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Spetizbils

Pirelli & C_ Feal Extate

Sociech di Grestone del Rizparmio 5.p.A.
Wia & Negn, 10

201123 - MILAND

CONTRATTO N 3581
DETERMONAZIIONE DEL VALOEE DI MERCATO DEL PATEIMONIO

RIMOBILIARFE DEL “FONDO SERENICE", ALLA DATA DEL 30 GIUGND
2003

PREMESSA

In conformita alle Viostw istuziomd, abbizmeo peeso in comsiderzzioms gli svmohili
rientrans zql perimee dal “Fende Sarsoice™ ubicati in

iCuita Indinizzo

R AWD Vials Sarca, 232 - gdificie 307
RORIA Cooso dTila, 43
EORIA Via Tavema, 50
TORD Wiz Bsllacdi, 12
TORID Via Gon=, 12
TORIND Cocso biarconi, 3&
TORD Wiz Lancia 33
BEESCIA Via Bsllinfard, 1
CORED Via Scalabrmd
DISENZ. UL GARDA Via 52z Zeno, soOc
MIOLAKD Frazza Napol, 30
CARPOBASSD ViaCrispi 1, 1T Fal A
CANPOBASSD ViaCngpi 1, 1C P2l B
TEIESTE Via Verza, 5

VERTRA iz Pellesm=d 1518
TREVIED Via Zanon, T

MESTEE Via Tavere, 34
GENOWVA Via Daitla, 5

ROBIA Via BEodrignez Paraira, 27
UREING Wiz Calam=andral, s=c
AMOOEA Via Mozsagnols, 15
ML AND Via & Wai, 27
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BASEAR] Wia Eabsmiors Dlea, 2

IVREA Via Jamas, 11 - 100 VECCHIA —ICO CENTRALE

CALLIRCT] VIA CAGLIART sor

TWVEEA [T Wia Jurvss 11 = I00 Muosa

HATEENRD Wia Magmiors Amari, 10

ROLAND WVia Ciclamizs, 38

AROLAND Vi Don Goanella, 9

CIMISELLO BALSAMO  |Viale Rizascita, mnc

ROMA Via Palombani, 52

ROAA Wi Jacopone da Teds, 13-13-18
ROAMA Wa Mopbs BEosaars, 13

ROAA Vi Basito Tehdno, 795
ROMA Wia Wal di Lanrn, 1350

ROAMA Wia Demnocrite, 10

ROAA Wia Tegasia soc

RoAld i Fapomiz 26

ROMA Via Angelo Fmo, 130 - 13

ROMA \ia Pianciam, 26

RoMA Wia Tomacall 145
RioMA Wia Fagina Masghesiia, 175

ROLAND T2 Boz=at, £3-Ea-10a

MILANG Viale Monza, 259343

MILAND Viale Sarca, 222 — (Edihcio 67 — MIRS)

AROL AW Viale Certosz, 142

ROLAND Wia Ennco Tazzole, &

ROMA Via Sicilia 162

AGRATE BRIANZA Via Paracelen, Z2724706

ASSAED V1A MILANCFIORL 1

RoAMA %ta Bissalati, 76

-

al fine di deteemuzars d loro pia probaide valors di mercato, allz data del 30 Gmgoo
2008.

DEFINIZIONE DEL VALORFE DI MERCATO

Por valore di mearcaio si imiezde i migler prezze 2l gaale 12 vemdiza di == beoe

imobile pora ragionstolmems misneard come imcondiricoatamcons conclem, comtra

cormispattio in dezaro, allz data dalla vabmazices, presupponendo:

2) cha [a parie vezditnice 2bbiz la rsale intenziczs di alienars i bent,

B) che, anhromote alla daea della sti=aaz, ci siz st200 wo ragicoevole pasicde & tezapo
(cozsidara=do I npologia &kl beme o l2 sitnaricos Skl marcate) par sffemzars una
adesguatz commescizlizzazioza, concordars i prazzo @ le condiziom di ve=dita & par
poriam 2 ssrmine la vendiza

: CEBRE
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c) che il ound di marcate, 1 livalle di valors @ le alire condizicnt sconomiche ally data
di stpula del prelimizars del conmatte di compravemditz samo wdenfici a guall
usistanit alla dzsa della velmiazions:;

d] che cvepiuali ofers da pare di acguirenhi per i gqueld la propoeta abhbia
curatieisticka teli da farla comsiderare come “Tuor mercate” oz TRODEIne prese im
comsiderazions.

