 2.614 325 Afftto | 1470142015 Corimereiaie
Totalt 60.892.269  30.000.008

1l costo starico include, oitre al valore di acquisto originario, le spese accessorie di acquisto e le capitalizzazioni.
Per gli immobili gravati da ipoteca nella relativa colonna & stato indicate limporto del debito residuo in linea
capitale sul finanziamento contratto. I dati esplicativl relativi alle Ipoteche sono inoltre riportati nelia Sezione V —
Altri dati patrimoniali.

INFORMAZIONI SULLA REDDITIVITA DEI BENI IMMOBILI DETENUTE DAL FONDO

Fasce di scadenza dei coniratti di locazione o Valors dei beni Locazicne |Locazione| I[mporto |[% sullimporto
data di revisione canonl immobili non finanziaria totale totale canoni
finanziaria {a) (B) {c=a+hb)

canone

annuo
2)DA olre 1 a 3 anni 53,121,756 2.988.053 2,988,053 73,65
3} DA olire 3a 5 anni 13.824.377 1.024.113 1.024.113 2524
4) DA olire 5a 7 anni 353.866 45.000 45.000 1,11
A) Totzle beni Immobili locati 67.300.000 4.057.165}. 4.057.165 104,00
B} Totale beni lmmobiii Non locati 0 0 0 0,00

Gli importi indicati per 1 canoni rappresentanc una proiezione futura degli stesst fino alla scadenza dei relativi
contratti daffitto.

5i evidenzia che il Fendo non ha disinvestito cespiti nel corso del periodo chiuso al 31 dicembre 2012 e che non ¢i
sono immohbili non locati,

I1.5. Crediti

Non sono iscritti crediti in bilancio.
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11.6. Depositi bancari

Saldo al 31/12/2012 Saldo al 31/12/2011

28.000.000 0

Limporto esposto si riferisce ai deposki a termine presso le seguent! banche:
+ Banca Euromobiliare;
« BCC;
s BP Novara - Banco Popolare;
o  Credito Artigiano —- CREVAL.

Banca Euromobiliare,

L'investimenito, 1l cul scopo & la remunerazione della liquidita, prevede e seguent! condizioni contrattuali:

importo: Euro 5.000.000

acceso in data 28/12/2012
scadenza 28/01/2013

tasso di rendimento del 2,712%.

Banca di Credito Cooperativo.

Linvestimento, il cui scopo & Ia remunerazione della liquidita, prevede le sequenti condizioni contrattuali:

importo: Eure 1.000.000
acceso in data 31/12/2012
scadenza 31/01/2013

tasso di rendimento del 3,2%.

Banca di Credito Cooperativo.

Linvestimento, it cui scopo & la remunerazione della liquidita, prevede le seguanti condizioni contrattuali:

importo: Euro 6.000.000
acceso in data 31/12/2012
scadenza 28/06/2013

tasso di rendimento del 2,7%.

BP Novara - Banca Popolare,

L'investimento, il cui scopo & fa remunerazione della liquidita, prevede le seguenti condiziont contrattualk:

importo: Euro 2.000.000
acceso in data 31/12/2012
scadenza 31/01/2013

tasso di rendimento del 2,5%.

Credito Artigiano - CREVAL.

Linvestimento, if cui scopo & la remunerazione della liquidita, prevede le sequenti condiziont contrattuali;

importo: Euro 14.000.000
acceso in data 31/12/2012
scadenza 31/01/2013

tasso di rendimento del 3,15%.



CONSISTENZE A FINE ESERCIZIO:

Durata dei depositi
Pepositia vista o Depositi Dapositia PDeapositi a
rimborsabilicon | rimborsabili termine con | termine con Totala
preavviso con preavviso { scadenza da 15| scadenza da
inferiore a 24 ore|da 1 a 15 giorni] giornia 6 mesi | 6 a 12 mesi
Credito Artigiano — CREVAL 14.000.000 14.000.000
Banca di Credito Cooperativo 7,000.000 7.000.0006
Banca Euromoblliare 5.000,000 5.000.000
BP Novara - Banco Popolare 2.000.000 2.000.000
Alire banche 0 0
Totali 28.000.0004 28.000.000

FLUSSI REGISTRATI NELL'ESERCIZIO:

Durata dei depositi
Dapositi a vista o Depasiti Dapositia Dapositia
rimborsabili con | rinborsabili termine con termine con |Totale
preavviso con preavviso | scadenza da 15] scadenza da
inferiore a 24 ore|da 1 a 15 giorni; giorni a 6 mesi | 6 a 12 mesi

Credito Artigiano — CREVAL

# versamenti 14.900.000 14.000.000
Blprelevamenti 0 0
Banca di Credito Cooperativa

* varsament 7.000.000 7.000.000
Elpratavamenti 0 0
Banca Euromobiliare

* versamenti 5.000.000 5.000.000
Elpretevamentt 0 [t
8P Novara - Banco Popolare

* versamenti 2,000,000 2.000.000
Flprelevamenti 0 0
Altre banche

* varsamenti 0 0
Flprelevament 0 g
Totali

* yarsamentl 28,000,000 28.000.000}
Flprelevamenti 0 [
11.7. Altri beni

La voce non & valorizzata in bilancio.

I1.8. Posizicne netta di liquidita

Saldo al 31/12/2012 Saldo al 31/12/2011
2.439.438 924.607

Limporto esposto in bilancio si riferisce alla liquidit disponibile sul conto corrente acceso presso la ICCREA Banca
S.p.A. quale Banca Depositaria del patrimonio del Fondo,

I1.9. Altre attivita

Salde al 31./12/2012 Saldo al 31/12/2011
963.465 588.870
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La composizicne delle altre attivita viene di sequito dettagliata;

Vace Descrizione Importo
G2, Ratei e risconti attivi 492,773
G4.1. Crediti verso clienti per fatture da emettere 371.050
G4.3 Altre attivita 99.642
Spese su mutuo /8744
Erario ¢/IVA 19,7588
Depositi catzionali fornitori 110
| 963,465
I ratel e risconti attivi sono raggruppati nel modo seguente:
Descrizione Importo
Ratei Attivi 3.463
Risconti attivi 295,984
Risconti attivi cap rate 193,326
- 492773

1 ratei attivi sono relativi, per la quasi totalita, agli interessi sui conti deposito.

La voce risconti attivi si riferisce per la quasi totalith a spese per prestazioni professionali dell'anno 2012, relative ad
operazioni immobiliari non ancora perfezionate al 31/12/2012 e, per Euro 4,046, ad imposte di registro.

In relazione alle spese sostenute a seguito dell'operazione relativa allimmobile sito in Torino di cui af punto 2.2 della
relazione degli amministrator, st evidenzia che le stesse sono ritenute recuperabiii.

