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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI
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I’ANDAMENTO DEL FONDO IN SINTESI

I1 Fondo in sintesi

La societd Morgan Stanley SGR S.p.A. (la “Societa di Gestione”), appartenente al Gruppo Morgan
Stanley, ha istituito la famiglia di fondi comuni di investimento chiusi immobiliati speculativi, tiservati
ad Investitori Qualificati, denominata “Fondi Speculativi Immobiliari Morgan Stanley” (la “Famiglia
di Fondi”) con delibera del Consiglio di Amministrazione del 30 maggio 2006 e ne ha contestualmente
approvato il regolamento. Tale Famiglia di Fondi € costituita dai Fondi Neon, Argon, Azoto, Xenon,
Elio, avente ciascuno lo scopo della gestione del relativo patrimonio, al fine dell’otimizzazione del
profilo reddituale e finanziaric dello stesso, con 'obiettivo di massimizzare il risultato netto da tipartire
tra 1 Partecipanti a ciascun Fondo. Ognt Fondo costituisce patrimonio autonomo, distinto a tatti gh
effeti dal patrimonio dellz Societa di Gestione, da quello di ciascun Partecipante, nonché dal
patrimonio degli altri Fondi da cwi é costituita la Famiglia di Fondi e da ognt altro patrimonio gestito
dalla medesima Societa di Gestione. I provent e le spese di clascun Fondo sono attrbuid
esclusivamente allo stesso.

Il Regolamento della famiglia di fond: denominata “Fondi Speculatvi Immobiltari Morgan Stanley” e
stato approvato dalla Banca d’Ttalia in data 2 novembre 2006 al n. 1146959,

In data 18 aprile 2007 la Societa di Gestione ha proceduto alla raccolta del patrimonio iniziale del
“Fondo Azoto — Fondo comune di investimento immobiliare speculativo di tipo chiuso,
tisetvato ad investitori qualificati” (il “Fondo”) mediante emissione in un’unica soluzione di n. 24
quote aventi uguale valore unitario pari ad Buro 500.000 cadauna per un valore totale di Euro
12.000.000 destinate ai pattecipanti del fondo. '

Tali quote sono state inizialmente sottoscritte da societa del Gruppo Giochi Preziosi (gli “Apportanti”)
mediante Papporto di 12 immobilt. Nello specifico:

° Holding dei Giochi S.p.A. sottoscrive 1. 2 quote mediante apporto di due immobili del valore
di Furo 7.315.365;

® World Kid’s Italia S.t.l. sottoscrive n. 1 quota mediante Iapporto di un immobile del valore di
Buro 2.713.627; '

® Cartaria Sa.Pi. S.rl. sottoscrive n. 2 quote mediante I'apporto di due immobili del valore di Futo
6.150.504;

® PRB Real Estate S.p.A. sottoscrive n. 1 quota mediante Iapporto df un immobile del valore di

Euro 3.896.474;

e Giochi Preziost S.p.A. sottoscrive n. 18 quote mediante Papporto di sei itnmobilt del valore di
Furo 57.225.088.

La durata del Fondo é fissata in 7 anni a decorrere dalla data di efficacia del relativo apporto iniziale (18
Aprile 2007).

La compatibilita e redditivita dei beni conferiti rispetto alla politica di gestione del Fondo ¢ stata
accertata da Abaxbank S.p.A., banca d’investimento facente parte del Gruppo Credem.

R
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Apporto ]
- : . ) . ) ] 18 -aprile 2007
Apporto Eur/ MM 77,3

Pafrimonio immobiliare num immobili - 12
Mg complessivi : Mg - 62.661
Commerciale/Logistico/D
Destinazione d'uso " irezionale
Valore di mercato immobili (alfapporto) Eur/ MM - 89,4
Equity investito Eur/ MM 12
Debito Eur / MM 66,8
Loan te Value (LTV) : 81%
Loan to Cost (LTC) ) 86%
Net Asset Value (NAV) (1) Eur / MM 20,3
Sconto da apporto 14%
Valore nominale della quota Eur 500.000
Valore unitario (NAV) della quota al 31/12/2011 Eur 843.878,708
Num. Quote num. 24

{1) Valore contabile riportato in rendiconto alla data di riferimento
Tabella 1= Dari alUApporto (18 Aprile 2007)

Gli immobili apportati avevano un valore complessivo di Euro 77.301.058, valote determinato
mediante applicazione di uno sconto di apporto in blocco pari a circa il 14% rispetto al valore di
mercato asset by asset determinato in Euro 89.400.000 da CB Richard Ellis Professional Services S.p.A.
(“CBRE”), in qualita di esperto indipendente.

Nella stessa data, previo assenso espresso per isctitto da tutti 1 soggetts coinvolti, le quote assegnate agli
Apportantl sono state acquistate dalle societa Marie S.a.rl. (per n. 8 quote), Toulouse S.a.rl {pern. 8
quote) e Berliot S.4.r.l. (per n. 8 quote)} (i “Partecipanti”).

Si segnala che in data 21 Dicembre 2007 e 21 Gennaio 2008, la societa Berliot S.a.z.l. ha ceduto quattro
quote a due Investitori Qualificati {due quote ciascuno).

Oltre al portafoglio immobiliare sopra descritto, il Fondo possiede una partecipazione pari al 100% del
capitale della societd Guerino SRL (la “Societa™). La Societi ha per oggetto Iesercizio dell’attivita di
gestione, valorizzazione, acquisto e I'alienazione di patrimom immobiliari. La Societa ¢ titolare di un
ramo di azienda commerciale avente ad oggetto lo svolgimento dell’attivitd di vendita al pubblico ed
avente sede nellimmobile di Sassari, Zona Industriale Predda Niedda, Strada 18, di proprieta del
Fondo. 1l ramo di azienda & composto dalla licenza commerciale rilasciata dal Comune di Sassari in data
29 aprile 2002 per una superficie di vendita pari a mq 2.500 e di alcune attrezzature. Il ramo di azienda e
I'immobile sono stati affittati fino a maggio 2011 a Unieuro S.p.A.

Con Tapporto degli inmobili, 11 Fondo si e accollato il debito fimanziario degli stessi relativo, per un
ammontare complessivo pari ad Euro 68.124.905, corrispondenti alle tranche A, B, C, D, E e G del
finanziamento sottoscritto con NATIXIS Corporate & Investment Bank — Milan Branch
(“INATIXIS”) sempre in data 18 Aprile 2007,

Il finanziamento complessivo massimo concesso, con scadenza il 18 Aprile 2012, ¢ pari ad Euro
70.424.905, con una leva pati al 79% dell’open market value deglh immobili, ed & suddiviso nel seguente
modo:

® Tranches A, B, C, D, E (1° drawdown) pari ad Euro 65.301.058 e destinate 2 supportare il
fabbisogno degli Apportanti;

® Tranches A, B, C, D, E (2° drawdown) pant ad Euro 1.510.242 e destinate al finanziamento dei
closing costs del’operazione, sostenuti dal Fondo;

® Tranche F pari ad Euro 2.300.000 e destinata al finanziamento delle capex;
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® Tranche G pari ad Huro 1.313.605 e destinata al finanziamento dell’IVA sugh immobili
apportati dalle Societa Wotlds Kid’s Ttalia S.r.l e PRB Real Estate S.p.A., facenti parte del
Gruppo Giochi Preziosl.

Le tranches A, B, C, D, E, F sono remunerate ad un tasso pari alPEuribor a 3 mesi maggiorato di uno
spread cosi definito:

e seil LIVe maggiore del 70% lo spread & pari a 100 bps;
e scil LTV ¢ maggiore del 60% ma uguale o inferiore al 70% lo spread € parta 85 bps;
e seil LTV ¢ uguale o inferiore al 60% lo spread & patia 65 bps.

La tranche G era remunerata ad un tasso patri all’Euribor a 3 mesi maggiorato di uno spread part a 50
bps.

Si segnala che la tranche G & stata completamente rimborsata in due tranche il 31 dicembre 2008 e il 16
aprile 2010.

Ta tranche F ¢ stata cancellata in data 17 Ottobre 2010 per I'avvenuta scadenza del periodo di
disponibilita.

Il Fondo deve fornire, periodicamente, a NATIXIS alcune informaziont di natura finanziania. Il Fondo
deve garantire un Interest Cover Ratio (tasso di copertura degli interessi: reddito operativo netto /
interessi nettl) non inferiore a 1,2 e un LTV (loan to value) non superiore a 85%. Inoltre il Fondo deve
fornire annualmente il Rendiconto correlato da relazione di revisione e un business plan aggiornato.

1l finanziamento € assistito dalle seguenti garanzie:

® ipoteca sugh immobils;

e pegno su alcuni contl correnti;

® cessione dei crediti rivenientt dai contratti di locazione;
® cessione dei crediti rivenienti dal contratto di hedging;

® vincolo sui contratti assicurativi e polizze.

Nellesercizio 2011 i financial covenants tisultano rispettati.

Politiche di investimento del Fondo

Lattivita di gestione pattimontale del Fondo verra perseguita sia mediante la cessione degli immobili
appottati al Fondo o successivamente acquisiti, sia mediante 'eventuale remvestimento del ricavato
della cessione degli immobili del Fondo in nuovi immobili o altr investimenti, sia attraverso la
locazione degli spawi sfitti, sia ancora mediante attivita di nstrutturazione e valotizzazione degli
immobili al fine di migliorarne la redditivita.

La valotizzazione del Patrimonio del Fondo potra essere perseguita dalla Societa di Gestione, attraverso
Iinvestimento delle tisorse del Fondo in misura non inferiore ai due terzi del valote complessivo del
Fondo in: (i) beni immobili e/o diritti reall immobiliati; e (if) pattecipazioni, anche di controllo, in
societa immobiliari. Detta percentuale & ridotta al 51% qualora il Patrimonio del Fondo sia altresi
investito in misura non inferiore al 20% del suo valore in sttumenti finanziari rappresentativi di
operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto beni immobili, diritti reali immobiliad o crediti
garantiti da ipoteca immobiliare.
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Salvo quanto previsto e sopra riportato, il raggiungimento dello scopo del Fondo sari perseguito
prevalentemente attraverso lacquisizione, anche per apporto, costruzione o mstrutturazione
{(escludendo 1l rischio edilizio), gestione, valotizzazione e dismissione di immobili gia costruiti con
destinazione prevalente commerciale, ovvero di terreni e/o immobili su cui o al cui interno realizzare
strutture da destinare prevalentemente ad attivita commerciali; tali immobili e terreni sono siti
esclusivamente in Ttalia.

Caratteristiche degli Investimenti Immobiliari

Le risorse del Fondo potranno essere investite, nei limiti consentiti dalle applicabili disposizioni di legge
o regolamentard in (i) beni immobili e/o (if) didtt reali immobiliari.

Qualora 1 beni immobili siano costituiti da edifici che necessitino intervent di tisanamento,
ristrutturazione, ticonversione, restauro o manutenzione o qualora si tratti di beni immobili da ultimare
o tealizzare ex novo:

()  prma di effettuare la costruzione o gli mterventi previsti, dovra essere ottenuta (ove gia non
esistente) regolare autorizzazione, concessione edilizia o documento equipollente, secondo le
applicabili disposizioni di legge o regolamentari;

(i} dovranno essere sottoscriti — eventualmente anche tramite subentto — contratti di fornitura e/o
di appalto con ptimarie imprese di costruzioni, general contractors, fornitor di servizi, ecc. avent ad
oggetto il risanamento, recupero, ristrutturazione o restauro, manutenzione o riconversione
ovvero ledificazione degli edifici. Le imprese dovranno fornire idonee garanzie bancatie o
assicurative a copertura di eventuali anticipi che potranno essere versati dal Fondo e per
Padempimento delle obbligazioni contrattuali assunte (ivi compresa la responsabilita civile verso
terzi) e di ogni altta obbligazione che trovi origine nelle applicabili disposizion: di legge.

In deroga alle norme prudenziali di contenimento e frazionamento del rischio emanate dalla Banca
d'Ttalia, il Patritnonio del Fondo potra essere investito, direttamente o attraverso societa controllate, sia
in sede di Apporto che successivamente, anche in misura supetiore ad un terzo delle attivita del Fondo,
o del valore nominale complessivo delle quote sottoscritte se maggiore, in un unico bene immobile
avente caratteristiche urbanistiche e funzionali unitatie.

Caratteristiche degli Investimenti in Partecipazioni in Societd Immobiliari

Successivamente all’Apporto, le risorse del Fondo potranno essere investite, nei limiti stabiliti dalle
applicabili disposizioni di legge o regolamentari, in partecipazioni — anche di controllo — in societa
immobiliad quotate o non quotate, a condizione che i patrimonio di tali societa sia costituito
prevalentemente da immobili e/o diritt reali immobiliari:

In deroga alle norme prudenziali di contenimento e frazionamento del tischio emanate dalla Banca
d’Ttalia, il Patimonio del Fondo potra essere investito, direttamente o attraverso socletad controllate, in
misura non superiote al 25% delle attivita del Fondo, o del valore nominale complessivo delle quote
sottosctitte se maggiore, in pattecipazioni in societa immobiliari che prevedano nel proptio oggetto
sociale la possibilita di svolgete attivita di costruzione. -

11 Patrimonio del Fondo puo, altresi, essere investito, sino a concotrenza del 10% delle attivita, o del
valore nominale complessivo delle quote sottosctitte se maggiore, anche in societad che svolgono m via
principale attivita di costruzione con assunzione del rischio edilizio.
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Caratteristiche degli Investimenti in Sttumenti Finanziari

Successivamente all’ Apporto, le dsorse del Fondo potranno essere investite, anche al di sopra del livello
connesso alle esigenze di tesoteria, ¢ ferma la prevalenza degli investimenti nei beni e diritd di cui at
precedenti paragrafi, in strumenti finanziari di rapida e sicura liquidabilita, 1 quali, in ogni caso, devono
rientrare nelle cateporie ammesse dalla normativa di legge e regolamentare di volta in volta in vigore.

Il Patrimonio del Fondo pud essere altresi investito, nei limiti previsti dalla normativa vigente, in
strumenti finanziari di natura immobiliate - asse? backed securities, quote di OICR di natuta immobiliare e
in strumenti finanziari connessi allo smobilizzo di crediti ipotecad in soffetenza (c.d. non performing loans)
- quotatl o non quotati, i quali, in ogni caso, devono rientrare nelle categorie ammesse dalla normativa
di legge e repolamentare di volta in volta in vigore.

Il Patrimonio del Fondo pud essere nvestito in strumenti finanziati derivad esclusivamente a fini di
copertura dei rischi, anche derivant dall’assunzione di prestiti e dalla vatazione del tasso di inflazione, a
condizione che l'investimento in strument finanziari derivat non alteti il profilo di rischio dei Fondi e
rientti nei limit previst dalla normativa vigente.

In tale ambito, possono essere effettuate operazioni su:
- contratt detivatl standardizzati negoziati su mercati repolamentati;

- altd strumenti finanziari derivati non negoziati in mercati regolamentati — c.d. over the counter
(OTC) — a condizione che siano negoziati con controparti di elevato standing, sottoposte alla
vigilanza di un’autorita pubblica, e che abbiano ad oggetto titoli quotati, tassi di interesse o di
cambio, indici di borsa o valute.

Non sono consentite operazioni in derivati equivalenti a vendite allo scoperto. L'ammontare degh
impegni assunti dal Fondo in strumenti finanziari derivai non pud essere superiore al Valore
Complessivo Netto del Fondo.

Nel 2010 il Fondo ha acquistato da Morgan Stanley & Co. International Plc, London uno strumento
finanziario derivato a copertura del rischio di un innalzamento del tasso di interesse Huribor. In
particolare lo strumento utilizzato € un Euribor Cap attraverso il quale il Fondo riceve il pagamento
dalla controparte se 'Euribot & superiore al Cap Rate (3%).

D1 seguito si riportano le principali caratteristiche dello strumento derivato:

Data di nepoziazione: 08 Giugno 2010

Data di inizio: 30 Giugno 2010

Data termine: 18 Aprile 2012

Cap rate: 3%

Floating rate Option: Eur - BEuribor - Reuters

Date di pagamento: 31 Marzo, 30 Giugno, 30 Settembre, 30 Dicembre
Nozionale: Euro 54.000.000

11 premio pagato a giugno 2010 per 'Butibor Cap ammonta a Euro 66.000.