CRITERIDIVALUTAZIONE

In seds & shma ci Samo absond 2 medsodologie o prmcipd veheathnd di generale
accettaziong.

Il pormioglio valutato & costrmbe da izteri mmmobii 3 prevalemie destineziona
dizeziczale locad in gran paris 2 primann socisid ed obicad goasi sempoe, Del cemin
storici dells prmcipall citta & provinci: ma com significatine presseze nelle citta &
Romoz o Milann.

Cozsiderata quindi 1 opologia ediliria. 12 metadologia velatativa de mod mienute pim
appropoiata & stala imdntiduata nellapplicazicne dei “thissi di cassa sconti” (o
Dliscount Cash Flow].

Alesodes del Discowns Cazh Flaw

Lz valuazone attcrvurso il flesso & cassa & sizte offesfoate stelizasdo 1| camomd
dervant dalle locaziont, 21 wrmine dei relacnd confresti o wmpi di leceziooa
comtrarmoali, st @ previsio di inkroenirs con opsre di nsTmatorazions per DicomvesiTe
I'immolile o rinnovarlo, al Ooe di potarlo othmeszrase @ locars, successivamezts, a
walod di morcaiv comgur, i reddio cosl oibimmzzato & pormaliemvio & sato
capitelizradn.

Sia 1 postl & niconversons che il valere fizale caputalizrare cono st aivzalizzan 2 tasw
(diversi per ogni singolo 2sged) cie considarane i mechi demvanh dalla spacifica
casislica esamminasa

Il mealizso di tele opstazione porz 2 stbilsw il vl tuale di oz sizgolo imoobdle
guale facente perte di un portafoglio mmobibere 2 reddisa.

: BRE
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il alemeed comsidazati sene:

n reddite lorde anmo denvante da contrast di locamons;

£ indicizzazmozs anon attal

- temopi & occupazions dagli spezi previst dal conimtio di locazions (paane &
wilizzo)

- Cost di gestions degli imomobili locati (ICL ampu=isirazions, 2ssicuraziona,
&L

- nuso alternative orimale (Fhghest & Sast wm);

- imvestinenh pecessan alla ricomscsione;

- tezopi dl ncoovenions @ di messr A reddito, comsiderando altrest le situaziozd
mrbanisticks attual ed § ralatisy soooli;

- pravisiozs di rivalraziozs dei valon momebdian (Capital gain);

- canomi di locazozs di marcato per imguilin divers dagli athuali;

- tessi di amvaalizrarione & cepuizlizzemoma per ciascem mmobds m fazricos
azche dai vizcolt neconiras nellz “Thos Didigeece”™ 2 soo texupo effattzat.

Coz roftl § sopracitzd elszant w6 sviluppato il fusso & cassa par clascmm impeobdle par
determinare il “Valors di mercate ~.

Imcrdenza dea comtracn Jocadi In essere

Ai fint dalla presante valotazicns 2ibbdanmo recepioe ke imdicamon cozisound oal comirain
locativi si2 par qoanto aibsns 21 canoni che par la Joro mdickzrazions nel tempo, fia
i=fing |2 doatz dat contrasi swsst

Aletodelogie aperacve

Al fine di accertars il valors, CB Richerd Ellis Professional Sermices be effetuzio
sepeziond 2 clascm mmnobile par rilevars. ol=e alle i=formeszien: rogrute (cozsstenza,
deshnamoms d'wso), l2 seoazione immobdliarg zllz daa atmels (gualik, comdiziomi,
carefiensticks, eoc.)

Coztesmmalmenne st @ provvedeto 2 nlevam informarioni £ mescaso locale per pocar
detereamare @ dati dlevans (capone locatvo o poeeri comsnd, bvelli di domandz e
offartz. aitase degli opareton) , necessan par lo svitappe delle comsideraziond di somna.
Tali dat sono 5220 rifart 2ls divesse destinazosd frmerozalt dall’ mmekds, sz attnal,
per daturzomere il cancoe congruo, sia fatome, per redigers L3 massima velorizzazione
dell”zsset, wallz base dal masamo o uiglore ofilizza.

