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Spettabile
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Via Saverio Mercadante, 18
00198 Roma

c.a. Dott. Giacomo Ghirelli

MILANO, 22 LUGLIQ020
EGREGI SIGNORI

DeA Capital Real Estate SGR S.p.A. GL VHIXLWR DQFKH LO &RPPLWWHQWH KD DIILGDW
OD YDOXWD]JLRQH VHPHVWUDOH GHO )RQGR ,PPRELGHRRHP LTORWMRD WHRO D
Immobiliare 2Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo Chiuso ¢ DO O D GIDWER0GH O

La valutazione degli immobili che costituiscono il portafoglio & stata eff ettuata in ottemperanza a quanto
GLVSRVWR GDO 3URYYHGLPHQWR GL %DQFD G:9WROISD WRI®R ,9J]HEH])DRQH
parametri e ai criteri previsti dalla prassi estimativa e in conformita al le Linee guida e ai principi e agli
VWDQGDUG GHILQLWL GD 5,&6 $SSUDLVDO DQG 9DOXDWLRQ 6WDQGDUGYV

Il presente motivato parere, ha carattere consultivo ed indipendente e non pot  ra essere divulgato o mostrato
a terzi estranei senza il preventivo consenso scritto di chi scrive, fatte salve le fattispecie previste dalla
normativa vigente o per espressa richiesta delle autorith competenti e no n dovra inoltre essere impiegato

a fini diversi da quelli per cui viene redatto.

CON | MIGLIORI SALUTI

Avalon Real Estate S.p.A.

Dott. Luigi Rabuini

Avalon Real Estate S.p.A p.2
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1. 2JJHWWR H ILQDOLW) GHOO:-LQFDULFR

La presente Relazione ha per oggetto la stima del valore dei singoli immobili costituenti il portafoglio

immobiliare del fondo.

In particolare O-DQDOLVL GL YDOXWD]LRQH q VWDWB GWI&Od Vdcwd dbi0ediD GHWH

immobiliari nello stato di fatto e di diritto in cui si trova no.
DEFINIZIONI

Valore di mercato

Per valore di mercato, secondo /-DPPRQWDUH VWLPDWR D FXL XQD SURSULHWj] GR
acquistata, alla data della valutazione, da un venditore e da un acqu irente entrambi interessati alla
WUDQVD]LRQH D FRQGL]JLRQL FRQFRUUHQLDOL]]BGRSRRNQ-® G M I XDHV HDFRNPLE

in modo informato, con cautela e senza coercizioni.
Stato di fatto e di diritto

Per stato di fatto e di diritto sono da intendersi, congiuntamente, lo sta to di conservazione e di
manutenzioni, le condizioni di contorno e la situazione urbanistica nonché la situazione locativa, il titolo di
SURSULHWj] O-HYHQWXDOH SUHVHQ]D GL VHUsiLa\geodihehto DefliieRd. HG DOWUL |

2. Assunzioni e limiti della valutazione

Data di riferimento della valutazione

Il presente documento, consegnato e firmato in data 22 Luglio 2020, assume quale data di riferimento della
valutazione il 30/06/2020.

Criteri di analisi

In ottemperanza a L W H U P L Qdari¢d Hi€@@ito , per la valutazione degli immobi li sono stati adottati i

seguenti criteri di analisi:

Analisi full con sopralluogo: O-DQDOLVL Kuba Sitithel e\ Bd esterna aOO-LPPRELOH RJJHWYV
valutazione, in presenza di un referente individuato dal Cliente, allo scopo di accertare la qualita formale
degli spazi, il loro generale stato di manutenzione, la funzionalita nonch € il contesto urbano e immobiliare

di riferimento .

Avalon Real Estate S.p.A p. 4
Firm Regulated By RICS
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Servizi professionali oggetto di incarico

| criteri di analisi sopra esposti hanno per oggetto i servizi prof essionali rappresentativi di una valutazione
del bene immobiliare, pertanto non sono state svolte attivita connesse a servizi di due diligence tecnica,

due diligence legale e due diligence ambientale.
Per le suddette analisi si e fatto riferimento ai documenti di due diligence forniti dal commi ttente.
Consistenze

Le consistenze edilizie sono state fornite dal Committente; chi scrive non ha effettuato  alcuna misurazione
delle superfici, né alcuna campionatura delle stesse, in sede di soprallu ogo o a tavolino. Le planimetrie,
ove rese disponibili dal cliente, sono state utilizzate al solo fine di rappresentare,  identifica re e descrivere

la Proprieta.
Titolarita, situazione urbanistica e Conformita

Chi scrive si & basato sulla documentazione resa disponibile e sulle informaz ioni fornite dal Committente.
Non son state svolte attivita di verifica, ricerca o integrazione  documentale presso Uffici Pubblici e/o Enti
ad essi assimilabili (privati e/o pubblici). Non é stata verificata I'esis  tenza del titolo di Proprieta in capo al
soggetto che ne esercita attualmente il possesso, né accertamenti in ordi ne all'esistenza di altri diritti di

terzi sulle proprieta.

Non sono state condotte analisi sulla conformita urbanistica e cata stale dei beni immobili; si & pertanto

assunto che gli immobili, nello stato di fatto, risultino conformi alle norme urban istiche e catastali vigenti.
Impatto ambientale

La valutazione non considera le eventuali passivita ambientali g ravanti sulle proprieta. Per "passivita
ambientali" s'intendono tutti i costi da sostenere sia per evitare danni, sia  per sanare situazioni non conformi
a quanto prescritto dalle vigenti normative in materia ambientale. La stima del valore esclude
specificatamente I'esame dell'impatto ambientale derivante da sostanze pericolose (ami anto, formaldeide,
rifiuti tossici, ecc.) o potenzialmente tali . Si presume inoltre la conformita delle proprieta in oggetto a

guanto previsto dalle vigenti regolamentazioni in materia.
Impatto fiscale

Non sono stati considerati i costi, ivi compresi quelli fiscali, poten zialmente emergenti dalla vendita o
dall acquisizione delle proprieta. /D YDOXWD]LRQH GHOO:-LPPRELOH SUHVFLQGH LQF
VSHFLILFKH GHOO -LQYHVWLWRUH FKH DFTXLVLRj@HOPPRELVWHBH O GOIO O G ¢
la capacita di finanziamento, la liquidita disponibile, le previsioni circa i benefici economici futuri in

funzione delle proprie capacitd gestionali,ecc.. Pertanto, le grande zze economiche utilizzate nella