In data 08 Ottobre 2010, Unieuro SpA ha inviato disdetta del contratto di affitto di ramo d’azienda per
I'immobile di Sassari, localita Predda Niedda stipulato con Guerino Stl, societa detenuta intetamente dal
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Fondo Azoto. La disdetta & petvenuta nel tempi contrattualmente previsti e, come concotdato, Unieuro
Spa ha lasciato i locali in data 10 Maggio 2011 e sta attualmente provvedendo alle formaliti per la
restituzione della licenza 2 Guernno Stl, non essendoci al momento un nuovo conduttore pronto a
subentrare e ad esetcitare attivita commerciale nel’immobile stesso. '

A seguito del rilascio, avvenuto in data 10 Maggio 2011, degli spazi nell'immobile di Sassari da parte di
Unieuro SpA, Guerino Stl ha richiesto al Fondo Azoto la possibilita di ottenere la concessione di un
periodo di sospensione del canone dovuto a partire dal 01 aprile 2011 e fino (1) al 31 Marzo 2012 o, se
anteriote, (1) al giorno in cul la societd avrd sottosctitto un nuovo contratto di locazione avente ad
oggetto il ramo di azienda. Durante questo periodo, il canone di locazione come anche gh altu
pagament ivi inclusi 1 fdmborsi spese dovuto ai sensi del Contratto non maturerd e pertanto non sara
dovuto.

La Societa di Gestione si é attivata per reperite un broker operante sul mercato di Sassarl in’modo da
identificare in tempi brevi un conduttore pet I'immobile.

In data 20 settetnbte 2011 Fast ha inviato al Fondo Azoto una richiesta di riduzione del canone di
locazione per il 30% del’ammontare attualmente cortisposto. In caso di mancata concessione della
rduzione del canone, il conduttore sarebbe stato costretto a lasciare una parte dell'immobile. A questo
proposito si ¢ ritenuto opportuno trovare un accordo con il conduttore per ripristinare il regolare
pagamento del canone. Il nuovo contratto di locazione, firmato in data 22 dicembre 2011, prevede una
modifica tispetto al vecchio contratto in merito a durata e step up:

* EBuro 35.400 per 1 primi 2 anni
o Furo 42.900 per il 3° e 4° anno
e Euro 50.500 per ghi anni seguenti (come previsto dall'attuale contratto)

condizioni economiche subordinate al pagamento deghi arretrati. Questo piano determina una riduzione
totale del canone dilocazione di circa Euro 45.000 diluita nei prossimi 4 anni.

Performance degli investimenti e valore della quota

Il valore di lancio del fondo ¢ stato di Euro 12.000.000; attualmente il valore complessivo netto al 31
dicembre 2011 risulta essere di Euro 20.253.089,19. Il wvalore della quota, cioé il patrimonio
complessivo netto al 31 dicembre 2011 sul numero di qudte, corrisponde a Euro 843,878,708 rispetto al
valore della quota al 30 Gingno 2011 pan ad Furo 917.821,458 (all’apporto pard ad Euro 500.000).
Tale vatiazione positiva & riconducibile prmcipalmente al risultato della gestione det beni immobili.

L’art. 8, comma 9, del “D.L. Sviluppo” del 13 maggio 2011, n. 70 ha mtrodotto diverse modifiche alla
disciplina dei fondi di investinento immobiliare contenuta nellart. 32 del D.L. 31 maggio 2010, n. 78
(conv. L. 30 luglio 2010, n. 122) cosi come era stata descritto nel rendiconto al 31 dicembre 2010. [n
particolare, con il Decteto in menzione sono state introdotte, tra le altre, le seguente disposizioni:

Il nuovo comma 3 dell’art. 32 sopracitato, introdotto dalla lettera b), limita Pattuale regime di tassazione
dei proventi derivant dai fondi nmobiliari (articoli 6, 8 ¢ 9 del D.L. n. 351 del 2001), ai fond:
partecipati esclusivamente da alcuni investitori istituzionali.” Con lintroduzione del comma 3 bis &
stabilito che 1 redditi conseguiti dai fondi diversi da quelli partecipati esclusivamente da investiton
istituzionali e mlevati nei rendiconti di gestione sono imputati per trasparenza ai partecipanti che
possiedono quote di partecipazione in misura supetiore al 5% del patrimonio del fondo. La percentuale
di partecipazione al fondo & rilevata al termine del periodo d’imposta o, se infetiore, al termine del
petiodo di gestione del fondo, in proporzione alle quote di partecipazione da essi detenute. Taii redditd
concorrono alla formazione del reddito complessivo del partecipante indipendentemente dalla
percezione e proporzionalmente alla sua quota di partecipazione (nuovo comma 4). Tale regime trova
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applicazione con riferimento ai proventl mlevat nei rendiconti a partite da quello relativo al 31
dicembre 2011. Al sensi del medesimo comma 4, tali redditi, qualora percepiti da soggetti non resident,
sono soggettl in ogni caso alla ritenuta a titolo di imposta nella misura del 20%. Il nuovo comma 4 bis
prevede che i partecipanti a fondi immobiliari diversi da quelli partecipati da soli investitori istituzionali,
che alla data del 31 dicembre 2010 detenevano una quota di partecipazione a! fondo superiore al 5%,
sono tenuti a corrispondere un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi nella misura del 5% del
valore medio delle quote possedute nel petiodo d’imposta risultante dai prospetti periodici redatti nel
petriodo d’imposta 2010. Il nuovo comma 5, introdotto dalla lettera d), consente alle societa di gestione
del risparmio di deliberare entro il 31 dicembre 2011 la liquidazione del fondo comune d’investimento
nell’ipotest in cui al 31 dicembre 2010 vi fossero partecipanti diversi dat soggetti istituzionali con una
quota superiore al 5%. In tal caso la societa preleva, a titolo di imposta sostitutiva delle imposte sui
redditi, un ammontate pari al 7% del valore netto del fondo risultante dal prospetto redatto al 31
dicembre 2010. Sui risultati conseguiti dal 1° gennaio 2011 e fino alla conclusione della liquidazione, la
societa applica un'imposta sostitutiva nella misura del 7%. La modifica al comma 5-bis dell’art. 32,
effettuata dalla lettera ¢), conferma la non applicazione della ritenuta del 20% in caso di liquidazicne e
rende non imponibili i proventi fino a concorrenza dell’ammontare assoggettato ad imposta sostitutiva.
L'articolo 2, comma 6 D.I.. 138/2011, convertito con modificazioni dalla .. 14 settembre 2011, n. 148,
ha uniformato al 20% tutte le ritenute e le imposte sostitutive sui redditi di capitale e sul redditi diversi
di natura finanziaria. Pertanto, a decorrere dal 1° gennaio 2012, anche swi redditi derivand dalla
negoziazione delle quote di fondi immobiliari, l'aliquota di tassazione ¢ stabilita nella misuta del 20% in
luogo della previgente misura del 12,50%.

Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura del semestre

Le societa Toys, Giochi Preziosi e Wotld Kid’s Ttalia hanno mviato alla Societa di Gestione delle
comunicazioni in cui informano che a partire da gennaio 2012 e per 18 mesi pagheranno un canone
ndotto al 75% pet impossibilita economica dovuta ad una riduzione delle vendite. Si tratta di una
richiesta unilaterale di fiduzione dei canoni di locazione con effetto immediato, che non & stata
concordata con la propreti. La Societa di gestione ha incontrato i tenants e o si ¢ accordati sul
ripristino del pagamento dellintero importo previsto da contratto al primo trimestre 2012. B
attualmente in corso una negoziazione per comprendere le motivazioni della nchiesta e cercare di
trovare un accordo. Alla data di approvazione del presente rendiconto il Fondo ha incassato il residuo
25% di pertinenza del trimestre.

Con nferimento al nuovo accordo stipulato con la societa Fast Stl si segnala che il credito in essere
relativo a pagamenti arretrati amronta circa Euro 30.383. La societa ha comunicato recentemente che 1
pagamenti sono in corso e verranno effettuati a breve.

11 finanziamento di Euro 66.8 MM attualmente in essere e contratto dal Fondo Azoto in data 18 apale
2007 da Natixis, ha scadenza in data 17 aprle 2012. A fine 2011 sono stati avviati contatti con la banca
finanziatrice al fine di valutare la possibilitd di ottenere un rifinanziamento dell'attuale indebitamento
del Fondo in dipendenza del contratto di finanziamento stesso. Visto il positivo evolversi delle
negoziaziom intercorse, la banca finanziatrice ha formto un dscontro positivo n merito alla sua
disponibiliti a procedere al rifinanziamento, ed ha confermato (in via informale) che i propr orgam
deliberanti hanno esptesso un feedback positivo in metito al proseguimento delle trattative.

Alla fine del mese di gennaio 2012 la Banca Finanziattice ha inviato una prima bozza del fer sheet
relativo all'operazione di Rifinanziamento. Il documento & tutt'ora oggetto di negoziazione ed in fase di
finalizzazione con contropatte.
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Quanto alla data di scadenza del Rifinanziamento, fa stessa ¢ attualmente prevista in 2 anni e %z dalla dara di
stipula del relativo contratto, salvo la possibilita del Fondo di ottenere un'estensione {cd. Term Owt Oprion) di
ulteriord due anni e Y2 (previo pagamento di una corrispondente commissione) al verificarsi di determinate
condizioni, tra cui il rispetto di alcuni parametri finanziari. 1l Rifinanziamento, la cui relativa documentazione
sarebbe predisposta in linea con gli standard in mercato, sarebbe assistito da un pacchetto di garanzie
sostanzialmente equivalente a quello del Contratto di Finanziamento assieme ad un pegno sulle guote del Fondo.

La richiesta della Banca Finanziatrice di avere un pegno sulle quote del Fondo da parte degli investitori & un tema
tutt'ora in fase di discussione. In proposito ¢ stato segnalato che si tratta di una garanzia aggiuntiva rispetro
all'attuale security package che assiste il Finanziamento.

Con riferimento al periodo di sospensione del canone dovuto dalla Societa Guerino Stl, si segnala che
la Societa ha manifestato la volonta di estendete 'esonero dal pagamento del canone di locazione e
delle relative spese dal mese di aprile 2012 e almeno fino alla chiusuta dellesercizio n cotso al
31/12/2012.
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ANDAMENTO DEI SETTORI IMMOBILIARI DI INTERESSE

Il quadro macroeconomico'

Nel corso del 2011 il commercio globale ha subito una battuta d’arresto a causa dell'incertezza
riguardante la correzione delle finanze pubbliche negli Stati Uniti, dell'indebolimento dell’economia
giapponese alla fine dell’anno e delle tensioni generate dalla crisi del debito nell’area euro. Queste
tensioni hanno assunto tlevanza sistemica, dovuta alla diffidenza nei confronti delle manovre anti-
crisi a hivello comunitatio e la conseguente crescente avversione al rischio degli investitori che ha
accentuato il fHght-to-guality e 1 deflussi di capitali dalle economie emergenti. Nel terzo trimestre del
2011 1 PIL ha registrato un’accelerazione nei paesi avanzati, mentre la crescita si ¢ indebolita nei
paesl emergentl.

Dalla fine di settembre, dieci paesi dell’area euro hanno subito un declassamento dei titoli sovrani da
parte delle agenzie di rating e da dicembre ¢ stato messo sotto osservazione il merito di credito
anche di alcuni paesi AAA come Germania, Francia e Paesi Bassi. Pi recentemente, il 13 gennaio
S&P ha declassato il debito sovrano di nove paesi tra i quali Francia, Spagna e Italia.

I differenziali di rendimento dei titoli di Stato italiano rispetto al Band tedesco hanno raggiunto nuovi
livelli recotd (spread oltte i 550 bps a2 novembte). Nuovi massimi dall'inttoduzione dell’euro sono
statl toccati anche dai titoli governativi di Grecia, Portogallo, Spagna, Belgio e Francia. Questo si ¢
verificato nonostante I'acquisto da parte della BCE di ingenti quantita di titoli di Stato nell’attuazione
del Securtties Markets Programme. Per quanto riguarda ITtalia, nella seconda meta del 2011 i
differenziale & cresciuto in misura marcata (+345 bps a fine dicembre dspetto a inizio luglio);
all'insediamento del nuovo Governo, i1 16 novembre, e al successivo annuncio delle tnisure
correttive di finanza pubblica sono seguite significative riduzioni dello spread di rendimento tra BTP
e Bund. A partire dalla fine di dicembre fino alla prima meta di gennaio il differenziale sulla scadenza
decennale si ¢ stabilizzato attorno ai 500 punt base; tuttavia € rapidamente diminuito in maggiore
misura sulle scadenze brevi (a fine dicembre lo spread a un anno si attestava poco sopra i 300 punti
-base).

L’elevata volatilita che carattetizza 1 metcati azionari e le obbligazion societarie hanno penalizzato 1
titoli del comparto bancarto (in particolar modo quello italiano), esposto al rischio sovrano a causa
delle elevate consistenze di titoli di Stato. Il rischio di una crisi nella capacita di raccolta delle banche
¢ stato contrastato dalle operazioni di sostegno alla liquidita adottate dalla BCE alla fine di dicembre
che hanno contribuito a tidurre le tensioni sui mercati. A gennaio 1 cotsi azionari hanno parzialmente
recuperato e 1 premi sui CDS delle banche si sono levemente ridotti.

Nell'ultima parte del 2011 le pressioni inflazionistiche si sono attenuate grazie ad un allentamento
delle tensioni sui costi delle materie prime. Per facilitare una ripresa dell’economia la BCE ha inoltre
ridotto in due occasion 1 tassi ufficiali, portandoli all’1,0%.

1l quadro congiunturale dell’area euro a sua volta si & indebolito a testimonianza del rallentamento
dell’attivita economica: nel quarto trimestre del 2011, infatti, le prospettive' di crescita per 1 2012
sono state riviste al ribasso (-0,3%, dspetto alla stina di giugno pari a -0,1%). Nel terzo trimestre del
2011 1 PIL dell’atea Euro é aumentato dello 0,1%. -

" 1slal, Ballsttina Economico (Banca d'ltalia)
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Per quanto riguarda Iltalia, nel quarto tdmestre il PIL ¢ diminuito dello 0,7% rispett al trimestre
precedente ¢ dello 0.5% dspetto all'ultimo trimestre del 2010, risentendo della situazione interna ed
internazionale. Alla tiduzione della domanda intetna concortono le recenti tmanovre di finanza
pubblica (il 22 dicembte & stata approvata un’ulteriore correzione dei conti pubblid per il triennio
2012-2014 volta a conseguire il pareggio di bilancio). La dinamica del PIL ¢ invece sostenuta dal
commercio intemazionale: nel terzo trimestre 2011, infatt, le esportazioni sono cresciute dell’1,6%
sul periodo precedente. In calo invece le importazioni dell’l,1% anche per effetto della minore
disponibilita reddituale delle famiglie. Nel quarto trimestre del 2011 il forte calo subito dalla
produzione industriale, il piu significativo dalla primavera del 2009, ha peggiorato ulteriormente le
prospettive di breve periodo delle imprese italiane; secondo le stime di Banca d’Italia, negli ultimi
mesi del 2011 il PIL sarebbe diminuito di circa mezzo punto percentuale.

Negli ultimi mesi del 2011, dopo una lieve attenuazione della pressione inflazionistica data dalla
debolezza della domanda, un nuovo talzo del livello dei prezzi al consumo & stato generato dagli
aumenti delle imposte indirette. A ottobre Pinflazione & salita al 3,4% per poi attestarsi su un livello
pari al 3,3% negli ultimi due mesi dell’'anno. Un ulteriore incremento potra derivare dal deliberato
rincaro delle accise sui carburanti e di alcuni prezzi regolamentati.

La seconda parte dell’'anno ¢ stata segnata da una contrazione del livello dell'occupazione che ¢
tornata a ristagnatre cosl come era successo nella parte finale del 2010: nell’ultimo trimestre del 2011
si ¢ assistito, infatti, ad una nuova diminuzione della partecipazione al mercato del lavoro con un
conseguente aumento del tasso di disoccupazione che tra 1 pit giovani raggiunge il 30%. Dopo un
lieve declino a ottobre, nel quarto trimestre il tasso di disoccupazione € tomato ad aumentare il
nuovo record annuo dell’8,9% nel mese di dicembre. Nonostante si sia ridotto il ricorso alla cassa
integrazione, le previsioni delle imprese per quanto riguarda i loro livelli occupazionali non sono
positive.

1l mercato immobiliare italiano?