Sezione III — Le passivita

IIL.H. Finanziamenti ricevufi

Saldo al 21/12/2012 Saldo al 31/12/2011
30.000.600 30.000.000

La voce finanziamenti ricevuti risulta interamente allocata alla sottovoce H1 ~ Finanziamenti ipotecari ed & relativa
all'ammontare del mutue di Euro 18.600.000 per finanziare 'acquisto dell'immobile di Roma — Via Santa Teresa n.
35 & del mutuo di Euro 11.400.000 per finanziare Iacquisto dellimmobile di Milano — Via Vittor Pisani n. 26.
Entrambi | mutui sono staki contratti con la Banca Popolare di Bari. I dati sintetici relativi ai finanziamenti sono di
seguito riportati:

mtituo ipotecario concesso da Banca Popolare df Bari df Eure 18,6 mifioni
stipulato in data 16 dicembre 2010
scadenza 31 dicembre 2015
indicizzato al tasso Euribor 6 mesi +1,47% spread
rimborso unica soluzione a scadenza

mutuo jpotecario concesso da Banca Popolare df Bari df Euro 11,4 milloni
stipulato in data 17 dicembre 2010
scadenza 31 dicembre 2015
Indicizzato al tasso Eurlbor 6 mesi +1,47% spread
rimborso unlca soluzione a scadenza

A coperiura del rischio oscillazione tasso il 27 maggio 2011 sono stati stipulati i seguenti contratti CAP come anche
riportato alla sezione V — Alty] datl patrimoniall. Il nozionale di tali contratti di copertura & pari al 50% del debito
residuo dei finanziamenti sottostanti e sono riportati nella tabella seguente:



. " . Tasso
Immobile Nozionale Controparte Scadenza Strike variabile Base
Roma - S.Teresa 9.300.0C0 Banca IMI 31/12/2015 3,3% Euribor 6M 360
Milano — V.Pisani 5.700.060 Banca IMI 31/12/2015 3,3% Euribor 6M 360

TILI.M, Altre passivita

Saldo af 31/12/3012

Saldo al 31/12/2011

522.167

97.533

La voce & per la quasi totalita riferlta alla seguente sottovoce; la differenza & relativa per Euro 980 a Debiti di

imposta e per Eure 1.923 a Ratel e riscont! passivi:

M1. Provvigioni ed oneri maturati e non liguidati

Saldo al 31/12/201.2

Saldo al 31/12/2011

519.257 97,533
Si fornisce di seguito la composizione:
Descrizione Tmporto
Fatture da ricevere 372.215
Debiti verso fornitori 127.838
Debiti per commissioni 19,204
i B19,257

Si riporta di seguito il dettaglio defle fatture da ricevere alla data del 31 dicembre 2012;

Dascriziona Imporio

Esperti indipendenti 8.588
Consulenze legali 163.877
Compensi societa di revisione 11,000
Due Diligence 12.500
Prestazioni contabili fiscali e amministrative 26.000
Manutenzione ed esercizio straordinari 1.870
Scopravvenienze passive 87.230
Spese di funzionamento 61.150
Totale i L A72215




Sezione IV — Il valore complessivo netio

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL VALORE DEL FONDO DALL’AVVIO DELL'OPERATIVITA 24
LUGLIO 2008 FINO AL 31 DICEMBRE 2012

Il vatore complessivo netto del Fondo, alla data del 31 dicembre 2012, & risultato pari ad Euro 68.180.736 che

corrisponde ad un valore pro-quota di Euro 514,416,291,

Tale valore si riassume secondo lo schema della seguente tabella:

In percentuale

Importo dei versamenti

effettuati
IMPORTQ INIZIALE DEL FONDO (q. emesse % prezzo emissione) 130.273.347
TOTALE VERSAMENTI EFFETTUATI 66.280.990 100,00%
Al Risultato complessive della gestione delle partecipaziont 0
AZ. Risultato complessivo della gestione degl altri strumenti finanziar 0
B. Risultato complessive gestione immobili 8.649.513 13,05%
C. Risultato complessivo gestione dei creditf 0
D. Interessi attivi proventi assimilati su depositi bancari 3.314 0,00%
E. Risuttato complessivo gestione alfri beni 0
F. Risultatc complessivo gestione cambi 0
G. Risuttato complessivo aitre operazionl di gestione 34.289 0,05%
H. Oneri finanziar complessivi ~1.907.494 -2,88%
1. Oner di gestione complessivl -1.111.553 -1,68%
L. Altri ricavi e onerl complessivi 529.769 0,80%
M. Imposte complessive 0
RIMBORSI DI QUOTE EFFETTUATI 0
PROVENTI COMPLESSIVI DISTRIBUITI -4.298.093 -6,48%
VALORE TOTALE PRODOTTO DALLA GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE 6.197.838 9,35%
VALORE COMPLESSIVO NETTO AL 31/12/2012 68.180.736 102,87%
TOTALE IMPORTI DA RICHIAMARE 63.992.357
TASSQ INTERNO DI RENDIMENTO ALLA DATA DEL RENDICONTO 4,20%




Sezione V — Altri dati patrimoniali

1y

In data 27 maggio 2011, al fine di coprire il rischio di fluttuazione dei tasst d'interesse sui mutui ipotecari
contratti dal Fendo per l'acquisto degli immobili siti in Roma e in Milano, sono stati assunti  impegnl per 2
opzleni CAP. Le opzioni sottoscritte prevedono la copertura dal rischio tasso per un valore corrispondente al
50% dei mutui erogati.

Ammontare dell'impegno

% del Valore
Valore assoluto} Complessivo
Netio

Operazioni su fassi di inieresse:

- Future su titoli di debito, tassi e alirl contratti simili
- Opzioni su tassi e altri contrattl simili 15.000.000 22,00%

- Swap e altri contratti simili

Operazioni su tassi di cambio:

- Future su valute e altri contratti simili
- Opzioni su tassi di cambio e altri contratid simili

- Swap e altri contratii simili

Operazioni su titoli di capitale:

- Future su titoli di capitale, indici azionari e contratt] simili
- Opzloni su titoli di capitale e altri contratti simili

- Swap e altri contrattl simill

Alire operazioni:

- Future e contratti simili
- Opzioni e contratti simili

- Swap e contratti similf

2)

3

4

5)

6)

A fine periodo 1l Fondo non vede iscritte passivita nei confronti ¢i Beni Stablli Gestioni S.p.A. -~ SGR né altre
attivita o passivita nel confronti di altre sodietd del gruppo di appartenenza di Beni Stabili Gestioni S.p.A. —
Societd di gestione del Risparmio,

Il Fondo non detiene attlvitd o passivita denominate in valute diverse dall’Euro o beni immobill situati in paesi
diversl dali').E.M..

Non vi sono plusvalenze in regime di sospensione d'fmposta ai senst dell’art, 15, comma 2 della L.86/1994.