Avalon Real Estate S.p.A p.5
Firm Regulated By RICS
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YDOXWD]J]LRQH UHGGLWL H IOXVVL GL FDRYEB IQRRED 6 R QN EBEMIIGR, B LP S
ILQDQ]LDULD GHOO-RSHUDJLRQH RQHUL ILQDQ]JLDUL

Assunzioni valutative

Sono state condotte analisi di mercato su data provider nazionali; le analisi di mercato s ono a parere di chi
scrive rappresentative della situazione di mercato di zona al momento della va lutazione, tuttavia non si
esclude che esistano segmenti di domanda e offerta ulteriori rispetto a quelli  individuati e tali da modificare

i parametri unitari adottati nella presente valutazione;
Eventi di natura non prevedibile

le analisi e le valutazioni svolte sono basate sugli eventi riten uti certi o ragionevolmente prevedibili alla
data di stesura della presente valutazione. Chi scrive ha ritenuto opp ortuno escludere tutti gli elementi di

natura eminentemente straordinaria e imprevedibile, non coerenti con i principi generalmen  te adottati

TEAM DI LAVORO

Responsabili di commessa
Dr. Paolo Ranieri, Partner di Avalon Real Estate;

Ing. Fabiana Olivieri, Direttore Area Advisory & Valuation di Avalon Real Estate

Team operativo
Dott. Giulio Giordano , Senior Analyst
Dott.ssa Silvia Saragni, Junior Analyst

Dott. Oscar Bottini, Junior Analyst

Avalon Real Estate S.p.A p. 6
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3. Il portafoglio immobiliare oggetto di valutazione

UBICAZIONE

Il portafoglio immobiliare & costituito da immobili a prevalente destinazione direz  ionale, ubicati nei comuni

di Roma, Milano, Assago, Agrate Brianza e Bologna

Si precisa che uno degli immobili ubicati nel comune di Roma (il bene denomina to Da Vinci Center, sito in

via Eiffel 13/15) e detenuto attraverso partecipazioni societarie.

Fonte: Google Maps

G\ RICS ‘ Avalon Real Estate S.p.A p.7
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DESCRIZIONE DEL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE

Il Portafoglio immobiliare oggetto di valutazione

1D Regione Comune Indirizzo Destinazione D'uso Mq lordi
1 Lazio Roma Via Capitan Bavastro 92/94 Direzionale 12.505
5 Lazio Roma Via Lamaro 41/51/61 Direzionale 11.688
6 Lazio Roma Via Longoni 92/125 Residenziale 12.153
7 Lazio Roma Via Longoni 3/7 Centro commerciale 20.602
9 Lazio Roma Via del Giorgione 59/63 Direzionale 21.133
10 Lazio Roma Vicolo Casal Lumbroso 77 Residenziale 35.699
11 Lazio Roma Via di Tor Cervara 285/C Logistico 25.281
12 Lombardia Milano Via Gaetano Crespi 12 Direzionale 8.681
13 Lombardia Agrate Brianza Via Colleoni 13/15/17 Direzionale 14.817
14 Lombardia Assago Strada 3, Fabbricato B5 Direzionale 6.575
16 Emilia Romagna Bologna Viale A.Moro - Fiera District Direzionde 19.072
17 Lazio Roma Viale Eiffel 13/15 - DaVinci Center Direzionale 48.699

4. | metodi di valutazione utilizzati

LA SCELTA DEI CRITERI DI VALUTAZIONE

La dottrina e la prassi professionale sono concordi nel ritenere che la va lutazione dei beni immobili sia un

problema di notevole complessita a motivo degli aspetti che essa coinvolge e per la eterogeneita delle

fattispecie in cui tale processo valutativo deve trovare applicazi one. Le perizie di valutazione di beni

immobili non possono pertanto godere di un grado assoluto di oggettivita , poiché sono influenzate da

molteplici fattori quali, ad esempio, la finalitd della valutazion e, il criterio di valutazione applicato nei

VLQJROL FDVL R DQFRUD OH FDUDWWHULVWLFKH LQMWWRVGEIEF KD GIXWHD\ IWRX

A tale scopo si ricorre a un processo di valutazione che, partendo da un quesito estimativo, perviene alla

determinazione del valore attribuibile a un bene immobiliare attraverso le seguenti fa  si (Ferrero, 1996):

- definizione della finalita della valutazione;

- individuazione della metodologia valutativa piu appropriata e applica zione dei criteri di stima
del valore;

- verifica dei risultati.

/| -DWWLYLWj] GL YDOXWD]LRQH q ILQDOL]]DWD PROLR GH\WW HEHQ I DHIVR. Y M/ @I
QXPHURVH GHILQLJLRQL GL "YDORUHp FRVWRDJUXRWH ZHFREGR IYODRIUW| Gl

(3 riCS
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valore di liquidazione, valore assicurabile, valore ipotecabile, valore ca uzionale, valore di investimento,

valore di corrente utilizzo, valore di mercato).