Il massimo & migliors wtilizzo visna defizito come by condizions che. ma urs gli w
ragomeroli, probebdli @ legali, fisicamszse possibdi & Emanriaiymente f2stibidi, &
grado di condeqire il massineo valors alla propomata.

I dah mscomtrad sl mercain immobidizre locale sono stati oppormmamente celibrao
code adatterls alle specifiche carafienisticks dalls propmsts in oggetio, ad nfilizro par
potar focalizzaze, par ogmmnz Iz desiderabilsta ad appanbaica ml marcaio medssimo.
Med cast in oo ablbiamo fsconTate carenze nello sf2to di comssrvezions degli momohili,
abbizmo provvedute ad effesoame opportezd abbattmson in lizea con gl wmii e
comsuendinl del mencasa.

: CBRE
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DUE DOLICENCE

Por completars 12 valucarione degh assets o ¢ cseguite une “Cre Diligence” degli
imobils al fine di detesmizars e veriScare la presanza di eveztoal vincoli coztsnui in:

- it & acquisto

- att & ssproprio

— it concassori & licenzs edilize

-  comsorion urhbe=istiche

- att d'obbligo ezilaseradi

- comirapd com probblicks ezyminicramiond
—  confornaits di destmarions wshamistica
- cerbhces di apbilss

W, soprabfotto, vizcoll servita, pest o o cke possano limitarg il libaro weo degli
ALERTE, @ CONSGEDSLINMmente Saprimer=a il valors

Died mileevi affetmuan s & ot coote par 1 esecnziozs delle walofemozs imenobiliar,
vahitamdo 1"inridenzs di guante riscontracs wall spprezzamente dei singeld imnecibdli.

La verifica ha permesso di mscozTane diverse siczarioni s per quamio attsos Uongine
del simgoli omoball, @z per [ ser amminirabio'ccocsssono Det confomti delle
Pobbliche Apswmisceziozd, tiz infine par la sinamions whezichca acmale ded singoeli
izmobill

ASSUNZIIONI DI FROGETTO

I=dicacor mozeisrd

Gl indicator monetan ublizzati (prezad, costh, canom) demvene dalls indagmi &
marcato effsfroane s@a dirsfamqnie in loco, sia con il seppeoste della nostra banca dao
cha di pubblicamioni del sestors, o somo mfenbils alla dasz della pressmts veluiarione

51 temga conto che lo comsidareziont sopee riportie sviluppane ipotest di dusst (costi-
ricavi) compoteti @ valon correnti

: CEBRE
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Tempi

Mello sviluppe delle consideraziom vakofasvs, clow al penedo di reddrio gareztibe daa
comtrach di locanozs 1= assere, 5t s0z0 consadarad i tampt & Hstruiurazions & IEMEsE A
reddito @ alienzziome, ipotzrando I'imtervemto 4i soggett oparstosi, finalirsate alla
ricarca della messme valorirsasons degli omebls

Mo discends. cozmsegueniemente, che ogzi mumobids valonzzate presanta == divarso
pariodo di messa a regims, cosl comes diversa prad essere L destmo d'uso da pee g

Tazsi unbzzao

Anckq par qoanto aisne @ tssl, oelle mrilwpps delle shwdie vahitetive vals il discorso
IpoEiato par L mpd operatiti ogzd mmmobils prasszi: unz eza valenza analirzai
sizgolinmemie

I tzz5i prasi 2 base dalla veloizzicne sono stt @ seguenti-

- o d aftalizzarione &l canoze perceptio;

- tasso di aftalizzarione dells nmessz: a reddieo'oparezions di alisnarione:

- asso di capitalizzayzioee ded canoni Gozali dopo la messe a raginea.

Jgouno di qoest tassl espams, ricomprandsndole. le qoote paste dz spread, ilbgmdics e
rischio setiors, considerando un eqerty ded 30,00%% w2l capimle mrestihe.