Per quanto riguarda le garanzie a favore del Fondo si evidenzia [mporto complessivo di Eure 950,254 relativo
a polizze fideiussorie rilasciate dai conduttori a titolo di garanzia sui contratti di locazione,

Sugli immobili di via S. Teresa, 35 e di via Vittor Pisani, 26 gravano ipoteche per Euro 60.000.000 iscritte a
favore della Banca Popolare Bari a garanzia dei mutui erogati.
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PARTE C ~ IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO

Zezione I ~ Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari

1l Fondo non defiene mandati attivi per gestioni mobiliar! e non ha effettuato operazioni in strumenti finanziari.

Sezione II -~ Beni immobili

Di seguito viene rappresentato il risultato economico positivo del pertodo per | bent immobili che ammonta ad Eurc
2.769.988.

Risultato econontco dell'esercizio su beni immobili
Immobili Tnmobii Immobili
Residenziali] Cormmerciali | Industriali

Terreni ARl

1. PROVENTT
1.1 Canoni di locazione non finanziaria 4.473,195]
1.2 Canoni di locazione finanziaria
1.3 Altri proventi

2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
2.1 Beni Immobili ' 0
2.2 Diritti reali immebiliari

3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
3.1 Beni Immohili -1.000.000)]
3.2 Diritéi reali immobiliar

4, ONERI PER LA GESTIONE DI BENE IMMOBILT {inclusa TMU) ~703.207

3. AMMORTAMENTE

Sezione III — Crediti

Il Fondo non ha effettuato operazioni di investimento in crediti.

Sezione IV — Depositi bancari

A fine esercizic il fondo ha investito parte della liquidita in conti di deposito. Dalle operazioni sono maturati
Interessi attivi per un totale dl Euro 3.314.

Sezione V — Altri beni

Il Fondo non ha investito in altrf ben diverst da quelli a punto B1 della sezione patrimoniale.

Sezione VI - Alére operazioni di gestione e oneri finanziari

1l Fondo non possiede attivita in valuta diversa dall'Euro e non ha posto in essere attivitd di gestione cambi. Non
ha effettuato operaziont di pronti contro termine e assimilate.

L'importo indicato in bilanclo per Euro 853.500 relativo ad Interessi passivi su finanziamenti ipotecari & cosi
composto:

Descriziona Impotto
Interessi su finanziamenti immobile Via S. Teresa 529.170 |
Interessi su finanziamenti immobile Via Vittor Pisani 324.330
St e woTotalals e i 8535007




Limporta indicato in bitancio per Euro 91.497 relativo ad Altri onerl finanziari & cosl composto:

Descrizione

Importo

Ammortamento spese su mutui

27.000

nche cap rate

Interessi Passivi vs ba

" Totale

Sezione VII — Oneri di gestione

VII.1 Costi sostenuti nel periodo

Importi complessivamente cortdsposti

Importi corricposti = soggotti del gruppo di appartenenza

della SGR

ONERI DI GESTIONE

Importo
{migliaix di €)

%5 sui valore
complessivo
netto {*}

% su}
totake

atthiti finanziamanto

% sul valore dijTnporto {nighais
dig)

% sul vafora
oomplessivp
netto (¥}

%% sul
totale
attivith

% sul vatare o]
finanzamento

1Prowiioni di gastione

* arovvigioni di basa

176

0,33%

0,18%

2.00%]

0,00%

* provviglon] di ncentive

9,00%

0,00%

2)TER degh OICA in cuiil Fondo iveste

9,00%( "

3} Compenso defs banca deposkana

34

0,03%}

42 Spasa ¢t revislone da) Fondo

11

0,00%
0,003} %

partecipazion, dei beni immobsi e dei
dirite| reral immabRar facenti parte del
fendo

=] = o o

&) Compenso spettants agk espar|
Indipandent]

16

7} Cnerd di gestione degl knmohif

703

0,00%

0,00%

8) Spese laak e qhudivans

= o =

0,00%k

9} Spese di pubbicazione del valore dela
gquota ed eventudle pubblicazione del
praspetts formativo

(=]

0,00%

10} Altei oneri gravant! sul fondo {seque
tabely)

50

0,00%] ¢

TOTAL EXPENSE RATIO (TER)

0,C0%

11} Onert di negozazone di steument|
finanaiar

992

i el

sy titol aziona:d

su tikali di debito

su dervati

akd (da spacificare)

12} Oneri finanzad per i debitl assunti dal
Fondca

3,15%]

0,00%:

13} Oned fiscall ¢l pertmena del Fondo

0,00%:

TOTALE SPESE

1.937

3,59%:)-

0,00%| ¢

(*) Calcolato come media del periodo

Provvigioni di gestione SGR

il valore esposto si riferisce alle provvigiont di gestione spettanti alla SGR per il periodo chiuso al 31 dicembre
2012 nella misura pari allo 0,25% fisso su base annuale del valore complessivo delle atiivita del fondo. La
commissione fissa viene prelevata anticipatamente dalle disponibilith dei Fondo, nella misura di % dellimporto
annuo spettante, con pericdicita trimestrale, il primo giormo lavorativo di ciascun trimestre sulla base dei dati
risultanti dall'ultime rendicento o dall‘ultima relazione semestrale,
Oltre alla commissione fissa & prevista anche una commissione variabile, in parte corrisposta con cadenza annuale
e in parte corfisposta al momento della liquidazione del fondo. La commissione annuale & pari al 15% del
"Rendimento in eccesso”, inteso come la differenza fra | proventi di competenza deli’esercizio di riferimento
distribuiti o di cui la SGR abbia deliberato la distribuzione e I'ammontare necessario a garantire nell'esercizio di
riferimentoe un rendimento del 7% annuale sul valore medio del Fondo di perlodo al netto del differenziale, ove
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negative. Per differenziale s intende la differenza tra la somma dei proventi di competenza effettivamente
distribuiti o di cul sia stata deliberata la distribuzione nel corso degli esercizi precedenti a quello di riferimento e
'ammontare necessario a garantire il rendimento del 7% sopra citato, nel corso degli esercizi precedenti a quello
di riferimento. La commissione variabile finale & pari al 15% del "Rendimento Complessivo In Eccesso” calcolato
come differenza tra il risultato complessivo del fondo e il valore iniziale del fondo come definiti dal regolamento di
gestione.

Compenso della Banca Depositaria

1l valore esposto si riferisce alla commissione spettante alla Banca Depositaria per {anno nella misura pari allo
0,05 per cento del Valore Complessivo Netto come risulta dall'ultimo rendiconto annuale di gestione predisposto
prima dell‘attribuzione di tale compenso, ed & soggetto a conguaglio annuale. Allo scopo il Valore Complessivo
Netto del Fondo & computato al netto delle plusvalenze non realizzate sui beni immobili e sulle partecipazion
detenute in societd Immobiliar rispetto al valore di acquisizione,

Detto compenso, pro-quota, viene prelevato dalle disponibilita del Fonde, con cadenza trimestrale, Fultimo giorna
favorativo di ciascun trimestre solare. Il compenso di cui sopra & comprensivo degli oneri di custodia e
amministrazione degli strumenti finanziari del Fondo.

Spese di revisionea del Fondo

1i valore espaosto sl Hferisce alla spese per la revisione contabile del Fondo effettuata dalla societa di ravisione.