La valutazione finalizzata a determinare il valore di mercato prescinde dalle caratteristiche specifiche
GHOO:-LQYHVWLW R Umétie(sDphrlaXrité cdsp ddvalore di investimento) quali ad esempio il
FRVWR GHO FDSLWDOH GHOO:-LQYHVWLWRUHLGOWFGEVERWLELOHQDA]EDH|
i benefici economici futuri in funzione delle proprie capacita gestio nali, ecc. Pertanto, nella prassi, le
JUDQGH]IH HFRQRPLFKH XWLOL]]DWH QHOGD FDWXIV DJ RRQMHR QNMGEHWMIQR C
ILVFDOH WDVVH H OD VWUXWWXUD ILQD@QJLDWILD GHOO-RSHUD]JLRQH RQF

Un corretto processo di analisi esige inoltre che il criterio utilizzato co  rrisponda non solo allo scopo della
valutazione, ma anche alla tipologia di bene analizzata pertanto, ai fini della determinazione del valore di

mercato dei singoli asset che costituiscono il portafoglio immobiliare sono  stati individuati idonei criteri di

valutazione in funzione delle strategie di valorizzazione in ottica  di Highest and best Use GHOO -LPPRELOH

come di seguito rappresentato.

Tabella di sintesi delle unita immobiliari e dei metodi di valutazione adottati

ID Comune Indirizzo Destinazione D'uso Metodo

1 Roma Via Capitan Bavastro 92/94 Direzionale Finanziario (DG)

5 Roma Via Lamaro 41/51/61 Direzionale Finanziario (DCF)
6 Roma Via Longoni 92/125 Residenziale Finanziario (BP)
7 Roma Via Longoni 3/7 Centro commerciale  Finanziario (DCF)
9 Roma Via del Giorgione 59/63 Direzionale Finanziario (DCF)
10 Roma Vicolo Casal Lumbroso 77 Residenziale Finanziario (BP)
11 Roma Via di Tor Cervara 285/C Logistico Finanziario (DCF)
12 Milano Via Gaetano Crespi 12 Direzionale Finanziario (DCF)
13 Agrate Brianza Via Colleoni 13/15/17 Direzionale Finanziar io (DCF)
14 Assago Strada 3, Fabbricato B5 Direzionale Finanziario (DCF
16 Bologna Viale A.Moro - Fiera District Direzionale Finanziari o (DCF)
17 Roma Viale Eiffel 13/15 - DaVinci Center Direzionale Finanziario (DCF)

Metodo Reddituale/finanziario (Discounted Cash Flow analysis)

Il suddetto criterio & applicato ad Immobili locati disponibili e valorizzabili nello stato di fatto e di diritto

in cui si trovano senza interventi strutturali significatvinéca PEL GL GHVWLQD]LRQH G- -XVR

Il metodo si basa sul presupposto che nessun acquirente razionale sia disposto a pagare un prezzo per
acquisire un bene immobiliare che sia superiore al valore attuale dei benefici economici che il bene stesso

sara in grado di produrre durante la sua vita utile.

(3 riCS
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Per quanto riguarda, nello specifico, gli immobili oggetto di valutazi one, i benefici economici sono
rappresentati dai flussi di cassa generai GDOOD "PHVVD D UHGGLWRp GHOO:-LPPRELO
dismissione e pertanto dai canoni di locazione (effettivi e/o potenziali) GHOO:-LPPRELOH DO QHWWR
gestione LQ FDSR DOOD SURSULHWj LPPRELOLDUH H.GDO 7THUPLQDO 9DOXH G

/- D S SagidnE del metodo finanziario presuppone:

- La determinazione dei flussi di reddito futuri, per un tempo ritenu  to congruo, derivanti dalla
locazione del bene (ivi compreso il Terminal Value);

- /ID GHWHUPLQD]LRQH GHL FRVWL RSHUDW.L ¥dicurézioni] thys&/ dRQH GH
proprieta, property management, manutenzioni straordinarie, ecc.);

- La determinazione, per differenza, dei Flussi di Cassa Operativi ante imposte;

- /-DWWXDOL]]DJLRQH GHL IOXVVL GL FDVVD DOOD 8WR/D GL ULIHUL

Metodo finanziario della Trasformazione (Discounted Cash Flow analysis)

Il suddetto criterio € applicato ad immobili suscettibili di riposizionamen to sul mercato a seguito di

interventi di valorizzazione che implichino la trasformazione fis ica e urbanistica del bene (cambio di
GHVWLQD]LRQH G-XVR GHPROL]JLRQH VYRIRRIRVE YHID LW DRIGH ECOLREWR U
a diverso grado di maturita urbanistica.

Il metodo si basa sul presupposto che nessun acquirente razionale sia disposto a pagare un prezzo per
acquisire un bene immobiliare che sia superiore al valore attuale dei benefici economici che il bene stesso

sara in grado di produrre durante la sua vita utile.

Per quanto riguarda, nello specifico, gli immobili oggetto di valutazi one, i benefici economici sono
rappresentatid DL 1OXVVL GL FDVVD JHQHUDWL GD XJZHRSMUOXSSS®RHHGY. HQGD WIR |
della sua durata.

/|-DSSOLFD]JLRQH GHO PHWRGR ILQDQ]JLDULR SUHVXSSRQH

- La stima degli investimenti necessari per la trasformazione del bene og getto di valutazione
(demolizione, costruzione, oneri di urbanizzazione, spese tecniche, ecc.);

- La determinazione dei flussi di reddito futuri, per un tempo ritenu  to congruo, derivanti dalla
alienazione (in blocco o frazionata) del bene trasformato;

- La determinazione, per differenza, dei Flussi di Cassa Operativi ante imposte;

- /| -DWWXDOL]]D]JLRQH GHL IOXVVL GL FDVVD DOOD @WWRD GL ULIHUL

Avalon Real Estate S.p.A p. 10
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5. Principali Assumption utilizzate nella valutazione

Secondo quanto espoVWR QHO 3DUDJUDIR OD YDOXWD]LRQHYILG Ri2DBER®WR KD SU!

mercato del portafoglio immobiliare al 31/ 12/20109.