In un difficile contesto macroeconomico caratterizzato dalle tensioni sul debito sovrano italiano, il
mercato immobiliare italiano ¢ stato interessato da un generale raffreddamento nel sentiment degli
investitori, direttamente proporzionale all’acuirsi della crisi del debito portando ad una contrazione
nel volume complessivo investito nel secondo semestre e quindi nell’anno. E” inoltre proseguita nel
2011 la diminuzione del peso del capitale straniero investito in Italia che ha contribuito alla
complessiva riduzione dei volumi. Infatti, nel 2011 gli investitor] internazionali hanno conttibuito
agli investimenti immobiliari italiani per circa 1,1 miliardi di Euro (26% del volume totale, 22% in
meno rispetto al 2010).

Nell'ultimo trimestre del 2011 il volume investito nel mercato immobiliare in Italia ha quasi
raggiunto 1 miliardo di Euro, valore in calo del 26% rispetto al trimestre precedente ¢ pati a quasi la
meta del volume investito nel quarto trmestre del 2010 {si tratta inoltre del livello piu basso
registrato  dal  2003). Nel 2011 gli investimenti immobiliari in Italia hanno raggmnto
complessivamente 14,3 miliardi di Euro, in diminuzione del 12% rispetto all’anno precedente.

Mentre nel corso del 2010 il mercato degli investimenti € stato trainato dal settore direzionale, nel
2011 ha prevalso il settote refail con il 55% del volume totale delle transazioni. La maggior parte degli
investimenti resai/ & stata determinata dal comparto Figh Street ¢ da vendite di portafogli refar/ per un
valore di poco supetiore a 1,5 miliardi di Euro. I portafogli in oggetto, oltre a quello di Metro

2 DTZ, CBRE, Jones Lang Lasalle
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Cash&Carry ¢ degli sportelli bancari di Banca delle Marche, includono anche la vendita di 10
supermercatt Coop da parte di Unicoop Tirreno al Fondo Augusto di Castello SGR, avvenuta
nellvltimo trimestre dell’anno per quasi 50 milioni di Euro. 1 rendiment nel settore retar/ sono
rimasti Invarati per gli assets Iigh Street (pari a 5,25%) mentre sono aumentat di 10 bps tispetto al
trimestre precedente per 1 centri commerciali prize, portandosi al 6,25%.

1l secondo settore di rilievo con il 34% del volume totale investito ¢ quello degh uffici, cha ha fatto
registrare circa 1,5 miliardi di Euro, il 25% in meno mspetto al 2010. Nell'ultimo trimestre 1
rendimenti prime sono rimasti invariati per gh immobili core (5,25%), mentre sono cresciuti di 20 bps
per gl immobili di qualita inferiore locahzzatl in citta secondarie.

Maggiore la difficolta manifestata dal settore industriale/logistico che negli ultimt tre mesi del’anno
ha fatto registrare una sola transazione per un valore di circa 20 milioni di Euro. 11 totale annuo
imvestito nel settore & di 156 milioni. Sono aumentati, rspetto al terzo trimestre del 2011, i
rendimenti prime di 25 bps, raggiungendo I'8%.

Gli operatori del settore non prevedono una forte crescita nel volume degli investimenti nel 2012,
_ principalmente a causa della limitata disponibilita del debito e alla contrazione dei capitali stranieri
mvesttl nel territorio italiano. Le aspettative sul volume complessivo degli investimenti nel 2012 st
mantengono quindi in linea con 1 livelll osservati nel 2011.

I1 mercato immobiliate tetail®

Gli investiment nel mercato immobiliate refaz/ hanno registrato un 2011 nel complesso positivo: il
volume di investimenti ¢ stato pari a 2,3 miliardi di Furo (55% del volume totale investito). Nel
quarto trimestre del 2011 sono stati scambiati immobili per un valore di 500 milioni di Euzo: il
mercato italiano ha registrato quindi un rallentamento dopo aver raggiunto livelll record nel terzo
trimestre con 600 milioni di Huro investiti. Nella seconda parte dellanno le operazioni piu
significative sono state: Pacquisto da parte di Westfield Group del futuro Westfield retail park di
Segrate e 'acquisizione del portafoglio METRO Cash&Carry da parte di W.P. Carey Group per 274
milioni di Euro. Nel quarto trimestre si registea la vendita dei ceniri commerciali Megalo a Chieti e
Punta di Ferro a Forli e I'acquisto di un portafoglio composto da 10 supermercatt Coop da parte di
Castello SGR.

L’incertezza che ha dominato il contesto economico e 1 basso livello dei ricavi hanno portato la
domanda ad essere molto prudente: il focus & timasto puntato su immobili prime ben localizzat. 1
retailers che hanno ottenuto buoni tisultati mantenendo in vita 1 propr piani di espansione, anche se
in generale non si prospettano molte nuove aperture a causa delle crescenti difficolta nelle operazioni
di finanziamento. Al congelamento dei progetti di sviluppo o al loro slittamento temporale hanno
contribuito anche la volatilita dei mercati e la crisi del debito sovrano.

Per quanto riguarda 1 canoni prime, nell'nltimo trimestre dell’anno non si € assistito a significative
vatiazioni. 1 rents per gli High Streer Shops si confermano ad un livello di 7.000 Furo/mq/anno a
Milano e di 6.800 Euro/mg/anno a Roma. Stabili anche i canoni per i centri commerciali:
all’aumento verificatosi nel primo trimestre dell'anno (+14,3% a Milano e 16,7% a Roma rispetto
alla fine del 2010) 1 canoni si sono stabilizzat sul livello degli 800 Euro/mq/anno in entrambe le
citta.

3 pTZ, CARE, Cushman&Wakefield, Jones Lang Lasalle
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I rendimenti prime per i centri commerciali di Milano e Roma sono rimasti stabili dspetto al terzo
trimestre del 2011 e fispetio alla fine del 2010 confermandosi ad un livello pari al 6,25%; invarati
anche i rendiment dei parchi commerciali (7,0%) e quelli deghi High Szreet Shops (5,0%).

Gli operatori del mercato si aspettano un trend stabile dei canont che dovrebbero mantenere 11 loro
attuale livello nel corso del 2012. L'unica vanazione prevista ¢ un lieve aumento dei rendiment in
alcuni sottomercati che gli investitod non considerano aore.

Il mercato immobiliare della logistica ha mostrato , un andamento positivo, soprattutto per quanto
riguarda lattivita locativa. Te locazioni, infatti, hanno interessato immobili per un volume
complessivo quasi doppio rispetto a quello del 2010. A Milano la domanda é rimasta concentrata su
soluzioni busld-to-suit (45% delle operazioni totali nel quarto trimestre). Sia a Roma che a Milano la
situazione economico-finanziatia attuale ha indirizzato la domanda verso immobili di alta qualita e
ha ridotto 1 progetti di sviluppo (soprattutto quelli rentranti allinterno di schemi di carattere
speculativo).

Per quanto riguarda la pspeline del settore logistico, a Milano non si sono registrati nuovi progetti da
aggiungere a quelli che gia erano in cantiere nel 2011; da notare invece che i 56% dei lavori in corso
intetessa transazioni in cui & gid stato individuato Iutilizzatote; ad esempio, 2 Roma due sono i
progettl importanti pronti ad essere realizzati non appena un contratto di locazione viene firmato.
Per quanto riguarda la qualita degli immobili disponibili, negli ultimi mesi del 2011 ¢ diminuita la
disponibilita di assez di classe A, mentre & aumentata quella di classe B e C.

Nel quarto ttimestre sono stati investiti citca 20 milioni di Euro nel settore della logistica. L’intetesse
degli investitori & rimasto rivolto verso investimenti prizze e in generale la mancanza di liquidita ha
cristallizzato il mercato. Nonostante il basso livello di attivita, nell’ulimo ttimestre del 2011 1
rendimenti sono rimasti stabili rispetto al trimestre precedente: il préime yie/d si € stabilizzato sul 7,75%
a Milano {crescendo di 25 bps dspetto alla fine del 2010) e sull’8,00% a Roma. Nessuna variazione
registrata nelle citta di Bologna (8,00%), Piacenza (8,00%), Verona (8,25%) e Totino (8,50%).

Un ttend stabile si € tiscontrato anche pet 1 canoni prize che sono rimasti invariati tispetto al terzo
trimestre del 2011: 60 Euro/mq/anno a Roma e 55 Euro/mq/anno a Milano. Gli analist si
aspettano una lieve flessione dei canoni per 1 2012, ad eccezione di quelle zone in cui domanda e
offerta si trovano mn equilibrio.

Il mercato immobiliare direzionale*

Nell'utima parte dell’anno, il mercato direzionale € rimasto relativamente stabile per quanto rignarda
gl affitti e 1 rendimenti, mentre il ivello di assorbimento mostra un trend negativo nell’ultima parte
delPanno. Infatti, anche se i livello di Zakesp complessivo nel 2011 & positivo rispetto all’anno
precedente, la maggior parte delle attivita si é concentrata nel primo semestre. Nel quarto trimestre
2011 i rendimenti di immobili prime si sono confermati al livello. del trimestre precedente e non
hanno mostrato alcuna variazione rispetto alla fine del 2010 (5,50% a Roma, 5,25% a Milano).
Nell'intenzione di ridurre i costi e razionalizzare gl spazi, la domanda si & focalizzata
prevalentemente su asse? In preme Jocation e di qualita; si é assistito anche alla generale tendenza da
parte delle societa di volet integrare i propti uffici in un unico feadguarter per motivi di efficienza. A
Milano la disponibilita di spazi uffici di qualita rimane alta, mentre a Roma vi ¢ maggiore offerta di
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spazi di qualitd inferiore. D’attivita di investimento per quanto riguarda il mercato ditezionale ¢
rimasta sullo stesso livello del terze trimestre del 2011, influenzata da un contesto economico
caratterizzato da incertezza che porta gli investitorl a cercare immobili in grado di garantire un
reddito stabile. Le manovte di governo che saranmo implementate nei prossimi dodici mesi
comprenderanno provvediment riguardant la tassazione che si prevede andranno ad impattare il
metcato degli investimenti. Anche il mercato degli affitth nisentira di un contesto macroeconomico
difficile, nel quale gli analisti si aspettano un aumento degli incentivi offerti ai potenziali zenants e
canomi che potranno subire una lieve flessione nel corso del 2012.

Il mercato direzionale di Milano

Il volume totale degli investiment in spazi uffici a Milano nel quarto trimestre del 2011 ¢ stato paria
circa 123 milioni di Euro, in dinunuzione dell’80% rispetto alla media trimestrale degli ultimi 6 anni,
a causa delle recenti tutbolenze del metcati finanziati. Nel 2011 1l volume totale degli investimenti ¢
stato pad a 501 milioni di Euro (34% dei capitali investiti a livello nazionale nell’anno), quasi i 60%
mn tmeno rispetto al 2010. I1 25% del volume investito a Milano in spazi uffici nel 2011 ha interessato
immobili patzialmente occupati o vuoti da ristrutturate e/o da mettete a reddito.

Durante il quarto trimestre sono stati completati tre nuovi ufftci per una superficie complessiva di
26.000 mq circa. L’ammontate di spazi di nuova realizzazione nel 2011 raggiunge cosi i 110.000 mgq,
valote in calo del 66% rispetto all’anno precedente. A parita di sfeck totale annuo {pari a circa 12
milioni di mq, livello sostanzialmente imvariato nspetto a quello del 2010), gl spazi disponibili
aumentano dell’11% (nelle zone centrali 'aumento delle supetfici disponibili & pati al 24%); questo
accade per effetto del rlascio di spazi esistent conseguente al consolidamento e alla
razionalizzazione delle societa. Nel 2011 si € inoltre registrato un aumento del tasso di sfitto che ha
raggiunto 1l livello del 10,3%.

1 peggioramento della posizione economica dell’ltalia e I'aumento del costo del denaro agiscono
quali fattori di freno a potenziali nuovi sviluppi che rimangono in linea con quanto registrato nei
primi mesi del 2011, L’analisi della pipesne mostra un quadro piuttosto statico del mercato uffici a
Milano: alcunt progetti che avrebbero dovuto essete completati entro il 2011 sono stati posticipati al
2012 e non vengono avviate nuove costruzioni prima di essersi assicurati un utllizzatore. Non si
registrano nuovi progetti da agginngere ai 370.000 mq previsti nell’arco temporale tra il 2012 e il
2015. Facendo un’analisi per classe di immobili si puo notare una leggera diminuzione del volume
disponibile degli immobili di classe A, che passa dal 36% al 32% del mercato in termini di superficie,
mentre aumenta la disponibilita di spazi di classe B che raggiunge il 54%.

Il mercato delle locazioni immobiliari nell’area di Milano ¢ stato positivo: nell'ultimo trimestre del
2011 sono stati assorbiti 108.600 mq di spazi uffics, pitt del doppio rispetto al trimestre precedente.
L’assorbimento complessivo nel 2011 raggiunge cosi un livello pari a 336.200 mq, dato in aumento
del 23% rispetto al 2010. La superficie assorbita negli ultimi mesi del 2011 € per quasi 1 50%
determinata da quattro transazioni significative. 11 drver principale dell’'assorbimento nel trimestre €
stato la ricerca di canoni contenuti: questo spiega perche 20 transazioni su un totale di 34 (parl a
circa 11 50% in termini di superficie) sono state realizzate nelle aree periferiche. Cambia dunque,
rispetto al primo semestre del 2011, la composizione dell'assorbimento annuo per aree: 34% in
periferia, 20% in centro, 17% nelle zone semicentrali, 18% nell’hinterland e il 10% nell’area di
Milanofiori. Aumenta il numero delle transazioni di immobili con superficie compresa tra 5.000-
10.000 mq {da 4 a 10), mentre restano in linea con 'anno precedente le transazioni pet uniti
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maggion di 10.000 mq. L’assotbimento durante gli ultimi messt dell’anno ¢ stato trainato dal settore
ManufacturingdsEnergy (20%) seguito dai settori Hi-fech (19%0) e finanziario (17%).

Il canone prime nel CBD & timasto invariato, mantenendosi sul livello di Euto 520/mq/. 1l canone
medio ponderato calcolato per il 2011 & pari a Euro 260/mq/anno, valote influenzato dal maggior
peso delle transazioni avvenute nelle zone periferiche. Osservando i canoni massimi registrati
nell’anne si nota che questi sono statt cortispostt per unita nuove o completamente ristrutturate a
conferma del fatto che la qualitd & diventata un fattore distintivo nella determinazione del canone.
Negli altri sottomercati 1 valoti del canoni préme si attestano sul valore di Euro 260/mq in periferia
(tispetto a Huro 240/mq allinizio dell'anno), Euro 360 /mq in semicentro (tspetto a Euro 350/mq
all’inizio dell’anno). Il canone medio per la perifetia di Milano ¢ di Euto 222/mq/anno, per la zona
Assago Milanofiori & di Euto 213/mq/anno. A Sesto San Giovanni e S. Donato il canone medio ¢ di
Euro 185/mq e di Euto 220/mq rispettivamente. Gl opetator si aspettano, nel cotso del 2012, una
lieve riduzione dei canoni prize. ’

Nell’ultima parte dell’anno & stata registrata una generale stabilita del rendimenti nella zona del
centro: gli yie/ds restano infatti fermi a 5,25% non mostrando alcuna vatiazione né rispetto al
trimestre precedente, né rispetto alla fine del 2010. Nel semi-centro e nella zona perifetica sono
invece aumentatt da 6,75% a 7,00% e da 7,25% a 7,50% tspettivamente. Gli analisti prevedono un
lieve aumento dei rendimentt nei mesi futuri quale conseguenza della contrazione degli investimend
sul mercato.
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DIRETTRICI SEGUITE NELL’ATTUAZIONE DELLE POLITICHE Di
INVESTIMENTO E LINEE STRATEGICHE FUTURE

Descrizione dell’investimento immobiliate

In data 18 aprile 2007, il Gruppo Giochi Preziosi (primario Gruppo italtano produttore di giocattoli) ha
conttbuito ad “Azers, Fondy Comune di Investimento Immobiliare Speculative di Tipo Chiuso Riservato ad
Tnvestitori Qualificari” gestito da Morgan Stanley SGR S.p.A., 12 immobili a prevalente destinazione d’uso
commerciale.

Gli immobili sono stati contribuii al Fondo pet un valote complessivo di Euro 77,3 milioni,
cotrispondente ad uno sconto di circa il 14% rispetto al valore di mercato determinato dall’esperto
indipendente CB Richard Ellis Professional Services S.p.A. al 31 marzo 2007.