Compenso spettante agli esperti indipendenti
1l valore esposto & refative at compensi per valutazioni dei beni immobili al periodo di riferimento.
Oneri di gestione degli immeobili

Viene di seguito dettagliata fa composizicne della voce 7 della tabelia:

Dascrizione Importo
Imposta IMU 354,398
Imposta di registro 49.210
Assicurazioni 7.706
Spese di funzionamento 134.892
Spese di intermediazione 4,500
Manutenziont di esercizio ordinarie 28.080
Manutenzioni di esercizio straordinarie 115.077
Imposta e tasse diverse 0.243
Totale FE LR E Ry T 0207

Spese legali e giudiziarie

La voce esposta fa riferimento a spese legali sostenute per |'assistenza prestata al Fondo per Euro 1.560.

Altri oneri gravanti sul Fondo

Viene di seguito dettagliata la composizione della voce 10 della tabella:

Descrizioneg Importo
Spese di property tecnico amministrativo 48.035
Prestazioni e consulenze 1.560
Oneri bancari 177
Totale: ™ i L A9.772
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VIIi.2 Provvigioni di incentivo

Al sensi delle previsioni regolamentari non sono presentt provvigioni di incentivo.

Sezione VIII — Aliri ricavi ed oneri

La voce viene di seguito dettagliata:

Dascrizione Importo
Interessi attivi su disponibilita liquide 385.213
Aliri ricav 86.404
Altri oneri - 111.198
Totale = Sl ' L 360421

GIf altrl ricavi sl riferiscono a sopravvenienze atlive per ricavi di competenza di esercizi precedenti.
Gli altri oneri riguardano sopravvenienze passive per costl di competenza di esercizi precedenti.

Sezione IX ~ Linposte

Tale voce non risulta movimentata,

Con D.L. n. 1 del 24 gennaio 2012, convertito con madificazioni nella L. n. 27 del 24 marzo 2012, il Legisiatore &
intervenuto suil’art. 73 del DPR n, 917/1986 ("Testo Unico delle iImposte sul Redditi"), aggiungendo all'elenco dei
soggetli passivi Tres anche gli Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio.

Tuttavia, Fart. 6 del D.L. 351 del 25 settembre 2001, convertito con modificazioni nella L. n. 410 dal 23 novembre
2001, e successive modifiche, disciplina un regime fiscale “speciale” in relazione ai Fondi comuni di Investimento
immobiliare istituiti ai sensi del D.tgs. 58 del 24 febbraio 1998 (“Testo Unico delle disposizioni in materfa di
intermediazione finanziaria”). Si tratta dei fondi comuni di Investimento dotatl delle seguenti caratteristiche:

o presenza di una pluralita di investitori;

» finallta di investire il patrimonio raccolto secondo una predeterminata politica di investimento;

o gestione del fondo svolta dalla SGR nell'interesse dei partecipanti, ma in autonomia da essi,
Solo i fondi immobiliari in possesso dej suddetii requisiti non sono pertanto soggett alle imposte sui redditi IRES e

al'Imposta Regionale sulls Attivitd Produttive IRAP,

Indipendentemente dalla sussistenza delle suddette caratteristiche, tuttavia, lintero regime fiscale previsto dal
D.L. n. 351/2001 sopra citato si applica, in ogni caso, ai fondi partecipati esclusivamente da investitori
“stituzionali” ovvero fondi immobiliari partecipati esclusivamenie da uno o piit dei sequenti soggetti:
a) Stato o ente pubbtico;
b) Organismi d'investimento collettivo di risparmio;
c) Farme di previdenza complementare nonché ent! dl previdenza obbligatoria;
d) Imprese di assicurazione, limitatamente agli investimenti destinati alla copertura delle riserve
tecniche;
e) Intermediari bancar e finanziari assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;
f) Soggetti e patrimoni indicati nelle precedenti lettere costituiti all'estero in Paesi o territorl che
consentano uno scamblo di informazloni, sempreché assoggettati a forme di vigilanza prudenziale;
g) Entl privati residenti in Italiz che perseguanc esclusivamente le finalita indicate nellarticoto 1, comma
1, lett. c-bis) del D.bgs. n. 153/1999, nonché societd residenti in Italia che perseguano
esclusivamente finalith mutualistiche;
h) Veicoli costituiti in forma societaria ¢ contrattualmente partecipati in misura superiore al 50% dai
soggett indicati nelle |ettere precedenti.

I partecipanti diversi dai soggetti indicati nei precedent! punti, c.d. investitori “non istituzionall’, che possiedono
quote di partecipazione in misura superiore al 5% del patrimonio del fondo, se residenti, subiscone una
forma di tassazione con imputazione per trasparenza def redditi consequiti dal fondo e rilevat! nei rendiconti di
gestione. In particolare & previsto che i redditi concorrono alla formazione del reddito complessivo del partecipante
indipendentemente dalla percezione € proporzionalmente alla quota di partecipazione. Il reddito imputato per
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trasparenza & determinato escludendo dal risultato di gestione | proventi e gli oneri da valutazione maturatl ma
non realizzati.

I medesimi redditi se conseguii da soggetti non residenti ed indipendentemente dalla percentuale di
partecipazione al fondo, subiscono, al momento della loro corresponsione, I'applicazione della ritenuta a titolo di
imposta del 20% ex art. 7, comma 1, del citato D.L. 351/2001 oppure la minore ritenuta convenzionale, se
applicabile.

Il regime di "esenzione” senza applicazione della ritenuta, viene mantenuto nei conitonti di fondi pensione @ OICR
esteri, sempreché istituiti in Stati e territorf c.d. white st di enti od erganismi intemazionali costituiti in base ad
accord internazionali resi esecutivi in Ttalia e nel confronti delle Banche centrali o organismi che gestiscono anche
le riserve fficiali dello Stato (ex art. 7 D.L. 351/2001).

A tale proposito si precisa che il previgenta regime di esenzione, applicabile a tuthi i proventi percepiti da soggetti
residenti in paesi c.d. white list, continua ad essere ancora valido con riferimento alle distribuzioni di proventi
riferiti a periodi di attivitd dei fondi chiusi fino al 31 dicembre 2009,

Cib posto, per | parteclpanti che possiedono guote di partecipazione in misura pari o inferiore al 5% e per
gl investitorl "istifuzionall’ precedentemente elencati continua ad applicarsi il regime di imposizione dei provent
gia disciplinato dal'art. 7 del D.L. n. 351/2001.

5i segnala che il Provvedimento A.d.E. del 16 dicembre 2011 ha specificato F'obbligo per Ia SGR di comunicare,
nella propria dichiarazione del sostituto di imposta [ dati relativi ai partecipanti, compresl | partecipant! c.d.
“istituzlonali” di cui ai precedenti punti, che alla data del 31 dicembre di ciascun periode di imposta, detengonoe
una quota di partecipazione nei fondi immobiliari superiori al 5%, unitamente all'ammontare dei redditi imputat]
per frasparenza.