IMMOBILI VALUTATI CON IL METODO REDDITUALE FINANZIARIO

Si riportano di seguito le principali assumption utilizzate nella valutazione.
Indicatori monetari

E stata considerata una componente inflattiva prospettica cosi distribuita:
-anno 1: 0,7 % (inflazione prospettica 2Fonte: % DQFD G-,WDOLD
- anno 2: 0,9 % (inflazione prospettica 2Fonte: % DQFD G-, WDOLD

- anno 3: 2,0 % (obiettivo della politica monetaria di lungo periodo Fonte: BCE)
Impatto Fiscale

Al fine della determinazione del valore di mercato, come da prassi, nella costruzione dei flussi di cassa e
GHL WDVVL GL DWWXDOL]]D]JLRQH QRQ \H. 14 WWHD@XW R FREQ®RBIGWYW O X\WPW R VD
GHOO-RSHUD]LRQH , IOXVVL VRQR SHUWDQWR UDSROQHWHQW@IQ]IDIUO R U C

Superfici commerciali

Sono state utilizzate le consistenze edilizie (GLA) fornite dal Committente. A partire da queste le superfici
commerciali sono state calcolate attraverso percentuali di ponderazione comun emente applicate nella

prassi valutativa.
Ricavi

L-LPSRUWR H OD GXUD Wdaziene fanrdDrifeRniehtoGlle €édndizioni pattuite nei contratti di

locazione forniti dal Committente, aggiornati alla data di valutazio  ne. Nel caso di immobili locati mediante

indennita di occupazione, chi scrive ne ha tenuto conto al pari di un contratto  di locazione e ha stimato una
UHDOLVWLFD GDWD GL OLEHUD]JLRQH GHJOL W D$D GD \BPGHD [33H & B LDMRVD.

ipotizzato di rilocare le porzioni ad un canone di mercato dopo un fisiologico peri  odo di sfitto .

Per le eventuali ulteriori porzioni libere chi scrive ha ipotizzato  un fisiologico periodo di vacancy prima che

le stesse vengano locate a canone di mercato.

3HU OD VWLPD GHO 7THUPLQDO 9DOXH VL -t AFSAREALIGFHPUINODNeOID dEld $tépL VV LR Q F
contra WWXDOH "D UHJLPHu GHO FDQRQH GL ORFD]LRQH

Avalon Real Estate S.p.A p. 11
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Costi gestionali in capo alla proprieta

Property, inesigibilita, vacancy, manutenzione straordinaria, imposta di regis tro, fee commerciale: sono
stati stimati in misura percentuale sui ricavi lordi di locazione annui e/o sul val  ore di ricostruzione a nuovo

(VRN) secondo parametri comunemente adottati nella prassi valutativa.
I.M.U/TASI e costi assicurativi: il dato e stato fornito dal Committente e/o stimato.
Capex

/ -inporto delle capex previste € stato fornito dal Committente.

Tassi utilizzati

Tasso di attualizzazione: trattandosi di una valutazione basata su fl ussi di cassa unlevered e prima
GHOO-LPSRVL]LRQH ILVFDOH q VWDWR XWG 8 D] /ORVRV R QG WO \F\BR) S S H HOWH
risultando di fatto irrilevanti, in assenza di benefici fiscali, le s celte di struttura finanziaria (debito)
GHOO-RSHUD]JLRQH 6L g SURFHGXWR SHUWIDN®WRNHQO HWUNIRBUILOGH B VWRXGER

approach. In particolare, il tasso & stato ottenuto attraverso il seguente algoritmo:
.H BHQGLPHQWR QHWWR GHVWLQD]J]LRQH G-XVR 3UHPLXP 5LVN 7DVVR
7DVVR GL FDSLWDOL]]D]JLRQH &DS 5DWH B5HQGLPHQWRNORUGR GHVWLQD

5.2 IMMOBILI VALUTATI CON IL METODO FINANZIARIO DELLA
TRASFORMAZIONE

Si riportano di seqguito le principali assumption utilizzate nella valutazione.
Indicatori monetari

E stata considerata una componente inflattiva prospettica cosi distribuita:
-anno 1: 0,7 % (inflazione prospettica 2Fonte: % DQFD G-,WDOLD
- anno 2: 0,9 % (inflazione prospettica 2Fonte: % DQFD G-, WDOLD

- anno 3: 2,0 % (obiettivo della politica monetaria di lungo periodo Fonte: BCE)
Impatto Fiscale

Al fine della determinazione del valore di mercato, come da prassi, nella costruzione dei flussi di cassa e
GHL WDVVL GL DWWXDOL]]DJLRQH QRQ \HLI¢ WFHD@XW R FRE WA DGWYW O X\WP\E K V D]
GHOO-RSHUDJLRQH , IOXVVL VRQR SHUWD QW Re ddpISobéliHinamz@W DWL DO ORUC

Avalon Real Estate S.p.A p. 12
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Superfici commerciali

Sono state utilizzate le consistenze edilizie (GLA) fornite dal Committente. A parti  re da queste le superfici
costruite e commerciali sono state calcolate attraverso percentuali di pon derazione comunemente applicate

nella prassi valutativa.

Tempistiche di sviluppo e commercializzazione

Le ipotesi di trasformazione sono state elaborate secondo il criterio del  highest and best use e in base alle
informazioni recepite dal Committente, tenuto conto delle caratteristiche spec  ifiche di ciascun immobile e
GHOO-DQDOLVL GHO FRQWHVWR GL PHUFDWR GL ULIHULPHQWR

Ricavi

Per la stima dei ricavi di vendita, si é fatto riferimento ai valori rilevati dai data provider nazionali per

transazioni di beni comparabili e dalla field analysis condotta sul territorio.
Costi di sviluppo (Hard+ Soft Cost)

Hard costs: Sono stati stimati sulla base di costi unitari parametrici rela tivi alla tipologia edilizia da

sviluppare e dei parametri ordinariamente applicati nella prassi valutativa.
Soft costs: sono stati stimati in misura percentuale sul costo di costruzione.
Oneri di urbanizzazione, standard, contributo sul costo di costruzione
Sono stati stimati a partire da tabelle comunali parametriche.