1l debito ipotecatio complessivo allocato sugli immobili oggetto di apporto ammonta a Euro 65,3
milioni.

A fronte di tale contribuzione, il Fondo Azoto ha emesso n. 24 quote con un valore nominale unitario
di Euro 0,5 milioni, per un controvalore complessivo di Euro 12 miliont, sottoscritte dal Gruppo
Giochi Preziosi e cedute il giormo stesso alle societa di diritto Lussemburghese Marie S.a.rl. (per n. 8
quote), Toulouse S.a.r.l. (per n. 8 quote) e Berliot S.a.r.l. (per n. 8 quote, di cui 4 successivamente cedute
a terzi).

Di seguito si tiporta una tabella che illustra il valore di apporto e 'ammontare di debito allocato a
ciascun immeobile.

Immobile Destinazione d'uso Superficie - Valore di Debito allocato

’ (mg}). - apporto (€/000)

: (€/000) o

Marcon, via Mattei Commerciale 3,400 5,302 4,578
Genova, via Adamoli 361 Commerciale 1,942 2,013 1,738
San Martino Siccomario, via Turati 30 Commerciale 1,617 2,714 2,214
Novara, via della Vittoria 31/A Commerciale 2,196 3,896 3,396
Roma, via Orazio Raimondo 21 Commerciale 3,687 13,027 10,978
Brescia, via Tadini 21 Commerciale 2,533 4,939 4162
Milano, via Novara 83 Commerciale 3,172 6,542 5,513
Sassari, loc. Predda Niedda Commerciale 3,563 5,546 4,644
Sassari, Porto Torres 119 Commerciale 853 . 604 506
San Marco Evangelista, via Carlo lll di Borbone Commerciale 2,003 3,774 3,180
Bomporto, via Aldo Moro 38 Logistica 14,000 8,957 7.548
Cogliate, via delle Primule § Direzionale/Magazzino 23,895 19,986 16,843
TOTALE : - : ) S - . 62,661 . 77,301 - 65,301

Tabella 2 - Valore di apporto e debito allocato

11 portafoglio immobiliare ha una superficie coﬁlmerciale complessiva di §2,661 mg.
11 40% della superficie complessiva & rappresentato da immobili di tipo commerciale, il 38% ditezionale
ed 11 22% logistico.
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Spaccatura per destinazione d’'uso
Per superficie

Commerciale
40%

Logistica
22%

L’84% degli immobili sono situati in Nord Italia ed 1 53% & localizzato nell’area di Milano che
rappresenta il mercato a pitt elevata iquidita delTtalia settentrionale.

Distribuzione geografica
Per superficie ’

Nord-Ovest
30

Nord-Est
28%

Roma
6%

Milano
53%

Sud e Iscle
10%

Gli immobili, intetamente locati alla data dell’apporto, hanno contratti di locazione stipulati con il
Gruppo Giochi Preziost. 1 contratti di locazione hanno canont i linea con il mercato, considerando
ubicazione e qualita degli immobilt stessi.

I conduttori fanno tutti parte del Gruppo Giochi Preziosi (fatta eccezione per due spazi minor locati a
Mc Donald’s, per 'immobile di Sassard, Viale P.to Torres locato a Fast S.r.l. e 'immobile di Sassari,
Predda Niedda locato alla societi Guetino S.r.1), gruppo di comprovata stabiliti e capacita finanziaria.

1l rendimento annuo lordo del portafoglio ¢ di Euro 5,5 milioni pari al 7.12% del valore di apporto
degli immobili.

Nel mese di dicembre 2008 Giocht Preziosi S.p.A. ha esetcirato il diritto di recesso relativamente ad una
porzione di magazzino di 1.300 mq circa relativa all’immobile sito in Marcon (VE). Lo spazio ¢ stafo
liberato dal conduttore alla fine del mese di marzo 2009 ed ¢ tuttora libero.

A magpio 2011, la societa Guerino S.tl, a seguito del recesso dal contratto di affitto di Ramo di
Azienda precedentemente in essere per I'immobile di Sassan, Predda Niedda da parte del conduttore
Unieuto e dopo 1l rlascio degli spazi da parte dello stesso, ha fatto richiesta alla Societa di Gestione di
un pertodo di sospensione del canone dovuto fino alla data del 31 marzo 2012 o, se anteriore, al giotno
in cui la societd avra sottoscritto un fuovo conttatto di locazione del Ramo di Azienda. La societa
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Guerino Sit.L si ¢ intanto attivata per 1 conferimento ad un operatore attivo sul mercato locale di un
mandato per la rilocazione deglt spazi.

Le manutenzioni ordinarie e straordinatie relative agli impiant tecnici sono a carico dei conduttori.

Gli immobili con destinazione d’uso commerciale avevano originariamente contratti di locazione della
durata di 6 anni con rinnovo facito per altri 6 anni. La rinegoziazione con 1 Gruppo Giochi Preziosi
avvenuta nel 2010 ha permesso un’estensione della prima break gption ad un periodo di 8 anni.
L’immobile di Cogliate con destinazione d’uso uffici ha un contratto di locazione della durata di 12 anm
con rinnovo tacito per altri 6 anni.

L’immobile di Bomporto, con destinazione d’uso logistica, ha un contratto di locazione della durata di 9
anni con rinnovo tacito per altr1 9 anni.

Si riporta di seguito una tabella riassuntiva con 1 dati relativi alle locazioni di ciascun immobile.

Immabile . - De_sllnaziane d'uso SU::::)ImE (?f::ﬂril Rendimento cu:hl:;:aale Prima scadenza
Marcon, via Mattei Commerciale 3,400 3z7 6.16%

Helding dei Gioshi 5.p.A. 327 g+d Apr-18
Genova, via Adamoli 361 Commerciale 1,942 172 8.565%

World's Kids lfalia S.r.1. 172 g+6 Apr-15
$an Martino Siccamario, via Turati 39 Commerdciale 1,817 213 7.84%

Word's Kids ltajia S.r.i. 213 8+6 Apr-15
Novara, via della Vittora 31JA Commerciale 2,196 308 7.84%

Holding def Giochi 5.p.A. 306 g+6 Apr-15
Roma, via Orazio Ralmondo 21 Commerziala 3,667 863 8.62%

Holding dei Giochi S.p.A. 863 12+0 Apr-13
Brescia, via TadInl 21 . Commerciale 2,533 374 7.58%

Holding def Giochi S5.p.A. 374 g+5 Feh-15
Milano, via Novara 83 Commerciale 372 503 7.69%

Hefding dei Giochi S.p.A. - 428 §+6 Feb-15

Me Donald's Development Haly 75 7+11 Oct-19
Sassari, loc. Predda Nledda Commerciale 2,562 - 0.00% .

Guerine 5.r.. - 4+0 May-11
Sassari, Porto Torres 119 Commerciale 653 51 B8.38%

Fast S.r.l 51 5+d Sep-13
San Marco Evangellsta, via Carlo Ill di Eorbone Commarciale 2,003 301 . 7.96%

Holding del Giochi S.p.A. 225 g+6 Feb-15

Mc Donald's Development itaty 74 6+ 11 Mar-19
Bomporto, via Alde Moro 38 Logistica 14,000 881 9.84%

Giocopfast Natale S.p.A. 881 2+5 Apr-16
Cogliate, via delle Primule 5 Direzionale/Magazzino 23,895 1,514 7.58%

Giochi Preziosi S.p.A. 1,514 12+6 Apr-18
TOTALE 62,681 - 5504 742%

Tabella 3 - Dettaglio locazioni

Il rendimento attuale medio annuo sul valore di apporto degli immobili 7224/ € pard al 6,43% calcolato
su un totale canoni lordi annuali di Furo 3,1 milioni.

Come mostra la Tabella 3 i rendimento attuale degli immobili di Bomporto e di Cogliate & pati
fispettivamente al 9,84% ed al 7,58% del valore di contribuzione al Fondo Azoto.

Descrizione degli altri investimenti

Oltre al portafoglioc 1mmobiliare sopra brevemente illustrato, i1 Fondo Azoto detiene il 100% di
Guerino Stl, societd di diritto italiano, proptietaria di un Ramo di Azienda composto dalla licenza
commerciale rilasciata dal Comune di Sassad in data 29 Aprile 2002 e dalle attrezzature.
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Linee strategiche di gestione

11 focus gestionale del Fondo ¢ orentato verso una politica di mantenimento del reddito derivante dat
contratti dilocazione stipulati, essendo 1l portafoglio rappresentato da immobili quasi nteramente locatt
con schemi contrattuali di lunga durata.

A fronte della notifica di recesso dal contratto di locazione da parte del conduttore dell'immobile di
Sassari Predda Niedda, la societd Guerino Sil sta valutando le strategie volte alla rilocazione degli spazi
che sono stati rilasciati nel mese di magpio 2011 attraverso contattt con diversi operatori locali.
Nell’ambito del contratto fudl-service di property management, il Fondo ha dato mandato ad Arcotecnica Real
Estate S.r.l. di effettuare ispeziont regolari su base semestrale su ogni immobile in portafoglio, al fine di
esaminare le necessitd di manutenzione ordinaria e straordinaria specifiche di ciascun asset.

11 Property Manager, al termine delle ispezioni e dell’analisi di tutta la documentazione tecnica disponibile,
redige trimestralmente un report sullo stato manutentivo degli immobili completo di un programma
dettaghato di manutenzione ordinaria e straotrdinaria dedicato ad ognuno di essi. Tale report.viene-
utilizzato per concordare con il conduttore eventuali interventi necessari per la cotretta consetvazione
degli immobili di propreta del Fondo, al fine di permettere la migliore manutenzione e gestione ed
evitarne il deterioramento e la conseguente perdita di valore.

Si segnala che il Fondo, coadiuvato dal Property Manager, a seguito della segnalazione da parte del
conduttore Giochi Preziost della presenza di sempre pin frequent mfiltrazioni dall’area parcheggio
dellimmobile di Cogliate, ha deciso di intervenire con il tipristino del manto impermeabile di tale zona.
I lavori sono stati terminati, come previsto, nel mese di novembre 2011. Gli oned relativi a tale
intervento di manutenzione straordinaria sono a catico del Fondo, come previsto dal contratto di
locazione in essere,

In data 29 dicembre 2011 e 12 gennaio 2012, la Societd di Gestione ha ricevuto delle comunicazioni
dalle societa del Gruppo Giochi Preziosi che occupano la maggior parte degli immobili di Fondo
Azoto. I conduttori del Gruppo Giochi Preziosi fanno niferimento al particolare momento di mercato
che sostengono aver avuto ripercussioni negative sul loro fatturato e che pertanto li vede costretti a
cortispondere al fondo Azoto un canone rdotto al 75% a partire dal mese di gennaio 2012 e per la
durata di 18 mesi. La Societd di Gestione si € prontamente attivata per inviare una risposta ai conduttori
rivendicando l'illegittimita della richiesta dei femant mtimando loro di versare il canone di locazione cost
come pattuito nei singoli contratti, rendendosi comunque disponibile petr un mcontro.

Al momento 1 conduttori hanno cortisposto I'integrale pagamento del canone di locazione relativo al
ptimo trimestre del 2012 e la Sodeta di Gestione ha avviato una discussione con i Gruppo Giochi
Preziosi volta a meglio comprendere la situazione e le esigenze di quest’ultimo.

II portafoglio in oggetto puo essere di buona attrattiviti sia per investitori istituzionali che per
inivestitori privati alla ricerca di immobili commerciali a reddito.

Morgan Stanley SGR S.p.A., nel mese di luglio ha conferito un mandato non in esclusiva di
commercializzazione degli immobili ad un operatote immobiliare specializzato (Three Starrs Agency
S.r.1) che avrebbe previsto esclusivamente un compenso di mediazione a successo. Il mandato ¢
scaduto in data 30 ottobre 2011, senza il pagamento di alcuna fzz dal momento che nessun immobile &
stato venduto.

11 finanziamento di Furo 66.8 MM attualmente in essere e contratto dal Fondo Azoto in data 18 aprile
2007 con Natixis, ha scadenza in data 17 aprile 2012. La societd di gestione ha gia preso contatti con la
banca finanziattice per procedere con il rifinanziamento del portafoglio di immobili entro la lan
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maturity date. Si rimanda alla Relazione degli Amministrotori al 31l.dicembre 2011 per ulteriord
mformazioni con riferimento a questo atgomento.

11 periodo medio atteso di mantenimento ﬁlhportafog]io degli immobili ¢ di circa 6.8 anni a partire dal
momento della contribuzione al Fondo.
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GLI IMMOBILI

Roma — Via Orazio Raimondo, 21 (Localith Romanina)

Localizzazione

Descrizione

Anno di costruzione
Tipologia

Supetficie

Data di apporto

Societa apportante

Valore di apporto
Valutazione degli esperti
indipendenti al 31.12.11
Rendimento lordo iniziale
Rendimento attuale

L’asset in oggetto ticade nel tersitorio Comunale di Roma, in una zona pedfetica
della capitale denominata “La Romanina”, piu precisamente in via Orazio
Raimondo n. 21 a/b. -

Nel nuovo piano regolatore quest’area viene identificata come una delle nuove
centralitd della capitale, nel’ambito di progetti di riqualificazione urbana, che
prevedono oltre alla sistemazione e all'ampliamento dell’area commerdciale e
terziatia, anche uno sviluppo di tipo residenziale.

1 prolungamento della linea A della metropolitana, una linea tranviatia da
Torbellamonaca a Ciampino e Putilizzo dei passanti ferroviari FR6 e FR4,
insieme ad un movo asse viario tangenziale dalla Prenestina all’ Appia antica,
dovrebbero costituite quelle infrastrutture affinché la zona non fmanga sclo un
polo suburbano della capitale, ma acquisti importanza soprattutto in termini di
qualitd dell’ambiente.

La zona ¢ posizionata in prossimita del tratto iniziale della AT Roma-Napoli,
pertanto presenta una buona viabilitd e facilitd di accesso tramite Puscita 20 del
Grande Raccordo Anulare “la Romanina”.

L’asset immobiliare & composto da un cotpo fabbdca a destinazione
commerciale, con spazi adibiti a servizio — locali tecnici- deposito magazzino, e
da un’ampia area esterna di pertinenza per il parcheggio auto riservato alla
clientela.

2001

Commerciale

3,687 mq

18 aptile 2007

Giochi Preziosi S.p.A.

€13,027,339

€ 12,220,000

4.80%
6.62%

Conduttore Canome a regime  Decortenza del Scadenza del
(dal 17 aprile 2005) contratto contratto
Holdiag dei Giochi S.p.A. 650,283 18 apsile 2007 30 aprile 2019
Holding dei Giochi S.p.A. 212,263 18 aprile 2007 30 aprile 2019~
862,547 '
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Marcon - Via Mattei

Localizzazione

Descrizionc

Anno di costrzione
Tipologia

Superficie

Data di apporto

Societa apportante

Valore di apporto
Valutazione deghi cspertd
indipendent al 31.12.11
Rendimento lordo iniziale
Rendimento attuale

1l Compendio immobiliare & ubicato nel tertitorio del Comune di Marcon,
centro urbano in provincia di Venezia, con una popolazione di circa 12.200
abitand. ’

L'immobile si trova alla periferia sud-est di Marcon, in una zona
prevalentemente commerciale, nei pressi del confine con il comune di Venezia,
precisamente in Via Harico Matrei.

Ottimna Paccessibilita alla zona garantita da via Matte: (S.P. 40) che collega
Marcon a Mestre, oltre alla presenza nelle vicinanze dell’autostrada A4 Milano-
Veneza e di numerose fermate degli autobus.

La rete infrastrutturale sard ulteriormente potenziata grazie alla realizzazione
della metropolitana di supetfice che unira Treviso all'aeroporto di Marcon la cnd
ultimazione & prevista peril 2011,

Porzione di capannone di un piano fuord terra, facente parte del parco
commerciale denominato Porta Est.

1999,/2001

Commerciale

3,400 mq

18 apdle 2007

Holding det Giochi S.p.A.

€5,302,331

€ 6,280,000

7.19%
6.16%

Conduttore Canone a regime  Decorrenza del Scadenza del

{dal 17 aprile 200} contratto contratto

Holding dei Giochi S.p.. 326,827 18 aprile 2007 30 aprile 2015
326,827 '
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Genova — Via Adamoli, 361

Localizzazione Ta porzione immaobiliare € situata in una zona periferica dell’entroterra della citta
di Genova, pitl precisamente in Via Adamoli, asse viario ad alto scortimento a
due corsie per senso di marcia, che & sviluppa lungo le sponde del torrente
Bisagno.