Infine, lart. 19 del DL 201/2011, convertito con modificazioni dalla Legge 214/2011, ha modificato la disciplina
dell'imposta di bollo dovuta suile comunicazioni inviate alla dlientela relative a prodotdi finanziari.

In seguito allz novella legislativa, limposta & dovuta a partire dal 2012 anche sulle comunicazioni relative a quote
di Organismi Collettivi di Investimento Collettivo del Risparmio. AP fini dellapplicazione dellimposta, tali
comunicazioni si considerano inviate almeno una volta all'anno, anche in assenza di uno specifico obbligo e
indipendentemente dall’effettivo invio o redazione.

Limposta dovuta per il 2012 & fissata nella misura proporzionale delio 0,1% del Net Asser Valve al 31/12/2012,
con un minimo di euro 34,20 & un massimo fissato in euro 1.200,00.

L'imposta non si applica con riferimento alle comunicazioni refative a prodotti finanziari detenuti da fondi pensione,
banche, assicurazioni, intermediari finanziari e altri soggetti individuati dali’art. 1 del D.M, 24 maggio 2012,

PARTE D — ALTRE INFORMAZIONE

1l Fondo nen ha posio in essere operativita ai fini delia copertura del rischi di portafoglio.

La societa di gestione non percepisce, per I'attivita di gestione svolta, altri proventi diversi dalle commission:
riconosciute dagii OICR gestiti,

Non sono stati stipulat! prestiti destinati al finanziamento di operazioni di rimborso anticipato di quote.
Non sono state poste In essere operazion! di conferimento, acquisto o cessione di beni nel periodo di riferimento.
In allegato al rendiconto sono forniti | seguentt documenti:

s  Allegato 1: relazione di stima sul valore di mercato dei beni immobili vincolati al Fondo Crono alla data del 31
dicembre 2012 redatta dali'esperio indipendente REAG — Real Estate Advisory Group Spa;

+ Allegato 2: relazione della societa di revisione Mazars S.p.A.
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REAG Real Estate Advisory Group SpA
a socio unico

Direzione Generale

Centro Direzionale Colleoni

Palazzo Cassiopea 3

20041 Agrate Brianza MB - Italy

Tel. +39 039 6423.1

Fax +39 039 6058427

italy@reag-aa.com

Sede Legale

Via Monte Rosa 91 "
20149 Milano - Italy

Capitale Sociale € 1.000.000,00 i.v.

R.E.A. Milano 1047058

C.F./ Reg. Imprese / P. IVA 05881660152

O > m 3

Roma, 09 Gennaio 2013
Rif. n. 5966,24
Spettabile
BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A.
Via Piemonte 38
00187 ROMA

Alla cortese attenzione dell’Arch. Paola Malentacchi

Oggetto: Relazione di stima degli immobili che compongono il patrimonio del Fondo

Comune di Investimento Immobiliare di tipo chiuso, denominato “CRONO”
al 31 Dicembre 2012.

Egregi Signori,

in conformita allincarico da Voi conferito ed in ottemperanza all'articolo 17 del D.M.
228/1999 e successive modifiche ed integrazioni e del Provvedimento della Banca d’ltalia
dell’8 maggio 2012, titolo V, capitolo IV, sezione I, nonché delle linee guida di Assogestione
del maggio 2010 e della comunicazione congiunta di Consob e Banca d’ltalia del luglio 2010,
REAG — Real Estate Advisory Group S.p.A. ha effettuato la relazione di stima del patrimonio
immobiliare del fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo chiuso, denominato
“CRONQO” alla data del 31 Dicembre 2012.

Con la presente Vi trasmettiamo :
- Lettera certificazione Valori con Criteri valutativi, Assunzioni e limiti, Condizioni
generali (del servizio);
- Report descrittivo per ciascun immobile oggetto di valutazione.

Distinti saluti.
REAG - Real Estate Advisory Group S.p.A.

/\‘ jercartq Rolando
Bererate
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del fondo “CRONQO”

31 Dicembre 2012
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REAG Real Estate Advisory Group SpA
a socio unico

Direzione Generale Sede Legale " R
Centro Direzionale Colleoni Via Monte Rosa 91

Palazzo Cassiopea 3 20149 Milano - Italy E
20041 Agrate Brianza MB - Italy Capitale Sociale € 1.000.000,00 i.v. A
Tel. +39 039 6423.1 R.E.A. Milano 1047058

Fax +39 039 6058427 C.F./ Reg. Imprese / P. IVA 05881660152 G

italy@reag-aa.com

Roma, 09 Gennaio 2013
Rif. n. 5966,24

Spettabile

BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A.
Via Piemonte 38

00187 ROMA

Alla cortese attenzione dell’Arch. Paola Malentacchi

Oggetto: Relazione di stima deqli immobili che compongono il patrimonio del Fondo

Comune di Investimento Immobiliare di tipo chiuso, denominato “CRONO” al
31 Dicembre 2012.

Egregi Signori,

in conformita allincarico da Voi conferito, REAG — Real Estate Advisory Group S.p.A. ha
effettuato I'aggiornamento semestrale del Valore di Mercato dei beni immobili in cui &
investito il patrimonio del Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo chiuso,
denominato “CRONQ?”, al fine di determinarne il Valore di Mercato alla data del 31 Dicembre
2012.

La valutazione effettuata da REAG sara utilizzata per una verifica patrimoniale, ai sensi
dell’art. 12 bis del D.M. n. 228 del 24 maggio 1999 e successive modifiche ed integrazioni e
del Provvedimento della Banca d’ltalia dell’8 maggio 2012, titolo V, capitolo IV, sezione II,
nonché delle linee guida di Assogestione del maggio 2010 e della comunicazione congiunta
di Consob e Banca d'ltalia del luglio 2010.
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Contenuto del Rapporto

Il presente Rapporto, contenente la relazione finale sulle conclusioni cui REAG & pervenuta,

comprende:

» una lettera di introduzione generale alla relazione, che descrive il tipo di indagine svolta
e presenta, certificandole, le conclusioni di valore;

» allegata analisi del mercato immobiliare;

A\

assunzioni e limiti della valutazione;

» condizioni generali di servizio.

REAG per BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A. 2 A

Rif. N°5966,24 — Fondo Crono — 31 Dicembre 2012 .
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LETTERA DI INTRODUZIONE GENERALE

Premessa

La presente Relazione aggiorna al 31 Dicembre 2012 la determinazione del Valore di
Mercato dei beni immobili in cui € investito il patrimonio del Fondo Comune di Investimento
Immobiliare denominato “CRONO”, effettuata da REAG al 30 Giugno 2012 (precedente

valutazione).