Tassi utilizzati

Tasso di attualizzazione: trattandosi di una valutazione basata su fl ussi di cassa unlevered e prima
GHOO-LPSRVL]LRQH ILVFDOH q VWDWR XWG 8 D] /ORVRV R QG WiPrid-BRiy) S S H HOUH
risultando di fatto irrilevanti, in assenza di benefici fiscali, le s celte di struttura finanziaria (debito)
GHOO-RSHUDJLRQH 6L g SURFHGXWR SHUWDN®&WRN QO HUN IRBUIGOGE! I \WRXGRC

approach. In particolare, il tasso & stato ottenuto attraverso il seguente algoritmo:
.H BHQGLPHQWR QHWWR GHVWLQD]LRQH G-XVR 3UHPLXP 5LVN 7DVVR

7DVVR GL FDSLWDOL]]D]JLRQH &DS 5DWH 5HQGLPHQWRIORUGR GHVWLQD
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Firm Regulated By RICS

(3 riCS




a1,
||

6. Riepilogo dei valori del portafoglio immobiliare

Valore di mercato

9DORUH GL PH

ID Comune Indirizzo Destinazione D'uso Mg commerciale 9DORUH 1
al 30/06/2020

1 Roma Via Capitan Bavastro 92/94 Direzionale 11.278 15.130000 1.342
5 Roma Via Lamaro 41/51/61 Direzionale 7.815 11.610.000 1.486
6 Roma Via Longoni 92/125 Residenziale 16.822 3.960.000 235
7 Roma Via Longoni 3/7 Centro commerciale 12.860 5.920.000 460
9 Roma Via del Giorgione 59/63 Direzionale 16.102 34.590.000 2148
10 Roma Vicolo Casal Lumbroso 77 Residenziale 39.277 28.400.000 723
11 Roma Via di Tor Cervara 285/C Logistico 22.784 13.310.000 584
12 Milano Via Gaetano Crespi 12 Direzionale 7.270 7.310.000 1006
13  Agrate Brianza Via Colleoni 13/15/17 Direzionale 12.150 11. 000.000 905
14 Assago Strada 3, Fabbricato B5 Direzionale 6.325 6.980.000 1.104
16 Bologna Viale A.Moro - Fiera District Direzionale 15.453 20.390.000 1.319
17 Roma Viale Eiffel 13/15 - DaVinci Center Direzionale 36.090 95.210.000 2.638
253.810.000
Conclusioni

Attraverso il processo di valutazione sopra esposto e nel rispetto del le limitazioni e delle assunzioni
enunciate, si & giunti alla determinazione del valore di mercato degl i immobili costituenti il portafoglio
immobiliare del Fondo Alpha alla data del 30/06/2020. A parere di chi scrive, dunque, il valore di

complessivo degli immobili al 30/06/2020 risulta pari a:

- Euro 158.600.000 per il portafoglio immobiliare detenuto direttamente dal Fondo;
- Euro0 95.210.000 SHU O-LPPRELOH 'D 9LQFL &HeW patleciakion ddiztaidk D W W U D

CON | MIGLIORI SALUTI
Avalon Real Estate S.p.A.

Dott. Luigi Rabuini
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Roma, 26 APR. 2018 Spettabile
Trasmesso a mezzo PEC Avalon Real Estate S.p.A.
avalon@pec.avalonconsulting.it Via Larga 8

20122 Milano

c.a.: Dott. Paolo Ranieri

Incarico per lo svolgimento di attivita di Esperto Indipendente del Fondo “Alpha
Immobiliare - Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo Chiuso”

Con riferimento alla Vostra offerta del 27 marzo 2018 ai fini dell'assunzione dell’incarico di
esperto indipendente per la valutazione dei beni immobili, dei diritti reali immobiliari e delle
partecipazioni in societa immobiliari non quotate che fanno parte del patrimonio del Fondo “Alpha
Immobiliare - Fondo Comune di Investimento Immobiliare di tipo Chiuso”, facendo seguito alle
intese successivamente intercorse, con la presente si intende disciplinare le attivita oggetto

dellincarico (di seguito “Incarico”).

CONTRATTO
TRA

DeA Capital Real Estate SGR S.p.A., con sede legale in Roma, Via Mercadante n. 18, capitale
sociale Euro 16.757.556,96, codice fiscale e partita IVA n. 05553101006, & societa iscritta con
il n. 18 all’albo delle societa di gestione del risparmio, sezione dei gestori di FIA, tenuto dalla
Banca d'Italia ai sensi dell‘articolo 35 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito la “SGR")

E
Avalon Real Estate S.p.A., con sede legale in Milano, Via Larga 8, capitale sociale Euro
529.200,00, codice fiscale e Partita IVA n. 01964840183 (di seguito anche “Avalon” ovvero
I"Esperto Indipendente”)

(di seguito singolarmente definite anche la “Parte” e congiuntamente le “Parti”)

PREMESSO CHE:

a) La SGR & autorizzata alla prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio con
riferimento ai Fondi comuni di Investimento Alternativi rientranti nell’ambito di applicazione

della Direttiva 2011/61/UE (di seguito “FIA");

b) La SGR ha istituito e gestisce il Fondo “Alpha Immobiliare — Fondo Comune di Investimento
Immobiliare di tipo Chiuso” (di seguito “Fondo"), il cui patrimonio immobiliare & costituito
dagli asset immobiliari, meglio descritti nell’Allegato A) del presente Incarico (di seguito il

“patrimonio”);

DeA Capital Real Estate SGR S.p.A. Sede Legale via Mercadante 18, 00198 Roma, ltalia - T.+39 06 681631, F.+39 06 68192090
Sede di Milano via Brera 21, 20121 Milano, Ttalia, T, +39 02 725171, F. +39 02 72021939
Sacietd iscritta al n, 18 dell’Albo dei Gestori di FIA di Banca d’ltalia, Capitale Sociale euro 16.757.556,96
Codice fiscale e Partita IVA n. 05553101 006. REA n. 898431 - www.deacapitalre.com
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d)

f)

a)

h)

i)

k)