Conmanti di locazione in exseTe

Mella presante valutamoms sbbdame rsceprio le Informmzion formiteci dal Clhisote m
manio 21 dad econonuc del cozIain I s

Superfici

La presezts valitrzions & basata solls indiceziont ¢ docemsns neerati dalla proprista
Abbiamo procedoto alla misurezicns dirstta degli wmobili 2l fime di wenficars la

comgnatd degli elzborzd grafic uolizeati per la determinezione della comsistensa
mmobilian.

P17 pLLE
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Crensralics

E" prassi iz Halia offettuare velnteziom: di cespati immobilian 2l bosde ded cost &
casmons Ma comsegue che non abbiamo dedetio alcon coste cie potebbe emesgers m
2o di cessione gzl mmposte, cost legali & di ageazia, scc

Mon zbbiame effetmato aloen accezfonzmanto o dedumions 2 fromie di imposts @ tassa
dizetie od indiretis dt alcun geears.

Ogni immeobdle & state valetato individseleante @ mom coms facsoie parte di m
poriafoglio immobdliare.

In lalia zoz & infrequemie, in quazio spesso fscalmonie veztaggmeso, che trasfonmsnn
di mmobili 2vrengazo Tamite cassioze del capitale di socied immobilan. Le nos=e
vahiaziond non temgome comto dt tale possibdlica, ove quasta exist.

E" spasso riscon=aio zalle pratica che i veriSckimo pagamson difSesin nel tempo, com
evidezd affetn sull'effetiivo prazzo di cessions. L2 veletaricoe da per essemto i
paEamantc completo per comta=d o egeivalsnte alla data dallz valutazioms.

Partamio aoche ned c2dd iz oo & st da nod ipotizzate il femozamemio qoale miglose
matodologa di vendita, nom 5i ¢ teouto conote dell’sffsmo fzanzissic dervante daa
pagamant ki preezi dalle sinpole wzita

LONCTUSTONT

sulla base dei cnferi ¢ metedeloge soprascotie, i esplicia & segwto 1l velome &
Marcato, alla data dal 30 Giagmo 2008, dal paimmozso mamobiliare (consaderaio assed
by assef) & cul in oEpstio, nsnlta ssprinubile complessivamente in

€ BED.530.000,00
(€ sttocentozesiantamilonicinguecentormrentamila 00 )

CBR

LA FLLE

=l
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LINMITI DELLA PEESENTE RELATIONE

Lz prasamte ralzmome di stimea & statz offettoats seooedo le istrosiomd mcavuis,
ciononostanie vi somo alcum hmed merseo allz mlazioze swssa che & mowmo poeciso
dovrers segnalarVi, coms qui di saguite npostaio.

Tali aspeth azdrammo ulteriormezts wmalirzah in guante non comsideraty dal preseoie
| f it

a) MNesmm aspefio legale, fiscals o fizanmaric @ staio preso m considerarione fatio
salve quamio specificacymemis illusato.

bl Lo mdcanom delle indagini & mescate d2 pot wifetmae sul locals mercaso
imobiliars ono 3 nosEo parars rappraseniztve della sinazons & mercxio alla
data dalla pressore valiaziczs. Ciononostamie. non posstamo esciodere che esictamo
ulseriod. segmentt di domamds &'o offsrta propr & aloond delle amivicd ssaminaie o
tali 42 modiScars, mz non sensib@messs, I'adozions det singolt pemamss unitar da
oot scalt ed adotizt come rifsrimanio.

La mostra valntazione & basata sulle indicarioni o documenti rcevus dalla propeista; i
dati di bocazions somo sted formit dalla propristd; le sopsrScl somo staie da not alaborate
con verfica dellz comgrasta deghi elabomati grafici mediante misurazione dirgita ded
fzhbaices.

MOTA FINALE

Lz presezss valutamozs & szt prodoita esclosivemsanie per La Viostra Sociata.

Pod sssars wiilirzata per soopd azendali anche per operazion streondinans guali fusiomd,
acquisizom, eoC
Infme, =d toite =& pards del presszts rapporto. ne aloun riferimente ad esso possomo
uisere pubblicizzan 2ll'sstemo, oz la nosirz approvamozs del comtesto o delle
naoedalize redacog.

In fads.