Nella seguente tabella sono riportate le tipologie di analisi effettuate al 31 Dicembre 2012 per
ogni singolo immobile oggetto di valutazione:

. . .. Data ultimo
Fondo Immobile Tipo analisi al 31.12.12
sopralluogo
CRONO Roma - Via Tevere Senza sopralluogo Maggio '12
CRONO Roma - Via di Santa Teresa Senza sopralluogo Maggio '12
CRONO Milano - Via Vittor Pisani Con sopralluogo esterno ed interno Dicembre '12
REAG per BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A. 3
Rif. N°5966,24 — Fondo Crono — 31 Dicembre 2012 A
American
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Definizioni

Nel presente Rapporto ai termini di seguito elencati deve attribuirsi la corrispondente
definizione, salvo sia diversamente indicato nel Rapporto stesso.

“Immobile” (di seguito la “Proprieta”) indica il bene (terreni, fabbricati, impianti fissi e opere
edili esterne) oggetto della valutazione, con espressa esclusione di ogni altro e diverso bene,

compresi beni mobili € beni immateriali.

“Unita immobiliare” (di seguito la “Proprieta”): indica la singola e determinata porzione di
un fabbricato costituito da piu “unita immobiliari” (terreni, fabbricati, impianti fissi e opere edili
esterne) oggetto valutazione, con espressa esclusione di ogni altro e diverso bene, compresi

beni mobili e beni immateriali.

“Valutazione” indica “(...) il valore alla data della valutazione di una proprieta. Salvo
limitazioni stabilite nei termini dell'incarico, I'opinione & fornita a seguito di un sopralluogo e
dopo tutte le appropriate ed opportune indagini ed approfondimenti eventualmente

necessari, tenendo in considerazione la tipologia della proprieta e lo scopo della valutazione
(Standard di valutazione RICS, ed. italiana, 1 Marzo 2009).

“Valore di Mercato” indica 'ammontare stimato a cui una proprieta 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.

REAG per BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A. 4
Rif. N°5966,24 — Fondo Crono — 31 Dicembre 2012 A
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Criteri valutativi

La valutazione é stata effettuata sulla base della seguente ipotesi:

»  cessione di ciascun immobile in blocco e nell’attuale stato occupazionale.

Nell’effettuare la valutazione REAG ha adottato metodi e principi di generale accettazione,

ricorrendo in particolare ai “criteri valutativi” di seguito illustrati.

— Metodo Reddituale: prende in considerazione due diversi approcci metodologici:

1. Capitalizzazione Diretta: si basa sulla capitalizzazione, ad un tasso dedotto dal

mercato immobiliare, dei redditi netti futuri generati dalla Proprieta.
2. Metodo dei Flussi di Cassa Attualizzati (DCF, Discounted Cash-Flow), basato:

a) sulla determinazione, per un periodo di n anni, dei redditi netti futuri derivanti
dalla locazione della Proprieta;

b) sulla determinazione del Valore di Mercato della Proprieta mediante la
capitalizzazione in perpetuita, alla fine di tale periodo, del reddito netto;

c) sullattualizzazione, alla data della valutazione, dei redditi netti (flussi di cassa).

— Metodo Comparativo (o del Mercato): si basa sul confronto fra la Proprieta e altri beni

con essa comparabili, recentemente compravenduti o correntemente offerti sullo stesso

mercato o su piazze concorrenziali.

REAG per BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A. 5
Rif. N°5966,24 — Fondo Crono — 31 Dicembre 2012 A
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REAG, inoltre:

— ha effettuato un’analisi delle condizioni del mercato immobiliare locale, considerando i
dati economici in esso rilevati ed adattandoli alle specifiche caratteristiche delle Proprieta
attraverso opportune elaborazioni statistiche;

— ha determinato il valore delle Proprieta nel presupposto del loro massimo e migliore
utilizzo, e cioé considerando, tra tutti gli usi tecnicamente possibili, legalmente consentiti
e finanziariamente fattibili, soltanto quelli potenzialmente in grado di conferire alle
Proprieta stesse il massimo valore;

- ha considerato la documentazione fornita da BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A. qui di
seguito elencata:

e elenco immobili che compongono il Fondo al 31.12.12;

e situazione occupazionale degli immobili, con lista contratti in essere, importo canoni,
aggiornamenti ISTAT, superficie occupata associata al contratto di locazione;

e dettaglio delle consistenze vacant;

e eventuali stati di morosita dei conduttori;

e dettaglio dei costi del’'lMU;

e seganalazione degli interventi manutentivi eseguiti, con evidenza dei costi;

e eventuali trattative di nuova locazione e/o vendita in corso.

Conclusioni
Le conclusioni di valore concernenti la Relazione di stima semestrale sono state tratte da

REAG sulla base dei risultati ottenuti al termine di tutte le seguenti operazioni:

¢ raccolta, selezione, analisi e valutazione dei dati e dei documenti relativi alle Proprieta;
+ svolgimento di opportune indagini di mercato;

¢ elaborazioni tecnico-finanziarie;

nonché sulla base dei metodi e dei principi valutativi piu sopra indicati.

REAG per BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A. 6
Rif. N°5966,24 — Fondo Crono — 31 Dicembre 2012 A
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Tutto cio premesso e considerato

e nostra opinione che, al 31 Dicembre 2012, il Valore di Mercato dei beni immobili in cui &
investito il patrimonio del Fondo sia da esprimersi come segue:

Valore di Mercato Fondo Crono al 31 Dicembre 2012
EURO 67.300.000,00
(Euro Sessantasettemilionitrecentomila/00)

N.B. Per una corretta comprensione dei risultati delle analisi si demanda alla lettura integrale
del testo, che si compone di :
- Lettera Certificazione Valori con Criteri Valutativi, Assunzioni e Limiti, Condizioni
generali (del servizio);
- Report descrittivo e relativi allegati.

REAG - Real Estate Advisory Group S.p.A

Simone Spreafico Piercarlo Rolando
IR
Engagement Manager D|recfor » _//\“' _DTr:ettore\General_e_
< VL < —
Leo Civelli
s/atore Dele%at/ (
REAG per BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A. 7
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Team di lavoro:

All'esecuzione della valutazione e alla stesura del Rapporto, con la direzione di:
Leo Civelli — Amministratore Delegato,
Piercarlo Rolando — Direttore Generale,

Simone Spreafico — Engagement Manager Director,

e la supervisione controllo di:

Silvano Boatto — Engagement Manager Valuation & Investment Division.

Hanno collaborato:

Massimiliano Di Luzio — Project Manager,

Lorenzo Scaglione — Sopralluoghi ed analisi di mercato,
Ufficio Ricerche e Sviluppo REAG — Analisi di mercato,
Tiziana Felicetti — Editing.

I sopralluoghi sono stati effettuati da:
Lorenzo Scaglione.

Allegato:
¢ Analisi del Mercato Immobiliare

REAG per BENI STABILI GESTIONI SGR S.p.A. 8
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AVVERTENZE, ASSUNZIONI E LIMITI DELLA VALUTAZIONE

REAG ha indicato espressamente la data alla quale sono riferite le opinioni e le conclusioni
di valore. L'opinione di valore espressa € basata sulle condizioni di mercato e sul potere
d’acquisto della moneta alla data di riferimento.