I'Esperto Indipendente, & una societd che si occupa, tra l'altro, della determinazione dei valori
(quali valori di mercato, valore di mercato in uso, valore assicurativo o di rimpiazzo a nuovo)
di singoli immobili, aree di sviluppo, complessi o portafogli immobiliari, nonché del valore di
diritti reali immobiliari e di partecipazioni in societa immobiliari non quotate;

in conformitd a quanto previsto dalla normativa vigente, ai fini della valutazione dei beni
immobili e dei diritti reali immobiliari in cui & investito il patrimonio del FIA, nonché delle
partecipazioni in societad immobiliari non quotate, la SGR, che non abbia delegato a terzi il
compito di valutare | beni del FIA e di calcolare il valore della quota, deve avvalersi di esperti
indipendenti, i quali devono provvedere alla stesura di una relazione di stima in occasione
della valutazione periodica delle attivita detenute dal FIA, nella quale vanno indicati, a titolo
esemplificativo e non esaustivo, la consistenza, la destinazione urbanistica, l'uso e la
redditivitd delle stesse, redatta in applicazione dei criteri di valutazione adottati dalla SGR in
conformita con quanto previsto dal Titolo V, Capitolo 1V, Sezione II, del Provvedimento della
Banca d'Italia del 19 gennaio 2015 (di seguito il “Provvedimento”). Gli esperti indipendenti
devono, inoltre, procedere al rilascio di un giudizio di congruitd del valore di ogni bene
immobile che si intenda alienare nella gestione del FIA, corredato da una relazione analitica
contenente i criteri seguiti nella valutazione e la loro rispondenza a quelli previsti dal
Provvedimento (cfr. Titolo V, Capitolo 1V, Sezione II, Par. 4 del Provvedimento);

in applicazione delle disposizioni di cui allart. 12, comma 5 del Decreto del Ministro
dell’economia e finanze del 5 marzo 2015, n. 30 (di seguito il “Decreto Ministeriale”), in
caso di conferimenti, la SGR deve acquisire, ove non si tratti di beni negoziati in mercati
regolamentati, un'apposita relazione di stima elaborata, in data non anteriore a trenta giorni
dalla stipula dell'atto, da esperti indipendenti;

gli esperti indipendenti devono essere in possesso dei requisiti di onorabilita richiesti dall’art.
16, comma 7 del Decreto Ministeriale e dalla normativa di tempo in tempo vigente, nonché
degli ulteriori requisiti previsti dal medesimo art. 16 del Decreto Ministeriale;

in data 27 marzo 2018, I'Esperto Indipendente ha trasmesso la propria offerta contenente le
informazioni e la documentazione richiesta dalla SGR ai fini della partecipazione al processo
di selezione dell'esperto indipendente del Fondo;

I'oggetto sociale dell'Esperto Indipendente prevede espressamente la valutazione dei beni
oggetto dell'investimento di fondi immobiliari;

I'Esperto Indipendente ha dichiarato in fase di offerta (cfr. Allegato sub D)) e, con la
sottoscrizione del presente accordo, conferma, di essere in possesso dei requisiti di
professionalita, onorabilita ed indipendenza occorrenti per lo svolgimento delle attivita

oggetto dell’Incarico;

il Dott. Giorgio Robba, in qualita di rappresentante di Avalon, & iscritto all’albo nazionale
degli Ingegneri dal 18 luglio 2007;

il Consiglio di Amministrazione della SGR ha approvato |'offerta di Avalon con delibera del 24
aprile 2018, accertando al contempo: (i) la sussistenza dei requisiti professionali necessari
ai fini dello svolgimento dell’Incarico; (ii) I'insussistenza di situazioni di conflitto di interessi;
(i) linsussistenza di cause di incompatibilitd ai sensi di quanto previsto nel Decreto
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Ministeriale; e (iv) la sussistenza, in capo a Avalon, dei requisiti di onorabilita prescritti dal
Decreto Ministeriale;

) la SGR intende conferire ad Avalon I'Incarico di esperto indipendente del Patrimonio del
Fondo, secondo quanto indicato nel presente contratto.

Tutto cio premesso, si conviene e si stipula quanto segue.
Premesse e Allegati
Le premesse e gli allegati costituiscono parte integrante e sostanziale del presente Incarico.
Oggetto dell’Incarico (di seguito anche “Servizio”) e Modalita di Esecuzione

1.1. La SGR affida a Avalon, che accetta, |'Incarico di esperto indipendente in relazione al
Patrimonio che, alla data odierna, & costituito dalle attivita indicate nell’Allegato sub A).

In particolare, I'Esperto Indipendente & tenuto allo svolgimento di tutte le attivita e di tutti
i servizi connessi e/o conseguenti all'Incarico ai sensi delle disposizioni normative e di
vigilanza di tempo in tempo applicabili, incluso, a titolo esemplificativo e non esaustivo,
quanto di seguito indicato:

(i) predisposizione delle relazioni di stima del valore dei beni di cui all'art. 4, comma 1,
lett. d) del Decreto Ministeriale, diversi da quelli negoziati in mercati regolamentati,
oggetto di conferimento al Fondo;

(i) predisposizione delle relazioni di stima del valore dei beni facenti parte del
Patrimonio da effettuarsi con cadenza semestrale (ovvero con cadenza infrannuale,
anche per I'eventualitd in cui si dovesse procedere alla distribuzione di proventi con
diversa cadenza); contestualmente alle scadenze previste per la trasmissione delle
relazioni di stima finalizzate alla predisposizione delle relazioni contabili periodiche del
Fondo, alimentazione e successiva trasmissione alla SGR delle tabelle asset di cui
all’Allegato sub B) al presente Incarico, conformi all’Allegato II.24 della Delibera
Consob del 28/04/2010, n. 17297 e con le modalita indicate nel manuale di
compilazione di cui all’Allegato sub C) al presente Incarico;