La zona risulta essere facilmente raggiungibile dal centro citta dirigendosi Verso
lo stadio L. Ferraris. Buona Paccessibilita anche per chi proviene da fuon cittd
grazie all'uscita di Genova Est dell’Autostrada A12.

Descrizione La porzione di immobile si sviluppa al piano terra e al piano ammezzato di un
immobile ad uso commerciale e artigianale che si eleva su tre piani fuori terra
oltre ad un piano interrato.

11 fabbricato sorge su un lotto di terreno di limitate ditnensioni che s sviluppa
longitudinalmente fra Via Adamoli e la collina retrostante.

Anno di costruzione 1990. Ristrutturato alla fine depli anni *90.

Tipologia Commerciale

Superficie 1,942 mq

Data di apporto 18 aprile 2007

Societa apportante Holding dei Giochi S.p.A.

Valote di apporto € 2,013,034

Valutaziene degli esperti .

s . , € 2,220,000

indipendenti al 31.12.11

Rendimento lotdo iniziale 5.59%

Rendimento attuale 8.55%

Conduttore : Canone a tegime  Decorrenza del Scadenza del

(dat 17 aprile 2009) contratto contratto

World's Kids Ttalia S.r.]. 172,064 18 apzile 2007 30 aprile 2015

172,064
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Brescia — Via Tadini, 21

Localizzazione La porzione di immobile in oggetto & ubicata nel Comune di Brescia, cittd
capoluogo di provincia, con una popolazione di circa 190.000 abitanti.

L’edifico fa parte del Parco Commerciale denominato “Parco Grande” che si
sviluppa su di un lotto di forma irregolare ad andamento pilanegpiante compreso
tra la Tangenziale Sud — Strada Statale n.11 Padana Superiore e Yautostrada A4
Milano-Venezia. )
La posizione & periferica a Sud tspetto al centro cittadine, a poca distanza dalla
zond industriale (ubicata oltre 'asse antostradale) e dalla Nuowva Fiera.
La zona risulta facilmente accessibile dal centro urbano e dalle alire zone della
cittd grazie alla tangenziale Sud posta 2 non pitt di 200 metri di distanza.
Buona la dotazione di mezzi di trasporto pubblici(autobus) che garantiscono
comodi collegamenti con le limitrofe zone residenziali.

Desctizione Porzione di immobile commerciale che si sviluppa su un piano fuod terra.
Sono a servizio delle varie attivitd commerciali presenti una grande quantira di
spazi di manovra e di parcheggi scoperti ad uso pubblico disposti tra 1 vari

edifici.
Anno di costruzione 1997
Tipologia Commmerciale
Superficie 2,533 mq
Data di apporto 18 aprile 2007
Societd apportante Giochi Preziosi S.p.a\.
Valore di apporto € 4,939,017
Valutazione degli esperti
€ 5,120,000
indipendenti al 31.12.11 T
Rendimento lordo iniziale 4.96%
Rendimento attuale 7.58%
Conduttosre Canone aregime  Decorrenza del Scadenza del
(dal 28 marzo 2009) contratto contratto
Holding dei Giochi S.ps\. : 374,204 15 febbraio 2007 28 febbraio 2015

374,204
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Milano — Via Novara, 83

Localizzazione

Descrizione

Anno di costruzione
Tipologia

Superficie

Data di apporto

Societa apportante

Valore di apporto
Valutazione degli esperti
indipendenti al 31.12.11
Rendimento lordo iniziale
Rendimento attuale

11 compendio immobiliate & ubicato nel Comune di Milano, cittd capoluogo di
provincia, con una popolazione d circa 3.750.000 abitanti.

E’ posizionato alla periferia Nord-Ovest di Milano, in una zona prevalentemente
residenziale, al confine con il comune di Settimo Milanese, precisamente in Via
Nowvara 83.

La zona & facilmente accessibile sia con mezzt privat (la 5.5. 11 collega la citta
con la tangenziale Ovest e da li all’autostrada) sia con mezzi pubblici (nelle
vicinanze & presente la fermata della linea 1 della Metropolitana “Primaticcio™).

11 complesso tmmobiliare, composto da un capannone di un piano fuod terra, &
stato costruito alla fine degli anni ’60 come sede diuna fabbrica di vernici.

1968. Ristrutturato nel 1997,
Commetciale

3,172 mq

18 apdle 2007

Giochi Preziost Sp.A.

€ 6,541,948

€ 7,780,000

4.64%
7.69%

Conduttore Canone a regime = Decorrenza del Scadenza del
(dal 28 marzo 200%) contratto contratto
Holding dei Giochi 427,719 15 febbraio 2007 28 febbraio 2015

Mc Donald's Development Italy

75,340 18 ottobre 2001 17 ottobre 2019

"~ 503,120
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S. Marco Evangelista — Viale Carlo III, - ss. 87 snc

Localizzazione La proptierd immobiliare & ubicata nel territoric comunale di San Marco
Evangelista e piti precisamente in viale Carlo III. Il comune di San Marco
Ewvangelista & una sorta di prolungamento di Caserta e si trova a soli cinque
minutl dalla maestosa Repgia vanvitelliana e dal centro storico della citta; Napoli
dista circa 20Km.

L’intorno urbano & a prevalente destinazione industriale / commerciale,
sviluppato lungo la Strada Statale 87, importante asse viario di penetrazione alla
citta di Caserta e di collegamento al casello autostradale di Caserta Sud sul tratto
della Roma-Napoli,

Descrizione Corpo di fabbtica a destinazione commerciale, in aderenza ad un altro
fabbricato.

Anno di costruzione 1982. Ristrutturato nel 2000.

Tipologia Commerciale

Superficie 2,003 mq

Data di apporto 18 aprile 2007

Societa apportante: Giochi Preziosi S.p..\.

Valore di apporto € 3,773,852

Vahtazione degli esperti
€3,520,000

indipendend al 31.12.11 ”

Rendimento lotdo iniziale - 5.78%

Rendimento attuale 7.96%

Conduttore : Canone a regime  Decotrenza del Scadenza del

(dal 28 marzo 2009) contratto contratto
Holding dei Giochi 226,193 15 febbraio 2007 28 febbraio 2015
Mc Donald's Development Italy 74393 20 ottobre 2002 20 marzo 2019

300,585

[
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S. Martino Siccomario — Via Turati, 30

Localizzazione

Descrizione

Anno di costruzione
Tipologia

Superficie

Data di apporto

Societa apportante

Valore di apporto
Valutazione degli esperti
indipendenti al 31.12.11
Rendimento lordo iniziale
Rendimento attuale

11 compendio immobiliare & ubicato nel Comune di San Martine Siccomario, in
provincia di Pavia, centro urbano con una popolazione di circa 5.000 abitanti. E’
posizionato alla petiferia Nord-Ovest di S. Martino, in una zona con
destinazione prevalentemente commerciale.

La zona ¢& dotata di una buona rete di infrastrutture viatie che consentono
un’ottima accessibilita, in particolare grazie alla 8.5. 35 dei1 Giovi che collega
Genova a Milano passando per Pavia.

Nelle vicinanze passa inoltre la tangenziale cittadina, mentte a pochi chilometd si
trovano uscite autostradali (A7 e A21).

Il complesso immobiliare, composto da un capannone di un piano fuori terra &
stato suddiviso in tre unith distinte accomunate dalla striscia di parcheggi
antistante.

1995/1996

Commerdale

1,617 mq

18 aprile 2007

World’s Kids Ttalia Szl

€2,713,627

€ 2,960,000

7.37%
7.84%

Conduttore Canone a regime  Decorrenza del Scadenza del

contratto contratto

World's Kids Italia S.r.l. 212,790 18 aprile 2007 30 aprile 2015
212,790
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Sassar — Predda Niedda — Strada n. 18 (Localita Zentu Figehi)

Loealizzazione

Descrizione

Anno di eostruzione
Tipologia

Superfieie

Data di apporto

Societa apportante

Valorte di apporto
Valutazione deghi esperti
indipendenti al 31.12.11
Rendimento lordo iniziale
Rendimento atinale

Ubicato nel Comune di Sassari, citta capoluogo di provincia, con una
popolazione di citca 200.000 abitant situata sulla costa nord occidentale
dell’isola. Buona accessibilita alla zona, sia con mezzi privati grazie alla vicinanza
con Viale Porto Torres, arteria viaria molto importante e trafficata della zona
industtiale Predda Niedda, in quanto collega la citta di Sassad con il sistema
viario regionale pin importanie della Sardegna la S5131.

11 complesso immobiliare é composto da un capannone ad un piano fuor terra.
L'immobile & vuoto dal 10 maggio 2011 dopo il rilascio da parte del conduttore
Unieuro SpA. La societd Guerno 51l a seguito della disdetta del coutratto di
affitto di ramo d'azienda, ha richiesto al Fondo Azoto la sospensione del canone
dovuto fino al 31 Marzo 2012 (o data precedente se si stipulera un altro
contratto di affitto in data precedente).

2000

Commetciale

3,563 mq

18 apmile 2007

Cartaria Sa.Pi. S.c.h.

€5,546,133

€ 5,240,000

6.85%
0.00%

Conduttote

Seadenza del
contratto

Canone a tegime  Decorrenza del
contratto

Guetino S.r.l.
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Sassari — Viale P.to Torres, 119 (Localita Santu Bainzeddu)

Localizzazione L'immobile & ubicato nel Comune di Sassar, citta capoluogo di provincia, con
una popolazione di circa 200,000 abitanti situiata sulla costa nord occidentale
dell’isola. Inserito nell’area desdnata allagglomerato industriale di “Predda
Niedda™ uella periferia Nord-Ovest di Sassan.

L'intorno uthbano € caratterizzato da edifici a destinazione prettamente
commerciale di medie e grandi dimensioni.

Buona Faccessibilita alla zona sia con mezzi privati che pubblici: infatt lungo
viale porto Totres transitano numerose autolinee pubbhiche di superficie che
effettuano fermata nelle immediate vicinaze dellimmobile collegando cosila
zona con diversi quartien residenziali cittadini

Descrizione La propreta occupa una porzione del piano terra di un pit ampio complesso
immobiliare realizzato su un unico corpo di fabbrica edificato su due piani fuon
terra pit un piano seminterrato.

Anno di costruzione 1994
Tipologia Commerciale
Superficie 653 mq
Data di apporto 18 aprile 2007
Societa appottante Cartaria Sa.Pi. S.t.L.
Valore di apporto € 604,371
Valutazione deghi esperti
€ 660,000
indipendenti al 31.12.11 ’
Rendimento lordo iniziale B.09%
Rendimento attuale 8.36%
Conduttore Canone a regime  Decortenza del Scadenza del
contratto contratto
Fast S.el. 50,527 1 otiobre 2001 30 settembre 2013

50,527

L
Nuovo contratto di locazione siglato con Fast S.r.l. in data 22 dicembre 2011 con decorrenza 1 gennaio 2012. Prima scadenza: 31 dicembre 2017; seconda scadenza: 31
dicembre 2023.
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Novara — Corso della Vittoria, 31

Localizzazione

Descrizione

Auno di costruzione
Tipologia

Superficie

Data di apporto

Societa appottante

Valore di apporto
Valutazione degli esperti
indipendenti al 31.12.11
Rendimento lotdo iniziale
Rendimento attuale

L’immobile é ubicato nel comune di Novara, comune con una popolazione di
circa 102.300 abitanti , piu precisamente all’ingresso nord della cittd lingo Corso
della Vittoda, al numero 31/A, in una zona con destinazione e conformazione
eterogened.

Buona Paccessibilita alla zona tramite Cotso della Vittoria che collega 'immobile
con Puscita autostradale della Milano — Torino che dista pochi chilometri, 1 paesi
lmitrofi, e costituisce un asse diretto con il centro cittadino, D segnalare nelle
vicinanze la presenza di aleune fermate degli autobus pubblici e lo scalo
ferroviario di Novara.

Porzione di immobilie facente parie di un corpo di fabbrica che si sviluppa in
parte su due piani fuori terra oltre al piano seminterrato; sulla copertra piana
dell’edifico € presente, nella parte opposta al prospetto principale di Corso
Vittora, un sopralzo di ulteriori due piani adibito a residenza di proprieta di
terzi.

1994

Commezdale

2,196 mq

18 aprile 2007

PRB Real Estate S.p.A.

€3,896,474

€ 3,990,000

5.13%
7.84%

Conduttore Canonc a regime  Decorrenza del Scadenza del
(dal 17 apaile 2009) contratto contratto
Holding dei Giochi S.p.A. 305,516 18 aprile 2007 30 aptile 2015

305,516
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Cogliate — Via Delle Primule, 5

Localizzazione

Descrizione

Anno di costruzione
Tipologia

Superficie

Data di apporto

Societa apportante

Valore di apporto
Valutazione degli espert
indipendenti al 31.12.11
Rendimento lordo iniziale
Rendimento attuale

1’immobhile si trova nell’atea a noed della fascia definita “Grande Hinterland”
Milanese, nel tetritorio comunale di Cogliate, uno dei comuni deompresi nel
parco delle Groane, a drca 20 Km da Milano.

11 territorio comunale dove & situato il complesso immobiliare & quello
industriale/artigianale denominato Villaggio ACNA, dove trovano collocazione
altre piccole realtd industriali e commerciali.

La zona risulta baricentrica al sistema viardo principale: a ovest sl trova
I'autostrada A9 (Milano-Como) uscita Saronno, a est la SS 35 del Glovi uscita
Barlassina, a sud la S8527 Bustese che collega Busto Arsizio, Castellanza,
Saronno, Varedo.

D’edificio attuale deriva, nella sua complessiva articolazione, dal Asultato di pii
interventi di ampliamento eseguiti nel corso degli anni. Distinto in due blocchi
funzionali, & stato oggetto di pit manipolazioni, per poi artivare al manufatto di
oggl, recentemente ristrutturato. Entrambi 1 blocchi si atticolano su tre livelli
fuor terra oltre ad uno interrato.

Corpo A: 1970 {nstrutturato nel 2002); Corpo B: 2004

Direzionale/Magazzino

23,895 mq

18 aprile 2007

Giochi Preziost S.p.A.

€ 19,986,323

€ 19,760,000

4.91%
7.58%

Conduttore Canone a regime  Decorrenza del Scadenza del

(d=1.30 mprile 200) contratto contratto

Giochi Preziosi S.p.A. 1,514,422 18 aprile 2007 30 aprile 2019
1,514,422
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Bomporto — Via Aldo Moro, 38

Localizzazione

Descrizione

Anno di costruzione
Tipologia

Superficie

Data di apporto

Societa appotrtante

Valore di apporto
Valutazione degli esperti
indipendenti al 31.12.11
Rendimentos forde iniziale
Rendimento attuale

L4mmobile ricade all'interno del terdiorio del comune di Bonporto (MO,
piccolo centro urbano della provinda di Modena di citea 7.500 abitantt situato
nella Pianura padana a Nord-Est del capoluogo di provincia, in una zona
petiferica nspetto 4l centro storico dttadinoe ma facilmente acccessibile grazie
alla vicinanza al casello autostradale di Carpi sulla AZ22 Modena Brennero e di
Modena Nord sulla Al.

L'intotno urbano é a destinazione industrale caratterizzato da edifici produttivi
di piccele e medie dimensioni, omogenei pet finiture, tipologia costruttiva ed
epoca di realizzazione. Sono inoltre presenti fabbricati adibitl a depositi logistici
per la distribuzione di ben di vatio genere.

Area facilmente accessibile dal centro urbano. Ottima PPaccessibiliti per i veicoli
grazie al vicino casello autostradale di Carpi dell'autostrada A22 Modena-
Brennero e di Modena Nord che permette di innestarsi sutla A1 Milano-Bologna.

Immobile adibito a deposito per la logistica: si sviluppa su un piano fuon terra,
ad eccezione di una limitata porzione ad uso uffici che si eleva su due piant fuod
terra.

2001

Logistica

14,000 mq

18 aprile 2007

Giochi Preziosi S.p.A.