REAG ha proceduto alla verifica delle aree e delle dimensioni dei beni usati nella presente
analisi in base alla documentazione planimetrica fornita.

Tutte le indicazioni concernenti le aree e le dimensioni delle proprieta saranno fornite da
REAG al solo scopo di consentire I'identificazione dei beni in esame.

Esse non potranno essere inserite in atti di trasferimento di proprieta o in qualsiasi altro
documento legale, senza la preventiva accurata verifica da parte di un notaio o legale.

Le planimetrie, qualora presenti, saranno da intendersi soltanto quali ausili per rappresentare
la proprieta e 'ambiente in cui essa & collocata. Sebbene il materiale sia stato preparato
utilizzando al meglio i dati disponibili, esso non deve essere considerato come un

rilevamento topografico o come una planimetria in scala.
REAG, non ha eseguito alcuna indagine ambientale.

Se non diversamente indicato nell'incarico, REAG ha presunto la conformita della proprieta e
dei beni in oggetto a quanto previsto dalle vigenti regolamentazioni in materia.

REAG inoltre, ha presunto che la parte proprietaria dei beni rispetti le regolamentazioni in
materia ambientale e sia titolare di tutti i permessi, le concessioni rilevanti ai fini della
presente analisi o che, in ogni caso, possa ottenerli e/o rinnovarli.

La stima di valore che REAG ha eseguito, esclude specificatamente 'esame dell'impatto
ambientale derivante da sostanze pericolose (amianto, formaldeide, rifiuti tossici, ecc.) o
potenzialmente tali, o il danno strutturale e le contaminazioni derivanti dagli effetti di
terremoti. Si raccomanda l'esecuzione di un’indagine ambientale per la valutazione di
possibili difetti strutturali/ambientali che potrebbero avere un impatto significativo sul valore.

REAG non ha eseguito verifiche circa la compatibilita della proprieta e dei beni con le
prescrizioni vigenti in materia di accessibilita dei luoghi di lavoro alle persone disabili.



Yy

O > m @A

REAG non ha eseguito alcuna analisi del suolo, né analizzato i diritti di proprieta e

sfruttamento dei gas e dei minerali presenti nel sottosuolo.

REAG ha presupposto che la proprieta sia conforme al Piano Regolatore e alle destinazioni
d’uso vigenti. Ha inoltre presupposto che il diritto di proprieta sia esercitato nel’ambito dei

confini e che non esista violazione del diritto di proprieta altrui né sconfinamento.

Non sono stati considerati i costi, (ivi compresi quelli fiscali) potenzialmente emergenti dalla
vendita o dall’ acquisizione della Proprieta.
| valori espressi non comprendono I'IVA.

Il sopralluogo alla proprieta & stato condotto da personale esperto nel settore immobiliare.
Cid non di meno, REAG, salvo che non sia espressamente previsto nella presente offerta,
non esprime opinioni, né si rende responsabile, circa l'integrita strutturale della proprieta,
inclusa la sua conformita a speciali requisiti quali la prevenzione incendio, la resistenza ai
terremoti, la sicurezza dei lavoratori o per difetti fisici che non siano apparenti per lo

stimatore.
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CONDIZIONI GENERALI DI SERVIZIO

Contratto

Il Contratto che regola questo incarico, Condizioni Generali di Servizio incluse, riflette
interamente gli accordi intercorsi tra REAG ed il Cliente. Esso sostituisce ogni precedente
accordo sia verbale sia scritto e non pud essere modificato, se non mediante accordo scritto

tra le parti.

Cedibilita del contratto e del credito

Nessuna delle Parti potra cedere, a terzi, in tutto o in parte, il contratto, senza il preventivo
consenso scritto dell’altra, secondo il disposto dell’art. 1406 c.c., salvo nel caso di cessione
di azienda.

Il Cliente non potra delegare terzi ad eseguire il pagamento del corrispettivo stabilito a favore
di REAG, senza il consenso scritto di REAG.

Il Cliente riconosce di essere stato informato da Reag sull’eventualita di una possibile
cessione del credito a titolo definitivo a beneficio di una qualsiasi persona giuridica a scelta
di Reag, denominata qui di seguito Cessionario.

Il Cliente consente, sin d'ora e senza riserve a una tale cessione e si impegna a firmare su
richiesta di Reag ogni documento necessario alla regolarizzazione giuridica e amministrativa.
Detta cessione potra eventualmente essergli semplicemente notificata a mezzo lettera
raccomandata con ricevuta di ritorno od attraverso atto stragiudiziale.

A decorrere dall’eventuale cessione del credito il Cliente sara obbligato di diritto nei confronti
del Cessionario al pagamento di qualsiasi somma dovuta secondo il presente Contratto ed al
rispetto di ogni suo obbligo.

Utilizzo dei risultati dell’incarico da parte del Cliente

Soltanto il Cliente, firmatario del Contratto, pud utilizzare i risultati dell'incarico svolto da
REAG. Il Cliente non potra consentire a terzi I'utilizzo dei risultati medesimi e non potra
consentire a terzi di considerare i risultati del lavoro svolto da REAG come sostitutivi di quelli
derivanti da proprie verifiche.

Comunicazioni
Le parti hanno avuto facolta di comunicare e trasferire informazioni, tra loro, a mezzo di

registrazioni presso caselle vocali, e-mail e fax, eccetto che tali forme di comunicazione non
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fossero espressamente escluse nel Contratto. Il Cliente ha avuto I'onere di comunicare e
fornire informazioni al team assegnato da REAG allo svolgimento dellincarico. Il team
assegnato

allincarico non era tenuto ad essere al corrente di informazioni fornite ad altri, seppure
appartenenti a REAG. Né il Cliente ha potuto presumere che il team assegnato all’incarico

fosse al corrente di informazioni fornite a terzi.

Corrispettivo

Il Corrispettivo stabilito a favore di REAG non € condizionato ai risultati dell'incarico, alle
opinioni e conclusioni di valore raggiunte, né ad alcun fatto successivo in qualche modo
collegabile ai risultati dell'incarico.