(iii) predisposizione, su richiesta della SGR di legge e regolamentari, di un giudizio di
congruita relativo al valore di ogni bene immobile appartenente al Patrimonio che la
stessa SGR intenda cedere, vendere o permutare, ovvero espressione di un parere
relativo al listino prezzi, predisposto dalla SGR, in caso quest’ultima intenda procedere
alla vendita frazionata di unita immobiliari;

(iv) predisposizione, su richiesta della SGR e/o ove richiesto dalle applicabili disposizioni di
legge e regolamentari con riferimento a operazioni in conflitto di interesse, di una
relazione di stima / giudizio di congruita sul valore dei beni oggetto di operazioni
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1.2,

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7

1.8.

di acquisto e cessione di beni e consegna di tale relazione alla SGR nei termini
concordati con la stessa;

(v) elaborazione, su richiesta della SGR e/o ove richiesto dalle applicabili disposizioni, di
una relazione di stima / giudizio di congruita del valore delle attivitd immobiliari
(es. immobili/terreni) che la stessa intende acquistare nella gestione del Fondo.

Ferme restando la discrezionalita e l'autonomia riconosciuta all’Esperto Indipendente
nell’espletamento dell’Incarico, I'attivita che ne costituisce il Servizio deve essere prestata
con la massima diligenza, lealta e nel rispetto della migliore pratica professionale; in
particolare, le valutazioni del Patrimonio dovranno essere condotte sulla base dei criteri
tecnico-reddituali e di mercato utilizzati sui mercati internazionali per valutazioni analoghe
e comunque nel rispetto dei criteri di valutazione adottati dalla SGR in conformita con le
previsioni di cui al Titolo V, Capitolo 1V, Sezione II del Provvedimento.

Le relazioni di stima e i giudizi di congruita di cui al precedente art. 2.1, da predisporsi in
conformita alle applicabili disposizioni di legge e regolamentari, devono essere corredati
da una relazione analitica contenente i criteri seguiti nella valutazione e I'attestazione della
loro rispondenza a quelli approvati dalla SGR in conformita a quanto previsto dal Titolo V,
Capitolo IV, Sezione II del Provvedimento. In particolare, le relazioni di stima iniziali e
periodiche, riportano almeno le informazioni di cui all'Allegato sub E).

Le relazioni di stima predisposte dall'Esperto Indipendente recano inoltre in allegato
un'attestazione dell'avvenuto conferimento dell'Incarico, secondo il modello di cui
all’Allegato sub F) PR27A04b Lettera di incarico da allegare ad ogni relazione di stima.

L'Esperto Indipendente si impegna ad effettuare almeno un sopralluogo all’anno e una
verifica urbanistica su ciascun immobile del Patrimonio del Fondo i cui esiti sono
formalizzati nel contesto della relazione di stima. Sopralluoghi a campione possono essere
svolti in relazione alla numerosita degli immobili da valutare, previo accordo scritto tra le
Parti. In tal caso, I'Esperto Indipendente deve indicare nella relazione di stima i criteri
utilizzati per la scelta dei cespiti.

Resta inteso che, nel corso della validita dell'Incarico, I'Esperto Indipendente si impegna
sin d’'ora a rispettare le eventuali ulteriori prescrizioni che verranno impartite dalla SGR in
attuazione della normativa e della regolamentazione applicabile alle valutazioni dei beni di
pertinenza dei FIA immobiliari di tempo in tempo vigenti.

La SGR mette a disposizione dell'Esperto Indipendente la documentazione rilevante ai fini
della valutazione degli asset immobiliari presenti nel Portafoglio, come da Allegato sub G).

La SGR, se del caso anche per il tramite di propri consulenti, rende disponibile all'Esperto
Indipendente ogni ulteriore elemento utile e peculiare ai fini valutativi.

R

W &
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Tempistica di riferimento

3.1. Le relazioni di stima inerenti alla valutazione periodica dei beni del Fondo devono essere
consegnate dall'Esperto Indipendente alla SGR secondo le tempistiche di seguito indicate.

3.2.

3.3.

3.1.1.

3.1.2.

3.1.3.

3.1.4.

3.1.5.

3.1.6.

3.1.7.

Entro il giorno 5 dell’'ultimo mese del semestre di riferimento, la SGR si attiva per
consentire all'Esperto Indipendente |'accesso ai beni oggetto di stima e fornisce a
Avalon le tabelle asset di cui all'allegato sub B) al presente Incarico.

Entro il giorno 27 del mese precedente all’ultimo mese del semestre di riferimento,
la SGR fornisce all'Esperto Indipendente i dati necessari alla redazione della prima
bozza della relazione di stima (tra i quali, i dati sul ciclo attivo e passivo aggiornati
alla fine del penultimo mese del semestre di riferimento, come da Allegato sub

G)).

Entro la fine del semestre di riferimento, I'Esperto Indipendente completa i
sopralluoghi.

Entro il 15 giugno ed il 15 dicembre:

3.1.4.1. I'Esperto Indipendente fornisce una prima bozza della predetta relazione
di stima e delle tabelle asset di cui all’Allegato sub B) al presente
Incarico;

3.1.4.2. la SGR trasmette all'Esperto Indipendente eventuali aggiornamenti
rispetto ai dati gia comunicati.

Entro 7 (sette) giorni lavorativi successivi alla consegna della prima bozza, la SGR
trasmette all'Esperto Indipendente sue eventuali osservazioni.

Entro il 1° (primo) giorno lavorativo dalla chiusura del semestre di riferimento,
I'Esperto Indipendente fornisce - in formato elettronico - la relazione di stima
definitiva (aspetti quantitativi).

Entro 6 (sei) giorni lavorativi dalla chiusura del semestre di riferimento, I'Esperto
Indipendente fornisce - in formato elettronico — la relazione di stima definitiva
(aspetti quantitativi e qualitativi) e le tabelle asset di cui all’Allegato sub B) al
presente Incarico debitamente compilate.