€ 8,956,610

€ 9,710,000

6.28%
9.84%

Conduttore Canone a regime  Decorrenza del Scadenza del

(dal 1 genaaio 2009) contratto contratto

Giocoplast Natale Sp.A. 881,085 18 aprile 2007 30 apdie 2016
881,085
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FONDO AZOTO
SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31/12/2011

Situazione al 31/12/2011

Sitnazione a fine

esercizio precedente

ATTIVITA’
VYalore In % totale Yalore In % totale
complessive | attivith | complessivo | attivitd

A, STRUMENTI FINANZIARI 45,000 0,05 44.300 0,05
Strumenti finanziari non quotati 45.000 0,05 44.360 0,05
Al. Partecipazioni di controllo 45.000 0,05 44 300 0,05
A2, Partecipazioni non di controllo -
A3, Altri titoli di capitale
Ad. - Titoli di debito -
AS. Parti di O.L.C.R.
Strumenti finanziari quotati
AB. Titoli di capitale
AT, Titoli di debito
A8, Parti di O.I.C.R.
Strumenti finanziari derivati
ASB. M argini presso organismi di comp ensazione

¢ garanzia
Al0. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati
All, Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati
B. IMMOBILI E PIRITT1 REALI IMMO BILIARI 79.460.000 91,12  82.720.000 94,58
B1. Immobiii dati in locazione 79.460.000 91,12 8§2.720.000 94,58
R2. Tminobili dati in locazione finanziaria
B3. Altri immobili
B4, Diritti reali immobiliari
C. CREDITI
Cl. Crediti acquistati per operazioni di cartolarizzazione
C2. Altri
D. DEPOSTII BANCARI
Dl1. A vista
D2. Altri
E. ALTRI BENI
F. POSIZIONE NETTA D1 LIQUIDITA' 7.611.506 8,73 4.486.047 5,13
F1. Liquidita disponibile 7.611.506 8,73 4.486.047 5,13
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare
G. ALTRE ATTIVITA' 93.187 0,10 213.361 0,24
Gl. Crediti per pct attivi e operazioni assimilate .
G2 Ratei e risconti attivi 57.164 0,06 89.823 0,09
G3. Risparmio di imposta 0 0,00 0 0,00
G4. Altre 36.023 0,04 123.538 0,14
TOTALE ATTIVITA' 87.209.693 100 87.463.708 100




FONDO AZOTO

SITUAZIONE PATRIMONIALE AT 31/12/2011

PASSIVITA' E NETTO

Situazione al 31/12/2011

Situazione a fine esercizio

precedente

H FINANZIAMENTI RICEVUTI -66.811.300 -66.811.300
Hi. Finanziamenti Ipotecari -66.811.300 -66.811.300
H2.  Pronti eontro termine passivi e operazioni

assimilate
H3. Alm
1. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
I1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati
2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati
L. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI
L1.  Proventi da distribuire
1.2.  Altr debiti verso i partecipanti
M. ALTRE PASSIVITA' -145.304 -142.663
Ml. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati -34.178
M2. Debiti di imposta*
M3. Ratei e Risconti passivi -4.430 -6.768
M4 Altre* -106.696 -135.895
TOTALE PASSIVITA' -66.956.604 -66.953.963
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 20.253.089 20.509.745
Numero delle quote in circolazione 24,000 24,000
Valore unitario delle quote 843.878,708 854.572,725

Rimborsi o Proventi distribuiti per ﬁuﬂta

*Limporto di EUR — 4.302 corrdspondente 4l debito TVA al 31.12.2010 & stato rclassificato dalla voce M2. alla voce M4. per

coerenza mppresentativa con anno 2011,



FONDO AZOTO

SEZIONE REDDITUALE AL 31/12/11

Situazione al 31/12/2011

Rendiconto esercizio
precedenie

A. STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati
Al. PARTECIPAZIONI
Al.l dividendied altri proventi
A12 utiliperdite da realizzi
Al3 plus/minusvalenze

A2, ALTRISTRUMENTI FINANZIARINON QUOTATI

A2.1 interessi, dividendi e altri proventi
A2.2 utili/perdite da realizzi
A23 ples/minusvalenze

Strumenti finanziari quotati
A3, STRUMENTIFINANZIARI QUOTATI
A3.1 interessi, dividendi e altri proventi
A32 utilifperdite darealizzi
A3.3 plus/minusvalenze

Strumenti finanziari derivati
A4, STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
A4.1 dicopertura
A4.2 npondicopertura

Risultato gestione strumenti finanziari

-35.911

700

700

-36.611
-36.611

-35.911

-351.686

-351.686
-351.686

-351.686

B. IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

BI. CANONIDILOCAZIONE E ALTRIPROVENTI
B2. UTILI/PERDITE DA REALIZZI

B3. PLUSMINUSVALENZE

B4. ONERIPER LA GESTIONE D1 BENIIMM OBILI
BS. AMMORTAMENTI

B6. IMPOSTA COMUNALE IMM OBILI

Risultato gestione beni immobhili

1.779.969

5.599.595

-3.314.450
-290.734

-214.442

1.779.969

5.591.532

5.803.103

314.300
-311.429

- -214.442

5.591.532

C. CREDIT1

C1. interessiattivi e proventi assimilati
C2. incrementi/decrementi di valore

Risultato gestione crediti

D.DEPOSITIBANCARI

D 1. interessiattivi e proventi assimilati

E. ALTRIBENI

El. proventi
E2. utile/perdita da realizzi
E3. plusvalenze/minusvalenze

L Risultato gestione investimenti

1.744.058

5.239.846
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FONDO AZOTO
SEZIONE REDDITUALE AL 31/12/2011

Situazione

al 31/12/2011

Rendiconto esercizio
precedente

F. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

F1. OPERAZIONI DI COPERTURA
F1.1 Risultati realizzati
FI1.2 Risultati non realizzati
F2, OPERAZIONINON DI COPERTURA
F2.1 Risultati realizzati
F2.2 Risultati non realizzati
F3. LIQUIDITA'
F3.I Risultatirealizzati
F32 Risultati non realizzati

G. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE

G1. PROVENTIDELLE OPERAZIONIDIPRONTI CONTRO

TERMINE E ASSIMILATE

G2. PROVENTIDELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Risultato lordo della gestione caratteristica

1.744.058

5.239.846

H. ONERI FINANZIARI

H1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
H1.1 su tinanztamenti ip otecari '
H1.2  su altri finanziamenti

H2, ALTRI ONERI FINANZIARI

Risultato netto della gestione caratteristica

-1.581.987

-1.577.196

-4.791

162.071

-1.195.709

-1.184.479
-8.506
-2.724

4.044.137

. ONERIDIGESTIONE

I1. Provvigioni di gestione sgr

12. Commissioni di banea depositaria

I3. Oneri per esperti indipendenti

I4. Spese pubblicazione prospettie informativa al pubblico
I5. Altri oneri di gestione

-477.531
-405.725
-18.750
-20.000

-33.056

-496.538
-391.866
-20.600
-20.000

-64.672

L. ALTRIRICAVI EDF O NERI

L1. Interessiattivi su disponibilita Tiquide
L2, Altriricavi
1.3. Atltri omeri

Risultato della gestione prima delle imposte

58.804

65.530
7.180
-13.906

-256.656

13.115

13.493
39
-417

3.560.714

M.IMFPOSTE

M 1. Imposta sostitutiva a carico dell'esercizio
M 2. Imposta sostitutiva a credito dell'esercizio
M 3. Altre imposte

PERDITA DEL PERIODO

-256.656

3.560.714
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11 Rendiconto della gestione del Fondo (“Rendiconto™) é composto da una situazione patrimoniale, da
una sezione reddituale e dalla nota integrativa ed ¢ accompagnato dalla relazione degli Amministratord,

Il rendiconto ¢ stato redatto secondo le disposizioni previste dal provvedimento emanato dalla Banca
d'Ttalia in data 14 Aprile 2005.

Tutti gli importi indicati nei prospetti di rendiconto e della nota integrativa sono espressi in unita di
FEuro, ove non diversamente indicato.

PARTE A - ANDAMENTO VDEL VALORE DELLA QUOTA

In data 18 aprile 2007, data di inizio di operativita del Fondo, la Societa di Gestione ha proceduto alla
raccolta del pattimonio iniziale del “Fondo Azoto — Fondo comune di investimento immobiliare speculativo di tipo
whinso, riservato ad investitori gualificats” (1 “Fondo”) mediante emissione in un’unica soluzione di n. 24
quote aventl uguale valore unitatio pari ad BEuro 500.000 cadauna per un valore totale di Euro
12.000.000 destinate ai partecipanti del Fondo.

DES CRIZIONE ESFRCLIAC | ESERCIZIC | ESERCIZIO | ESERCIAC

211 2016 2045 005
Euvre Eurn Eurp Fura

Vzlors contabile quota inizic esprelzic| 8345372708 | T06200.825| 73R 182400 934 365750

Valors eoatabile geota fins azercizio | 343.879,708 | B34.372.7G3| 7068209823 735182000

Brovante complassive Stabribuite

Provanto poitasie Sistriboite

Parformanes nattz quota -1,23% 21.01% 4 A56% 22537

11 valore complessivo del patrimonio netto del Fondo ¢ passato da Turo 20.509.745 alla data del 31
Dicembte 2010, alPimporto di Euro 20.253.089 alla data del 31 Dicembre 2011.

Il decremento nel valore del patrimonio netto registrato nell’esercizio 2011 ¢ dflesso nel risultato
economico dell’esercizio, che chiude con una perdita pari a Euro 256.656 e determina un decremento
pro quota pari a Euro 10.694,000 che potta il valore finale della quota al 31 Dicembre 2011 ad Euro
843,878,708,

La valutazione del patrimonio immobiliare a valore di mercato, espressa dall’esperto indipendente CB
Richard Fliis S.p.A. al 31 Dicembre 2011, evidenzia una minusvalenza netta complessiva par ad Euro
3.314.450 rispetto ai valosi alla data del 31 Dicembre 2010.

Il conto economico presenta provent derivanti dalla gestione immobiliare per canoni di locazione e
altri proventi pari a Euro 5.599.595, oner relativi alla gestione immobiliare per Buro 290.734 e onen
connessi all'imposta comunale sugli immobili per Furo 214.442,
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Gli oneri relativi alla gestione del Fondo comprensivi delle commuissioni di gestione e di banca
depositaria ammontano a Euro 477.531.

Sono inoltre presenti oneri finanziari, connessi a finanziament ricevuti, parl ad Euro 1.581.987 e altrd
ricavi per Euro 58.804, rappresentati da interessi per la liquiditi residua di conto cortente e da
sopravveflenze passive netre.

11 risultato economico detivante dalla gestione degli strumenti finanziari in essere al fine di coprire il
rischio di tasso sul finanziamento relativo aght immobili, si chiude con un onere pari a Euro 36.611.

I principali rischi connessi alPattivita immobiliare sono legati principalmente alle oscillazioni del
mercato immobiliare, alle posizioni creditotie nei confronti dei conduttor, ai rischi legati agli immobih e
alle oscillazioni del tasso di interesse sul finanziamento hancario.

Per ci6 che concerne le posizioni creditotie nei confronti dei condutton, la societa di gestione Morgan
Stanley SGR é patticolasmente attenta al grado di affidabilita delle societa del Gruppo Giochi Preziosi
alle quali gli immobili sono locat. La gestione dei pagamenti dei canoni e delle spese relative ¢é
monitorata attentamente dal Property Manager Arcotecnica Real Estate S.rl. al fine di controllare gl
incassi e limitare contenziosi potenzial.

Con tiferimento ai rischi legati agli immobili, gli stessi risultano assicurati con tre primarie compagnie di
assicurazione, nella fattispecte:

- polizza assicurativa all tisks con Zurich Insurance Ireland Limited (“Zurich”);
- polizza assicurativa contro il terrotismo con Lloyd’s of London (“Lloyd’s™);
- polizza assicurativa responsabilita civile con Zurich.

Per cio che concerne il rischto legato alle oscillazioni del tasso di interesse sul finanziamento bancario, il
Fondo, in seguito alla scadenza dello swap in data 30 Giugno 2010, ha attuato una politica di copertura
tramite 'acquisto di un altro sttumento detivato, nella fattispecie un Furibor Cap, descritro nel dettaglio
nella Sezione I1.3 della Nota Integrativa (“Strumenti finanziari detivati”).

PARTE B —LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA’ E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Lesercizio contabile ha durata annuale e si chiude 1l 31 Dicembre di ogni anno.

Sezione I — Criteri di valutazione

Principi contabili
Nella redazione del rendiconto del Fondo sono stati applicatt i principi contabili di generale

accettazione per i fondi comuni di investimento ed 1 crteri di valutazione previst dal Regolamento
Banca d’Ttalia 14 Aprile 2005.

Tali principi sono coerenti con quelli utiizzati nel corso dell'esercizio per la predispostzione del
prospetto di calcolo della quota e della relazione semestrale. Gli schemi ed il contenuto dei singoli
prospetti sono stati redatti nel dspetro delle disposizioni in materia emesse dalla Banca d'Tralia.

Strumenti Finanziari

Gli strumenti finanziadl derivati “over zhe counter” (OTC) con finalita di copertura di passivita del Fondo,
sono valutati al costo, essendo assicurata la coerenza valutativa tra lo strumento di copertura e la
passivita coperta.
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Partecipazioni in societd non quotate

Le partecipazioni in societa non quotate sono solitamente valutate al costo di acquisto.

Alle partecipazioni di controllo in societa non quotate la cut attvita prevalente consiste
nellinvestimento in beni immobili va attribuito un valore pad alla frazione di patrimonio netto di
pertinenza del fondo.

11 pattitonio netto & determinato applicando ai beni immobili ed ai diritti reali immobiliad tisultant
dallultimo bilancio approvato 1 criteri di valutazione descritti al successivo paragrafo “immobili dati in
locazione”. Le eventuali rivalutazioni o svalutazioni dei beni imtobili e dei diritt reali immobiliari
determinano, rispettivamente, un aumento o una diminuzione del patrimonio netto contabile della
partecipata medesima, tenendo anche conto dei possibili effetti fiscali..

Le altre poste attive e passive del bilancio della partecipata non sono di norma oggetto di nuova
valutazione.

Sono considerati anche gli eventi di rilievo mtervenuti tra la data di riferimento del bilando ed il
momento della valutazione

Immobili dat in locazione

Gl immobili sono iscritt al valore cortente determinato sulla base dalla relazione di stima redatta
dall’Esperto Indipendente CB Richard Ellis Professional Services S.p.A., ai sensi dell’art. 14-bis, comma
4, della Legge 25/1/1994, n.86 e dellart. 17 titolo VI, del D.M. 24/5/1999 n.228, nonché di quanto
previsto dal Titolo V, Capitolo IV, Sezione II, Pat. 2.5 {“Criter1 di valutazione del beni immobili”) e 4
(“Hspert Indipendenti”) del Provvedimento della Banca d'Italia del 14 apzile 2005.

I beni immobili e i diritti reali immobiliari sono valutati al valore corrente, quale espressione del
presumibile valore di realizzo alla data in cui € stata effettuata la valutazione. Esso € determinato in base
alle caratteristiche intrinseche (ad esempio qualiti della costruzione, stato di conservazione, ubicazione
ecc.) ed a quelle estrinseche (es. la possibilita di destinazioni diverse da quella attuale, vincoli di varia
natura, landamento attuale e prospettico del mercato immobiliare nel luogo di ubicazione
dell'immobile, ecc.), tenendo conto della loro redditivita. Ciascun bene immobile detenuto dal Fondo &
oggetto di singola valutazione. Pit beni immobili possono essere valutati in maniera congiunta quando
gli stessi abbiano destinazione funzionale unitaria.

La valutazione formulata dal’Esperto Indipendente ¢ stata effettuata applicando il metodo del
D:iymfﬂred_Cmb Flow che tiene in considerazione la tipologia edilizia ¢ le condizioni locative in essere.

La valutazione attraverso il flusso di cassa € stata effettuata attualizzando i canomi denvanti dalle
locazioni in essere. Al termine dei relativi contratti o tempi di locazione contrattuali, si & previsto di
locare a canoni di mercato congrui; il reddito cosi ottimizzato € normalizzato € stato capitalizzato.

1l valore finale capitalizzato ¢ stato attualizzato a tassi (diversi per ogni singolo asset) che considerano i
rischt derivanti dalla specifica casistica esaminata. Nella valutazione I'Esperto indipendente non ha
dedotto alcun costo che potrebbe emergere in fase di cessione, quali imposte, costi legali e di agenzia,
ecc... Il valore corrente degli imimobili determinato dalPesperto indipendente & stato pertanto rettificato
pet tenere in considerazione le imposte di trasferimento della proprieta dei beni.