Francemco Abba
{MManapinz Il'i:rr-:ll:-r]

LLEL £ x|_

: CBRE
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RELAZIONE DEL COMITATO CONSULTIVO DEL FONDO
“BERENICE — FONDO UFFICI - FONDO COMUNE DI
INVESTIMENTO IMMOBILIARE DI TIPO CHIUSO”
RELATIVA AL PERIODO 1 GENNAIO- 30 GIUGNO 2008

Premesse

L’attivita svolta dal Comitato Consultivo del fondo “Berenice — Fondo
Uffici — Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso”
(“Fondo Berenice”), nel periodo 1 gennaio 2008 — 30 giugno 2008,
ha riguardato 1’esame delle richieste di parere, utili alle delibere
assunte dal Consiglio d’Amministrazione di Pirelli & C. Real Estate
Societa di Gestione del Risparmio (“Pirelli RE SGR”), che di volta in
volta sono state avanzate nell’ambito delle competenze e dei compiti
previsti dal Regolamento di Gestione del Fondo Berenice e dalle
Regole di Funzionamento del Comitato medesimo approvate dal
Consiglio d’Amministrazione di Pirelli RE SGR in data 30 novembre
2005.

L’attivita del Comitato Consultivo, alla luce delle proprie finalita
istitutive, ¢ stata svolta nell’ottica precipua della tutela dell’interesse
dei sottoscrittori delle quote del Fondo Berenice. Con specifico
riferimento alle operazioni a esso sottoposte che potessero essere
soggette a situazioni di potenziale o effettivo conflitto d’interesse,
possibili nell’operativita del Fondo Berenice, in quanto insite nella
organizzazione dell’attivita d’impresa, il Comitato Consultivo ha
ritenuto di dover altresi improntare la propria attivita al rispetto delle
procedure previste e della neutralita dell’interesse del Fondo Berenice
in relazione a tali operazioni.

Descrizione delle attivita svolte dal Comitato Consultivo del Fondo
Berenice nel periodo 1 gennaio - 30 giugno 2008

Nella complessiva ottica sopra delineata, il Comitato Consultivo ha
espresso il proprio parere e formulato le proprie indicazioni al
Consiglio di Amministrazione con riguardo ai seguenti argomenti.

I.  Riunione del 19 febbraio 2008: trasferimento della gestione
collettiva del Fondo Berenice a First Atlantic RE SGR,
avendone considerato a beneficio di tutti i partecipanti al Fondo
stesso sia D’idoneita gestoria sia la garanzia della
massimizzazione del valore del fondo.

II.  Riunioni del 17 marzo e del 23 giugno 2008: proposta di rinnovo
del contratto con la societa Pirelli Real Estate Integrated Facility
Management S.p.A. per (i) il servizio di portierato negli edifici
di competenza; (ii) il servizio di Global Service sul complesso di
Ivrea; (iii) il servizio di “Gestione Calore” negli edifici di
competenza; (iv) 1 servizi di progettazione (project
management).

III. Riunioni del 19 febbraio e dell’8 maggio 2008: locazione
dell’immobile sito in Milano in Via Bonnet 8/a e 10/a ad
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Accenture S.p.A.e progetto di riqualificazione dello stesso
immobile.

IV. Riunione del 23 giugno 2008: proposta di recesso, con efficacia
1° Luglio 2008, dei contratti con la societa Pirelli Real Estate
Agency S.p.A. e con la societa Pirelli Real Estate Property
Management S.p.A.

Nel rispetto delle previsioni del Regolamento del Fondo, il Presidente
del Comitato Consultivo, Prof. Claudio Cacciamani, ha presenziato
alla riunione del 30 gennaio 2008 del Consiglio di Amministrazione di
Pirelli Re SGR S.p.A., con riferimento alla discussione e alla
approvazione del Rendiconto Annuale del Fondo al 31 dicembre 2007.

Indicazioni degli eventuali casi in cui il Consiglio di
Amministrazione di Pirelli RE SGR si é discostato dai pareri
formulati dal Comitato Consultivo

Nel periodo 1 gennaio — 23 giugno 2008, non si ¢ venuti a conoscenza
di casi in cui il Consiglio di Amministrazione di Pirelli RE SGR si sia
discostato dai pareri formulati dal Comitato Consultivo del Fondo
Berenice.

Milano, 23 giugno 2008

Il Presidente
(Prof. Claudio Cacciamani)
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