Fermo restando quanto indicato nel precedente art. 3.1, la SGR si riserva la facolta di
variare le tempistiche indicate con un preavviso mimino di 1 (un) mese rispetto alla
chiusura di ciascun semestre di riferimento.

I giudizi di congruita devono essere elaborati e consegnati ala SGR entro 5 (cinque) giorni
lavorativi dalla consegna all'Esperto Indipendente da parte della SGR della documentazione
necessaria ai giudizi medesimi.

Infine, le relazioni di stima afferenti ad operazioni in conflitto di interesse, devono essere
elaborate e consegnate alla SGR entro 5 (cinque) giorni lavorativi dalla consegna
all'Esperto Indipendente da parte di SGR della documentazione necessaria ai giudizi
medesimi.
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Metodologia utilizzata - Criteri di valutazione

4.1 Su richiesta della SGR, I'Esperto Indipendente invia alla stessa, entro 15 (quindici) giorni

4.2

lavorativi dalla richiesta, una proposta motivata relativa alle metodologie da utilizzare ai
fini della valutazione degli asset che compongono il Patrimonio del Fondo, elaborata in
conformita a quanto previsto dalla normativa tempo per tempo vigente. La SGR, accertata
la conformita della proposta con i criteri di cui al Provvedimento, approva quindi, con le
eventuali modifiche che si rendessero utili o necessarie, le metodologie di valutazione degli
asset che compongono il Patrimonio del Fondo.

Ai fini della valutazione del Patrimonio del Fondo, I'Esperto Indipendente adotta le
metodologie di valutazione approvate dalla SGR, allo stesso tempestivamente comunicate.

Referenti dell'Incarico

5l

5.2.

L'Esperto Indipendente individua quale proprio referente — cui spetta il compito di sequire
lo svolgimento delle attivitd oggetto dell'Incarico - il Dott. Paolo Ranieri, il quale attesta di
essere in possesso di specifiche competenze professionali maturate nel campo della
valutazione di asset immobiliari e, in particolare, di operazioni immobiliari, quali quelle
poste in essere da Avalon, come da documentazione fornita alla SGR. La SGR individua
quale proprio referente, la Dott.ssa Marisa Spisso, quale Direttore Fondi, ed il Dott.
Giacomo Ghirelli, quale Fund Manager del Fondo.

Qualsiasi variazione dei suddetti nominativi deve essere comunicata all‘altra parte per

" iscritto, al seguente indirizzo:

= Se alla SGR:

DeA Capital Real Estate SGR S.p.A. - “Fondo Alpha Immobiliare”

Via Mercadante n. 18, 00198 - Roma

Telefono: +39 06 681631

PEC: deacapital-re@pec.deacapital.com

Referenti:

Dott.ssa Marisa Spisso (e-mail: marisa.spisso@deacapital.com)
Dott. Giacomo Ghirelli (e-mail: giacomo.ghirelli@deacapital.com)

- Se a Avalon:

Avalon Real Estate S.p.A.
Via Larga n. 8, 20122 - Milano
Telefono: +39 02 7217151

PEC: avalon@pec.avalonconsulting.it
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Referente:

Dott. Paolo Ranieri (e-mail: p.ranieri@avalonconsulting.it)

Conflitto di Interessi e requisiti di professionalita, onorabilita ed indipendenza

6.1 Avalon prende atto e accetta che, ai sensi della normativa vigente:

6.2

A. l'incarico di esperto indipendente non pud essere conferito a soggetti che:

(i) siano soci, amministratori o sindaci della SGR o di altre societa od enti che la
controllino, o che siano controllati da questi ultimi o dalla SGR, ovvero lo siano
stati nel triennio antecedente al conferimento dell’incarico;

(i) siano legati alla SGR o ad altre societa o enti che la controllino, o che siano
controllati da questi ultimi o dalla SGR, da rapporti di lavoro subordinato o
autonomo, ovvero lo siano stati nel triennio antecedente al conferimento
dell’incarico;

(i} siano parenti o affini entro il quarto grado di soci, amministratori, sindaci o
direttori generali della SGR o di altre societa od enti che la controllino o che siano
controllati da quest’ultimi o dalla SGR;

(iv) sitrovino in una situazione che pud compromettere comunque l'indipendenza nei
confronti della SGR;

B. gli esperti indipendenti, le societa da essi controllate, collegate o soggette a comune
controllo, le societa controllanti, gli amministratori e i dipendenti, si devono astenere
dallo svolgimento nei confronti della SGR e delle societa da questa controllate o che
la controllano nonché delle societa e dei gestori sottoposti a comune controllo, delle
seguenti attivita: a) verifiche e consulenza non direttamente connesse a valutazioni
immobiliari; b) amministrazione di immobili; ¢) manutenzione ordinaria e
straordinaria; d) progettazione, sviluppo e ristrutturazione immobiliare; e)
intermediazione immobiliare. :

L'Esperto Indipendente si impegna a comunicare tempestivamente alla SGR tutte le
eventuali situazioni attuali o potenziali di conflitto di interessi che si dovessero determinare
o dovessero diventare evidenti in un momento successivo al conferimento del presente
Incarico e tutti gli eventi ed i fatti che possano comportare il venire meno in capo allo
stesso dei requisiti di professionalitd, onorabilitd ed indipendenza previsti dal Decreto
Ministeriale e/o dalla normativa di tempo in tempo applicabile. In tall casi, I'Esperto
Indipendente si astiene dall’effettuare le prestazioni di cui al presente Incarico. Nel caso di
sopravvenienza di una delle situazioni di cui al precedente art. 6.1, la SGR provvede nei
30 (trenta) giorni dalla ricezione della comunicazione alla revoca dell'Incarico e alla
sostituzione dell’Esperto Indipendente, dandone contestuale comunicazione alle
competenti Autorita di Vigilanza.

