Al fini di tale valutazione, I'Esperto indipendente ha recepito le indicazioni contenute nei contrati
locativi sia per quanto attiene ai canoni, che per la loro indicizzazione e la durata degli stessi.

Al fine di accertare il valore, I'Esperto Indipendente ha inoltre rilevato, oltre alle informazioni ricevute
{consistenza e destinazioni d’uso), la situazione immobiliare alla data di triferimento del tendiconto
(qualita, condizioni, caratteristiche, ecc...).

Contestualmente PEsperto Indipendente ha altresi provveduto a rilevare informazioni sul mercato
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locale per potet determinare i dati (canone locativo e prezzi correnti, livelli di domanda e offerta, attese
deglt operatori) necessari pet lo sviluppo delle considerazioni di stima.

Le valutazioni dell’Espetto Indipendente sono effettate asse? 4y asset e pertanto non tengono conto di
eventuall sconti che potrebbero trovare applicazione in caso di cessione in blocco degli immobili.

Liquidita disponibile

Le disponibilita liquide sono esposte al loro valore nominale.

Altre attivita
[ crediti vetso 1 locatari sono iscrittt al valore di presumibile realizzo.

I crediti di imposta e il credito IVA sono iscritti al valote nominale e tiflettono la posizione fiscale del
Fondo.

I ratel e 1 risconti attivi sono contabilizzati per garantire il rispetto del criterio della competenza
temporale nella rlevazione delle poste di conto economico.

Le altre attivita ed 1 crediti sono valutati in base al presumibile valore di realizzo.

Finanziament ricevut

I finanziament ticevuti sono esposti al loro valore nominale.

Altre passtvita
I debiti di imposta ed il debito IVA sono iscrittd al valore nominale e riflettono la posizione fiscale del
Fondo. '

I ratei e 1 risconti passivi sono contabilizzati per garantire il tispetto del ctterio della competenza
temporale nella rilevazione delle poste di conto economico.

Le altre passivitd sono iscritte al loto valore nominale, tappresentativo del valore di presumibile
estinzione.

Costi e Ricavi

I costi e 1 ricavi sono contabilizzati secondo il principio della competenza econommica nonché
dellinetenza all’attivita del Fondo e in accotdo con quanto stabilito nel Regolamento del Fondo in
relazione al “regime delle spese™.

Sezione I1 — Le attivita

I1.1 Strumenti finanziari non quotati

Il Fondo detiene una partecipazione pari al 100% del capitale della societd Guerino S.r.l. non quotata.
La partecipazione € stata acquisita tramite contratto di compravendita dalla societa “Cartaria SA PL
S.tl”, come da rogito Notarle Dr. Renata Matiella, in data 16 maggio 2007. La societa ha sede in
Milano Corso Venezia n.16, e la stessa ha per oggetto esercizio dellattivita di gestione, valorizzazione,
acquisto e l'alienazione di patrimoni immobiliar. La Societa ¢ titolate di un ramo di azienda
commerciale avente ad oggetto lo svolgimento dellattivita di vendita al pubblico ed avente sede
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nelPimmobile di Sassari, Zona Industriale Predda Niedda, Strada 18, di proprieta del Fondo. Il ramo di
azienda & composto dalla licenza commerciale rilasciata dal Comune di Sassariin data 29 aprile 2002 per
una supetficie di vendita pari a mq 2.500 e di alcune attrezzature. Il ramo di azienda ¢ stato affittato a

UniEuro S.p.A. fino a Maggio 2011.

La tabella seguente fornisce alcune informazioni per cid che concermne la partecipazione:

A) Titoli telativi a partecipazioni non quotate nel portafoglio del Fondo

1) titoli di capitale con diritte di voto

2) titoli di capitale senza diritto di voto

3) obbligazioni convertibili in azioni
dello stesso emittente

4) obbligazioni cum warrant su azioni
dello stesso emittente

S)altri struinenti finanziari

valore alla
% del total to di
Titoli nel portafoglio del Fondo quantitd > d? © ef cos 9 di data del val.ore alla data del
; titoli emessi acquisto dicont rendiconto precedente
rendiconto (31.12.2010)
- 100% 44.300 45.000 44.300

B) Dat di bilancio dell’emittente

La tabella seguente fornisce 1 dati patrimoniali di Guerino S.r.L.

valore alla data
. . - situazione al del rendiconto
Dali patrimoniali /12 precedente
(31/12/2G10)
1) totale attivita 138.348 55.066
2) partecipazioni - -
3) immobili - -
4) indebitamento a breve termine -
3) indebitamento a medio lungo termine - -
6) patrimonio netto 99.356 50.269

La tabella seguente fornisce 1 dati reddituali di Guerino S.r.l.
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valore alla data
dpsal | il oo
(31/12/2010)

1) fatturato 192.680) 420.925
2) margine operativo lordo 92.369 27.655
3) risultato operativo 72.197 6.718
4) saldo proventi/oneri finanziari i1 (280)
5} saldo proventi/oneri straordinari (275) 355
6) risultato prima delle imposte 71.933 6.993
7y imposte sul reddito d'esercizio (22.846) {2.436)

8) utile (perdita) netto 49.087 4.557
9) ammortamenti defl’esercizio {5,183) {(5.184)

C) I bilancio di Guerino S.r.l. chiude con un utile pati a Euro 49.087. Si € ritenuto opportuno allineare
il valore della partecipazione nel rendiconto annuale al 31 Dicembre 2011 a quello di perizia .

Maggioni informazioni sono tiportate nella Sezione I — “Criteri di valutazione”.

D) La Societa ¢ titolare di un ramo di azienda commerciale avente ad oggetto lo svolgimento
dell’attivitd di vendita al pubblico ed avente sede nel’'immobile di Sassar, Zona Industtiale Predda
Niedda, Strada 18, di proprieta del Fondo. Il ramo di azienda € composto dalla licenza commerciale
rilasciata dal Comune di Sassari in data 29 aprile 2002 per una superficie di vendita pad a mq 2.500 e di
alcune attrezzature, Il ramo di azienda era affittato alla societda UniEuro S.p.A..

In data 08 Ottobre 2010, Unteuro SpA ha inviato disdetta del contratto di affitto di ramo d’azienda per
I'immobile di Sassari, localita Predda Niedda stipulato con Guertino Stl, societa detenuta interamente dal
Fondo Azoto. La disdetta & pervenuta nei tempi contrattualmente previsti e, come concordato, Unteuro
Spa ha lasciato 1 locali in data 10 Maggio 2011 e sta attualmente provvedendo alle formalita per la
restituzione della licenza a Guetino Stl, non essendod al momento un nuovo conduttore pronto a
subentrare e ad esercitare I'attivita commerciale nell'immobile stesso.

A seguito del rilascio, avvenuto in data 10 Maggio 2011, degli spazi nell'immobile di Sassari da parte di
Unieuro SpA, Guerino St ha richiesto al Fondo Azoto la possibilitd di ottenere la concessione di un
periodo di sospensione del canone dovuto a partire dal 01 aprile 2011 e fino (i) al 31 Marzo 2012 o, se
anteriore, (i) al glorno in cul la societa avra sottoscritto un nuovo contratto di locazione avente ad
oggetto 1l ramo di azienda. Durante questo periodo, il canone di locazione come anche gl altri
pagament ivi inclusi i rimborsi spese dovuto ai sensi del Contratto non maturera e pertanto non sari
dovuto.

I1.2 Strumenti finanziati quotati
Alla data del 31 Dicembre 2011 non sono presenti strumenti finanziari quotatl in Portafoglio.

Tnoltre nel corso dell’esercizio non si é fatto ricorso a tale forma di investimento.

I1.3 Strumenti finanziari detivati

Alla data del 31 Dicembre 2011 non sono presenti strumenti finanziari detivati che danno luogo a
posizione creditorie a favore del Fondo.
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11.4 Beni immobili e diritd teali immobiliari

Di seguito si dlustra la composizione degli immobili di propseta del Fondo al 31 Dicembre 2011.
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1l canone attuale della tabella precedente si intende per ’anno 2011 e fa rifetimento a dati gestionali.
La superficie degli immobili indicata nella tabella a pagina precedente diffetisce dalla perizia di CB
Richard Elllis in quanto lorda pesata, mentre la superficie indicata nelle perizie ¢ lorda.

La tabella che segue riporta la redditivita degli immobili per fasce di scadenza contrattuale:

Importo dei canoni

’ 0
. . . Valore dei beni Locazione non Locazione T Importo Totale ] 7% sul
Fasce di scadenza del contratto di locazione . .. .. . totale
immobili (1} finanziaria {a) finanziaria (b) (ayHb) .
canoni
Eino a | anno 5.240.000 98.300 98.300 2%
da oltre 1 fino a 3 anni 660,000 49.747 49,747 1%
da oltre 3 fino a 3 anni 39.564.372 2.911.453 2.911.453 32%
da oltre 5 fino a 7 anni 0 0 0
da oltre 7 fino a 9 anni 33.995.428 2.508.77 2.509.77
Oltre 9 anni 0 0 0 0%
A) Totale beni immobili locati 79.460.000 5.569.270 5.769.270 100%
B) Totale beni immobili non locati |

Nata: {1) Valore di mercato al 31/12/2011

11.5 Crediti

La voce m oggetto non ha subito movimentazioni.

I1.6 Dep(;siﬁ Bancari

Tale tipologia di investimento non & stata utilizzata nel corso dell’esercizio.

I1.7 Altri beni

Alla data del rendiconto 1l Fondo non detenieva attivita definite come altr beni.

I1.8 Posizione netta di liquidita

La liquidita disponibile pari a Euro 7.611.506, corrisponde al saldo del conti cotrenti aperti presso la
banca depositaria (SGSS S.p.A.) NATIXIS Corporate & Investment Bank — Milan Branch.

I1.9 Altre attivita

La tabella riportata di seguito fornisce la composizione delle sottovoci G2 e G4 della situazione

patdimoniale.
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ALTRE ATTIVITA' Importi

B

G1. Crediti per pet attivi e operazioni assimilate

- crediti per pronti contro termine ~

G2. Ratei e risconti attivi: 57.164
- risconti attivi su assicurazione 44 813
- riscont commissioni finanziament 1.416
- risconti attivi su swap premi pagati 10.933

G3. Risparmio di imposta:

G4, Altre: 36.023
- crediti verso clienti per canoni di locazione e rimborsi spese 35.403
- crecditi verso clienti per fatture da emettere 620
Totale altre attivita 93.187

La voce “Ratei e dsconti attivi” &€ composta dalla parte dei premi assicurativi sugli immobili non di
competenza delPesercizio 2011 per Euro 44.815, dalla quota di agency fees sul contratto di
finanziamento non di competenza dell'esercizio 2011 per Euro 1.416 e comprende il fisconto pari ad
Euro 10.933 sul premio relativo al contratto Eutibor Cap pagato a Gingno 2010 per un totale di
Euro 66.000 che viene riscontato pet la durata del contratto (scadenza 18 aprile 2012).

Sezione III — Le Passivitd

111.1 Einanziamentd ricevuti

La voce “Finanziamenti ipotecari” pari ad Euro 66.811.300 accoglie Fammontare del debito residuo alla
data del 31 Dicembre 2011 relativo al finanziamento stipulato con NATIXIS Corporate & Investment
Bank — Milan Branch trasferito al Fondo, mediante accollo. Rispetto al 18 Aprile 2007 {data di apporto)
il debito residuo del finanziamento si € ridotto di un importo pari a Euro 1.313.605 in relazione ai
dmborsi effetivad in data 31 Dicembre 2008 per Euro 500.000 e in data 18 Aprile 2010 per Euro
813.605 per lestinzione della linea G utilizzata per il pagamento dell'lva sugli immobili in sede di
apporto. Nel corso delPesercizio non sono state effettuate dismissioni del patrimonio immobiliare.

Al 31 Dicembre 2011 il finanziamento risulta cosi dettagliato:

- Linea A, B, C, D, E per Buro 66.811.300 utilizzate ai fini di copertura del fabbisogno i sede di
apporto e di closing del Fondo.

Le tranches A, B, C, D, E, F sono remunerate ad un tasso pari all’Buribor a 3 mesi maggiorato di uno
sptead cosi definito: '

- se il LTV é maggiore del 70% lo spread & paria 100 bps;
- seil LTV e maggiore del 60% ma uguale o inferdore al 70% lo spread & pati a 85 bps;
- sel LTV & uguale o inferiore al 60% lo spread & pari a 65 bps.

La tranche G, estinta totalmente con due tmborsi in data 31 Dicembre 2008 e 18 Aprile 2010, era
temunerata ad un tasso pari all’Euribor a 3 mesi maggiorato di uno spread pad a 50 bps.
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Nominativo Importo disponibile| Importo erogato | Durata Anni Forma Tecnica Garanzie rilasciate
Tranche A 1° 6.315.365 6.315.365 |18 Aprile 2012 | Accredito c/c .
. . Ipoteca sugli
Tranche B 1° 2.213.627 2.213.627 |18 Aprile 2012 | Accredito c¢/c i mmobili
Tranche C 1° 5.150.504 5.150.304 |18 Aprile 2012 | Accredito ¢/c eom0 sU c/::
Tranche D 1° 3.396.474 3.396.474 (18 Aprile 2012 | Accredito c¢/c p. =t L
s . . cessione dei crediti
Tranche E 1° 48.225.088 48.225.088 |18 Aprile 2012 [ Accredito ¢/c ¢ vincolo su
Tranche ABCDE 2° 1.510.242 1.510.242 (18 Aprile 2012 | Accredito c/e . _
- . . contrattl assicurativi
Tranche G 1.313.605 0 |18 Aprile 2012 | Accredito c/c
Totale 68.124.905 66.811.300

La tranche [ ¢ stata cancellata in data 17 Ottobre 2010 per I'avvenuta scadenza del periodo di

disponibilita.

Si segnala che a garanzia del finanziamento ¢ stata iscrirta un’ipoteca volontaria sugh immohbili.

I11.2 Sttumenti finanziari derivat

Alla data del 31 Dicembre 2011 non sono presenti strument finanziart derivati che danno luogo a
posizione debitorie a carico del Fondo.

Inoltre nel corso delPesercizio non si & fatto ricorso a tale forma di investimento.

ITI.3 Debiti verso Partecipanti
Alla data del 31 Dicembre 2011 non sono presenti debiti verso Partecipanti.

Inoltre nel corso dell’esercizio tale voce non si & movimentata

IT1.4 Altre passivita

La tabella nportata di seguito fornisce la composizione della voce “Altre passivita™
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ALTRE PASSIVITA' Importi

MI1. Provvigioni e oneri maturati e non liguidati:

- commissione di gestione da liquidare -34.178

Totale provvigioni e oneri maturati e non lignidati -34.178

M2. Debiti di imposta:

Totale debiti di imposta

M3. Ratei e Risconti passivi

-ratei passivi su finanziamenti -4.430
Totale ratei e risconti passivi -4.430
M4. Altre

- fornitori e fatture da ricevere per prestazioni di servizi -38.928
- altre passivita 7 -46.040
- debito per iva -1.728
Totale altre -106.696
Totale altre passivitd -145.304

La voce altre passivitd € principalmente costituita da: un debito di Euto 34.178 relativo a commissioni
di gestione ancora da liquidare e relative al mese di Dicembre 2011; un debito di Euro 58.928 relativo a
fatture da ricevere e da liquidare per prestazioni di servizi effettuati dai fornitori a favore del Fondo. Ia
voce “Altre passivita” € costituita, inoltre, da anticipi da client per 46.040.