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

Riservatezza
REAG si obbliga a mantenere strettamente riservate tutte le informazioni e i dati, relativi
all'oggetto dell'incarico ed al suo svolgimento, e si obbliga a non divulgarli o renderli noti a
terzi, salvo che in ottemperanza a disposizioni e provvedimenti dell’Autorita. In tal caso,
REAG avvertira prontamente il Cliente con comunicazione scritta, cosi che egli possa
tutelarsi in maniera adeguata.
REAG si obbliga a rispettare le norme contenute nel nuovo codice in materia di protezione
dei dati personali (Decreto legislativo 30 giugno 2003, n. 196)".
REAG avra il diritto di mostrare i files e le note di lavoro nel’ambito di verifiche ispettive di
qualita o di conformita, svolte da enti accreditati ai quali REAG e associata. Sia REAG che
gli enti di certificazione garantiranno, per queste forme di accesso ai dati, la stessa
riservatezza.
Le informazioni non saranno trattate come riservate qualora:
i) esse siano, al momento o nel futuro, di pubblica accessibilita;
ii) le informazioni, nel momento in cui vengono fornite a REAG, siano gia pubbliche;
i) le informazioni siano fornite da una parte terza non soggetta ad obblighi di
riservatezza verso il Cliente.
REAG ha inoltre facolta di includere il nominativo del Cliente nel proprio elenco di referenze.
Il Cliente non divulghera, né rendera accessibile a terzi, nemmeno in parte, i risultati del
lavoro svolto da REAG, il materiale riservato di proprieta di REAG, I'oggetto dell'incarico, del
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servizio e del ruolo svolto da REAG, fatto salvo il caso in cui i terzi siano espressamente
contemplati nel contratto e fatto salvo il caso in cui il Cliente sia tenuto a fornire le
informazioni in ottemperanza a disposizioni o provvedimenti dell’Autorita.

Il possesso del rapporto finale — in originale o in copia — non da dunque il diritto di renderlo
pubblico. Nessuna parte del rapporto (in particolare, né le conclusioni né la firma o l'identita
dei membri di REAG che hanno firmato il rapporto, né laffiliazione alle organizzazioni
professionali dei membri di REAG) pud essere divulgato a terzi attraverso prospetti,
pubblicita, pubbliche relazioni, notiziari o altri mezzi di comunicazione senza il consenso
scritto di REAG.

Limitazione della responsabilita, per il caso di forza maggiore.

Né il Cliente, né REAG sono responsabili di eventuali ritardi o mancanze, verificatisi nel
corso di svolgimento dellincarico, dovuti a circostanze che si trovino al di fuori del loro
controllo individuale.

Legge applicabile e Foro Competente
L’incarico e regolato esclusivamente dalla Legge Italiana.
Qualsiasi controversia, comunque derivante dall'incarico, sara soggetta alla competenza

esclusiva del Giudice Italiano, con competenza territoriale esclusiva del Foro di Milano.

Clausola di manleva, indennizzo e limitazione del risarcimento

Il Cliente si impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire REAG da qualsivoglia
conseguenza negativa comunque dipendente dallassunzione e dallo svolgimento
dellincarico, fatte salve le conseguenze derivanti da imperizia, negligenza o dolo di REAG.
Pertanto, a titolo esempilificativo, il Cliente si impegna a tenere indenne e manlevare REAG
da qualsivoglia danno, richiesta e/o pretesa di danno, azione legale, spesa (anche di difesa
legale) e/o passivita in genere.

REAG si impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire il Cliente da qualsivoglia
conseguenza pregiudizievole comunque dipendente dallo svolgimento dell'incarico. La
misura massima dell'obbligo di indennizzo ed, in ogni caso del risarcimento, & comunque e
sempre, limitata al valore del corrispettivo dell'incarico stabilito a favore di REAG, salvo il
caso in cui le conseguenze pregiudizievoli derivino da dolo di REAG.

REAG si impegna a tenere indenne, manlevare e risarcire il Cliente da qualsivoglia danno
alle persone ed alle cose del Cliente, causato dal personale di REAG o da suoi rappresentati
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durante I'esecuzione dell'incarico, fatto salvo il caso in cui il danno derivi dal fatto del Cliente.
La misura dell'indennizzo, e comunque del risarcimento, & strettamene consequenziale e
proporzionale al comportamento ed al fatto del personale di REAG o dei suoi rappresentanti.
Mentre si trovava nella proprieta del Cliente, il personale REAG assegnato all'incarico si
impegnato a conformarsi a tutte le prescrizioni e le procedure di sicurezza richieste dal

Cliente.

Indipendenza delle Parti

REAG ed il Cliente agiscono come contraenti indipendenti, ciascuno nel rispetto dei diritti
dell’altro. Nello svolgimento delle attivita previste dal Contratto, REAG si € riservata il diritto
di utilizzare consulenti esterni. REAG € una Societa che rispetta la Legge sulle pari

opportunita.

Presupposti e circostanze giuridico - legali

REAG non si € assunta alcuna responsabilita in ordine a presupposti e circostanze giuridico-
legali. REAG non ha verificato né la titolarita né le passivita gravanti sulle proprieta. REAG
ha presunto che il titolo di proprieta sia valido ed efficace, che i diritti di proprieta siano
esercitabili e trasferibili e che non esista alcuna ipoteca che non possa essere cancellata

attraverso normali procedure.

Limitazioni nell’'uso del rapporto

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

Attendibilita delle informazioni fornite dal Cliente

Tutte le informazioni e i dati forniti dal Cliente o dai suoi consulenti, sui quali REAG ha
basato le proprie considerazioni e conclusioni di valore o semplicemente ha citato nel
rapporto finale, sono stati assunti come attendibili ed accurati, non rientrando nell'ambito
dell'incarico una loro verifica sistematica. REAG non ha assunto pertanto alcuna
responsabilita circa la veridicita di dati, opinioni o stime fornite da terzi ed impiegate nello
svolgimento dellincarico, quantunque raccolte presso fonti affidabili, a meno che non
rientrasse espressamente nell’'oggetto dell’incarico la verifica di tali dati ed informazioni.
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Assegnazione della proprieta dei documenti

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

Standard professionali

REAG ha svolto I'incarico in conformita agli standard professionali applicabili. In ogni caso, i
servizi professionali prevedono anche giudizi espressi in un ambito non sempre certo e
basati su un’analisi di dati che possono non essere verificabili 0 essere soggetti a
cambiamenti nel tempo.

Il Cliente, e le altre parti autorizzate cui il Cliente comunichera i risultati dell’incarico svolto da
REAG, dovranno giudicarne I'operato di REAG sulla base di quanto stabilito in contratto e
sulla base degli standard professionali applicabili.

Oneri esclusi
| servizi offerti da REAG non prevedono che il personale REAG presti testimonianza o
presenzi in Tribunale, in udienze o altro, a meno che cid non sia stabilito nel Contratto o in

un successivo accordo scritto.

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

Il Cliente prende atto che Reag ha adottato un proprio codice etico (di seguito “Codice Etico”)
ed un modello di organizzazione, gestione e controllo in conformita ai principi ed alle linee
guida previste dal Decreto Legislativo n. 231/2001 (di seguito “Modello 231”). L’adozione del
Modello 231 ha lo scopo di prevenire la commissione dei reati previsti dal suddetto Decreto
Legislativo e di evitare I'applicazione delle relative sanzioni. Copia vigente del Codice Etico,
del quale il Cliente dichiara di conoscere i contenuti, & riportato nel sito internet www.reag-
aa.eu sezione download.
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Conflitto di interesse

REAG, decorsi sei mesi dalla data di consegna del rapporto, si riterra libera di presentare a
soggetti terzi offerte per servizi relativi alle stesse proprieta immobiliari oggetto della
presente offerta.