FONDO AZOTO 49



Sezione IV — il valore complessivo netto

Si illustrano di seguito le componenti che hanno determinato la variazione del valore complessivo netto

del Fondo tra I'avvio dell’operativita e la data del presente Rendiconto.

i % det
Imperic varsamentt
aflethuati
BIPORTO INIAIALE DEL FONDO af 10642087 12000060
TOTALE VERSAMENTIEFFETTUATI 12600000 100,000
A1 Rispltate complessivo dells pestionz delle partaciparion 5 B.01%
A2 Risuliato complessive dellz gestione degh alin stremenid fnarzian -1.377.083 -11 4%%
B. Risultato eomplessive dotla gestions det bend immobil 243064357 200 3%
€. Rizmsltato complessivo delia ges tione dod credity
D, interessi attivi 8 provent ssstmilatt complessivi su depesiti tanear
E. Risulato compleszive dells gestione daghi altn bent
F.Bisultato complessivo dells gestions cambt
G.Rizultate complessivg delle altre pperaziont di gestione
E._ Oneri finznmiari complassive -11.2352%¢ -85 44%
I Onori di geshions complessivi -3.483.254 -38 86%
L AR ricavi 2 onert complas s 241831 1.68%
M. Imposke complessive
EREBORNIDIQUOTEEFFETTUATI
FROVENTI COMFLESSI VI DISTRIBUIT]
¥ALORE TOTALE PRODOTTO DALLA (GESTIONE AL LORDO DELLE IMPOSTE 3233 08¢ 68 78%
'WALCRE COMPLESSIVONETTD AL 511231 20.233.08% 168 78%
TOTALE MMPORTI DA RICHIAMARE -
TASSO INTERNO DIRENDIMENTO ALL A DATADEL RENDICONTO 11, 76% ‘
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Sezione V — Altri dati patrimoniali

V.1 — Impegni assunti dal Fondo a fronte di strumenti finanziari derivati ¢ altte operazioni a
termine:

In data 8 Giugno 2010 il Fondo ha acquistato uno stramento finanziario derivato a tutela del tischio di
rialzo del tasso di interesse Euribor. In particolate lo strumento utilizzato é un Euribor Cap attraverso il
quale 1 Fondo riceve il pagamento dalla controparte se 'Huribor & superiote al Cap Rate (3%).

Di seguito siriportano le principali caratteristiche dello strumento derivato:

Data di negoziazione: 08 Grugno 2010

Data di inizio: 30 Giugno 2010

Data termine: 18 Apnle 2012

Cap rate: 3%

Floating rate Option: Eur - Buribor - Reuters

Date di pagamento: 31 Marzo, 30 Guugno, 30 Settembre, 30 Dicembre
Nozionale: _ FEuro 54.000.000

H valore di metcato dello strumento detivato al 31 Dicembre 2011 ¢ pari a Euaro 0.

Come consentito dal Provvedimento di Banca d’Ttalia del 14 Apnle 2005, gli strumenti dertvati “over he
counter” (OTC) con finalita di copertura delle passivita del Fondo valutate al nominale, non sono valutati
al valore cortente; per tanto il loro fair value non ¢ rilevato in contabilita per coerenza valutativa con la
passivitd coperta.

V.2 — Ammontare delle attivita ¢ passivita nei confronti di altre societd del gruppo di
appartenenza della Sgr

Alla data del 31 Dicembre 2011 non risultavano in essere posizioni debitori e creditorie nei confront di
altre societa del gruppo di appartenenza della SGR.

V.3 — Attivita e/o passivita denominate in valute diverse dall’Euro:

Alla data del 31 Dicembre 2011 il Fondo non deteneva attivita efo passivitd denominate in valute
diverse dall’Euro.

V.4 — Importo complessivo delle plusvalenze in regime di sospensione di imposta:

Alla data del 31 Dicembre 2011 ncSn_ dsultavano in essere posizion di plusvalenze i regime di
sospensione ai sensi dellarticolo 15, comma 2, della 1..86/1994.
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V.5 — Garanzie ticevute

11 totale delle garanzie ticevute dal Fondo alla data del 31 Dicembre 2011 per 1 canoni di locazione
rilasciate dagli inquilini ¢ pad a Euro 1.580.562.

Inoltre, la societa Guetino S.r.l. ha ficevuto da Unieuro S.p.A. una fidejussione a garanzia del canone di
locazione per I’ affitto del ramo d’azienda per Euro 100.000. In conseguenza dell’anticipata risoluzione
del contratto, questa garanzia ¢ stata svincolata.

I1 Fondo aveva ticevuto garanzie rilasciate dagli Enti Apportanti relativamente alla non conformita al
vero delle dichiarazioni rilasciate nell’Atto di apporto e alla conformitd degli immobili, alla normativa in
matetia urbanistica di tutela dell’ambiente, dell’igiene, dellz salute e della sicurezza pari a Eurc 400.000.
Si segnala che tale garanzia € scaduta e non ¢ stata rinnovata.

V.6 — Ipoteche sui beni immobili:

Come indicato della Parte B, sezione IIl, paragrafo 1 — Finanziamenti Ricevud, ai sensi dell'articolo
2808 del codice awvile e ss., a garanzia del finanziamento in essere esiste una ipoteca volontaria suglt
immobili.
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PARTE C - IL RISULTATO ECONOMICO DELIL’ESERCIZIO

Sezione I — Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri sttumenti finanziari

Utile/perdita di cui: Plus/ di cui:
Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi per variazioni dei| minusvalenza | per variazioni dei
tassi di cambio - tassi di cambio
A. partecipazioni in societd non quotate
1. Di controllo 700

2. Non di controllo

B. Strumenti finanziari non quotati
1. Altri titoli di capitale
2, Titoli di debito

3. Partidi OI.CR.

C.Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Partidi OI.C.R.

Risultato degli strumenti finanziari derivati
Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci Ad ¢ B4) {sottovoci Cl e C2)

Risultato complessivo delle operazioni su: Risultati Risultati non Risultati Risultati non

realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni sui tassi di interesse:
- futures su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
- opzioni su tassi ¢ altti contratti simili
- swaps e altri contratti simili -36.611

Alla data del rendiconto il contratto detrivato di copertura del finanziamento in essere {Cap) non ha
generato nessun pagamento.

Nel petiodo, Poperazione ha inoltre generato un onere pari a Euro 36.611, che fa rifetimento alla quota
di competenza del 2011 dell’ammontare liquidato per la stipula del contratto in grugno 2010.
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Sezione II Beni immobili

Qui di seguito viene rappresentata la composizione delle sottovoci relative al rsultato economico delle

operazioni sui beni immobiliati:

Risultato economico deil'esercizio su beni immobili
Immobili Immobili Immobili . .
, . . .- . Terreni Al
residenziali | commereiali | industriali
1. PROVENTI .
I.1 canoni di locazione non finanziaria 3.189.773 2.379.497
1.2 canoni di locazione finanziaria
1.3 altri proventi 18.343 11.981
2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI
2.1 beni immobili
2.2 diritti reali immobitiari
3, PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
3.1 beni immobili -2.150.000, -1.164.450
3.2 diritti reali immobiliari
4. ONERIPER LA GESTIONE DI BENI IMM OBILI -281.179 -9.555
5. AMMORTAMENTI
6 IMPOSTA COMUNALE SUGLI IMM OBILI -126.883 -87.557

La voce “Proventi — canoni di locazione non finanziaria” pari ad un totale di Euro 5.569.270 si riferisce
a ticavi da canoni di locazione; la voce “Altri proventi” si riferisce al riaddebito al conduttore del 50%
dellimposta di registro per il deposito det contratti di affitto per Furo 29.644 e al recupero di spese
vade e di bolli sulle imposte di registro per il deposito dei contratti di affitto per Euro 680. La riduzione
tispetto al 2010, pad a Euro 203.508, ¢ principalmente dovuta all’esonero dei canoni di affitto dovuti
dalla societd Guedno S.t.l.

Le minusvalenze sui beni immobili derivano dai risultati delle perizie dell’esperto indipendente.

Gli “oneri pet la gestione dei beni immobili” si nfetiscono a onen fiscali relativi alla registrazione dei
contratt di locazione per Euro 60.552, oner per quota consortile per 'anno 2011 sugli immobili di
Bomporto, Marcon, Sassari Predda Niedda, S.Martino Siccomario per Buro 9.262, premi assicurativi
per Furo 96.472, oneri di manutenzione per Furo 7.340 di cui Euro 1.663 per interventi di
manutenzione straordinaria relativi allimmobile di Cogliate ¢ compensi per il servizio di property
management effettuato dalla societa Arcotecnica R.E. S.rl. per Euro 56.880. Comprende inoltre gli
oneri derivanti dall’accordo con i locatari del 31 Maggio 2010 e avente come oggetto la modifica del
conirattl in essere per Uimporto di Euro 60.228.

Sezione III — Credia

Alla data del 31 Dicembre 2011 non erano in corso operazioni di cartolarizzazione e tale operativita
non & stata effettnata nel corso dell’esercizio.

Sezione IV — Depositi bancari

Come gia riportato nella sezione Patrimoniale tale tipologia di investimento non ¢ stata utilizzata nel
corso dell’esetcizio.
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Sezione V — Aliri Beni

Nel cotso delP’esercizio non si sono registrate componenti economiche afferent a tale voce.

Sezione VI — Altre operazioni di gestione ¢ oneti finanziari

la voce parl a Furo 1.581.987 rappresenta il totale degli ones finanziard maturati nel corso
dellesercizio. Tale importo si riferisce pet Euro 1.577.196 a interessi passivi relativi al finanziamento a
medio e lungo termine trasferito al Fondo, mediante accollo, da parte degli enti apportanti, e per Furo
4.791 ad altti onerd fmanziari. ['incremento rispetio al 2010, pari a Euro 392.717, ¢ dovuto all’aumento
dei tassi di mercato, che comungue non hanno superato limite del 3% fissato dal Cap.

Per le caratteristiche relative al finanziamento si rinvia alla Sezione III.1 della parte B della presente
nota integrativa.

Sezione VII — Oneti di Gestione

VII.1 Cost sostenuti nel periodo

Si tiporta di seguito 1 dettaglio del costi sostenuti nel pen'odo:
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Importi corrisposti a
Importi complessivamente corrisposti soggetti del gruppo di
appartenenza della societa
di gestione
% sul % sul % sul % sul
: Importo valore % sul | valore valore % sul valore del
ONERI DI GESTIONE (migliaia ,| totale del Importo .| totale .
di Euro} complessi attivita' | finanzia complessi attivita' finanzia
vo netto vo netto mento
mento
1) Prowvigioni di gestione -406 1,92%| 0,47% = -
- provvigioni di base -406 1,92%
- provvigioni d'incentivo
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della Banca Depositaria
- di cui eventuale compenso per il calcolo valore -19 0,09%
quota
4) Spese di revisione del fondo -9 6,04%
5) Oneri per la valutazione delle partecipazioni,
dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari
facenti parte del fondo
6) Compentso spettante agli esperti indipendenti -20 0,09%
7) Oneri di gestione degli immobili -291 1,38%
8) Spese legali e gindiziarie -22 0,10%
9) Spese di pubblicazione del valore della gnota ed
eventuale pubblicazione del prospetto informativo
10) Altri oneri gravanti sul fondo -2
TOTAL EXPENS E RATIO (TER) -769
(SOMMADA1AI1D)
11) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari
di cni: ’
- su titoli azionari
- su tit. di debito
- su derivati
- altri
12) Oneri finanziari per debiti assunti dal fondo -1.582] =
13) Oneri fiscali di pertinenza del fondo (ICT) -214 1,01%
TOTALE SPESE(SOMMADA 1 A 13) -2.565| 12,13%:

La commissione di gestione corrisposta a Morgan Stanley SGR ¢ fissa ed ¢ pati allo 0,5% del
“Valore complessivo delle Attivita” del Fondo, ossia determinato dalla somma del valore dei singoli
beni immobili, dei dwitti reali immobiliari, delle partecipazioni e delle altre attivita detenute dal
Fondo (ad esclusione dell’eventuale credito IVA maturato in sede di Apporto), al netto delle
eventuali plusvalenze trispetto al costo stotrico) non realizzate su beni non ammessi alla negoziazione
in un mercato regolamentato.

La commissione di gestione viene calcolata allinizio del semestre e viene corrisposta dal Fondo
mensilmente ed in via posticipata, nella misura di 1/6 dell'intero importo semestrale e con valuta il
primo giorno lavorativo di ciascun mese.

La voce “Oneri per la gestione di beni immobili” pari a Buro 290.734 si riferisce principalmente ai
premi assicurativi sugli immobili per Euro 96.472, al compenso per il servizio di Property
Management effettuato da Arcotecnica RE. S.rl. pard a Furo 56.880, imposte di registro su contratti
di locazione pet Euro 60.552, gli oner derivanti dall’accordo con 1 locatari del 31 Maggio 2010 e
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avente come oggetto la modifica del contratti in essere per un importo di Euro 60.228 e altri onert di
gestione per Buro 16.602.

La voce “Altrd oneri gravant sul Fondo” pari a Euro 1.983 s1 riferisce principalmente a spese di
stampa e rlegatura e spese banca.

La voce “Oneti finanziari” pati a Euro 1.581.987 non comprende gli effetti economict dei contratt
derivati stipulati per la copertura del rischio dei tassi sut finanziamenti e che corrispondono ad Furo
36.611, classificati nella voce A4 strumenti finanziari derivati.

Sezione VIII — Altri ricavi ed onetd

La tabella seguente fornisce 1l dettaglio della voce “Altri ricavi e oneri”

Altri ricavi e oneri Importi

L1. Interessi attivi su disponibilitd liquide

- ¢fc bancari in Euro _ 65.530

Totale interessi attivi 65.530

L2, Altri ricavi

- sopravvenienze attive 7.180

Totale altri ricavi 7.180
L3. Altri oneri

- sopravvenienze passive -13.9G6
Totale altri oneri -13.906
Totali altri ricavi e oneri . 58.804

Sezione IX — Imposte dellesercizio

Non sono maturate itmposte nell’anno 2011 a catico del Fondo.
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Parte D — ALTRE INFORMAZIONI

In seguito alla scadenza dell' Interest Rate Swap, il Fondo ha acquistato da Morgan Stanley & Co.
International Ple, London uno strumento finanziario derivato a copertura del rischio di un
innalzamento del tasso di interesse Euribor. In particolare lo strumento utilizzato ¢ un Euribor Cap
attraverso i quale il Fondo nceve il pagamento dalla controparte se 'Euribor € supetiore al Cap Rate
(3%).

Ta Societd di Gestione Morgan Stanley SGR S.p.A., relativamente all’attivita svolta, non petcepisce
provent diversi dalle commissiom di gestione.

Si ricorda che la compatibilita e redditivitd dei beni conferiti rispetto alla politica di gestione del Fondo
¢ stata accertata da Abaxbank S.p.A., banca d’'investimento facente parte del Gruppo Credem.

Inoltre si ricorda che gli Apportant degli immobili sono societi appartenenti al Gruppo Giochi
Preziosi.

ATLLEGATT

Allegato 1. Relazione di stima degli immobili al 31 Dicembre 2011 redatta dall’esperto indipendente CB
Richard Ellis Professional Services S.p.A.

Milano, 28 Febbraio 2012

Morgan Stanley SGR S.p.A.

Per 1l Consiglio di Amministrazione
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totale {mq)

comm.
locata {mq}

comm,

libera (mq)

locato

libero

Plano

Destinazione

2147

2.147

Area axl

Parcheggi in condominic

'Araa axt

1103

1.103

Parcheggi pertinenziali

Primo

Locali lacnic]

118"

I

Magarzing

Prime

Terra

Locali tecnici

84
885

o
85

g
‘F
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Terra

Zona ingrasac

35

35

Tera

Zone Ingresso

Mag azzlno a

Uffici

Temra

Terra

1855

5.744

1.655
5.744

Tarra

Area dl vendila
TOTALE

nnnovo
28-feb-15

contratto
28-fab-15

annue (€)

{ Inqulllne

379.583
379.583

Helding del Glech!

TOTALE
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410t
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6.566

2.845

loni

Assicuraz

3.000
10.000

Amministrazione

Riserve & manutenzione slraordinari

Varie

22.811

TOTALE
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Destinazione

333
sttt

Superficie Superficie

Superficie

comm. totale {mq)

locata {mq)

comm,

libera (mq)

2,853
1.677

2.553

Area exl

Aree di menevre

1677

Area exl

Parchagai

Primo

Connstlive verticale

145

145
438

Prima

438
a2

Terra

'Daposili recenti

Servizi |g|a'ni}:]

32
213

Tema

213

Tema

Magazzine/Spoglialoi

Gonnettivo \;értk':alg

Tera

g
©

Tara

Sarvizi igienici

o
el

a7
2499

et

Terra

Terra

Alrdo

2499
7.781

Terra

Araa di vandita

TOTALE

?‘i
i!?l

. %m;
BEa

, ;‘%5
43

f

&

$.911

MU

4.943

Assjcurazioni

4,000
13.000

Amministrazione

Riserve e manulenzipne straordinari

Varie .

31.854

TOTALE
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